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چکیده

از  انتخاب پرتفولیوی مناسب برای سرمایه گذاری، همواره یکی 
مسائلی است که هر سرمایه گذار در بازارهای مالی با آن مواجه 
گرفتن  نظر  در  علاوه بر  باید  سهامداران  منظور  این  به  است. 
کلان  عوامل  سرمایه،  بازار  کارایی  بر  موثر  مالی  شاخص های 
را  بازار سرمایه  بر  قوانین حاکم  و  اقتصادی و همچنین شرایط 
متناسب  بررسی شرکت های مختلف  رو  این  از  بگیرند.  نظر  در 

اولویت بندی  و  هستند  فعالیت  به  مشغول  آن  در  که  صنعتی  با 
صنایع، می تواند الگویی را در اختیار سرمایه گذاران قرار می دهد. 
صنایع  اولویت  تطبیقی  مطالعه ی  پژوهش  این  اصلی  هدف 
بعد  و  قبل  دوره ی  دو  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  فعال 
خارجی  پرتفولیوی  سرمایه گذاری  راستای  در  مالی  آزادسازی  از 
کارایی  تعیین  و  اولویت بندی  منظور  به  پژوهش  این  در  است. 
شده  استفاده   )ANP( شبکه ای  تحلیل  فرایند  روش  از  صنایع 
کلان  معیارهای  برگیرنده ی  در  شده  طراحی  الگوی  است. 
اقتصادی )نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ ارز(، ابعاد آزادسازی اقتصادی 
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)نقدینگی،  )عرض، عمق، کارایی( و نسبت های مالی شرکت ها 
صنعت   35 راستا  این  در  می باشد.  سودآوری(  فعالیت،  اهرمی، 
در گروه های دارای ویژگی های مشابه طبقه بندی گردیدند و در 
ترتیب  به  بررسی،  مورد  دوره ی  دو  در  حاصله  گروه   18 نهایت 
اولویت، رتبه بندی شدند. اولویت بندی صورت پذیرفته بوسیله ی 

نرم افزار Super Decision صورت پذیرفته است.

مقدمه

در  اقتصادی  خصوصی سازی  و  آزادسازی  موج  فزاینده  روند  با 
کشورهای در حال توسعه، بازار سرمایه به عنوان یکی از عوامل 
لازم  است.  گردیده  مطرح  اقتصادی  توسعه  مسیر  در  اساسی 
سرمایه  بازار  کشورها،  از  بسیاری  اقتصاد  در  که  است  ذکر  به 
مهم ترین منبع تامین مالی داخلی و زمینه ساز تجمیع و تشکیل 
سرمایه و هدایت نقدینگی به سمت فعالیت های پربازده می باشد 
اقتصادی  آزادسازی  برنامه های  مهم  ویژگی های  از  یکی   .]1[
مالکیت  اخیر خصوصی سازی شرکت های تحت  در چند دهه ی 
دولت بوده است ]2[. دولت ها معمولا در واکنش به بحران های 
کاهش  برای  ابزاری  عنوان  به  خصوصی سازی،  به  اقتصادی 
تحت  شرکت های  بودن  زیان ده  از  ناشی  بودجه ی  کسری 
مالکیت دولت روی می آورند ]3[. با این حال همواره باید به این 
موضوع اشاره نمود که اثرات سیاست های اتخاذ شده در راستای 
نوع محدودیت های حذف  با  متناسب  می تواند  اقتصادی  توسعه 
اقتصادی  شرایط  ماهیت  و  اقتصادی  آزادسازی  بواسطه ی  شده 

حاکم بر یک کشور متفاوت باشد ]4، 5[.
آزادسازی اقتصادی برای کشورهایی که با پس انداز محدود 
و نیاز روز افزون به تامین سرمایه مواجه هستند، موجبات جذب 
به  نیز  امر  این  را فراهم می آورد که  سرمایه گذاری های خارجی 
نوبه ی خود منجر به رشد و توسعه ی اقتصادی می شود. متناسب با 
این موضوع، می توان چنین بیان نمود که با آزادسازی اقتصادی، 
برای  کوتاه مدت  در  خارجی  سرمایه گذاری های  جذابیت  میزان 
هر صنعت متفاوت خواهد بود. این تفاوت در میزان جذابیت هر 
صنعت برای سرمایه گذاری از میزان بازده مورد انتظار و ریسک 

پذیرفته شده از سوی سرمایه گذاران نشات می پذیرد.

اینکه سرمایه گذاری متغیری بسیار کلیدی در هر اقتصاد  با 
رشد  امکان  سرمایه گذاری،  وجود  بدون  که  گونه ای  به  است، 
اقتصادی برای کشور وجود ندارد ]6[ ولی باید به در نظر داشت 
به دو صورت سرمایه گذاری مستقیم  که سرمایه گذاری خارجی 
خارجی ]7[ و سرمایه گذاری پرتفولیوی خارجی ]8[ ممکن است 
سرمایه گذاری،  شیوه ی  دو  این  از  هریک  که  بپیوندد،  بوقوع 

کارایی صنایع بورسی را به شدت تحت تاثیر قرار می دهند.
 ،)2012(  ]9[ آنکتاد  سوی  از  شده  ارائه  تعاریف  با  متناسب 
سرمایه گذاری هایی  نوع  آن  از  خارجی،  مستقیم  سرمایه گذاری 
است که متضمن روابط اقتصادی بلندمدت بوده و نشان دهنده ی 
)شرکت  مقیم یک کشور  اقتصادی  واحد  کنترل  و  پایدار  منافع 
مادر( بر واحد اقتصادی مقیم کشور دیگر )شعبه ی فرعی بنگاه 
سرمایه گذاری  یا  خارجی  پرتفولیوی  سرمایه گذاری  باشد.  مادر( 
توسط  که  است  سرمایه گذاری هایی  شامل  خارجی  غیرمستقیم 
اشخاص حقیقی و حقوقی خارجی به صورت خرید اوراق بهادار 
یک موسسه و شرکت مالی صورت می پذیرد و طی این فرایند، 
آن  باشد،  داشته  بر سرمایه ی خود  کنترلی  اینکه شخص  بدون 
نوع سرمایه گذاری  این  قرار می دهد.  میزبان  اختیار کشور  را در 
شامل معاملات سهام، اوراق قرضه، سپرده های بانکی و... است 
و صرف مالکیت اینگونه دارایی ها، برای سرمایه گذار، حق دخالت 

موثر در تصمیم گیری های موسسه را ایجاد نمی کند.
سرمایه گذاری مناسب مستلزم مدیریت ثروت سرمایه گذاران 
ارزش  و  فعلی  درآمد  مجموع  شامل  ثروت  این  است. 
تجزیه  جنبه ی  دو  دارای  سرمایه گذاری  است.  آتی  درآمدهای 
فرایند تصمیم گیری  است.  )سرمایه گذاری(  و مدیریت  تحلیل  و 
سرمایه گذاری اوراق بهادار در دو مرحله ی تجزیه و تحلیل اوراق 
این حوزه  پرتفولیو صورت می پذیرد ]10[. در  بهادار و مدیریت 
سرمایه گذاران  می توانند  که  اطلاعاتی  و  شاخص ها  جمله  از 
و  اطلاعات  نمایند،  هدایت  سرمایه گذاری  صحیح  جهت  در  را 
 .]11[ می باشد  مالی  در صورت های  موجود  بنیادین  نسبت های 
توسعه ی  راستای  در  سرمایه گذاران  اصلی  نگرانی های  از  یکی 
که  مطلوبی  پرتفولیوی  بتوانند  که  است  این  مالی  بازارهای 
کمترین ریسک و بیشترین بازده را نسبت به سایر فرصت های 
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جایگزین دارد را متناسب با تغییر عوامل کلان اقتصادی، انتخاب 
نمایند. در نتیجه در این پژوهش با استفاده از روش تصمیم گیری 
خواهیم  مطلوب  پرتفولیوی  انتخاب  و  ارزیابی  به  شاخصه  چند 
پرداخت و پرتفولیوی انتخابی را قبل و بعد از آزادسازی اقتصادی 
آن  بر  پژوهش  این  عبارتی  به  داد.  خواهیم  قرار  بررسی  مورد 
براساس  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  صنایع  تا  است 
اقتصادی  آزادسازی  از  بعد  و  قبل  بهره وری  و  کارایی  کیفیت 
مورد بررسی قرار دهد. اهمیت این پژوهش از این رو است که 
رتبه بندی صنایع، اطلاعات جامعی در خصوص وضعیت آنان در 
اختیار سرمایه گذاران قرار داده و زمینه ای را برای اخد تصمیمات  

مرتبط با سرمایه گذاری و تامین مالی فراهم می آورد.

1. مبانی نظری پژوهش

صنایع  ملی،  اقتصاد  باید  بهادار  اوراق  ذاتی  ارزش  تعیین  برای 
بر تمامی اطلاعات موجود  با تکیه  را  و شرکت های آن صنعت 
کشور  اقتصادی  وضعیت  که  آنجایی  از  داد.  قرار  مطالعه  مورد 
در آینده بر سودآوری شرکت ها تاثیرگذار خواهد بود، لذا تجزیه 
است.  امری ضروری  آن،  تغییرات  و  اقتصادی  اوضاع  تحلیل  و 
قابل توجهی  تاثیر  وضعیت صنعتی که شرکت در آن قرار دارد 
نامطلوب  در صورت  فعالیت شرکت خواهد گذاشت.  نحوه ی  بر 
نیز  این صنعت  در  بهترین سهام موجود  بودن وضعیت صنعت، 
در  ضعیف  سهام  واقع  در  باشد.  داشته  مناسبی  بازده  نمی تواند 
صنعت قوی، بهتر از سهما قوی در صنعت ضعیف است. در این 
مرحله هدف تشخیص موقعیت فعلی صنعت و روند رشد آتی آن 

است ]12[.
کلان  متغیرهای  همانند  مختلفی  عوامل  از  مالی  بازارهای 
و  می پذیرند  تاثیر  حاکمیتی  و  سیاسی  اجتماعی،  اقتصادی، 
ممکن است به سمت توسعه یا رکود حرکت نمایند. متناسب با 
یافته های حاصل از پژوهش های پیشین، به طور کل تاثیر آزادی 
اصلی  از طریق سه مشخصه ی  بازار سهام  توسعه  بر  اقتصادی 

عمق، عرض و کارایی مورد توصیف قرار می گیرد.
از  نمود که هریک  اشاره  این موضوع  به  باید  راستا  این  در 
مولفه های اصلی مذکور به عنوان ابعاد آزادی اقتصادی مد نظر 

آزادسازی  اصلی  هدف  نمودن  مرتفع  موجبات  و  می گیرند  قرار 
اقتصادی که همانا برداشتن کنترل های دولتی از بازارهای مالی، 
به  آن  واگذاری  و همچنین  و خدمات، بخش های خارجی  کالا 

مکانیزم بازار است را فراهم می آورند ]13، 14[.  
بازار سهام  نقدشوندگی  اندازه ی  به  اشاره  مشخصه ی عمق 
دارد. اندازه ی بازار در این راستا مهم است زیرا با توانایی برای 
دارد.  مثبت  همبستگی  ریسک،  متنوع سازی  و  سرمایه  تجهیز 
معیارهایی  مختلف  انواع  توسط  می تواند  بازار  عمق  نشانه های 
تعداد  و  گردش  نسبت  معاملات،  حجم  بازار،  سرمایه  قبیل  از 
بورس  بازارهای  در  پذیرفته شده  یا  ثبت رسیده  به  شرکت های 
بازار  تنوع  معنای  به  عرض  مشخصه ی   .]2[ شود  اندازه گیری 
بخش های  از  کوچک  و  بزرگ  شرکت های  مشارکت  بر حسب 
مختلف صنعت و خارجیان می باشد. این مولفه، ریسک کل بازار 
را کاهش می دهد، مالکیت گسترده را ترغیب می نماید، که این 
شرکت های  و  می دهد  افزایش  را  سرمایه  خود  نوبه ی  به  امر 
داشته  دسترسی  سرمایه ای  به  تا  می سازد  قادر  را  کوچک تر 
نبود.  موجود  بازار  در  بزرگ تر  شرکت های  غیاب  در  که  باشند 
دارد.  اشاره  بازار  اداره ی  و  مدیریت  به  نیز  کارایی  مشخصه ی 
ورود،  در  آزادی  از:  عبارتند  بازار  کارایی  شاخص های  از  برخی 
پرداخت بدهی، استانداردهای حسابداری و ریسک عملیاتی ]3[.

2. عوامل موثر بر توسعه بازار سهام

2-1. آزادسازی مالی

در حوزه ی  مختلفی  دیدگاه های  اقتصادی،  تئوری های  براساس 
آزادسازی مالی و تاثیر آن بر بازار سهام وجود دارد. از یک سو 
چنین بیان می گردد که آزادسازی مالی از طریق کانالیزه کردن 
وجوهات به سرمایه گذارانی که در طرح های پربازده فعالیت دارند، 
موجبات افزایش توسعه ی مالی را فراهم می آورند ]15، 16[. در 
همین راستا حذف نظارت ها بر جریان سرمایه به سرمایه گذاران 
داخلی و خارجی این امکان را می دهد که از طریق کاهش هزینه 
سرمایه و افزایش دسترسی به جریان های وجوه، تنوع بیشتری 
را در پرتفولیوی خویش ایجاد نمایند. در رابطه با توسعه ی بازار 
دسترس  در  سرمایه ی  جریان  افزایش  باعث  آزادسازی  مالی، 
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شد.  خواهد  سرمایه گذاران  تعداد  و  داخلی  شرکت های  برای 
همچنین  می شود.  نقدشوندگی  افزایش  باعث  احتمالا  امر  این 
به دنبال آن نیز عمق و کارایی بازار مالی افزایش می یابد ]17[. 
می تواند  مالی  آزادسازی  که  نمود  اشاره  موضوع  این  به  باید 
اینکه  به  مشروط  باشد،  داشته  همراه  به  را  فوق الذکر  منافع 
این  به  باشد.  تعریف شده  به درستی  و سازمانی  قانونی  ساختار 
ترتیب مقررات لازم برای حفاظت از حقوق مالکیت و شفافیت 
در قوانین حسابرسی باید وجود داشته باشد. همچنین آزادسازی 
بازار مالی باید به همراه آزادسازی تجاری و ورود سرمایه باشد 
]18[. براساس تئوری های موجود در مورد اثر آزادسازی مالی بر 
هستند،  ریسک گریز  اغلب  که مصرف کنندگان  آنجا  از  مصرف، 
استفاده  سرمایه گذاری  ریسک  کاهش  برای  مالی  بازارهای  از 

می کنند ]19[. 

2-2. نقدشوندگی بازار سهام

یکی از متغیرهایی که برای اندازه گیری نقدشوندگی بازار سهام 
می توان از آن بهره جست، ارزش معاملات است که به صورت 
محاسبه  داخلی  ناخالص  تولید  به  معاملات  ارزش  کل  نسبت 
به  که  است  گردش  نسبت  راستا  این  در  دیگر  متغیر  می شود. 
سهام  بازار  سرمایه  به  معاملات  ش  ارز  کل  نسبت  صورت 
موجبات  بالا،  نقدشوندگی  با  سهام  بازارهای  می شود.  محاسبه 
خود  پرتفولیوی  سرمایه گذاران  تا  می آورند  فراهم  را  امر  این 
دیگر  از   .]3[ نمایند  تعدیل  هزینه  کمترین  با  و  سرعت  به  را 
کاهش  به  می توان  سهام  بازار  بالای  نقدشوندگی  مزایای 
هرچه  نتیجه  در  نمود.  اشاره  سرمایه گذاری  پروزه های  ریسک 
نقدشوندگی بازار سهام در هر صنعتی بیشتر باشد، میزان جذابیت 
و  رشد  سبب  و  یافته  افزایش  سرمایه گذاران  برای  صنعت  آن 

توسعه ی اقتصاد و بازار سهام می شود.

2-3. تورم

در  می گردد،  اقتصادی  بی ثباتی  سبب  تورم  نرخ  شدید  تغییرات 
نتیجه هرچه بی ثباتی اقتصادی افزایش یابد، میزان ریسک برای 
سرمایه گذاران را افزایش داده و جذابیت سرمایه گذاری در بورس 

می توان  عبارتی  به  می دهد.  کاهش  آنان  برای  را  بهادار  اوراق 
اقتصادی رابطه ی  بر بی ثباتی  بیان نمود که عوامل موثر  چنین 
را  مالی  بازارهای  به  خارجی  سرمایه های  جذب  میزان  با  منفی 
دارند. در این راستا دیدگاه ها و نظریه های متنوعی وجود دارد که 
در  پرداخته اند که  تورم  و ماهیت  تعیین علل  به  آنان  از  هریک 
ذیل به شرح مختصری از آنان پرداخته شده است. نظریه ی تورم 
جاذبه تقاضا، بروز تورم را ناشی از افزایش تقاضای کل می داند 
که این امر می تواند از موارد گوناگونی از قبیل افزایش مصرف 
انبساطی،  مالی  و  پولی  سیاست های  مستقل،  سرمایه گذاری  و 
کاهش تقاضای مستقل پول، افزایش صادرات و کاهش واردات 
حادث شود. از دیدگاه طرفداران مکتب پولی، عامل اصلی تورم 
رشد نقدینگی است. این در حالی است که در نظریه ی تورم ناشی 
موجب  که  است  عرضه  بخش  تعادل های  عدم  هزینه،  فشار  از 
ساختاری  تورم  و  روانی  انتظارات  رویکرد  می شود.  تورم  تشدید 
روانی  متغیرهای  تاثیر  را  تورم  ایجاد  اصلی  ترتیب عامل  به  نیز 
بر نرخ تورم و وضعیت مرتبط با ساختارهای نامتوازن اقتصادی، 

سیاسی، فرهنگی و... می دانند. 

2-4. نرخ ارز

و  سودآوری  محاسبه ی  در  تعیین کننده  عوامل  از  یکی  ارز  نرخ 
نرخ  ثبات  حقیقت،  در  است.  سرمایه گذاری  پروژه های  کارایی 
نتیجه  در  و  شده  داخلی  اقتصاد  محیط  در  اطمینانی  باعث  ارز 
سرمایه گذاران ]می توانند[ به سهولت در مورد سرمایه گذاری در 
زمان حال و آینده تصمیم گیری کنند ]20[. بازار اوراق بهادار و 
بازار ارز همواره به عنوان بخش های حساس بازار مالی هستند. 
در  تجاری  دوره های  و  نوسانات  از  سرعت  به  بازار  دو  این 
اقتصاد تاثیر پذیرفته و تغییرات اقتصادی را به سرعت منعکس 
می نمایند. در عین حال آشفتگی در این بازارها به ایجاد نگرانی 

در میان سیاستگذاران بازارها می انجامد ]21[.

2-5. کارایی

به طور کلی سه نوع مفهوم کارایی بازار را می توان نام برد؛ نوع اول 
کارایی بازار در تخصیص منابع و سرمایه است. این نوع کارایی، 
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بهترین مصارف تخصیص  به  را  منابع و سرمایه محدود جامعه 
یه سمت طرح های سرمایه گذاری سوق  را  بازار سرمایه  و  داده 
می دهد که بیشترین بازدهی را دارد. نوع دوم، کارایی عملیاتی 
بازار است. کارایی عملیاتی بازار به این مطلب اشاره دارد که نقل 
و انتقال سرمایه به چه هزینه و سهولتی انجام می پذیرد؛ هرچه 
کارایی  باشد،  بیشتر  آن  سرعت  و  کمتر  سرمایه  انتقال  و  نقل 
عملیاتی بازار بیشتر است. نوع سوم، کارایی اطلاعاتی بازار است. 
اوراق  قیمت  آن  در  کارا است که  نظر اطلاعاتی  از  بازار  زمانی 
اوراق  آن  در مورد  توزیع شده  اطلاعات  بهادار منعکس کننده ی 
باشد. بنابراین وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس به موقع و 
سریع اطلاعات در قیمت اوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگی با کارایی 

اطلاعاتی بازار دارد ]22[. 

3. پیشینه پژوهش

پژوهشی تحت عنوان روش  در   )1389( و همکاران  سوخکیان 
اوراق  بورس  در  سهام  انتخاب  برای   )MCDM( معیاره  چند 
شرکت   54 مقایسه ی  به  مالی  متغیرهای  از  استفاده  با  بهادار 
بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  مشابه  صنایع  از  گروه  یک  در 
و  مبلمان  آشامیدنی،  و  غذایی  فراورده های  انواع  )گروه  تهران 
مصنوعات دیگر و منسوجات( پرداختند و با استفاده از نسبت های 
درصد  جاری،  )نسبت  شرکت ها  سودآوری  در  تاثیرگذار  و  مهم 
بازده  درصد  کالا،  موجودی  گردش  دارایی،  مجموع  به  بدهی 
مجموع دارایی ها، درصد بازده سرمایه و درصد سود به درآمد( به 

اولویت بندی آنان پرداختند.
همکاران  و  امیری  سوی  از  پذیرفته  صورت  مطالعه ی  در 
بورس  در  تولیدی  رتبه بندی شرکت های  عنوان  )1392(، تحت 
با  تصمیم گیری  مدل های  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق 
رتبه بندی  به  مصنوعی،  عصبی  شبکه  و  چندگانه  معیارهای 
تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  تولیدی  شرکت های  اعتباری 
پرداختند. در این راستا از نسبت های مالی 181 شرکت تولیدی 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار استفاده شده است. 
کتابی و همکاران )1394( در مطالعه ای با استفاده از روش 
تحلیل پوششی داده ها به رتبه بندی صنایع منتخب بورس اوراق 

هدف  پرداختند.  صنعت  بنیادی  عوامل  اساس  بر  تهران  بهادار 
به  کمک  برای  بورس  صنایع  رتبه بندی  پژوهش،  این  اصلی 

کارایی بازار سرمایه است.
ارزیابی  به  خود  پژوهشی  در   )1394( همکاران  و  خواجوی 
فلزات  گروه  دارویی،  شرکت های  رتبه بندی  و  مالی  عملکرد 
بهادار  اوراق  بورس  قطعات  ساخت  و  خودرو  گروه  و  اساسی 
تهران با استفاده از مدل ترکیبی فازی-– AHP ویکور پرداختند. 
نتایج حاصل از این پژوهش به ارائه مدلی نوین و با دقت بالا در 

ارزیابی عملکرد مالی شرکت ها پرداخته است.
همکاران  و  ساماراس  از سوی  پذیرفته  پژوهش صورت  در 
)2008( سهام شرکت های موجود در بورس اوراق بهادار آتن با 
پشتیبانی  حمایت  سیستم  معیاره ی  چند  روش  یک  از  استفاده 
این  به ذکر است که  قرار گرفت. لازم  بررسی  از تصمیم مورد 
بنیادین  تحلیل  نسبت های  از  ارزیابی  منظور  به  روش شناسی 

استفاده می نماید. 
ددانیا و همکاران )2015(، در پژوهشی تحت عنوان مدیریت 
پرتفولیو: رتبه بندی سهام بوسیله ی روش های تصمیم گیری چند 
 SWA، از روش های  با استفاده  اولویت بندی سهام  به  شاخصه، 
این  نتایج  پرداختند.   VIKOR و   AHP، ANP، Topsis

ایجاد تفاوت میان شرکت های خوب و شرکت های  به  پژوهش 
نامناسب در عرصه ی سرمایه گذاری پرداخته است. 

عنوان  تحت   )2017( نجیکام  پژوهش  از  حاصل  نتایج 
آزادسازی اقتصادی و توسعه ی اقتصاد آفریقا: نقش مکمل های 
اقتصادی  توسعه ی  احتمال  این موضوع است که  سیاست موید 
با  اقتصادی صورت می پذیرد، می تواند  آزادسازی  بواسطه ی  که 
این  جمله  از  یابد.  ارتقاء  تکمیلی  اصلاحات  برخی  پیاده سازی 

موارد می توان به ثبات اقتصاد کلان و حاکمیت اشاره نمود.
تحت   )2018( همکاران  و  یااو  پژوهش  از  شده  ارائه  نتایج 
عنوان آزادسازی اقتصادی و یکپارچه سازی بازار مرزی: شواهدی 
از  برخی  که  دارد  اشاره  موضوع  این  به  ژاپن،  بورس  بازار  از 
ارز  اصلاحات صورت پذیرفته دراین حوزه، نظیر آزادسازی نرخ 
اثرات  خود  با  بازارها،  سایر  شرایط  با  متناسب  می تواند   RMB

منفی یا مثبت به همراه داشته باشد. 
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4. روش شناسی پژوهش

)ANP( 4-1. فرایند تحلیل شبکه ای

فرایند تحلیل سلسله مراتبی )AHP( اجزای یک سیستم را به 
هر  به طوریکه  می کند،  سازماندهی  مراتب  سلسله  یک  صورت 
عنصر سلسله مراتبی به عنصر سطح بالاتر خود می تواند وابسته 
باشد و به صورت خطی این وابستگی تا بالاترین سطح می تواند 
مسئله   ،)ANP( شبکه ای  تحلیل  فرایند  در  باشد.  داشته  ادامه 
شبکه  تشکیل یک  و  خارج شده  مراتبی  سلسله  حالت  از  دیگر 
به   .]23[ را می دهند  بازخورد  با  یا سیستم  غیرخطی  یا سیستم 
عبارت دیگر می توان چنین بیان نمود که فرایند تحلیل شبکه ای 
)ANP( هر مساله ای را به مثابه شبکه ای از معیارها، زیرمعیارها 
و گزینه ها در نظر می گیرد که در یک خوشه جمع شده اند.تمامی 
با  ارتباط  دارای  می توانند  شکل،  هر  به  شبکه،  یک  در  عناصر 
یکدیگر باشند ]24[. بنابراین فرایند تحلیل شبکه ای )ANP( را 
ارتباط  و  از دو ]بخش[ سلسله مراتب کنترلی  می توان متشکل 

شبکه ای دانست ]25[.
در این روش یک سیستم با بازخورد را می توان با شبکه ای 
یا اجزاء می باشند، نمایش داد.  که در آن گره ها نشانگر سطوح 
بخشی  یا  همه  می توانند  سطح  یا  گره  یک  در  موجود  عناصر 
را  خود  گره  در  موجود  عناصر  حتی  و  گره ها  سایر  عناصر  از 
تحت تاثیر قرار دهد. فرایند تحلیل شبکه ای در برگیرنده ی چهار 
از:  عبارتند  مراحل  این  ترتیب  به  که  می باشد،  اصلی  مرحله ی 
1- ساختاربندی مدل و مساله، 2- مقایسات زوجی و بردارهای 
اولویت، 3- تشکیل سوپر ماتریس و 4- انتخاب بهتری گزینه. 
در حوزه ی مقایسات زوجی، عناصر تصمیم در هر قسمت با 
توجه به اهمیت هریک از آنان در کنترل معیار، به صورت زوجی 
روابط  اگر  که  است  ذکر  به  لازم  می گیرند.  قرار  مقایسه  مورد 
متقابلی میان عناصر تصمیم یک بخش وجود داشت، با استفاده 
باید  عنصر،  هر  ویژه  بردار  آوردن  بدست  و  زوجی  مقایسات  از 
میزان تاثیر دیگر عناصر روی آن نشان داده شود. بردار اولویت 
سایر  یا  عناصر  با  مرتبط  نسبی  اهمیت  از  تخمینی  با  محلی 
رابطه ی  در  می گردد.  حاصل  ذیل  رابطه ی  بوسیله ی  بخش ها 

ذیل A، W و Maxλ به ترتیب موید ماتریس مقایسات زوجی، 
بردار ویژه و بزرگترین بردار مقادیر A است.

رابطه )1( 

سوپر ماتریس قادر به محدود کردن ضرایب برای محاسبه 
تمامی اولویت ها، در نتیجه اثر تجمیعی هر عنصر بر سایر عناصر 
در تعامل می باشد. در راستای انتخاب بهترین گزینه، ترجیحات 
در  که  می آید،  بدست  ذیل  رابطه ی  از  گزینه  هر  برای  نهایی 
از  است.  پژوهش  ماتریس  Wn سوپر  و  فرد  k عدد  رابطه  این 
حل این رابطه، ماتریس نهایی محدود شده بدست می آید. این 
ماتریس، ماتریسی است که تمامی اعداد هر سطر آن با هم برابر 

و برابر وزن معیار بدست آمده در همان سطر می باشد.

رابطه )2( 

4-2. یافته های پژوهش

متناسب با طبقه بندی ارائه شده از سوی سازمان بورس اوراق بهادار 
آماری  تهران، صنایع در 38 دسته طبقه بندی می گردند. جامعه ی 
این پژوهش در برگیرنده  ی کلیه ی صنایع موجود در بورس اوراق 
بهادار تهران هستند که به منظور بررسی تنها باید دارای این شرط 
باشند که معاملات مربوط به شرکت های مرتبط با زیرمجموعه ی 
شده  ثبت  آنان  مالی  اطلاعات  و  شده  انجام   1390 سال  از  آنان 
باشد. متناسب با محدودیت موجود در این مطالعه تعداد صنایع از 
به منظور  این راستا  یافته است. در  به 35 مورد کاهش  38 مورد 
بررسی اولویت بندی صنایع در بازه ی زمانی قبل و بعد از آزادسازی 
اقتصادی، صنایع مشابه را در یک گروه جای داده و تعداد صنایع 
را از 35 واحد به 18 واحد تقلیل می نماییم. لازم به ذکر است که 
ارائه شده در این راستا بر اساس صنایع وابسته حادث  گروه بندی 
گردیده است. گروه های ارائه شده در این مطالعه به شرح ذیل است.

معامله،  قابل  سرمایه گذاری  صندوق های   :1 گروه 
سایر  اعتباری،  موسسات  و  بانک ها  سرمایه گذاری ها، 
پولی،  و  مالی  واسطه گری های  مالی،  واسطه گری های 

شرکت های چند رشته ای.
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گروه 2: خودرو و ساخت قطعات.
اکتشاف،  جز  جنبی  خدمات  و  گاز  نفت،  استخراج   :3 گروه 
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای، لاستیک و 

پلاستیک، محصولات شیمیایی.
ساخت  فلزی،  کانه های  استخراج  اساسی،  فلزات   :4 گروه 

محصولات فلزی.
گروه 5: خدمات فنی مهندسی، رایانه و فعالیت های وابسته به آن.
گروه 6: بیمه و صندوق های بازنشستگی بجز تامین اجتماعی.
گروه 7: انبوه سازی، املاک و مستغلات، پیمانکاری صنعتی.
گروه 8: حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات، حمل و نقل آبی.
گروه 9: ماشین آلات و تجهیزات، ماشین آلات و دستگاه های 

برقی.
گروه 10: مواد و محصولات دارویی.

گروه 11: کاشی و سرامیک، سیمان، آهک و گچ.
گروه 12: زراعت و خدمات وابسته.

گروه 13: محصولات کاغذی، انتشا، چاپ و تکیر.
گروه 14: دباغی، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش.

گروه 15: مخابرات. 
گروه 16: سایر محصولات کانی غیرفلزی.

گروه 17: محصولات چوبی.
گروه 18: قند و شکر، محصولات غذایی و آشامیدنی.

سوپر ماتریس حد که از به توان رساندن سوپر ماتریس موزون 
معیارها  برای  آمده  بدست  وزن های  نهایی  نتایج  می آید،  بدست 
پیش  دوره ی  در  اولویت بندی صنایع  راستای  در  را  زیرمعیارها  و 
نشان  خارجی(  پرتفولیوی  )سرمایه گذاری  اقتصادی  آزادسازی  از 
اوزان حاصله مشاهده می گردد که بیشترین  با  می دهد. متناسب 
به  دوره  این  در  بورسی  صنایع  گروه های  کارایی  کمترین  و 
ترتیب به گروه 10 )مواد و محصولات دارویی( و گروه 6 )بیمه 
و صندوق های بازنشستگی بجز تامین اجتماعی( تعلق دارد. ذکر 
این نکته حائز اهمیت است که در این پژوهش هم پوشانی دوره ی 
تصویب برنامه دوم هدفمندسازی یارانه ها و تصویب برجام )1394( 
به عنوان مبنایی برای تعیین دوره ی آزادسازی اقتصادی در نظر 
گرفته شده است. از این روی پیش از این دوره به عنوان دوره ی 

پیش از آزادسازی اقتصادی در نظر گرفته شده است.  

جدول 1- سوپر ماتریس حدی )1391-1394(

GoalC1C2C3C4C5C6C7C8C9C10

Goal0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000

C10/062380/062380/062380/062380/062380/062380/062380/062380/062380/062380/06238

C20/118260/118260/118260/118260/118260/118260/118260/118260/118260/118260/11826

C30/062940/062940/062940/062940/062940/062940/062940/062940/062940/062940/06294

C40/039290/039290/039290/039290/039290/039290/039290/039290/039290/039290/03929

C50/140100/140100/140100/140100/140100/140100/140100/140100/140100/140100/14010

C60/064090/064090/064090/064090/064090/064090/064090/064090/064090/064090/06409

C70/078680/078680/078680/078680/078680/078680/078680/078680/078680/078680/07868

C80/050970/050970/050970/050970/050970/050970/050970/050970/050970/050970/05097

C90/052630/052630/052630/052630/052630/052630/052630/052630/052630/052630/05263

C100/047780/047780/047780/047780/047780/047780/047780/047780/047780/047780/04778

S10/0196440/0196440/0196440/0196440/0196440/0196440/0196440/0196440/0196440/0196440/019644

S20/0214620/0214620/0214620/0214620/0214620/0214620/0214620/0214620/0214620/0214620/021462

S30/0137960/0137960/0137960/0137960/0137960/0137960/0137960/0137960/0137960/0137960/013796
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GoalC1C2C3C4C5C6C7C8C9C10

S40/0132620/0132620/0132620/0132620/0132620/0132620/0132620/0132620/0132620/0132620/013262

S50/0143550/0143550/0143550/0143550/0143550/0143550/0143550/0143550/0143550/0143550/014355

S60/0122240/0122240/0122240/0122240/0122240/0122240/0122240/0122240/0122240/0122240/012224

S70/0173590/0173590/0173590/0173590/0173590/0173590/0173590/0173590/0173590/0173590/017359

S80/0131120/0131120/0131120/0131120/0131120/0131120/0131120/0131120/0131120/0131120/013112

S90/0157680/0157680/0157680/0157680/0157680/0157680/0157680/0157680/0157680/0157680/015768

S100/0217140/0217140/0217140/0217140/0217140/0217140/0217140/0217140/0217140/0217140/021714

S110/0179820/0179820/0179820/0179820/0179820/0179820/0179820/0179820/0179820/0179820/017982

S120/0133880/0133880/0133880/0133880/0133880/0133880/0133880/0133880/0133880/0133880/013388

S130/0151020/0151020/0151020/0151020/0151020/0151020/0151020/0151020/0151020/0151020/015102

S140/0131260/0131260/0131260/0131260/0131260/0131260/0131260/0131260/0131260/0131260/013126

S150/0139930/0139930/0139930/0139930/0139930/0139930/0139930/0139930/0139930/0139930/013993

S160/0163970/0163970/0163970/0163970/0163970/0163970/0163970/0163970/0163970/0163970/016397

S170/0137090/0137090/0137090/0137090/0137090/0137090/0137090/0137090/0137090/0137090/013709

S180/0164780/0164780/0164780/0164780/0164780/0164780/0164780/0164780/0164780/0164780/016478

منبع:‌یافته‌های‌پژوهش

در جدول )2( خلاصه ای از نتایج پژوهش حاصله در دوره ی مورد 
با نتایج حاصل  ارائه شده است. متناسب  بررسی )1391-1394(، 
از جدول 2، به ترتیب صنایع گروه بندی شده در گروه 10 )مواد و 
محصولات دارویی(، گروه دو )خودرو و ساخت قطعات(، گروه یک 
)صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله، سرمایه گذاری ها، بانک ها 
و موسسات اعتباری، سایر واسطه گری های مالی، واسطه گری های 
و  )کاشی   11 گروه  رشته ای(،  چند  شرکت های  پولی،  و  مالی 
و  املاک  )انبوه سازی،   7 گروه  گچ(،  و  آهک  سیمان،  سرامیک، 
مستغلات، پیمانکاری صنعتی(، گروه 18 )قند و شکر، محصولات 
غذایی و آشامیدنی(، گروه 16 )سایر محصولات کانی غیرفلزی(، 
دستگاه های  و  ماشین آلات  تجهیزات،  و  )ماشین آلات   9 گروه 
برقی(، گروه 13 )محصولات کاغذی، انتشا، چاپ و تکیر(، گروه 5 
)خدمات فنی مهندسی، رایانه و فعالیت های وابسته به آن(، گروه 
15 )مخابرات(، گروه سه )استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی جز 
اکتشاف، فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای، لاستیک و 
چوبی(،  )محصولات   17 گروه  شیمیایی(،  محصولات  پلاستیک، 

اساسی،  )فلزات  گروه چهار  وابسته(،  و خدمات  )زراعت  گروه 12 
 14 گروه  فلزی(،  محصولات  ساخت  فلزی،  کانه های  استخراج 
و  )حمل   8 گروه  پاپوش(،  انواع  ساخت  و  چرم  پرداخت  )دباغی، 
و  )بیمه  آبی( و گروه 6  نقل  و  ارتباطات، حمل  و  انبارداری  نقل، 
صندوق های بازنشستگی بجز تامین اجتماعی( از بیشترین اولویت 
برخوردار بودند. لازم به ذکر است که اوزان نمایش داده شده در 

جدول ذیل از سوپر ماتریس حدی استخراج گردیده است.

جدول 2- کارایی نسبی و اولویت بندی صنایع بیش از 
آزادسازی اقتصادی )1391-1394(

وزن کلوزن نرمال شدهرتبهصنعت

10/0767640/021714گروه  10
20/0758720/021462گروه  2
30/0694440/019644گروه  1
40/0635700/017982گروه  11
50/0613670/017359گروه  7
60/0582530/016478گروه  18
70/0579650/016397گروه  16
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وزن کلوزن نرمال شدهرتبهصنعت

80/0557430/015768گروه  9
90/0533900/015102گروه  13
100/0507480/014355گروه  5
110/0494680/013993گروه  15
120/0487720/013796گروه  3
130/0484630/013709گروه  17
140/0473290/013388گروه  12
150/0468820/013262گروه  4
160/0464040/013126گروه  14
170/0463520/013112گروه  8
180/0432130/012224گروه  6

منبع:‌یافته‌های‌پژوهش

سوپر ماتریس حدی ذیل متناسب با شرایط پس از آزادسازی 
نظر  براساس  و  خارجی(  پرتفولیوی  )سرمایه گذاری  اقتصادی 
خبرگان، اولویت های گروه های صنعتی بورسی را از لحاظ کارایی 
نمایان ساخته است. به ترتیب بیشترین و کمترین اولویت به گروه 
یک )صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله، سرمایه گذاری ها، 
مالی،  واسطه گری های  سایر  اعتباری،  موسسات  و  بانک ها 
واسطه گری های مالی و پولی، شرکت های چند رشته ای( و گروه 

12 )زراعت و خدمات وابسته( اختصاص یافته است.

جدول 3- سوپر ماتریس حدی )1394-1395(

GoalC1C2C3C4C5C6C7C8C9C10

Goal0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000

C10/098430/098430/098430/098430/098430/098430/098430/098430/098430/098430/09843

C20/103580/103580/103580/103580/103580/103580/103580/103580/103580/103580/10358

C30/047470/047470/047470/047470/047470/047470/047470/047470/047470/047470/04747

C40/033390/033390/033390/033390/033390/033390/033390/033390/033390/033390/03339

C50/134730/134730/134730/134730/134730/134730/134730/134730/134730/134730/13473

C60/063610/063610/063610/063610/063610/063610/063610/063610/063610/063610/06361

C70/084530/084530/084530/084530/084530/084530/084530/084530/084530/084530/08453

C80/050460/050460/050460/050460/050460/050460/050460/050460/050460/050460/05046

C90/053160/053160/053160/053160/053160/053160/053160/053160/053160/053160/05316

C100/047760/047760/047760/047760/047760/047760/047760/047760/047760/047760/04776

S10/0216790/0216790/0216790/0216790/0216790/0216790/0216790/0216790/0216790/0216790/021679

S20/0197580/0197580/0197580/0197580/0197580/0197580/0197580/0197580/0197580/0197580/019758

S30/0172040/0172040/0172040/0172040/0172040/0172040/0172040/0172040/0172040/0172040/017204

S40/0071660/0071660/0071660/0071660/0071660/0071660/0071660/0071660/0071660/0071660/007166

S50/0167620/0167620/0167620/0167620/0167620/0167620/0167620/0167620/0167620/0167620/016762

S60/0080860/0080860/0080860/0080860/0080860/0080860/0080860/0080860/0080860/0080860/008086

S70/0212240/0212240/0212240/0212240/0212240/0212240/0212240/0212240/0212240/0212240/021224

S80/0144480/0144480/0144480/0144480/0144480/0144480/0144480/0144480/0144480/0144480/014448

S90/0134440/0134440/0134440/0134440/0134440/0134440/0134440/0134440/0134440/0134440/013444
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GoalC1C2C3C4C5C6C7C8C9C10

S100/0185880/0185880/0185880/0185880/0185880/0185880/0185880/0185880/0185880/0185880/018588

S110/0174750/0174750/0174750/0174750/0174750/0174750/0174750/0174750/0174750/0174750/017475

S120/0075330/0075330/0075330/0075330/0075330/0075330/0075330/0075330/0075330/0075330/007533

S130/0143780/0143780/0143780/0143780/0143780/0143780/0143780/0143780/0143780/0143780/014378

S140/0143930/0143930/0143930/0143930/0143930/0143930/0143930/0143930/0143930/0143930/014393

S150/0136320/0136320/0136320/0136320/0136320/0136320/0136320/0136320/0136320/0136320/013632

S160/0172830/0172830/0172830/0172830/0172830/0172830/0172830/0172830/0172830/0172830/017283

S170/0152240/0152240/0152240/0152240/0152240/0152240/0152240/0152240/0152240/0152240/015224

S180/0161950/0161950/0161950/0161950/0161950/0161950/0161950/0161950/0161950/0161950/016195

منبع:‌یافته‌های‌پژوهش

پژوهش  از  بخش  این  از  حاصل  نتایج  می توان  به طورکلی 
 ،)4( جدول  نتایج  با  متناسب  نمود.  خلاصه  ذیل،  جدول  در  را 
)صندوق های  یک  گروه  در  شده  گروه بندی  صنایع  ترتیب  به 
سرمایه گذاری قابل معامله، سرمایه گذاری ها، بانک ها و موسسات 
و  مالی  واسطه گری های  مالی،  واسطه گری های  سایر  اعتباری، 
پولی، شرکت های چند رشته ای(، گروه 7 )انبوه سازی، املاک و 
مستغلات، پیمانکاری صنعتی(، گروه دو )خودرو و ساخت قطعات(، 
گروه 10 )مواد و محصولات دارویی(، ساخت محصولات فلزی(، 
 16 گروه  گچ(،  و  آهک  سیمان،  سرامیک،  و  )کاشی   11 گروه 
)سایر محصولات کانی غیرفلزی(، گروه سه )استخراج نفت، گاز 
و خدمات جنبی جز اکتشاف، فراورده های نفتی، کک و سوخت 
هسته ای، لاستیک و پلاستیک، محصولات شیمیایی(، گروه پنج 
)خدمات فنی مهندسی، رایانه و فعالیت های وابسته به آن(، گروه 
چهار  گروه  آشامیدنی(،  و  غذایی  محصولات  شکر،  و  )قند   18
)فلزات اساسی، استخراج کانه های فلزی(، گروه 17 )محصولات 
چوبی(، گروه 8 )حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات، حمل و نقل 
پاپوش(،  انواع  ساخت  و  چرم  پرداخت  )دباغی،   14 گروه  آبی(، 
 15 گروه  تکیر(،  و  چاپ  انتشا،  کاغذی،  )محصولات   13 گروه 
و  ماشین آلات  تجهیزات،  و  )ماشین آلات   9 گروه  )مخابرات(، 
بازنشستگی  صندوق های  و  )بیمه   6 گروه  برقی(،  دستگاه های 
از  وابسته(  و خدمات  )زراعت  و گروه 12  اجتماعی(  تامین  بجز 

بیشترین اولویت برخودار بودند.

جدول 4- کارایی نسبی و اولویت بندی صنایع پس از 
آزادسازی اقتصادی )1394-1395( 

وزن کلوزن نرمال شدهرتبهصنعت

10/0766400/021679گروه  1

30/0698500/019758گروه  2

70/0608180/017204گروه  3

100/0489350/007166گروه  4

80/0592560/016762گروه  5

170/0285850/008086گروه  6

20/0750300/021224گروه  7

120/0510760/014448گروه  8

160/0475280/013444گروه  9

40/0657140/018588گروه  10

50/0617760/017475گروه  11

180/0266310/007533گروه  12

140/0508290/014378گروه  13

130/0508840/014393گروه  14

150/0481920/013632گروه  15

60/0610970/017283گروه  16

110/0538210/015224گروه  17

90/0572520/016195گروه  18

منبع:‌یافته‌های‌پژوهش
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در جدول )5( به بررسی تطبیقی گروه های صنعتی بورسی طی 
دو دوره ی مورد بررسی پرداخته شده است. متناسب با یافته های 
اقتصادی و فراهم  آزادسازی  با  جدول 5، ملاحظه می گردد که 
رتبه بندی  خارجی،  پرتفولیوی  سرمایه گذاری  زمینه های  شدن 
بدین  می شود،  دگرگون  شدت  به  گروه ها  از  برخی  در  صنایع 
صورت که بیشترین تنزل رتبه را به ترتیب می توانیم در گروه 9 
)ماشین آلات و تجهیزات، ماشین آلات و دستگاه های برقی( با 8 
واحد کاهش و گروه 13 )محصولات کاغذی، انتشا، چاپ و تکیر( 

با پنج واحد کاهش مشاهده نماییم. همچنین بیشترین صعود در 
کارایی صنایع را می توان به ترتیب در گروه چهار )فلزات اساسی، 
استخراج کانه های فلزی، ساخت محصولات فلزی( و گروه سه 
فراورده های  اکتشاف،  جز  جنبی  خدمات  و  گاز  نفت،  )استخراج 
نفتی، کک و سوخت هسته ای، لاستیک و پلاستیک، محصولات 
شیمیایی( و گروه 8 )حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات، حمل و 

نقل آبی( با 5 واحد ترقی مشاهده نمود.   

جدول 5- مقایسه تطبیقی کارایی نسبی و اولویت بندی صنایع در بورس اوراق بهادار تهران

صنعت
رتبه

)1391-1394(
رتبه

)1394-1395(
صنعتتغییرات

رتبه
)1391-1394(

رتبه
)1394-1395(

تغییرات

14گروه  3110گروه  1

45گروه  2311گروه  2

1418گروه  12712گروه  3

914گروه  151013گروه  4

1613گروه  10814گروه  5

1115گروه  181715گروه  6

76گروه  5216گروه  7

1311گروه  171217گروه  8

69گروه  81618گروه  9

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌منبع:‌یافته‌های‌پژوهش

نتیجه گیری و ملاحظات

بازار سرمایه  اصلی  ارکان های  از  بهادار یکی  اوراق  بورس  بازار 
از عوامل اصلی جذب و تشکیل سرمایه بشمار می رود،  و یکی 
که نقش حائز اهمیتی در تسهیم منابع مالی در میان بخش های 
به صورت  بتواند  بورس  بازار  در صورتیکه  دارد.  اقتصادی  مولد 
کارا عمل کرده و موجبات کاهش ریسک را برای سرمایه گذاران 
تبع  افزایش سرمایه گذاری و  آزادسازی مالی سبب  آورد،  فراهم 
اوراق  بورس  بازار  که  رو  این  از  شد.  خواهد  اقتصادی  رشد  آن 
بهادار تهران از عوامل مختلفی همانند تغییرات متغیرهای کلان 
اقتصادی، عوامل سیاسی، حاکمیتی و.... تاثیر می پذیرد، در نتیجه 

این پژوهش به دنبال آن بوده تا با ارائه ی الگویی جامع، صنایع 
به  نماید. لازم  رتبه بندی  اولویت،  ترتیب  به  کارایی  لحاظ  از  را 
ذکر است که در این الگو که با استفاده از فرایند تحلیل شبکه ای 
کلان  متغیرهای  تاثیر  است،  گرفته  قرار  تحلیل  و  تجزیه  مورد 
آزادسازی  مولفه های  تورم(،  نرخ  ارز،  نرخ  بهره،  )نرخ  اقتصادی 
شرکت ها  مالی  نسبت های  و  کارایی(  عمق،  )عرض،  اقتصادی 
روی  بر  و  یکدیگر  بر  سودآوری(  فعالیت،  اهرمی،  )نقدینگی، 
هریک از گروه های صنایع مورد بررسی، دیده شده است. نتایج 
حاصل از این پژوهش حاکی از این موضوع است که گروه هایی 
داخلی،  از سوی سرمایه گذاران  اقتصادی  آزادسازی  از  پیش  که 
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اول  گروه  )پنج  داشتند  سرمایه گذاری  برای  بیشتری  مقبولیت 
این  نیز  اقتصادی  آزادسازی  از  پس  همچنان  برتر(  رتبه های  با 
روند ادامه خواهد داشت و همچنان این صنایع جزء صنایع برتر 
صنایع  برتر  گروه  پنج  ماند.  خواهند  باقی  سرمایه گذاری  برای 
دو،  گروه  یک،  گروه  از:  عبارتند  بررسی  مورد  دوره ی  دو  در 
گروه 7، گروه 10 و گروه 11 می باشند که صنایع صندوق های 
سرمایه گذاری قابل معامله، سرمایه گذاری ها، بانک ها و موسسات 
و  مالی  واسطه گری های  مالی،  واسطه گری های  سایر  اعتباری، 
قطعات،  ساخت  و  خودرو  رشته ای،  چند  شرکت های  پولی، 
و  مواد  صنعتی،  پیمانکاری  مستغلات،  و  املاک  انبوه سازی، 
را  و گچ  آهک  و سرامیک، سیمان،  کاشی  دارویی،  محصولات 

در بر می گیرند.
متناسب با یافته های حاصل از پژوهش پیشنهاد می گردد تا 
سرمایه گذاران و تحلیل گران بازار سهام به منظور کاهش ریسک 
تغییر  با  متناسب  عایدی،  افزایش  و  سرمایه گذاری  از  ناشی 
بیشتری  کارایی  از  که  صنایعی  در  اقتصادی،  کلان  متغیرهای 
روی  این  از  امر  این  نمایند.  سرمایه گذاری  هستند،  برخوردار 
حائز اهمیت است که کارایی موجبات ارتقاء سودآوری صنعت را 
فراهم آورده و در نتیجه این عامل می تواند به عنوان یک عامل 
عبارتی  به  نماید.  ایفا  نقش  سهامداران  تصمیم گیری  در  موثر 
احتمال  بیشتر،  کارایی  با  صنایع  که  نمود  بیان  چنین  می توان 
انتظار  تحقق سود بالاتری را داشته و متعاقب این امر می توان 

داشت که ریسک سرمایه گذاری کاهش یابد. 
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