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Abstract 
 

Purpose: The present study was formed with the aim of evaluating the optimal portfolio 

portfolio using market criteria using multi-criteria decision criteria under conditions of 

uncertainty in the Iranian capital market. 

Methodology: This study was a combination of qualitative and quantitative research and its 

population in the qualitative section included 20 managers of Tehran Stock Exchange 

companies and university professors and in the quantitative statistical sample section, 30 

managers and experts of listed companies. Which were purposefully selected and participated 

in the research. 

Findings: The results of the qualitative section based on the data method of the foundation 

showed that the effective criteria for evaluating the optimal capital portfolio include 5 market 

criteria. Market criteria include country risk; Systematic risk; Devaluation of the market; 

Devaluation of the equity market; Decreasing market profits. The results of the quantitative 

section were ranked using multi-criteria decision making methods. Based on this, first the 

general market components criteria were ranked based on AHP, which have the first to fifth 

rank criteria of country risk, reduction of company profit, reduction of growth opportunities, 

reduction of equity market and systematic risk in the market segment. Also, to electrify the 

sub-criteria (propositions), the method of electrification and topsis were used. Based on the 

Electra method in the foreign exchange market segment, sanctions and the risk of increasing 

the ratio of materials and products and sanctions were ranked first to third, respectively. Which 

showed the consistency of the ranking results in both methods. 

Originality / Value: Research findings can be effective in optimizing the portfolio portfolio 

and can also be effective in the current favorable market conditions in the Iranian capital 

market. 
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 101-128صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

  معیارهای از استفاده با بازار معیارهای کاربرد با  بهینه  پرتفوی سبد ارزیابی

 ایران  سرمایه بازار در قطعیت  عدم شرایط تحت چندمعیاره گیریتصمیم
 

 4راد   محمودی علی ،3صالحی  کرم اله ،2زواردهی ملاعلیزاده صابر ،1زاده تقی  کامران
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 چکیده 

  گیریتصررمی   معیارهای از  اسررافاده با  بازار  معیارهای  کاربرد  با بهینه  پرتفوی سرر د  ارزیابی  هدف  با حاضررر  پژوهش  هدف: 

 .گرفت شکل ایران سرمایه بازار در قطعیت عدم شرایط تحت چندمعیاره

 کیفی  بخش  در آن  جامعه و  بود  کمی و کیفی  تحقیق  شرامل ترکی ی  آمیخاه  نوع  از  مطالعه این  شنناسنی پژوه : روش

 از  نفر 30  آماری،  نمونه  کمی  بخش  در و  دانشرااهی اسراتید و  تهران  بهادار اوراق  بورس  هایشررکت  مدیران  از  نفر 20  شرامل

 .یافاند مشارکت تحقیق در و اناخاب دسارس در هدفمند روش به که بودند بورسی هایشرکت کارشناسان و مدیران

 5  شرامل  بهینه  سررمایه سر د  ارزیابی  بر  مؤثر  معیارهای که  داد  نشران  بنیادداده  روش  اسراس  بر کیفی  بخش  ناایج ها: یافته

  بازاری  ارزش کاهش  بازار   ارزش  کاهش  سریسراماتی    ریسر   کشروری   ریسر   شرامل  بازار  معیارهای  باشردمی  بازار  معیار

  بندیرت ه  چندمعیاره  گیریتصرمی   هایروش از  اسرافاده  با  کمی  بخش  ناایج.  باشرندمی  بازار  سرود  کاهش  سرهام  صراح ان  حقوق

  کشرروری،  ریسرر   معیارهای که  گردید  بندیرت ه  AHP  اسرراس  بر  بازار کلی  هایمؤلفه  یمعیارها  ابادا  اسرراسبراین.  گردید

  بازار  بخش  در  سریسراماتی   ریسر  و  سرهام صراح ان حقوق  بازاری کاهش  رشرد،  هایفرصرت کاهش  شررکت،  سرود کاهش

  بر.  گردید  اسررافاده  تاپسرری   و الکاره  روش از(  هاگزاره)  معیارها  زیر  بندیرت ه  برای  همچنین.  دارند  را  پنج  تا اول  هایرت ه

 به  هاتحری  و  محصررو ت و  مواد  نسرر ت  افزایش  ریسرر  و  هاتحری   کشررور، از  ارز  خروج  بازار  بخش  در  الکاره  روش  م نای

 .اندبوده روش دو هر در بندیرت ه ناایج همخوانی بیانار که داشاند را سوم تا اول هایرت ه ترتیب

  شرایط  در  تواندمی  همچنین  باشد  مؤثر  پرتفوی  س د بهینه  در  تواندمی  پژوهش  هاییافاه افزوده علمی: اصالت / ارزش  

 .گردد واقع مؤثر ایران سرمایه بازار در کنونی بازار مالاط 
 

 .بازار معیارهای سهام، کشوری، ریس  پرتفوی، س د: هاواژهکلید 

 G11, G24,G31 . موضوعی:  بندیطبقه
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 مقدمه -1

  معیارهای . است بوده  زیادی محققین  موردتوجه که است مسائلی  از یکی سهام  س د اناخاب فرآیند

  مناسب   ابزار  ی   از  اسافاده  وضعیت  این  و  شده  روتحولییتغ  دچار  زمان  طی  فرآیند  این  در  دخیل  مخالف

 . (1392 ،ی و همکاران خدامراد) سازدمی ضروری را گذاریسرمایه تصمیمات از پشای انی

 اتخاذ  مانع  تواندمی  گذاری،سرمایه   ازیموردن  وجوه  به  دسارسی  کاهش  با  مالی  هایمحدودیت 

 بنااه  گذاریسرمایه  هایفرصت  رفان نیازب  به  منجر  و  شده  گذاریسرمایه  زمینه  در  بهینه  تصمیمات

آیی  بررسی  پژوهش  این  اصلی  هدف.  شود   هناام   گذاریسرمایه  هایشرکت  در  گذاریسرمایه  کار 

 .  (1395ی و همکاران، فاح)است  مالی محدودیت با  مواجهه

گذاران حقیقی  یکی از مسائل مهمی که در بازارهای سرمایه مطرح است و باید موردتوجه سرمایه  

باید   رابطهنیگذاران دراگذاری مناسب است که سرمایه و حقوقی قرار بایرد مسئله اناخاب س د سرمایه

گذاران رمایهدهد که سهای مارکوویاز نشان میپژوهش به ریس  و بازدهی سهام موجود توجه نمایند.

،  1ن یو شارفسا  نایواشیا)باشند  فقط به دن ال افزایش بازدهی نیساند بلکه به دن ال کاهش ریس  نیز می

2010 ) . 

پذیرد. مشارکت ها از طریق بازارهای مالی انجام میگذاریسرمایهیافاه اکثر  در کشورهای توسعه

ترین مسئله که  فعال افراد جامعه در بورس ماضمن حیات بازار سرمایه و توسعه پایدار کشور است. عمده

گیری جهت اناخاب اوراق بهادار مناسب برای  گذاران در این بازارها با آن مواجه هساند، تصمی سرمایه

گذاری در ی  حالت منسج ، مسالزم فرآیند سرمایه   ذاری و تشکیل س د بهینه سهام است.گسرمایه

های مربوط به فرآیند گذاری است. در این حالت فعالیتماهیت اصلی تصمیمات سرمایه  لیوتحل هیتجز

ها آنگذاران که بر روی تصمیمات  گیری تجزیه شده و عوامل مه  در محیط فعالیت سرمایهتصمی 

 . (1398 ،آرا و همکاران فرمان  ) ردیگبررسی قرار می  گذارد موردتأثیر می

هایی دارد که گذار آرمانآنکه سرمایه شد، حالدر گذشاه اناخاب سهام فقط با ی  معیار انجام می

گذاران در بورس اوراق بهادار نیز از این قاعده  هآورد. سرمایها رضایت او را فراه  میتحقق آن آرمان 

ها با پذیرش سطح معینی از ریس  به دن ال کسب بازدهی مورد اناظار خود هساند. مساثنی نیساند. آن

های مخالف یاری  کارگیری مدلگذاران را در راساای اتخاذ تصمی  بهینه با بهگیری سرمایهعل  تصمی 

 . (1392ی و همکاران، م یکر)کند می

 
1. Ivashina & Scharfstein 
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وتحلیل اوراق بهادار و مدیریت س د سهام را شامل گذاری دو م حث اصلی تجزیهمدیریت سرمایه

تجزیهمی ت شود.  مزایای  تخمین  برگیرنده  در  بهادار  اوراق  سرمایهوتحلیل  است.  گذاریت   ها 

تجزیه   کهیدرحال  شامل  سهام  س د  سرمایهوت مدیریت  ترکیب  ناهداری گذاریحلیل  و  مدیریت  ها، 

 . ( 2022، 1)یو و همکاران  هاستای از داراییمجموعه

 : سازی شده استدر مسئله اناخاب س د سهام دو رویکرد به طور سنای مدل 

اس بدیهی  و  بوده  نظری  اول  آن سرمایه رویکرد  در  به ریس ت که  را  گریزی    - گذاران ریس  

گذاران دارای تابع مطلوبیت مورد اناظار  شود سرمایه دهند ط ق این مدل فرض می پذیری ترجیح می

اناظار را در مجموعه از  هساند و در تشکیل س د سهام خود س دی را که حداکثر مطلوبیت مورد  ای 

 . کنند اناخاب می ها فراه  کند،س دهای ممکن برای آن

مارکوویاز مطرح    لهیوسرویکرد دوم اجرایی است و م انی بر ی  مدل بینشی و بصیرتی است که به

پذیری )واریان ( و میاناین ، معیارهای اناخاب س د سهام فقط به دو معیار ریس کردیرو  نیشد. در ا

پذیری و بازده اجزای س د  در تشکیل س د سهام تعادل بین ریس   کردیرو  نیبازده کاهش یافت. ط ق ا

ا بازده اجزای س د سهام حائز اهمیت بین ریس    کردیرو  نی سهام حائز اهمیت است مزیت  پذیری و 

به  دارد و  مالی کاربرد عملی  برای محاس ه ریس  است در تصمیمات  از واریان   پذیری س د سادگی 

گذاری  پذیری جدید به تئوری سرمایهه همین دلیل تکامل مدیریت ریس توان اسافاده کرد، بسهام می

 . (2022، 2)هی و همکاران گردد می  در س د سهام مارکوویاز بر

ریج به سمت مدیریت تدو توزیع مشارك بازده س د سهام به  یسازمفهوم بنیادی این تئوری از تنوع

شود: گیری میگذاری معموً  درباره دو سؤال مه  تصمی پذیری حرکت کرد. در مراکز سرمایه ریس 

ها و دیار اینکه چقدر از سرمایه را به خرید هر دارایی اخاصاص داد. مارکوتیز یکی نحوه اناخاب دارایی

 به هر دو سؤال مزبور به روش بصیرتی پاسخ داده است

  ی ساخاار مناسب برا  ریجهان سوم و خصوصاً کشور ما ن ود مس  یترین مشکلات کشورهاعمده

  های در شرکتگذاران  مشارکت فعال سرمایه   تی اهم  یباشد. از طرف ها میهای افراد و سازمانسرمایه

حدسرمایه به  بهادر  اوراق  بورس  و  ماه  یگذاری  که  سرما  یوجود   تیاست  م  هیبازار  به    زانیبساه 

اسرمایه در  افراد  سرمایهمؤسسات می  نیگذاری  فرایند  باید  باشد  که  است  گرو تصمیماتی  در  گذاری 

گذاری  گذار باید بیندیشد که بازده مورد اناظار وی از سرمایه گذار اتخاذ شود. نخست سرمایه توسط سرمایه

م، اوراق قرضه یا تر است )مثل سهاهایی که مناسبتا چه اندازه خواهد بود، سپ  در مورد نوع دارایی

 
1. Wu et al. 
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گذار پ  از اتخاذ این تصمیمات باید بیندیشد که چه اقلام  های غیرمنقول( تصمی  بایرد. سرمایهدارایی

دارایی این  از  سرمایه خاصی  اگر  کند.  خریداری  را  شرکتها  سهام  در  که  باشد  درصدد  ها گذار 

باید در این مورد تصمی  بایرد که از میان صده سرمایه ا نوع سهام که در بورس عرضه  گذاری کند 

 . ( 2022، 1و همکاران  وانگ) گذاری کند؟ ها سرمایهی  از آنشوند، در کداممی

شود. گیری میاندازهگذاری از طریق واریان  قیمت )نرخ بازده( سهام  در این مدل، ریس  سرمایه

شود. بدین  خطای ناشی از تخمین مقادیر میاناین و واریان ، س ب کاهش کیفیت توزیع سرمایه می 

 . گذاری کاهش یافتای فعال در بازار سهام و سرمایهترتیب جذابیت مدل مارکویاز میان افراد حرفه

مخالف   د  دیاران  گرا  لیاز جمله  ماهیت  شیعدم  به  بورسافراد  می  یهای  عوامل  را  هر  توان 

بهادر عنوان کرد.   نانیو عدم اطم  یو مقررات دولا   نیقوان  اقاصادی-یفرهنا اوراق  بورس  بر  حاک  

بورس    یوجود   تیاست که ماه  ی گذاران هر بورس اوراق بهادر به حد مشارکت فعال سرمایه  تیاهم

از جمله بازار سهام   ه یر بازار سرماه  یمنابع مال  نهیبه  صی باشد  لذا تخصگذاری افراد میبساه به سرمایه 

اقاصاداز مه   یکی های مناسب زمینه  ازمندین  یدرست منابع مال  صیروز است. تخص   ی ترین مسائل 

  ص ی تخص  یباشد. می ارید یمناسب از سو لیهای تحلو ابزارها و تکنی  طرف یگذاری ازسرمایه

 ه یگذاران را به دن ال داشاه باشد و کار آیی را در بازار سرماسرمایه خاطر    نانیتواند اطممنابع می  اسبمن

  ن یشود و امشخص می  نهیبه  یگذار هر اناخاب پرتفو سرمایه   ازیبه مطالب فوق ندهد. باتوجه  شیافزا

بازار سرما  یبرا  یمدل پرتفو  توانمی  چاونه˝سؤال که    ی در ذهن تداع   ˝د؟ نمو  یطراح  هیکم  به 

روشی که باوان در آن س د بهینه را در شرایط عدم    آوردندستبهاز انجام این تحقیق    گردد. منظورمی

 .باشداناخاب کرد، می رانیا هیبازار سرماقطعیت در 

پرداخاه شود   آن  به  بناست  این تحقیق  در  در  درنظرگرفانآنچه  ابهام  رفع  و    و  اناخاب ارزیابی 

 تواند در آن نقش تأثیرگذاری داشاه باشد. شاید که میاست    پارامارهای م ه  بسیاریبه علت    پرتفوی

ی  ابزار قدرتمند برای مقابله با عدم قطعیت مربوط به ماغیرهای بازارهای مالی و    که  مجموعه فازی

 در فرآیند اناخاب کم  شایانی بنماید.  باشد. باواندگذاران میرفاار سرمایه

پیشنهاد    پژوهشاین   تا  روشیبه دن ال  به شرکت  است  ان وه اطلاعات مربوط  های باواند حج  

تصمی  به  و  نموده  خلاصه  و  تحلیل  تجزیه،  را  اکثر مخالف  برای  مناسب  سهام  اناخاب  در  گیری 

گیری  تصمی  ران یمد یترین مشکلات موجود براترین و مه از اصلی یک. یگذاران کم  نمایدسرمایه

مشکل اسافاده از   نیحل ا یراهکار برا نیترت. مناسبمناسب اس یارها یموقع و مطالب معدرست و به

چندمعیاره است که با اسافاده از دو معیار بازار و حسابداری به ارزیابی تأثیر زیر   گیریهای تصمی روش 
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عنوان  بحث عدم قطعیت همواره بههای در نظر گرفاه شده با رویکرد عدم قطعیت خواهی  پرداخت.  معیار

گذاری مطرح بوده است. اولین ویژگی  های سرمایهاسی در بازارهای مالی و محیطهای اسیکی از چالش

که مفهوم ریس  من عث طوریباشد. بهی  دارایی مالی عدم قطعیت و عدم اطمینان نرخ بازده آن می

ت ع آن ریسکی نیز  باشد. اگر عدم قطعیت وجود نداشاه باشد به از همین ویژگی در بازارهای مالی می

سازی پرتفوی چندین  قطعیت در مسائل مربوط به بهینه   نخواهد داشت. برای مواجهه با این عدم  وجود

سازی اساوار و همچنین توان به رویکرد تئوری احامال رویکرد بهینه رویکرد وجود داشاه است که می

این پژوهش    هدف از  شده  های بیانبه موارد و چالشبنابراین باتوجه رویکرد تئوری فازی اشاره نمود  

بندی س د پرتفوی با اسافاده آوردن و شناسایی ماغیرهای تأثیرگذار و سپ  ارزیابی و رت هدستبهابادا  

 است. رهیچندماغگیری های تصمی از مدل
 

 پژوه  یشینهو پ ینظر یمبان -2

 به اهدافآمده باتوجهدستنخساین گام در سنجش عملکرد ی  واحد تجاری، محاس ه بازدهی به

عنوان هدف اصلی واحد داران بهباشد و ازآنجاکه افزایش ثروت سهاماز ق ل تعیین شده برای آن می 

، نیپورحس) داران را افزایش دهدای عمل کند که با کسب بازده مناسب ثروت سهامگونه تجاری باید به

1400 ) . 

سرمایه  عملکرد  بهار  درك  اندازهبرای  است.  گذاری،  گذشاه  زم  به  مربوط  واقعی  بازده  گیری 

آتی نقش زیادی دارد.   یهابینی بازدهمخصوصاً اینکه بررسی بازده مربوط به گذشاه در تخمین و پیش

تعر عای  فیط ق  دوره  ی   طول  در  که  است  منافعی  و  عواید  کلیه  از  است  ع ارت  سهام«  د »بازده 

 . ( 2022، 1و همکاران ابوزائد)شود داران میسهام

ها است. شناخت  قیمت سهام در بازارهای سرمایه ماأثر از خ رهای خوب یا بد دریافای از شرکت

پ و  مؤثر  اساس    بردنی خ ر  بر  آن  اهمیت  درجه  تأثبه  از    یری رپذیمیزان  یکی  آن،  از  سهام  قیمت 

 . (2022، 2انگ یچن و چ)گذاران و پژوهشاران بازارهای سرمایه است سرمایه یهاخواساه

این معیار   زده سهام است.در حال حاضر نرخ با  ترین معیار ارزیابی عملکرد مؤسسات، معموً  مه 

تنهایی دارای محاوی اطلاعاتی برای سرمایه گذران بوده و برای ارزیابی عملکرد مورداسافاده قرار  به

وقای این معیار کاهش یابد زنگ خطری برای شرکت است و عملکرد شرکت را مناسب نشان    گیرد.می
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  ی ارزش بازار، بر م نازیرا ارزیابی عملکرد  باشد،این معیار دارای محاوی اطلاعاتی زیادی می دهد.نمی

 . (2010، 1ینو ش یانآدر) کندی منعک  میخوببه اطلاعات سرمایه گذران را 

سرمایه   فرآیند  در  می   گذارانبازده  انایزه  ایجاد  که  است  محرکی  برای نیروی  پاداشی  و  کند 

شود. منظور از بازده کل مجموعه مزایای است که در طول سال به سه   گذاران محسوب می سرمایه

 مجموعه این مزایا شامل موارد ذیل است:  گیرد،تعلق می

حاس ه )تفاوت نرخ آخر سال مالی نس ت به ابادای سال مالی مورد م  افزایش قیمت سهام در  -1

 اول و آخر سال مالی سه  شرکت(.

ی صاح ان سهام که بعد از کسر مالیات  عموممجمعسود نقدی ناخالص هر سه  ط ق مصوبه    -2

 گردد.پرداخت می

 خرید سهام که قابل تقوی  به ارزش است.  تقدمحق مزایای ناشی از -3

 . (2022، 2و همکاران  یواریت) مزایای ناشی از سود سهمی یا سهام جایزه -4
 ( مروری بر کارهای انجام شده ق لی1جدول )

Table (1) An overview of previous work done 
 ناایج عنوان سال  نویسندگان 
نظاری و 
 همکاران 

  یپرتفو یسازنهیبه یبررس 1397
چندهدفه با اسافاده از  

در   ی رقابت اساعمار ا یالاور
 بورس اوراق بهادار تهران 

  ی رقابت اساعمار   ا یکه الاور  دهدی پژوهش نشان م  نیا  جیناا
تشک به  یپرتفو  لیدر  م  یاگونهسهام  عمل  . کندی موفق 
  ی رقابت اساعمار  ا ی کاربرد الاور  ق،یتحق  یهاافاهیبه  باتوجه 

 .شودی م هیو توص  دییس د سهام تأ یسازنه یدر اناخاب و به
و  یمیانع دالرح

 ی نیقطب الد
س د   یسازنهیبه یبررس 1397

 یریکارگبا به  یگذاره یسرما
و مدل شارپ   یخط یهامدل

 )بورس اوراق بهادار تهران(

نس ت به دو   یشده کا  لینشان داد که مدل تعد قیتحق جیناا
و   باشدیبا تر م  یبا بازده  ییپرتفو  یمدل شارپ و کانو دارا

خود نشان   یرا در پرتفو  یکمار  س یر  نیبن یمدل کانو درا
 .دهدیم

لو و   نیام
 همکاران 

  ویمدل اناخاب پورتفول یطراح 1396
در بورس اوراق بهادار تهران  

با اسافاده از فنون 
MCADM ی فاز 

تحل  جیناا از  تاپس  لی حاصل  روش  کاربرد    یفاز   یبه  با 
چونرم اکسپرت  م   ،یافزار  چش    دهدی نشان  انداز  عامل 

در   ی نایبرخوردار است. نس ت نقد  تیاولو  نیشاریشرکت از ب
سوم قرار دارد  و   تیرشد در اولو  اریدوم قرار دارد. مع  تیاولو

 است اربرخورد تیاولو  نیاز کمار ینس ت سودآور تیدر نها
و  ننیکین

  3یپلاوماک
بر اساس   یسازنهیبه یبررس 2019

  یبرا یمصنوع ا یالاور
شاخص   ییکار آ ینیبش یپ

 بازار سهام 

 ی هاا  ینس ت به روش الاور ا یالاور  نینشان داد که ا جیناا
 دارد. یشاریدقت ب ر،یچند ماغ
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 شناسی پژوه  روش -3

این نوع پژوهش از نوع آمیخاه اکاشافی است که به س ب اهمیت و بررسی اولیه محاوای کیفی  

از روش   پ  از روش کیفی در این تحقیق باشد.اولویت با روش کیفی و در نایجه آمیخاه اکاشافی می

 از  شود.بندی عوامل و معیارهای شناسایی شده اسافاده میگیری جهت رت هتصمی   یها  یکمی و تکن

  ی س د پرتفو  هایشاخص  از  هری   اهمیت  میزان  و  وزن  تعیین  برای  مرات یسلسله  گیریتصمی   فرآیند

  در   ییجوصرفه  و  هاخ ره  قضاوت  و  دانش  کسب  تسهیل  برای  راساا  این  در.  است  شده  اسافاده  نهیبه

  روش  به  مرات یسلسله  گیریتصمی   فرآیند  برای  ییتا9  لیکرت  طیف  قالب  در  نامهپرسش  دو  زمان،

AHP  نامهپرسش  در   را(  اناخاب س د پرتفوی  شاخص)  معیار  هر  وزن  شد  خواساه  هاخ ره  از   و  شد   طراحی  

های بورس اوراق بهادار شرکت رانیمدنفر  20در بخش کیفی در این تحقیق  .شودمی مشاهده  نخست

برای انجام مصاح ه اناخاب شدند روش بکار گرفاه شده مصاح ه و کدگذاری    یدانشااه  دیو اساتتهران  

نفر از مدیران و    20های اثرگذار در این بخش است. در بخش کمی نمونه آماری  جهت شناخت مقوله

میکارشناسان شرکت بورسی  مقولههای  تحلیل کمی  بخش  در  اساس باشند.  بر  شناسایی شده  های 

 بندی گردید.اپسی  رت ه  الکاره وتAHPهای روش 

توسط روش گراندد   یفیانجام شده است. در ابادا بخش ک  یو کم  یفیپژوهش در دو بخش ک  نیا

 انجام گرفت.  افاهیساخاارمهین قی عم هایو با کم  مصاح ه یتئور

و  های بورس اوراق بهادار تهران  شرکت  رانیمدنفر    20طور که گفاه شد، در این تحقیق  همان

ویژگی  یشااهدان  دیاسات که  شدند  اناخاب  مصاح ه  انجام  شغل،  برای  سن،  شامل  آنان  فردی  های 

 است.  (2جدول )صورت جنسیت، تحصیلات و سابقه فعالیت به
 

 در مصاح ه  کنندگانشرکت های فردی ( ویژگی2جدول )
Table (2) Personal characteristics of the interview participants 

 سابقه فعالیت  تحصیلات  شغل  جنسیت سن  ردیف 

 سال 44 لیسان  مدیرهعضو هیئت مرد  65 1

 سال 20 لیسان  مدیرهعضو هیئت مرد  45 2

 سال 10 دکاری  اسااد دانشااه  مرد  40 3

 سال  5 دکاری  اسااد دانشااه  زن 37 4

 سال  6 دکاری  اسااد دانشااه  مرد  36 5

 سال 18 دکاری  اسااد دانشااه  مرد  46 6

 سال  7 دکاری  اسااد دانشااه  زن 35 7

 سال 20 دکاری  اسااد دانشااه  مرد  49 8
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 سال 20 دکاری  اسااد دانشااه  مرد  51 9

 سال  7 دکاری  اسااد دانشااه  زن 36 10

 سال  7 دکاری  اسااد دانشااه  زن 35 11

 سال  7 دکاری  اسااد دانشااه  زن 36 12

 سال  7 دکاری  اسااد دانشااه  مرد  36 13

 سال  4 دکاری  اسااد دانشااه  مرد  34 14

 سال 10 دکاری  اسااد دانشااه  مرد  38 15

 سال 10 دکاری  اسااد دانشااه  مرد  39 16

 سال 12 دکاری  اسااد دانشااه  زن 41 17

 سال 12 دکاری  اسااد دانشااه  مرد  40 18

 سال  2 دکاری  اسااد دانشااه  مرد  32 19

 سال 25 دکاری  اسااد دانشااه  مرد  54 20
 

گیری چندمعیاره با کاربرد معیارهای بازار های اثرگذار بر معیارهای تصمی در بخش اول در شناخت مقوله 

شامل    کدگذاری که  شدند  شناسایی  بخش  این  در  اثرگذار  نشانارهای  تمامی  عناوین    هامقولهباز  و 

بسیاری است و در مرحله بعد بر اساس کدگذاری محوری سعی در شناخت و ت یین رابطه بر اساس  

 کدگذاری محوری شد. 

ها خراج دادهکدگذاری باز نخساین مرحله از فرآیند کدگذاری در روش گراندد تئوری است. برای اسا

  ( 1998/1391) 1ن یاساراوس و کربها، دو روش خرد و تحلیل نکات کلیدی وجود دارد.  از درون مصاح ه

 کلمه به کلمهها  از طریق تحلیل خرد انجام شود. در این نوع تحلیل، داده  کنند که کدگذاریتوصیه می

گردد. کدگذاری در های باز کلمات کدگذاری میشوند و معانی یافت شده در کلمات یا گروهتحلیل می

 ت. انجام شده اس (1391/ 1998) نیاساراوس و کرباین پژوهش توسط روش 

مصاح ه کلیه  محاوای  ابادا  مطالعه  این  پیادهدر  روش  ها  به  آنها  باز  کدگذاری  سپ   و  سازی 

 ورد ها در فایل  آوری شده در مصاح ههای جمعکدگذاری نکات کلیدی انجام شد. بدین ترتیب که داده

پاراگراف    به  پاراگرافوتحلیل خط به خط و  تجزیه 2ی آ  یافزار اطل  تنرممکاوب شده و سپ  توسط  

باز  نوشاه باز خود شامل سه مرحله است: کدگذاری  ایجاد گردید. کدگذاری  باز  های موجود، کدهای 

 مرحله اول، کدگذاری باز مرحله دوم و کدگذاری باز مرحله سوم. 

اول، کدها شناسایی می باز مرحله  برای هر کد    شوند. در کدگذاریدر کدگذاری  باز مرحله دوم 

شود. در کدگذاری باز مرحله سوم کدهای مرحله دوم که به یکدیار نزدی  هساند با توضیحی داده می
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دهند. در این تحقیق، پ  از الحاق برخی از کدها  ه  ادغام شده و تشکیل ی  کد با عنوانی کوتاه می

از مرحله سوم اساخراج گردید. این کدها در کد از کدگذاری ب  43که معانی مشابه داشاند، در مجموع  

ارائه   (3جدول )ی گردیدند. کدهای باز مرحله سوم در  گذار یجا دو خانواده یا مقوله شامل ریس  بازار  

 اند. شده
 

 ( کدگذاری باز مرحله سوم 3جدول )
Table (3) Open Coding Step Three 

 شماره مصاح ه  کدگذاری باز مرحله سوم  ماغیر ردیف 

 20/  15/ 3/ 2/ 1 ریس  عدم کسب بازده سرمایه مورد اناظار  ریس  بازاری  1

 5/ 3/ 2/ 1 ریس  عملیاتی  ریس  بازاری  2

 17/ 16/ 14/ 1 ریس  تأمین مالی  ریس  بازاری  3

 19/ 17/ 11/ 12/ 1 هزینه حقوق صاح ان سهام  ریس  بازاری  4

 10/ 8/ 6/ 5/ 1 افزایش تورم  بازاری ریس   5

 13/ 8/ 5/ 3/ 1 افزایش نرخ ارز  ریس  بازاری  6

 8/ 7/ 6/ 5/ 3 تحری  ریس  بازاری  7

 11/  10/ 6/ 5/ 2 ریس  نقدینای ریس  بازاری  8

 18/ 15/  10/ 7/ 5/ 2 افزوده بازار ریس  کاهش ارزش  ریس  بازاری  9

 17/ 16/ 15/ 14/ 10/ 5 محصو ت ریس  کاهش قیمت  ریس  بازاری  10

 18/ 17/ 16/ 4 ریس  افزایش قیمت مواد اولیه ریس  بازاری  11

 13/  10/ 7/ 6/ 5 کاهش سرمایه شرکت ریس  بازاری  12

 13/  10/ 7/ 6/ 5 ریس  آینده منافع شرکت  ریس  بازاری  13

 13/  10/ 7/ 6/ 5 های شرکت ریس  توسعه فعالیت ریس  بازاری  14

 13/  10/ 7/ 6/ 5 گذاریهای سرمایه کاهش فرصت ریس  بازاری  15

 13/  10/ 7/ 6/ 5 کاهش ارزش شرکت  ریس  بازاری  16

 20/ 5/ 2 افزوده نقدیریس  کاهش ارزش  ریس  بازاری  17

 20/ 19/  18/ 17 ریس  کاهش سود  ریس  بازاری  18

 20/  15/ 3/ 2/ 1 ریس  افزایش زیان ریس  بازاری  19

 5/ 3/ 2/ 1 گذارانعدم تقارن اطلاعاتی میان سرمایه  ریس  بازاری  20

 17/ 16/ 14/ 1 ریس  اطلاعاتی بازار  ریس  بازاری  21

 19/ 17/ 11/ 12/ 1 ریس  کاهش کیو توبین  ریس  بازاری  22

 10/ 8/ 6/ 5/ 1 کاهش ارزش بازار  ریس  بازاری  23

 13/ 8/ 5/ 3/ 1 های شرکتداراییکاهش ارزش جایازینی  ریس  بازاری  24

 8/ 7/ 6/ 5/ 3 های شرکتکاهش ارزش دفاری کل دارایی ریس  بازاری  25
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 11/  10/ 6/ 5/ 2 ریس  کشوری  ریس  بازاری  26

 18/ 15/  10/ 7/ 5/ 2 ریس  سیاسی  ریس  بازاری  27

 17/ 16/ 15/ 14/ 10/ 5 کاهش ارزش بازار حقوق صاح ان سهام  ریس  بازاری  28

 18/ 17/ 16/ 4 کاهش ارزش دفاری حقوق صاح ان سهام ریس  بازاری  29

 13/  10/ 7/ 6/ 5 افزایش ارزش بازار بدهی ریس  بازاری  30

 13، 10، 7، 6/ 5 ی سود کارمحافظه  ریس  بازاری  31

 13/  10/ 7/ 6/ 5 موقع بودن سود به ریس  بازاری  32

 13/  10/ 7/ 6/ 5 پایداری سود  ریس  بازاری  33

 13/  10/ 7/ 6/ 5 مربوط بودن سود  ریس  بازاری  34

 20/ 5/ 2 بینی سود قابلیت پیش ریس  بازاری  35

 20/ 19/  18/ 17 گذاریهای سرمایه فرصت ریس  بازاری  36

 20/  15/ 3/ 2/ 1 افزایش قیمت تمام شده  ریس  بازاری  37

 5/ 3/ 2/ 1 ریس  کاهش تولیدات شرکت  ریس  بازاری  38

 17/ 16/ 14/ 1 کاهش تنوع محصول ریس  بازاری  39

 19/ 17/ 11/ 12/ 1 شرایط اقاصادی نامناسب  ریس  بازاری  40

 10/ 8/ 6/ 5/ 1 مشکلات خروج ارز از کشور  ریس  بازاری  41

 13/ 8/ 5/ 3/ 1 ریس  رشد فروش ریس  بازاری  42

 11/  10/ 6/ 5/ 2 ریس  سیساماتی   ریس  بازاری  43
 

 پ  از شناسایی کدهای اولیه، در مرحله بعد، کدگذاری محوری انجام شده است. 

تجزیه دوم  مرحله  محوری  مرحله  کدگذاری  این  از  است. هدف  تئوری  گراندد  روش  در  وتحلیل 

برقراری رابطه بین ط قات تولید شده در مرحله کدگذاری باز است. این عمل بر اساس مدل پارادای  

)نوری و انجام دهد    سهولتبه کند تا فرآیند ایجاد نظریه را  کم  می  پردازه ینظر  شود و به انجام می

 . (1390مهرمحمدی، 

های ارت اطی میان این  در کدگذاری محوری، کدهای تولید شده در گام ق لی، توسط ایجاد ش که

های ارت اطی  های زیر کدگذاری محوری را برای هر ی  از ش کهشوند. شکلکدها به یکدیار مرت ط می

 دهد. در راساای پاسخ به اهداف تحقیق نشان می



 1401بهار  / 6گذاری / شماره سرمایه  و  مالی  هایپیشرفت                                                                   112

 
 ی محور  ی( کدگذار1)  شکل

Figure (1) Axial coding 
 

ای که در این مرحله از پژوهش  هاست. نکاهکدگذاری اناخابی فرآیند یکپارچه سازی و به ود مقوله

ها در موردنظر قرار گیرد این است که در صورتی که هدف از پژوهش، تئوری سازی باشد، یافاهباید  

ها ارائه شوند. ذکر این نکاه ضروری است که غالب مفاهیمی به ه  مرت ط و نه صرفاً لیسای از موضوع

نظر  زم همواره بیش از ی  راه برای نشان دادن روابط وجود دارد. برای رسیدن به یکپارچای مورد

 است پژوهشار خط اصلی موضوع را تنظی  و با تعهد به آن به شرح خط اصلی داساان بپردازد. 

ها توسط کدگذاری باز و کدگذاری محوری تحلیل شدند، نوبت به بنابراین پ  از اینکه تمامی داده

می آنها  اناخابی  کدگذاری  کدگذاری  مرحله  در  که  کدهایی  توسط  اناخابی  کدگذاری  محوری رسد. 

آید. بر اساس مرکزیت کدهای مرحله کدگذاری محوری، کدگذاری می  به دستمرکزیت بیشاری دارند  

 باشد.می (4جدول )صورت اناخابی به
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 ( کدگذاری اناخابی 4) جدول
Table (4) Selective coding 

 زیر معیار  معیار  ش که اصلی 
 تورم  - کشوری ریس   ریس  بازار 

 افزایش نرخ ارز  -

 تحری   -

 مشکلات خروج ارز از کشور  -

 شرایط اقاصادی نامناسب -
 ریس  اطلاعاتی بازار  - ریس  سیساماتی   ریس  بازار 

 ریس  افزایش قیمت مواد اولیه  -
 کاهش ارزش شرکت  - های رشد کاهش فرصت  ریس  بازار 

 گذاریهای سرمایه کاهش فرصت -

 بینی سود قابلیت پیش -

 ریس  تأمین مالی -

 کاهش تنوع محصو ت  -

 افزوده بازار کاهش ارزش  -
 هزینه حقوق صاح ان سهام  - کاهش ارزش حقوق صاح ان سهام  ریس  بازار 

 ریس  عملیاتی در اثر کاهش کیوتوبین -

 ها کاهش ارزش دفاری حقوق صاح ان سهام شرکت -
 موقع بودن سود عدم به  - کاهش سود شرکت  ریس  بازار 

 عدم پایداری سود  -

 کاهش قیمت محصو ت  -

 عدم کسب بازده مورد اناظار  -

 ریس  منافع آتی -

 ریس  مربوط بودن سود  -

 بینی سود ریس  قابلیت پیش -
 

معیار    5اناخابی معیارهای مربوط به ریس  بازار، شامل    بر اساس ناایج بدست آمده از کدگذاری

کشوری   1 ریس   سیساماتی    2(  ریس   فرصت3(  کاهش  رشد   (  حقوق  4های  ارزش  کاهش   )

های کیفی اثرگذار در این بخش باشند پ  از شناخت مقوله( کاهش سود شرکت می5صاح ان سهام   

ر اساس روش کمی اقدام شد که در مرحله نخست بندی آن بهای کشف شده و رت هبه اسان اط مقوله 

اساس   زم بود بر اساس شاخص های کیفی در این زمینه ابزار محقق ساخاه اسافاده گردید که براین 

  50/0برای ابعاد تحقیق بزرگار از   AVEبه اینکه مقدار شاخص طراحی شد. در ابزار ساخاه شده باتوجه

زمانمی روایی همارا  ازآنجاکه  میباشد،  تأئید  ت یین شده ی  اساخراج  ماوسط  مقدار شاخص  که  شود 

شود. همچنین پایایی توان گفت روایی همارا برای ابعاد تحقیق تأئید میباشد، لذا می  50/0بزرگار از  
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که    7/0بیشار از    مؤلفههر ی  از مؤلفه از که نشان از تناسب درونی ماده های آزمون است در همه  

 ابزار ساخاه شده است.  نشان از قابلیت اکافا
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

ی در قالب معیارها انامهپرسشپ  از شناسایی معیارها و زیر معیارها توسط روش گراندد تئوری،  

در اخایار نمونه آماری بخش کمی قرار  نامههای شناسایی شده تدوین گردید. سپ  پرسشو زیر معیار

بندی و  معیارها و زیر معیارها رت ه TOPSISو  AHP ،ELECTREهای  داده شد. سپ  توسط روش

 ارزیابی شدند. 

های نفر از مدیران و کارشناسان شرکت  30طور که گفاه شد، نمونه آماری در بخش کمی،  همان

نامه را بر حسب جنسیت، پست سازمانی، دهندگان پرسش، فراوانی پاسخ(5جدول )باشند.  بورسی می

 دهد.  سابقه خدمت و تحصیلات نشان می
 

 هانامه پرسش دهندگان ( آمار توصیفی پاسخ 5جدول )
Table (5) Descriptive statistics of respondents to the questionnaires 

 فراوانی های فردیویژگی

 جنسیت
 5 زن

 25 مرد 

 پست سازمانی 

 10 مدیر ارشد 

 8 مدیر میانی

 6 کارشناس 

 6 حسابدار 

 تحصیلات 

 0 دیپل  

 0 پل یدفوق

 20 کارشناسی 

 10 کارشناسی ارشد و با تر 

 سابقه خدمت

 9 سال  5کمار از 

 10 سال   10-6

 4 سال  15-11

 7 سال  15بیشار از 
 

شود، بیشار نمونه آماری در بخش کمی جنسیت مرد، پست ملاحظه می  (5جدول )طور که در  همان

 اند.  سال بوده 6-10سازمانی مدیر ارشد، تحصیلات کارشناسی و سابقه خدمت 
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د.  ( اسافاده گردیCVRنامه تدوین شده، از شاخص روایی محاوایی )جهت بررسی روایی پرسش

نفر از    10  یارو در اخا  یطراح  نامهپرسششده در قالب    ییشناسا  یرهایت را بر اساس ماغ  ابادا سؤا

  ی »ضرور  یقسما   سه  یفتا نس ت به هر سؤال بر اساس طشد  و از آنها خواساه  گرفت  خ رگان قرار  

. سپ  مقدار یندم نمالاندارد« نظر خودشان را اع  یندارد« و »ضرورت   یضرورت   یاست ول  یداست« ، »مف

CVR  شود.  محاس ه میبر اساس فرمول زیر 

= 𝐶𝑉𝑅 (  1رابطه ) 
 −تعداد  متخصصینی  که گزینه  ضروری را انتخاب  کرده  اند 

 تعداد کل  متخصصین 

2

تعداد کل  متخصصین 

2

  

 

 ق ولقابل   CVR، حداقل مقدار  اندداده بر اساس تعداد ماخصصینی که سؤا ت را مورد ارزیابی قرار  

محاس ه شده برای آنها   CVRبایسای باشد. سؤا تی مقدار    (6جدول )صورت  بر اساس جدول  وشه به

باتوجه موردنظر  میزان  از  ماخصصین  کمار  تعداد  کنار   کنندهیاب یارزبه  آزمون  از  بایسای  باشد،  سؤال 

 ق ولی ندارند. ، روایی محاوایی قابلCVRگذاشاه شوند  به علت اینکه بر اساس شاخص 
 

 ق ول بر اساس تعداد ماخصصین نمره گذار قابل  CVR( حداقل مقدار 6جدول )
Table (6) Minimum acceptable CVR value based on the number of scoring professionals 

 CVRمقدار  تعداد ماخصصین  CVRمقدار  تعداد ماخصصین  CVRمقدار  تعداد ماخصصین 

5 99/0 11 59/0 25 37/0 

6 99/0 12 56/0 30 33/0 

7 99/0 13 54/0 35 31/0 

8 75/0 14 51/0 40 29/0 

9 78/0 15 49/0   

10 62/0 20 42/0   
 

وشه،    تعداد خ ره بر اساس جدول    ینهر سؤال با ا  یبرا  CVRق ول شاخص  حداقل مقدار قابل

برابر    CVRمقدار  باشد.  می  62/0 تحقیق  این  دست  70/0در  قابل   به  روایی  که  برای آمد  را  ق ولی 

 دهد. نامه نشان میپرسش

و    SPSSافزار  جهت بررسی پایایی از آلفای کرون اخ اسافاده شد. مقدار آلفای کرون اخ توسط نرم

 دهد. نامه را نشان میق ول پرسش آمد که پایایی قابل به دست 76/0 برابر

پایایی پرسش اث ات روایی و  و    AHPبندی معیارها و زیر معیارها توسط روش  نامه، رت هپ  از 

های  برای ریس  بازار و معیارها و زیر معیار  بندیابادا رت ه  نی  بنابراانجام شد  Expert Choice  افزارنرم

 هر معیار انجام شده است. 
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شراتصمی ی  هامدل در   تحت  چندمعیاره  قطع  طیگیری  نس ی    ،تیعدم  اهمیت  دانسان  به  نیاز 

به ی تصمی هاشاخص دارد،  به یکدیار وجود  برابر واحد  که مجموع آن طوریگیری نس ت  تا    شودها 

 . دهدی دیار نشان  ها شاخصنس ت به درجه اهمیت هر شاخص را 

مرات ی آید. وزن نهایی هر گزینه در ی  فرآیند سلسله وزن نهایی از ترکیب اوزان نس ی به دست می

وزن نهایی   (7)جدول  شود که در  ها محاس ه میاهمیت معیارها در وزن گزینه  ضربحاصل از مجموع  

 ت.معیارها داده شده اس
 

 معیارها وزن به  یصتخص  (7) جدول
Table (7) Allocation of weight to criteria 

 وزن نهایی  معیارها 

 297/0 ی کشور س یر

 079/0   یساماتیس س یر

 224/0 کاهش ارزش بازار 

 129/0 حقوق صاح ان سهام ی کاهش ارزش بازار

 271/0 کاهش سود بازار 

 1 کل 
 

، کاهش 297/0با وزن  یکشور س  یروزن نهایی به معیارها به ترتیب شامل  (7جدول )به باتوجه

حقوق صاح ان  یدوم و سوم را دارند. و کاهش بازار یها های رشد، رت هسود شرکت و کاهش فرصت

نرم   یساماتیس  س یسهام و ر باتوجه   Expert Choiceافزار  بر اساس خروجی  از ه تحلیلی که  بو 

م نای    تواندی مداده شده که    (8جدول )است، ماتری  ارجحیت در    آمدهدستبهآوری شده  ی جمعهاداده 

 . ی بعدی باشدهاگیریتصمی 
 

   ارجحیت ماتری  (8جدول )
Table (8) Preference matrix 

 ارزش  معیارها 

 245/0 ی کشور س یر

 104/0   یساماتیس س یر

 211/0 کاهش ارزش بازار 

 209/0 حقوق صاح ان سهام ی کاهش ارزش بازار

 231/0 کاهش سود بازار 

 1 کل 
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دارای رت ه اول  245/0 باارزش ی کشور س یر شود معیارمشاهده می (8جدول )طور که در همان

دارای    0/ 211باارزش    کاهش ارزش بازاردارای رت ه دوم،    231/0  باارزش  کاهش سود بازارارجحیت،  

چهارم ارجحیت هساند   رت ه  دارای  209/0  باارزش   حقوق صاح ان سهام  یکاهش ارزش بازار رت ه سوم،  

 0/ 104و باارزش     یساماتیس  س یر  و کمارین میزان ارجحیت در بین تمام معیارها مربوط به معیار

 باشد. می

این بخش، معی بازار که شامل  در  معیار هساند، توسط روش   5ارهای شناسایی شده در ریس  

AHP  رت هرت ه ناایج  ابادا  به روش بندی شدند.  ناسازگاری  نرخ  همراه  به  معیارها   ارائه AHP   بندی 

 .گرددیم

  ی هازوجی را در بردار وزن  هایهضرب ماتری  مقایسحاصل :1: محاس ه بردار مجموع وزنی 1گام  

 .شودبردار مجموع وزنی گفاه می ،آمدهدستنس ی به

بردار ،  نس ی  یها وزن: محاس ه بردار سازگاری: تقسی  عناصر بردار مجموع وزنی بر بردار  2گام  

 .شودسازگاری گفاه می

مقدار ویژه   ترینبزرگ :𝜆𝑚𝑎𝑥  زوجی  هایهماتری  مقایس  ژه یو مقدار    ترینبزرگ: محاس ه  3گام  

 .زوجی، میاناین عناصر بردار سازگاری است هایهماتری  مقایس

 :شودمحاس ه می (2رابطه )  صورتبهشاخص سازگاری  : : محاس ه شاخص سازگاری4گام 

𝐶𝐼 (  2رابطه )  =
 𝜆𝑚𝑎𝑥−𝑛

𝑛−1
  

مقایس D ماتری   اگر باشد،    زوجی  هایهماتری   ویژه میمعلوم  بردار  خاصیت  از    ی برا 2توان 

 ماتری  نان یدترم به این صورت که  .نمود اسافادهبرای شاخص سازگاری  3محاس ه وزن و مقدار ویژه 

(𝐷 − 𝜆𝐼) را محاس ه کرده و آن را مساوی صفر قرار داده و مقادیر 𝜆   ترینبزرگ  و سپ را محاس ه 𝜆 

𝐷)  آن را در رابطهنامیده و   𝜆𝑚𝑎𝑥  را − 𝜆𝑚𝑎𝑥 × 𝐼)𝑊 =  را(  ها وزن) ها𝑊𝑖   داده و مقادیر   قرار 0

 .نمایید محاس ه

 :شودمحاس ه می (3رابطه ) ط ق: محاس ه نرخ سازگاری: نرخ سازگاری 5گام 

𝐶𝑅 (  3رابطه )  =
𝐶𝐼

𝑅𝐼
  

 ارائه شده است.  (9) جدول در (3رابطه )ط ق  شاخص تصادفیناایج محاس ه 
 

 
1. Weighted Sum Vector (WSV) 

2. Eigen Vector 
3. Eigen Value 
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 شاخص تصادفی  (9جدول )
Table (9) Random index 

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 N 

78/1 74/1 54/1 42/1 97/0 86/0 12/0 67/0 0 0 IIR 
 

نرم  کم   به  سازگاری  آماری شودمیمحاس ه    Expert Choiceافزار  نرخ  قواعد  اساس  بر   .

اعاماد    هاوزنتوان به ناایج  باشد، ماتری  سازگار است و می  1/0نرخ سازگاری کمار از    کهیدرصورت

 .نماید دنظریهای زوجی تجدباید در مقایسه  1گیرندهصورت تصمی  ن ینمود. در غیر ا

 
 بازار  یارهایمع یبند( رت ه 2)  شکل

Figure (2) Ranking of market criteria 
 

است  ازآنجاکه این نرخ   02/0شود، نرخ ناسازگاری برابر  ملاحظه می  (2شکل )طور که در  همان

 ق ول است. بندی قابلباشد لذا ناایج رت ه 05/0باید برابر و یا کمار از 

از   آمدهدستبههای  به همراه وزن  AHPبندی معیارها به روش  ، ناایج رت ه(10دول )جسپ  در  

 مقایسات زوجی ارائه گردیده است. 
 

 AHPبندی معیارها در ریس  بازار به روش ( رت ه10) جدول
Table (10) Ranking of criteria in market risk by AHP method 

 اولویت  وزن معیار 

 302/0 1 (A)ریس  کشوری  

 112/0 5 (Bریس  سیساماتی  )

 186/0 3 ( C)کاهش ارزش بازار 

 121/0 4 (D)کاهش ارزش بازاری حقوق صاح ان سهام 

 280/0 2 (E) کاهش سود بازار 
 

 
1. Determiner 
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( رت ه ول، 302/0شود، به ترتیب ریس  کشوری با وزن )ملاحظه می  (10جدول )طور که در  همان

( رت ه سوم، کاهش ازش  186/0( رت ه دوم، کاهش ارزش بازار با وزن )280/0کاهش سود بازار با وزن)

( رت ه  0/ 112( رت ه چهارم و ریس  سیساماتی  با وزن )0/ 121بازاری حقوق صاح ان سهام با وزن )

 پنج  به دست آمد.
 

 AHPهای معیار ریس  کشوری به روش بندی زیر معیار ناایج رت ه( 11جدول )
Table (11) Results of ranking of national risk criteria sub-criteria by AHP method 

 اولویت  وزن معیار 

 121/0 4 ( A1)تورم 

 186/0 3 ( A2)افزایش نرخ ارز  

 246/0 2 ( A3)تحری  

 326/0 1 ( A4)مشکلات خروج ارز از کشور 

 121/0 5 ( A5)شرایط اقاصادی نامناسب  
 

با ترین   326/0گردد، مشکلات خروج ارز از کشور با وزن  ملاحظه می  (11جدول )طور که در  همان

باشد. پ  آن، تحری  و افزایش نرخ ارز  های شناسایی شده دارا میاولویت را در میان سایر زیر معیار

 های دوم و سوم را دارند. رت ه

  زیر معیار هساند،  2های شناسایی شده در ریس  سیساماتی  که شامل  در این بخش، زیر معیار

 بندی شدند. رت ه AHPتوسط روش 
 AHPهای معیار ریس  سیساماتی  به روش بندی زیر معیار ( ناایج رت ه12جدول )

Table (12) Results of systematic risk criterion ranking sub-criteria by AHP method 
 اولویت  وزن معیار 

 333/0 2 ( B1ریس  اطلاعاتی بازار )

 667/0 1 ( B2قیمت مواد اولیه )ریس  افزایش 
 

گردد، زیر معیار ریس  افزایش قیمت مواد اولیه و ریس  ملاحظه می  (12جدول )طور که در  همان

 باشند. های اول و دوم را دارا میاطلاعاتی بازار به ترتیب رت ه

زیر معیار    6شناسایی شده در ریس  کاهش ارزش بازار که شامل    هایدر این بخش، زیر معیار

 بندی شدند.  رت ه AHPهساند، توسط روش 
 AHPهای معیار ریس  کاهش ارزش بازار به روش بندی زیر معیار ( ناایج رت ه13جدول )

Table (13) Results of ranking of sub-criteria of risk reduction of market value by AHP method 
 اولویت  وزن معیار 

 207/0 2 (C1)کاهش ارزش شرکت 
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 157/0 3 ( C2)گذاری های سرمایه کاهش فرصت
 099/0 5 ( C3)بینی سود  قابلیت پیش

 125/0 4 ( C4)ریس  تأمین مالی  
 086/0 6 ( C5کاهش تنوع محصو ت )

 326/0 1 (C6)افزوده بازار کاهش ارزش 
 

با ترین    326/0افزوده بازار با وزن  گردد، کاهش ارزش ملاحظه می  (13جدول )طور که در  همان

میان سایر زیر معیار را در  دارا میاولویت  ارزش شرکت و های شناسایی شده  باشد. پ  آن، کاهش 

 های دوم و سوم را دارند. گذاری رت ههای سرمایهکاهش فرصت

های شناسایی شده در ریس  کاهش ارزش بازاری حقوق صاح ان سهام عیاردر این بخش، زیر م

 بندی شدند.  رت ه AHPزیر معیار هساند، توسط روش  3که شامل 
 AHPهای معیار ریس  کاهش ارزش بازاری حقوق صاح ان سهام به روش بندی زیر معیار ( ناایج رت ه14جدول )

Table (14) Results of ranking of sub-criteria of risk criterion of depreciation of market value of 

equity by AHP method 
 اولویت  وزن معیار 

 493/0 1 ( D1)هزینه حقوق صاح ان سهام  
 196/0 3 (D2) ریس  عملیاتی در اثر کاهش کیوتوبین  

 311/0 2 ( D3)ها  کاهش ارزش دفاری حقوق صاح ان سهام شرکت
 

با ترین    493/0گردد، هزینه حقوق صاح ان سهام با وزن  ملاحظه می  (14جدول )در    کهطور  همان

باشد. پ  آن، کاهش ارزش دفاری حقوق های شناسایی شده دارا میاولویت را در میان سایر زیر معیار

 های دوم و سوم را دارند. ها و ریس  عملیاتی در اثر کاهش کیوتوبین رت هصاح ان سهام شرکت

معیار این بخش، زیر  بازار که شامل  در  معیار   7های شناسایی شده در ریس  کاهش سود  زیر 

 بندی شدند.  رت ه AHPهساند، توسط روش 
 

 AHPهای معیار ریس  کاهش سود بازار به روش بندی زیر معیار ( ناایج رت ه15جدول )
Table (15) Results of ranking of sub-criteria of risk-reduction market profit by AHP method 

 اولویت  وزن معیار 

 119/0 5 ( E1)موقع بودن سود عدم به 
 135/0 4 (E2)عدم پایداری سود 

 197/0 2 (E3)کاهش قیمت محصو ت 
 147/0 3 ( E4)عدم کسب بازده مورد اناظار  

 073/0 7 ( E5)ریس  منافع آتی  
 089/0 6 ( E6)ریس  مربوط بودن سود  

 240/0 1 ( E7)بینی سود ریس  قابلیت پیش
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در  همان که  )طور  می  (15جدول  ریس   ملاحظه  پیشگردد،  وزن  قابلیت  با  سود    240/0بینی 

معیار زیر  میان سایر  در  را  اولویت  میبا ترین  دارا  شناسایی شده  قیمت  های  آن، کاهش  باشد. پ  

 های دوم و سوم را دارند.محصو ت و عدم کسب بازده مورد اناظار رت ه

معیارها و زیر معیارها توسط   بندی، رت هAHPبندی معیارها و زیر معیارها توسط روش پ  از رت ه

بندی برای ریس  بازار انجام شده  نیز انجام شده است. در ادامه مانند ق ل، رت ه  ELECTREروش  

 اسافاده گردیده است.   AHPدر روش    آمدهدستبهاست.  زم به ذکر است که برای وزن معیارها از وزن  

اند. جهت انجام تکنی  بندی شدهازار رت ههای شناسایی شده در ریس  بدر این مرحله، زیر معیار

ELECTREصورت زیر انجام شده است.بندی به، رت ه 
 ELECTRE( محاس ه تعداد چیرگی در روش 16جدول )

Table (16) Calculation of the number of dominance in the ELECTRE method 
 رت ه تعداد چیرگی  زیر معیار  ردیف 
 11 8 تورم 1
 15 3 افزایش نرخ ارز  2
 2 19 تحری  3
 1 22 مشکلات خروج ارز از کشور  4
 16 2 شرایط اقاصادی نامناسب  5
 12 8 ریس  اطلاعاتی بازار  6
 3 17 ریس  افزایش قیمت مواد اولیه 7
 9 10 کاهش ارزش شرکت  8
 4 16 گذاریهای سرمایه کاهش فرصت 9
 18 2 بینی سود قابلیت پیش 10
 13 8 ریس  تأمین مالی  11
 21 0 کاهش تنوع محصو ت  12
 19 2 افزوده بازار کاهش ارزش  13
 7 11 هزینه حقوق صاح ان سهام  14
 20 1 ریس  عملیاتی در اثر کاهش کیوتوبین  15
 17 3 ها کاهش ارزش دفاری حقوق صاح ان سهام شرکت 16
 22 0 موقع بودن سود عدم به  17
 14 5 پایداری سود عدم  18
 5 13 کاهش قیمت محصو ت  19
 8 11 عدم کسب بازده مورد اناظار  20
 23 0 ریس  منافع آتی  21
 10 10 ریس  مربوط بودن سود  22
 6 13 بینی سود ریس  قابلیت پیش 23
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های مشکلات خروج ارز از کشور، تحری  معیارشود، زیر ملاحظه می (16جدول )طور که در همان

های اول، دوم و سوم از لحاظ میزان اهمیت و ریس  افزایش قیمت مواد اولیه، به ترتیب دارای رت ه

 همخوانی دارد.  AHPاز تکنی   آمدهدستبه این ناایج تا حدودی با ناایج    لذاباشنددارا می

بندی معیارها ، رت هAHPو    ELECTREهای  وسط روش بندی معیارها و زیر معیارها تپ  از رت ه

بندی برای ریس  نیز انجام شده است. در ادامه مانند ق ل، رت ه  TOPSISو زیر معیارها توسط روش  

 AHPدر روش    آمدهدستبهبازار انجام شده است.  زم به ذکر است که برای وزن معیارها از وزن  

 اسافاده گردیده است. 

اند. جهت انجام تکنی  بندی شدههای شناسایی شده در ریس  بازار رت هزیر معیاردر این مرحله،  

TOPSISصورت زیر انجام شده است.بندی به، رت ه 

 TOPSISحل بهینه در روش ( ماتری  راه 17جدول )
Table (17) Optimal solution matrix in TOPSIS method 
 حل بهینه راه  1  اریمع 2  اریمع 3  اریمع 4  اریمع 5  اریمع

 مث ت 0717/0 0292/0 0511/0 0317/0 0704/0

 منفی 0478/0 0175/0 0307/0 0176/0 0391/0
 

نهایت گزینه یا زیر معیارها توسط روش  در  و رت هوزن  TOPSISها  ناایج در  دهی  بندی شدند. 

 ارائه شده است.  (18جدول )
 TOPSISبندی زیر معیارها در روش ( رت ه18جدول )

Table (18) Ranking of sub-criteria in TOPSIS method 
 رت ه وزن زیر معیار  ردیف 

 10 5412/0 تورم 1

 19 4397/0 افزایش نرخ ارز  2

 3 7307/0 تحری  3

 1 8135/0 مشکلات خروج ارز از کشور  4

 20 3857/0 شرایط اقاصادی نامناسب  5

 11 5378/0 اطلاعاتی بازار ریس   6

 2 7666/0 ریس  افزایش قیمت مواد اولیه 7

 7 6282/0 کاهش ارزش شرکت  8

 4 6689/0 گذاریهای سرمایه کاهش فرصت 9

 18 4465/0 بینی سود قابلیت پیش 10

 15 4826/0 ریس  تأمین مالی  11

 21 3441/0 کاهش تنوع محصو ت  12
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 14 5236/0 افزوده بازار ارزش کاهش  13

 9 5544/0 هزینه حقوق صاح ان سهام  14

 22 3439/0 ریس  عملیاتی در اثر کاهش کیوتوبین  15

 12 5254/0 ها کاهش ارزش دفاری حقوق صاح ان سهام شرکت 16

 23 2962/0 موقع بودن سود عدم به  17

 17 4633/0 عدم پایداری سود  18

 6 655/0 محصو ت کاهش قیمت  19

 8 5927/0 عدم کسب بازده مورد اناظار  20

 16 4764/0 ریس  منافع آتی  21

 13 5254/0 ریس  مربوط بودن سود  22

 5 6634/0 بینی سود ریس  قابلیت پیش 23
 

مشکلات خروج ارز از کشور، ریس    هایشود، زیر معیارملاحظه می  (18جدول )طور که در  همان

های اول، دوم و سوم را به لحاظ میزان اهمیت در میان  افزایش قیمت مواد اولیه و تحری  به ترتیب رت ه

بندی زیر معیارها در از رت ه آمدهدستبه توان گفت که ناایج می  نی  بنابراباشندسایر زیر معیارها دارا می 

 همخوانی دارد.  AHPاز روش  آمدهدستبه ناایج  با TOPSISبخش بازار توسط روش 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

 اریمع  5بازار، شامل    س یمربوط به ر  یارهایمع  یآمده از کدگذاری اناخابدستبه   جیبر اساس ناا

ر1 ر2   یکشور  س ی(  فرصت3    یساماتیس   س ی(  کاهش  حقوق  4رشد     های(  ارزش  کاهش   )

های مشکلات خروج ارز از کشور،  همچنین، زیر معیار  باشندی( کاهش سود شرکت م5صاح ان سهام   

های اول، دوم و سوم از لحاظ میزان  تحری  و ریس  افزایش قیمت مواد اولیه، به ترتیب دارای رت ه

ناایج      لذاباشنداهمیت دارا می با  ناایج تا حدودی  همخوانی دارد.    AHPاز تکنی     آمدهدستبه این 

با ترین اولویت را در میان سایر    0/ 326طور که ملاحظه شد، مشکلات خروج ارز از کشور با وزن  همان

های دوم و سوم را باشد. پ  آن، تحری  و افزایش نرخ ارز رت ههای شناسایی شده دارا میزیر معیار

های قیمت مواد اولیه و ریس  اطلاعاتی بازار به ترتیب رت ه  دارند. همچنین، زیر معیار ریس  افزایش

با ترین اولویت را در میان   0/ 326افزوده بازار با وزن  باشند. همچنین کاهش ارزش اول و دوم را دارا می

های باشد. پ  آن، کاهش ارزش شرکت و کاهش فرصتهای شناسایی شده دارا میسایر زیر معیار

رت هسرمایه از  گذاری  حاصل  ناایج  اساس  بر  دارند.  را  سوم  و  دوم  )های  معیار(12جدول  زیر  های ، 

های اول، دوم و مشکلات خروج ارز از کشور، ریس  افزایش قیمت مواد اولیه و تحری  به ترتیب رت ه

توان گفت که ناایج  می  ن ینابرا  بباشندسوم را به لحاظ میزان اهمیت در میان سایر زیر معیارها دارا می
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از روش   آمدهدستبه با ناایج    TOPSISبندی زیر معیارها در بخش بازار توسط روش  از رت ه  آمدهدستبه

AHP    ناایج با  پژوهش  این  ناایج  دارد.  و   وی   (1392)  و همکاران  یخدامراد  یها پژوهشهمخوانی 

  و  (2022 )ابوزائد و همکاران   (2022 )و همکاران  وانگ  (2022 )و همکاران  یه  (2022 )همکاران 

  حداقل  بین  معناداری  رابطه  که  دهدیم  نشان  پژوهش  این  باشد. ناایجهمسو می  (2022  )  انگیچن و چ

 ی ارهایمع  یابد  افزایش   اناظار  مورد  بازده  حداقل  هرچه  دارد،  وجود  پرتفوی  ریس    و  اناظار  مورد   بازده

در این زمینه ارزیابی س د پرتفوی بهینه با کاربرد معیار بازار    .یافت  خواهد   افزایش  نیز   پرتفوی  ریس 

ها از سمت کشور و مشکلات نشان داد که بیشارین عامل وجود ریس  و عدم قطعیت برای شرکت

مدیران با اقداماتی هوشمندانه باید این ریس  را کاهش دهند و      لذامربوط به نرخ ارز و تحری  است

ت کشوری، سهام بهینه خود را برای مواجه شدن با حداقل ریس  اناخاب  در جهت مقاومت با مشکلا

ناایج رت هنمایند. همان بندی نشان داد، مشکلات کشوری با ترین اهمیت را در میان سایر طور که 

با ست که بیشارین میزان ریس  و عدم قطعیت را    قدرآن ها دارد  بنابراین اهمیت این موضوع  ریس 

های رشد، به دلیل ریس  قابلیت  رتفوی بهینه به خود اخاصاص داده است. کاهش فرصتبرای اناخاب پ

بینی سود، کاهش قیمت محصو ت و عدم کسب بازده مورد اناظار اهمیت بسیاری در س د پرتفوی پیش

بهینه دارد. هناامی که محصول خاصی به دلیل کاهش قیمت و یا کاهش سود بازار برای آن محصول، 

ی دیار  اگونهبه گذاران اناخاب س د سهام خود را  ارزش شود،  زم است که مدیران و سرمایه  دچار افت

ارزش  کاهش  دلیل  به  بازار  ارزش  کاهش  دهند.  کاهش انجام  و  شرکت  ارزش  کاهش  بازار،  افزوده 

اه شده  گذاری نیز در اناخاب پرتفوی بهینه اهمیت دارند. اما اهمیت اینها از موارد گفهای سرمایه فرصت

ها برای اناخاب س د پرتفوی بهینه این موارد را داران و مدیران شرکت زم است سهام    لذاکمار است 

نیز مدنظر داشاه باشند. کاهش ارزش حقوق صاح ان سهام به دلیل هزینه حقوق صاح ان سهام، کاهش 

دفاری حقوق صاح ان سهام شرکت کیوتوبارزش  اثر کاهش  در  عملیاتی  اناخاب  ها و ریس   در  ین 

و دارای اهمیت هساند  اما میزان اهمیت این موارد نس ت به    رگذاری تأثپرتفوی بهینه به طور ماوسطی  

موارد ق ل کمار است. ریس  سیساماتی  به دلیل ریس  افزایش قیمت مواد اولیه و ریس  اطلاعاتی  

 میت دارند.  بازار نیز عواملی هساند که تا حدودی در اناخاب س د پرتفوی بهینه اه

 نمود:  ارائهتوان پیشنهادهای زیر را آمده میدستبه ناایج به باتوجه

ها باید قادر  به دلیل اهمیت با ی ریس  کشوری در اناخاب پرتفوی بهینه، مدیران شرکت  -1

که از سمت بیرون شرکت و بازار بر  هاییبه ریس  و عده قطعیتباشند که س د سهام را باتوجه

مشکلات کشور مانند    راتیتأثها در جهت کاهش  شرکت    لذاشود را کنارل نمایندآنها تحمیل می 
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را از مشکلات   ریتأثتحری  و نرخ ارز،  زم است سهامی را برای شرکت اناخاب نمایند که کمارین  

 کشوری ب رد. 

گذاران و مدیران باید توجه  ناخاب پرتفوی بهینه، سرمایهبه دلیل اهمیت با ی سود بازار در ا  -2

ای خاص و یا شرایطی ویژه، بازده مورد اناظار را در  داشاه باشند که برخی محصو ت در دوره

گذاران این موضوع را مدنظر قرار داده و کا هایی   زم است سرمایه    لذاکندکل بازار کسب نمی

به کل   مراجعهدهی نداشاه و با مایند که در چند دوره ق ل زیانرا برای س د سهام خود اناخاب ن

 داران خود داده باشد.بازار و ارزیابی سودآوری آن، میزان سود  زم را به سهام 

افزوده را تجربه نموده باشد، تولید آن  های پیشین، کاهش ارزش هناامی که کا یی در دوره  -3

های باشد، ممکن است در دوره  افاهیکاهشاری در آن کا   گذباشد و یا امکان سرمایه   افاهیکاهش

 دهی مواجه شود. آتی با زیان

آمده در این پژوهش پیشنهادهای برای تحقیقات آتی ارائه دستبه ناایج بهباتوجه  توانیمهمچنین  

 نمود:

آتی، سایر معیارها مانند معیارهای اجاماعی، اقاصادی و غیره   هایشود در پژوهشپیشنهاد می -1

 در اناخاب پرتفوی بهینه در شرایط عدم قطعیت مورد بررسی قرار گیرد. 

سازی معاد ت ساخااری جهت های آتی این تحقیق توسط مدلشود در پژوهشپیشنهاد می  -2

 ارائه مدل انجام شود. 

های آتی، این پژوهش توسط الاوریا  مورچاان به دلیل  شود در پژوهشهمچنین پیشنهاد می  -3

 دقت با ی آن در اناخاب س د پرتفوی بهینه انجام شود. 
 

 تعارض منافع -6

 گونه تعارض منافع در این پژوهش وجود ندارد. هیچ
 

 منابع -7

انسل   کرب ن یفیک  قیقحت   روش  ولاص(.  1391)  یتجول  ین،اساراوس،   وكی)ب  ا،هوهیو ش  اههیرو  ییان م  هیظر: 

 (. چاپ دوم.  1998  ی)نشر اثر اصل   یانرهف  اتعطالو م   یانسان   وملع   ااهشژوهترجمه(. تهران: نشر پ   ،یدمحم

در بورس اوراق بهادار تهران با   یومدل اناخاب پورتفول ی(. طراح1396. )ی، عل یدارلو، رضا  رادفر، مهااب  د امین

تهران، موسسه آموزش    ی،و حسابدار  یریتمد  یالملل  ینکنفران  ب  یندوم  ی،فاز  MCDMاسافاده از فنون  

 صالحان.  یعال

https://opac.nlai.ir/opac-prod/search/briefListSearch.do?command=FULL_VIEW&id=2228215&pageStatus=0&sortKeyValue1=sortkey_title&sortKeyValue2=sortkey_author
https://opac.nlai.ir/opac-prod/search/briefListSearch.do?command=FULL_VIEW&id=2228215&pageStatus=0&sortKeyValue1=sortkey_title&sortKeyValue2=sortkey_author
https://civilica.com/doc/642814/
https://civilica.com/doc/642814/
https://civilica.com/doc/642814/
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 ی هاشرکت   یسود حسابدار  ی اطلاعات  ی و بازده سهام بر محاوا  یسود واقع  یریتمد  یر(. تاث1400محمد )  پورحسین،

و    یریتدانشکده مد  ی،ارشد رشاه حسابدار  یکارشناس  یاننامهپاشده در بورس اوراق بهادار تهران.    یرفاهپذ

   بروجرد. یاسین یموسسه آموزش عال ی حسابدار

در   یاضیر  یدو مرحله ا  یکرد (. رو1392. )ی محمدابراه  ، یعزآباد  ی محمد  راع  ،یگودرز  ی تراب  ید  سع  ،خدامرادی

 . 136-167 ،(14)4 ،اوراق بهادار یریتو مد یمال یمهندسس د سهام.  یساز ینهبه 

الد  ین محمدحس  ع دالرحیمیان، به 1397)  یهمهد  ینی،قطب  مدل    یریبا بکارگ  یگذار  یهس د سرما  یساز  ینه(. 

اقاصاد    یکردو اقاصاد با رو  یریتمد  یمل  یشهما  یناولو مدل شارپ )بورس اوراق بهادار تهران(،    یخط  یها
 مشهد.  ی،مقاوما

شهرک  ،مقدس  ی مهد  ،یعربصالح  ید  سع  ،فاحی عج   ،یفرنوش   )یرضاعل  ،کاوه   تحل1395.   یر تأث  یل(. 

شده در بورس اوراق    یرفاهپذ  گذارییهسرما  یهاشرکت  گذارییهس د سرما  ییبر کارا  یمال  هاییتمحدود

 . 78-68 ،(77)14 ،یبازرگان هایی بررسبهادار تهران. 

و   یمال یندر تام یه (. نقش بازار سرما1398فرهاد. ) ، یاسداله  غفار ، وش یناک ر  فرز ، یجانیکم ید وح ، آرا فرمان

 .  19-38 ،(47)13 ،یاقاصاد مالدر حال توسعه(.  یاز کشورها یو مناخ  یرانا ی)مطالعه مورد یرشد اقاصاد

  ینهگز  ینمناسب تر  ییو شناسا  یابی(. ارز 1392. )یشامانن  ، یقدرت اله  دباغ  ،یامام ورد  یف محمد شر  ،کریمی

 . 177-207 ،(25)7 ،یاقاصاد مال(. 1380 -1389 ی)در بازه زمان یران در ا یو مال ییدارا یگذار یهسرما

چند هدفه با اسافاده از    یپرتفو  یساز  ینه(، به 1397. )ی مصطف  ی ی،لو، رضا  ح   یوضع  ی مرتض  ید س  نظاری،

و علوم   یریتمد یپژوهش ها یمل  یشهما ینپنجم در بورس اوراق بهادار تهران،  یرقابت اساعمار یا الاور
 تهران.   یران،در ا یانسان

برخاساه از داده ها در پژوهش    یهاز روش نظر  یریبرای بهره گ  یی (. الاو1390محمود. )  ی،مهرمحمد  ی  عل  نوری،

   .8-35(، 23)6،  یفصلنامه مطالعات برنامه درس یای،های ترب
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