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 Introduction 

Investment companies play a pivotal role in capital markets by pooling 

funds from investors and directing these resources toward a diversified 

portfolio of assets, particularly securities. Their operational efficiency and 

strategic decisions essentially determine the attractiveness of these 

institutions to both existing and potential investors. In the dynamic and 

evolving landscape of Iran’s capital market, the ability to effectively 

evaluate and rank investment companies is essential for investors, financial 

analysts, and policymakers. Identifying the determinants of such rankings 

ensures more informed investment decisions, greater transparency, 

improved capital allocation, and ultimately, the advancement and stability 

of the capital market itself. The increasing complexity and volatility of 

global and Iranian capital markets, coupled with heightened investor 

expectations, necessitate a comprehensive understanding of all factors—

both financial and non-financial—that impact the performance and ranking 

of investment companies. Given the critical function these companies serve 

in channeling capital, enhancing risk management, and supporting market 

growth, an in-depth exploration of their evaluation criteria is of high 

scientific and practical significance. 

This study seeks to bridge the noted gaps by: 

1. Identifying a wide spectrum of effective factors—including both 

financial and non-financial variables—that influence the ranking of 

investment companies listed on the Iran Stock Exchange. 
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2. Employing advanced fuzzy multi-criteria decision-making 

(MCDM) techniques to weigh and rank these factors, thereby 

providing actionable insights for investors, analysts, and company 

managers. 

3. Augmenting the Iranian capital market literature by presenting a 

replicable and systematic ranking methodology that can enhance 

decision quality and market transparency. 

Literature Review 

Previous studies have predominantly examined subsets of variables 

affecting investment company performance, often emphasizing either 

financial metrics or specific managerial or industry-related variables. For 

instance, analytical models have sought to determine the influence of 

shareholder structures, banking presence, risk assessment methods (such as 

Merton and Altman Z-score models), and the application of modern 

management accounting tools on company performance and value (Firoozan 

Sarnaghi et al., 2021; Kumaran, 2022; Moshtaghi et al., 2025; Nabizade & 

Bahrami, 2021; Yun & Lee, 2022). 

Across this body of research, several key conclusions emerge: 

 The prominence of managerial traits and governance quality: 

Managerial characteristics, governance systems, and the activities 

of audit committees greatly influence company value and 

stakeholder confidence. 

 The value of financial metrics and market ratios: While 

fundamental to performance evaluation, financial ratios often tell 

only part of the story. Their explanatory power varies depending on 

the unique context of each capital market. 

 The importance of contextual factors: Industry-specific variables 

(like competitive pressure, macroeconomic conditions, banking 

participation, and regulatory frameworks) mediate or moderate the 

effects of other performance drivers. 

 The necessity of multi-dimensional assessment: Holistic 

approaches that integrate both quantitative (financial) and 

qualitative (non-financial) indicators enable more accurate and 

actionable rankings. 
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Despite these advancements, a comprehensive framework that 

systematically incorporates all these dimensions and reflects the unique 

conditions of the Iranian stock market has remained elusive, underscoring 

the need for robust multi-criteria decision-making (MCDM) methods. 

Methodology 

The study adopts a rigorous empirical framework combining expert 

elicitation and advanced decision-analytic techniques. 

 Data Collection: 

A panel of sectoral experts—including financial analysts, portfolio 

managers, and academicians—was consulted to refine and validate the list 

of evaluation criteria through surveys and interviews. 

 Variable Identification: 

Drawing on an exhaustive review of both domestic and international 

literature, key dimensions were identified to capture the full scope of 

investment company evaluation. The variables encompassed: 

 Managerial characteristics 

 Capital market financial metrics 

 Internal quality controls 

 Industry-specific variables 

 Competitive dynamics 

 Management quality 

 Credit and economic standings 

 Accrual and cash-based financial ratios 

 Market-based financial ratios 

 Validation and Screening: 

The initial list of variables was then subjected to expert validation using the 

Content Validity Ratio (CVR) to ensure their relevance and 

comprehensiveness. 

Fuzzy Analytic Hierarchy Process (FAHP) 

To address the inherent uncertainty and subjectivity in expert judgments, 

the study deploys the Fuzzy Analytic Hierarchy Process (FAHP) for both 

structuring the evaluation problem and eliciting weightings for the selected 

factors. 

The FAHP technique proceeds through the following steps: 
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1. Hierarchical Structuring: Creating a hierarchical decision model, 

where the ultimate goal (company ranking) branches into primary 

criteria and then sub-criteria. 

2. Pairwise Comparisons: Experts provide comparative assessments 

of factor importance using fuzzy triangular numbers to account for 

imprecision in linguistic judgments. 

3. Synthesis and Weight Calculation: Aggregating expert inputs, 

defuzzifying results, and computing weights for each criterion. 

4. Consistency Testing: Ensuring logical coherence of expert 

responses via consistency ratios. 

The use of FAHP allows for nuanced consideration of both quantitative data 

and subjective expert insights, overcoming the traditional limitations of 

crisp, deterministic evaluation models. 

Findings 

Analysis of the elicited expert judgments and calculated FAHP weights 

yields several important findings: 

 Managerial Characteristics Dominate: 

 Managerial characteristics emerged as the most significant 

determinant, assigned the highest weight of 0.332 in the FAHP 

analysis. 

 This underscores the pivotal role that management quality and 

leadership play in shaping company performance and, by 

extension, investment value. 

 Lowest Priority for Market-Based Ratios: 

 Market-based financial ratios held the lowest weight (0.002), 

indicating that, within the Iranian context, market valuation ratios 

alone provide limited insight into company performance as 

compared to direct management or operational factors. 

 Multi-dimensional Insights: 

 Other factors, such as internal controls, industry characteristics, and 

financial performance metrics, displayed moderate weights, 

reinforcing the necessity of holistic evaluation approaches. 

 Robustness and Validity: 
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 The survey responses indicated high levels of agreement among 

experts, with 77.1% completely agreeing and 22.9% somewhat 

agreeing on the importance of managerial features in company 

ranking, thus affirming the validity and practical relevance of the 

findings. 

Conclusion 

This research systematically identifies the most influential factors for 

ranking investment companies in the Iranian stock exchange through a 

combination of expert consultation, literature synthesis, and advanced fuzzy 

MCDM analysis. The findings highlight the preeminent importance of 

managerial characteristics over other typical financial and market-based 

metrics—an insight particularly salient for emerging and partially 

inefficient markets like Iran’s. 

By deploying a replicable and robust FAHP framework, the study enhances 

the reliability of ranking assessments, boosts investment decision quality, 

and contributes valuable knowledge to the financial management literature. 

The practical recommendations derived support risk reduction, market 

transparency, and long-term market development. Further research is 

encouraged to expand upon this framework by considering temporal 

dynamics and alternative market conditions, as well as broadening the 

evaluation to international benchmarks. 

Conflict of Interest 

The authors declare that they have no conflict of interest with respect to the 

author or publication of this article. 

© The Author(s). Publisher: Islamic Azad Univercity of Aliabad Katoul Branch. 

 

 

 
 

 



 

 

 

  

 26-56 :صفحه

 

https://jcma.aliabad.iau.ir 

 بورس اوراق بهادار ایران گذاریسرمایه هایشرکت بندیرتبهبرای  مؤثرشناسایی عوامل 

 سید میلاد مختاری

 گروه حسابداری، واحد ساری، دانشگاه آزاد اسلامی، ساری، ایران.

 )نویسنده مسئول(علی ذبیحی 

 گروه حسابداری، واحد ساری، دانشگاه آزاد اسلامی، ساری، ایران.
azabihi95@yahoo.com 

 خسرو فغانی ماکرانی

 گروه حسابداری، واحد سمنان، دانشگاه آزاد اسلامی، سمنان، ایران.

 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

بهادار  در بازار بورس اوراق گذاریسرمایههای بندی شرکتتحقیق حاضر به بررسی عوامل کلیدی که بر رتبه 

ی مدیریتی، هاپردازد. این تحقیق شامل تحلیل عوامل مالی و غیرمالی از قبیل ویژگیگذارند، میمی تأثیرایران 

متغیرهای مالی بازار سرمایه، کنترل کیفیت داخلی، عوامل صنعت، وضعیت رقابتی، کیفیت مدیریت، وضعیت 

اشد. با ببازار سرمایه می هایهای مالی نقدی و نسبتهای مالی و تعهدی، نسبتاعتباری و اقتصادی، نسبت

 آمدهدستهب، نتایج مهمی گذاریسرمایههای بندی شرکتبر رتبه هاآن تأثیرتحلیل دقیق این عوامل و شناسایی 

بورس  گذاریسرمایههای بندی شرکتبر رتبه مؤثردهد که شناخت دقیق از عوامل این تحقیق نشان می است.

مینه تری در زهای هوشمندانهگیریکند تا تصمیمگران کمک میگذاران و تحلیلاوراق بهادار ایران، به سرمایه

تایج مند شوند. این نها بهرهگیریبرای این تصمیم بالا تیفیکهایشان انجام دهند و از اطلاعات گذاریسرمایه

ه فزایش بازدهی، افزایش شفافیت بازار، و توسعه بازار سرمایها، کاهش ریسک، اگیریتواند به بهبود تصمیممی

 دگیری چنهای تصمیمبرای این منظور، از روش ها ایجاد کند.گذاریکمک کند و بهبودی در عملکرد سرمایه

 ارتأثیرگذاست. سپس، با استفاده از عوامل  شدهاستفاده( FAHPمعیاره و فرایند تحلیل سلسله مراتبی فازی )

 ست.ا شدهانجامبندی نهایی و رتبه شدهیابیارزدر بازار سرمایه ایران،  گذاریسرمایههای بر عملکرد شرکت

بازار سرمایه  یهانسبتدر بالاترین اهمیت و  0..23 تیبااهممدیریت  یهایژگیونتایج نشان داده است که 

 اولویت قرار دارند. نیترنییپادر  23220 تیبااهم

 مقاله:تاریخچه 

 ۲0 تاریخ دریافت:

 .۲42 ماهبهشتیارد

ماه تیر 0۲پذیرش:   تاریخ

۲42. 
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بهادار، تحلیل سلسله 
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 مقدمه .4

در  را گذارانسرمایهاز دریافتی  (وجوه)سرمایه که هستند  مالیمؤسسات گذاری، سرمایههای شرکت

به  گذارسرمایه هر و کنندمی گذاریسرمایه بهادار،اوراق  ژهیوبه هادارایی ازمختلف های مجموعه

 Yun) بردمی سهم گذاریسرمایه ایناز حاصل های زیانیا و سود  از مجموعه، در خود سهم نسبت

& Lee, 2022). طولدر  مدیریتشانتحت های دارایی بازده کردن حداکثر ها،شرکت این اولیه هدف 

ر دیا  و اندبودهموفق  عملیاتاثربخشی حیث  ازهدف این به  دنیدررسچقدر اینکه  .است زمان

 روییشپ مهمبسیار مسائل از اند، رسیده آنبه  ها چگونهبرنامهکارایی  حیثاز  آن،به رسیدن  صورت

 هایشرکت .(Moshtaghi et al., 2025) استسرمایه بازارهای در گیرندگان و تصمیم گذارانهیسرما

 حذف امکان  و نمودهریسک مدیریت  به اقدام دارند که ییهایژگیو و هامهارت با ذاریگسرمایه

  .(Sidiq et al., 2024)د کننمی فراهم را سیستماتیک ریسککاهش  و کیستماتیس ریغ ریسک

فعالان گسترده استقبال همچنین و بازار در گذاری سررمایه های شررکت   ویژهنقش  به توجه با

 از گروه دو برای هاآن ها، عملکردشرکت این از جهان سرراسر  سررمایه  بازارهای گذارانسررمایه   و

یافتن  نبالد به که هستندای بالقوهگذاران سرمایه نخستگروه  دارد؛بسیاری  اهمیت کنندگاناستفاده

 چند یایک گذار سرمایه حاضرحال در  که افرادیدوم  .باشرد می گذاریسررمایه برای  مناسربی محل 

 ملکردع ارزیابی بنابراین خیر؛یا اند داده انجامدرستی  کارآیا  کهبدانند خواهند می وهستند شررکت  

درباره  بتوانندسهام گران معامله که اسرت  اهمیت حائز جهتنیازا گذاریسررمایه  هایشررکت  مالی

 کنند اتخاذ را لازم تصمیماتمقتضری   زمان در هاشررکت   این سرهام  خرید یا و فروش نگهداری،

)Jafari & Sogandi, 2023(. هایشرکت بندیرتبه و انتخاب بورس، بازار و گذاریسررمایه  حوزه در 

 بازار در هپیوست تغییرات و هاپیچیدگی به توجه با. است برخوردار بسزایی اهمیت از گذاریسررمایه 

 ریبیشت اهمیت از گذاریسرمایه هایشرکت بندیرتبه و عملکرد بر مؤثر عوامل شرناخت  سررمایه، 

 برای علمی و دقیق تحلیل نیازمند پیچیده، و پویا بورس بازار یک داشتن با ایران. شودمی برخوردار

 ) ,.Firoozan Sarnaghi et alاست گذاریسرمایه هایشرکت بندیرتبه بر تأثیرگذار عوامل شرناسایی 

 چههر  .باشندمی یگذارهیسرماهای شررکت  عملکرد ازآگاهی خواهان گذاران زیرا، سررمایه  .2021(
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جود وموجود  اطلاعاتاز استفاده در  بیشتریمهارت  چههر و باشد دسترس  در بیشرتری  اطلاعات

نبود  صررورت در .گرفتخواهد  صررورت هاسررازمانعملکرد از  تریصررحی  ارزیابیباشررد،  داشررته

 هر عملکرد سررنجش برای مناسرر  معیاری فقدان و شرررکت مختلف هایفعالیت از کافی شررناخت

 از گذارانسرررمایه کهیدرصررورت .(Kumaran, 2022) دادانجام خوبی گیری تصررمیم  وانتنمی شرراخه

 ایپیامدهاز  یکی .شوند خارجبازار از  استممکن شوند،  زیان  و ضرردچار  خودتصمیمات  نتایج

بازار  به شدهقیتزرسرمایه شردن  محدود و بازار شردن  کوچک  بازار،از گذاران سررمایه خروج مهم 

از اقتصاد به  کمکبه قادر سرمایه بازار   امر، این وقوع صورتدر  .(Kwon et al., 2020)بود خواهد 

 لیما عملکردارزیابی بنابراین بود؛  نخواهد هارسررراختیزتوسرررعه  برایلازم منراب   تزریق طریق 

 و شررناخت و بوده گذارانسرررمایه رویپیش مسررائل نیترمهم از یکی گذاریسرررمایه یهاشرررکت

 یضرررور یمال عملکرد یابیارز برای یگذارهیسرررما هایشرررکت فعالیت هایشرراخه همه تحلیل

های بندی شرررکتبر رتبه مؤثرشررناخت عوامل زیرا،  .)Firoozan Sarnaghi et al., 2021( دبو خواهد

تری در های هوشررمندانهکند تا تصررمیمگران کمک میگذاران و تحلیلبه سرررمایه گذاریسرررمایه

مند هرهها بگیریبرای این تصمیم بالا تیفیکهای خود بگیرند و از اطلاعات گذاریخصوص سرمایه

های کند تا ریسکگذاران کمک میها به سرمایهبندی شررکت بر رتبه مؤثرشرناسرایی عوامل    شروند. 

های با بازدهی بهتر و گذاریهایشررران را کاهش دهند و به دنبال سررررمایهگذاریسررررمایهمرتبط با 

گذاران به سرمایه گذاریسرمایههای بندی شررکت بر رتبه مؤثرشرناخت عوامل   ریسرک کمتر بروند. 

ی کنند و از سودآور گذاریسررمایه های با عملکرد برتر و بازدهی بالاتر کند تا به شررکت کمک می

و  ها باعث افزایش شررفافیتبندی شرررکتبر رتبه مؤثرشررناسررایی عوامل  مند شرروند.ری بهرهبیشررت

های گیریکند تا تصررمیمگذاران کمک میشررود که این امر به سرررمایهدر بازار می ترقیدقاطلاعاتی 

و  باعث توسعه گذاریسررمایه های بندی شررکت بر رتبه مؤثرشرناسرایی عوامل    بهتری انجام دهند.

ر د گذاریسرمایههای گذاران جدید و افزایش فعالیتشود و از جذب سرمایهبود بازار سرمایه میبه

های بندی شرررکتبر رتبه مؤثرابراین، شررناسررایی عوامل  بن .(Hou et al., 2025) کندبازار کمک می

تواند به بهبود بورس اوراق بهادار ایران از اهمیت بالایی برخوردار اسرررت و می گذاریسررررمرایره  
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مک کها، کاهش ریسک، افزایش بازدهی، افزایش شفافیت بازار، و توسعه بازار سرمایه گیریتصمیم

 .(Hashmi et al., 2021) کند

بندی بر رتبه مؤثردر این مقاله به بررسی و تحلیل عوامل در بالا،  شدهاشارهموارد  بر اساس

مواردی که  ازجملهبورس اوراق بهادار ایران پرداخته خواهد شد.  گذاریسرمایههای شرکت

مدیریتی، متغیرهای مالی بازار  یهایژگیوی مانند قرار خواهد گرفت، شامل عوامل یموردبررس

سرمایه، کنترل کیفیت داخلی، عوامل صنعت، وضعیت رقابتی، کیفیت مدیریت، وضعیت اعتباری و 

ل دقیق با تحلیبازار سرمایه.  هاینسبتمالی نقدی،  یهانسبتمالی و تعهدی،  یهانسبتاقتصادی، 

های بندی شرکتبر رتبه شانریتأثیرگذا و تعیین هاآنابعاد مختلف  این عوامل و شناسایی

 هایدر شرکت گذاریسرمایههای بهینه برای انتخاب و ، این مقاله به توسعه روشگذاریسرمایه

تر در زمینه های هوشمندتر و موفقگیریبورس اوراق بهادار ایران کمک خواهد کرد و به تصمیم

 کمک خواهد نمود. گذاریسرمایه

 مرور ادبیات .2

 هایشرکت در مطالعه خود به بررسی عملکرد )Firoozan Sarnaghi et al., 2021( همکارانفیروزان و 

 هایرکتش در هابانک نقش و سهامداران ساختار بررسی به برای این منظور، مبنی بورسی پرداختند.

 مختلف  صنای به توجه با و است شدهپرداخته شیمیایی صنای  و داروسازی سیمان، ازجمله مشخصی

 در و بورسی تولیدی شرکت 0۲ یهاداده از استفاده با. شودیم ارائه ییهاشنهادیپ هاتجربه برخی و

 ثیرتأ هاشرکت در هابانک حضور نتایج، طبق. است شدهانجاماین تحقیق  ۲.20 تا ۲.22 زمانی بازه

 توجه با و فمختل صنای  در یرگذاریتأث این میزان و اندازه البته و داشته هاشرکت عملکرد بر مثبتی

 .است متفاوت بانک نوع به

 در مطالعه خود به بررسی عملکرد (Nabizade & Bahrami, 2021)زاده و همکاران  نبی

 سکری سنجش برای هیبریدی مدل یک از حاضر پژوهش در است. شدهپرداختهبورسی  یهاشرکت

 سرمایه بازار قوانین طبق که ۲.2۲-۲.22 زمانی فاصله در فرابورسی و بورسی یهاشرکت نکول

 برای( ساختاری یهامدل از) مرتون مدل از ابتدا. است شدهاستفاده اندافتهیانتقال پایه بازار به ایران
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 از) آلتمن Z مدل با مدل این نتایج سپس و است شدهاستفاده هاشرکت این نکول ریسک سنجش

 لف،مخت مالی هاینسبت رگرسیونی تحلیل با سپس. است شده مقایسه( یساختار ریغ یهامدل

 آماری ازنظر ترکیبی و جداگانه صورتبه آلتمن Z و مرتون مدل و شدهییشناسا داریمعن متغیرهای

 ریغ یهامدل و ساختاری یهامدل به نسبت هیبریدی مدل که داده است نشان هاافتهی. شدند مقایسه

 مدل دو نای از هریک نتایج واردکردن با. دهدیم ارائه نکول ریسک از یترقیدق ینیبشیپ ،یساختار

 ترکیبی مدل از یریگبهره بنابراین ؛کندیم پیدا افزایش هیبریدی مدل آماری توان هیبریدی، مدل به

 یهاتشرک اختیار در کمتری ریسک با را مناب  تا کرد خواهد کمک اعتباری مؤسسات و هابانک به

 .دهند قرار ترسالم

 از استفاده با شرکت ارزش تبیین پژوهش این هدف (Hashmi et al., 2021)هاشمی و همکاران 

 مچنینه و لارس ماشین یادگیری روش کمک با حسابرسی کمیته و راهبری نظام عملکرد، متغیرهای

 به ککم جهت گوسی فرآیند غیرخطی و لاسو خطی روش از استفاده با شرکت ارزش ینیبشیپ

 شدهرفتهیپذ شرکت سال 022 اطلاعات از منظور بدین. است گذارانهیسرما و مدیران یریگمیتصم

 اولیه نتایج. است شدهاستفاده ۲.2۲ الی ۲.22 سالههفت مالی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در

 یحسابرس کمیته و راهبری نظام معیارهای گروه به نسبت عملکرد معیارهای که داد نشان پژوهش

 درتق از حاکی پژوهش دیگر نتایج همچنین و دارند شرکت ارزش تبیین جهت بالاتری توانایی

 وسیگ فرآیند غیرخطی روش ژهیوبه شرکت ارزش ینیبشیپ جهت ماشین یادگیری یهاروش بالای

 .باشدمی لاسو خطی روش به نسبت

 مالی، ارزیابی جام  الگوی ارائه این تحقیق هدف (Heshmat et al., 2021)حشمت و همکاران 

 از سپ. است عملکرد ارزیابی نوین دیدگاه اساس بر هاشرکت اجتماعی یریپذتیمسئول و راهبری

 (شاخص) مخلفه 0۲ قال  در و رویکرد ۲ بر اساس پژوهش مفهومی مدل پژوهش ادبیات بررسی

 زنظرا آن رویکردهای سط  در مدل این به ضرای  اختصاص و اعتباربخشی برای. است شدههیته

 برای انونش آنتروپی روش از طورنیهم. است شدهاستفاده مراتبی سلسله تحلیل روش طبق خبره ۲۲

 ینا یسازادهیپ برای که است شدهاستفاده آن رویکرد هر( هاشاخص) یهامؤلفه به اوزان اختصاص
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 شدهاستفاده تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ شرکت ۲22 از یانمونه کمی یهاداده از روش

 اجتماعی یریپذتیمسئول رویکرد و اقتصادی رویکرد که دهدیم نشان پژوهش از حاصل نتایج. است

. باشندیم الگو این بر اساس هاشرکت جام  ارزیابی در وزن کمترین و بیشترین دارای ترتی  به

 نتایج. است داده اختصاص خود به را وزن بالاترین تلفیقی رویکرد مؤلفه از( P/E) نسبت طورنیهم

 نبهچندجا دید تواندیم جام  الگوی این بر اساس هاشرکت یبندرتبه که دهدیم نشان پژوهش این

 .کند ایجاد سرمایه بازار کنندگانمشارکت برای آگاهانه قضاوت و

 ارزیابی اقتضایی مدل ارائه این مطالعه هدف (Yaghoubian et al., 2021) یعقوبیان و همکاران

 زا پژوهش یهاداده. است مدیریت حسابداری نوین ابزارهای نقش بر دیتأک با هاشرکت عملکرد

 تا ۲.24 دوره در تهران بورس در شدهرفتهیپذ شرکت 2۲ یهاگزارش سایر و مالی یهاصورت

 ۲.2۲ سال پایان در هاشرکت این مالی مدیران بین شده یتوز پرسشنامه همچنین و۲.2۲

 Smart افزارنرم و ساختاری معادلات یابی مدل رویکرد از مدل آزمون برای. است شدهیگردآور

PLS حسابداری نوین ابزارهای از استفاده که داده است نشان پژوهش نتایج. است شدهاستفاده 

 آن زا حاکی پژوهش یهاافتهی همچنین،. دارد معناداری و مثبت تأثیر شرکت عملکرد بر مدیریت

 بین رابطه شرکت اندازه و محیطی اطمینان عدم بازار، رقابت شامل اقتضایی فاکتور سه که است

 عدیلت مثبتی و داریمعن طوربه را شرکت عملکرد با مدیریت حسابداری نوین ابزارهای از استفاده

 .کنندیم

 مالی عملکرد در مطالعه خود به ارزیابی (Nasiry & Soleimani, 2020)نصیری و همکاران 

 فعالیت یبنددسته و بررسی با ایران پرداختند. این مطالعه که در گذاریسرمایه یهاشرکت

 به هتوج با و نموده بررسی را هاشرکت این عملکرد ارزیابی شیوه ایران، گذاریسرمایه یهاشرکت

، برای دیانمیم ارائه کنندگاناستفاده به ارزیابی برای راهکاری ،هاشرکت این فعالیت یهانهیزم کلیه

 یموردبررس تهران بهادار اوراق بورس عضو گذاریسرمایه یهاشرکت اطلاعات منظور، این

 و تقسیم هاپروژه و بورسی غیر بورسی، گذاریسرمایه کلی دسته سه به هاتیفعال. است قرارگرفته

 عملکرد و معرفی خبرگان به مراجعه و علمی ادبیات مرور با دسته هر یریگاندازه مناس  معیار
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 استفاده با تیدرنها. شده است یریگاندازه ROA و توبین Q نسبت شامل معیار دو استفاده با شرکت

 تحلیل تایجن. است قرارگرفته یموردبررس اطلاعات رگرسیون بر مبتنی اقتصادسنجی یهاکیتکن از

 ملکردع بر را تأثیر بیشترین بورسی هایگذاریسرمایه که داد نشان توبین Q نسبت از استفاده با

. گیردمی قرار موردتوجه کمتر گذارانسرمایه سوی از فعالیت دیگر بخش دو کهدرحالی دارد، شرکت

 در گذاریسرمایه بورسی، هایگذاریسرمایه بر علاوه که داد نشان ROA از استفاده با تحلیل نتایج

 .هاستشرکت عملکرد بر بااهمیت و تأثیرگذار هایبخش از هم هاپروژه

 مالی عملکرد هایشاخص بندیاولویتدر مطالعه خود به  (Kumaran, 2022)کوماران و همکاران 

 هدفپرداختند.  VIKOR-CRITIC هایتکنیک از استفاده با شده سهام  اولیه عرضه هایشرکت

 گیریتصمیم فرآیند کیفیت بهبود منظوربه معیاره چند گیریتصمیم تکنیک از استفاده مقاله این اصلی

 ،VIKOR-CRITIC رویکرد طریق از ایجادشده بندیرتبه. است حاصله هایانتخاب کیفیت و مالی

 و نندک شناسایی را شده بندیبورسی رتبه هایشرکت بهترین تا سازدمی قادر را گذارانسرمایه

 فتهبرگر مهم نماینده معیارهای اساس بر را شرکتی بین هایمقایسه تا دهدمی اجازه هاآن به همچنین

 . دهند انجام مالی عملکرد معیارهای از ایپیچیده مجموعه از

های مشترک در صندوق گذاریسرمایهدر مطالعه خود  (Kwon et al., 2020) کوون و همکاران

  02۲2الی  0222های های خصوصی طی سالهای شرکتهای خصوصی را با استفاده از دادهشرکت

هایی که به دنبال سرمایه مازاد برای به تعویق اند که شرکتین نتیجه رسیدهرا بررسی کردند و به ا

مشترک، به دنبال بازده  گذاریسرمایههای انداختن پذیرش عمومی در بورس هستند، مانند صندوق

ذاران گگذاران خطرپذیر، به دنبال سرمایهبا تعدیل ریسک بیشتر و عرضه اولیه عمومی و سرمایه

 های بالاتر هستند.بات ارزیابیجدید برای اث

 روش تحقیق. 3

ی شناسای منظوربهروش اجرایی تحقیق در این مطالعه در سه مرحله قابل انجام است. در مرحله اول، 

. سرانجام اندشدهبررسی CVRبا استفاده از شاخص  شدهگرفتهعوامل، روایی کلیه معیارهای در نظر 
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، ۲ . در شکلاندشده بندیاولویتدر مرحله دوم، با استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی فازی 

 است.  شدهارائهفلوچارت اجرایی تحقیق 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 فلوچارت اجرایی روش تحقیق -4شکل 

 

 بورس گذاریسرمایه هایشرکتبر ارزیابی  مؤثرمرحله اول: شناسایی عوامل 

 زیابیار ای و پرسشنامه خبرگان، متغیرهای،در این پژوهش ابتدا با استفاده از مطالعات کتابخانه

ی بررسی روای منظوربهدر این پژوهش سپس، شناسایی گردید.  بورس گذاریسرمایه هایشرکت

عوامل   دییو تا یغربالگر

 شده با نظر خبرگان ییشناسا

 عوامل یزوج سهیجداول مقا لیتشک

 

  یو استخراج مولفه ها ییشناسا

  یشرکتها یو رتبه بند یابیارز

اتیبورس از مرور ادب یگذار هیسرما  

 

به خبرگان   یزوج ساتیمقا ارسال

ییچهت پاسخگو  

ینرخ سازگار یبررس  

 

خبرگان یزوج ساتیمقا یپاسخ ها افتیدر  

 

سلسله   لیتحل ندیاز روش فرا استفاده

ارهایو محاسبه وزن مع یمراتب  

 1/0 از کوچکتر

 

1/0از  بزرگتر  

 

شنهاداتیو پ یریگ جهینت  
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مذکور نظر  افراد خبره در مورد سودمندی  درروشاست.  شدهاستفادهپرسشنامه از ضری  لاوشه 

 شود. با توجه به تعداد موافق یا مخالف سودمندی پرسشنامهپرسشنامه برای سنجش متغیر پرسیده می

 .   شودیممحاسبه  ۲ضری  لاوشه به فرم رابطه 

(۲)   
𝐶𝑉𝑅 = 

( 𝑛𝑒 − 
𝑁
2
)

𝑁
2

 

   داریم: ۲که در رابطه 

:ne    اساسی یا سودمند است. موردنظرگویه ی  دارندیمتعداد ارزیابان یا داورانی است که بیان 

N ارزیابان یا داوران: تعداد کل 

سپس مقدار نسبت اعتبار محتوا حاصل، با در نظر گرفتن تعداد کل ارزیابان، با مقدار استاندارد جدول 

ناظر یا مساوی مقدار مت تربزرگلاوشه  روایی باید مقدار  ضری  دیتائ منظوربهگردد. مقایسه می ۲

 در جدول مذکور باشد.

 ارزیابان به تعداد با توجهموردقبول ل نسبت اعتبار محتوا حداق .4جدول 

 

 رونباخک آلفای از نامهپرسش پایایی بررسی منظوربهعلاوه بر تحلیل روایی، در پژوهش حاضر 

 است. شدهمحاسبه را کرونباخ آلفای ضری  مقدار (0رابطه ) از استفاده با سپس .است شدهاستفاده

 موردقبول CVR مقدار  حداقل ارزیابان تعداد موردقبول CVR مقدار حداقل ارزیابان تعداد

۲ 22/2 ۲. ۲4/2 

۲ 22/2 ۲4 ۲۲/2 

2 22/2 ۲۲ 42/2 

2 2۲/2 02 40/2 

2 22/2 0۲ .2/2 

۲2 ۲0/2 .2 ../2 

۲۲ ۲2/2 .۲ .۲/2 

۲0 ۲۲/2 42 02/2 
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(0)   

α =
k

k − 1
(1 −

∑ Si
2k

i=1

σ2
) 

Siپژوهش،  سؤالات تعداد  kآزمون،  کل پایایی ضری   α داریم: 0که در رابطه 
 واریانس    2

 آزمون است. سؤالات کل واریانس σ2ام و  kسؤال  به مربوط

 دهندهنشان د،باش ترنزدیک صفر به چه هر و بالا پایایی  باشد ترنزدیک یک ضری  آلفا هر چه به

باشد، پایایی پرسشنامه  2/2از  تربزرگاین، اگر آلفای کرونباخ  بر علاوه. است پرسشنامه پایایی عدم

 . شد خواهد استفاده کرونباخ آلفای محاسبه منظوربه SPSS افزارنرم از حاضر پژوهش است. در تائید

 بورس گذاریسرمایه هایشرکتبر ارزیابی  مؤثرعوامل  بندیرتبهمرحله دوم: 

روشی بسیار ساده را برای بسط فرایند تحلیل سلسله مراتبی به فضای فازی  ۲220چانگ در سال 

ارائه داد. این روش که مبتنی بر میانگین حسابی نظرات خبرگان و روش نرمالایز ساعتی و با استفاده 

روش  ام اینبود، مورد استقبال محققین قرار گرفت. مراحل انج شدهدادهاز اعداد مثلثی فازی توسعه 

 باشد:زیر می قراربه

فاده از تصمیم را با است مرات سلسلهدر این مرحله ساختار  ؛ ترسیم درخت سلسله مراتبی:4مرحله

 سطوح هدف، معیار و گزینه ترسیم کنید.

ات با ، ماتریس مقایسرندهیگمیتصم ازنظربا استفاده  ؛ تشکیل ماتریس مقایسات زوجی:2مرحله

t̃ij    گیری از اعداد فازی مثلثی بهره = (aij, bij, cij)  گیرندهرا بر اساس نظرات چندین تصمیم 

  .شودیمتشکیل  .مطابق با ماتریس 
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𝐴̃ =

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(1,1,1) {

𝑎̃121
𝑎̃122
⋮

𝑎̃12𝑝12

} …

{

𝑎̃211
𝑎̃212
⋮

𝑎̃21𝑝21

} (1,1,1) ⋯

⋮ ⋮ ⋮

⋯ {

𝑎̃1𝑛1
𝑎̃1𝑛2
⋮

𝑎̃1𝑛𝑝1𝑛

}

⋯ {

𝑎̃2𝑛1
𝑎̃2𝑛1
⋮

𝑎̃2𝑛𝑝2𝑛

}

⋮ ⋮

{

𝑎̃𝑛11
𝑎̃𝑛12
⋮

𝑎̃𝑛1𝑝𝑛1

} {

𝑎̃𝑛21
𝑎̃𝑛22
⋮

𝑎̃𝑛2𝑝𝑛2

} … … (1,1,1)

]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 باشد.می 𝒋نسبت به  𝒊تعداد افراد نظر دهنده در مورد اولویت درایه  pij (G30)که در ماتریس 

اتریس م صورتبهرا  رندگانیگمیتصممیانگین حسابی نظرات  ؛ میانگین حسابی نظرات:3مرحله 

 .میکنیم( محاسبه 4)

(4) 

𝐴̃ = [

(1,1,1) 𝑎̃12 𝑎̃1𝑛
𝑎̃21 (1,1,1) 𝑎̃2𝑛
⋮ ⋮ ⋮

     𝑎̃1𝑛        𝑎̃𝑛2 (1,1,1)

] 

 . دیآیم به دست( ۲با استفاده از معادله ) هیدر آ( مقدار هر 4در ماتریس )

ãij =
∑ aijk
 pij
k=1

pij
                       i, j = 1,2,… , n 

 (۲) 

 

 

محاسبه  ۲معادله  صورتبهمجموع عناصر سطرها را  ؛ محاسبه مجموع عناصر سطر:1مرحله 

 کنیم.می

s̃i =∑ãij

 n

j=1

                       i = 1,2, … , 𝑛 
 (۲) 

 

 .میکنیمنرمال  2مجموع سطرها را مطابق با رابطه  ؛ نرمالایز کردن:5مرحله 
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M̃i = s̃i ⨂ [∑s̃i

 n

i=1

]

−1

                       i = 1,2,… , n 
 (2) 

 

, li) صورتبهرا   s̃i کهیدرصورت mi , ui) ( 2در نظر بگیریم از رابطه )شود.زیر محاسبه می صورتبه 

M̃i = (
li

∑ ui
n
i=1

,
mi

∑ mi
n
i=1

,
ui

∑ li
n
i=1

) 

 

 (2) 

 

µبودن هر  تربزرگدرجه احتمال  بودن: تربزرگ؛ تعیین درجه احتمال 6مرحله 
𝒊

را نسبت به سایر  

µ
𝒊

 نامیم.می d′(Ai) آن راها محاسبه و 

µ𝟐بودن عدد مثلثی فازی  تربزرگدرجه احتمال  = (𝒍𝟐,𝒎𝟐, 𝒖𝟐)   نسبت به عدد مثلثی فازیµ1 =

(l1,m1, u1)   :برابر است با 

V(M2 > M1) = Suby≥x [min (µM1
(x), µM2

(x))]   (2) 

 بیان کرد. ۲2رابطه  صورتبهتوان مترادفاً ( را می2رابطه )
𝑽(M2 > M1) = hgt(M2 ∩M1) = µM2

(d) 
 

=

{
 

 
1                                              if  m2 ≥ u1
0                                              if  l1 ≥ u2

l1 − u2
(m2 − u2)(m1 − l1)

                       O. w
 

  

(44) 

و  مختصات بالاترین نقطه در منطقه اشتراک و برخورد دو تاب  عضویت  d(، ۲2که در رابطه )

 .است شدهدادهنشان  ۲باشد که در شکل می 
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 نمایش گرافیکی تواب  عضویت -2شکل 

 

V(M2محاسبه هر دو مقدار  M2 و M1برای مقایسه   ≥  M1)  و V(M1 ≥ M2)  .ضروری است

; Mi)عدد فازی محدب دیگر  𝐾از  (M)بودن یک عدد فازی محدب  تربزرگدرجه احتمال   i =

 1,2, … , k) شود. ( تفکیک می۲۲معادله ) صورتبه 

(۲۲)                             d′(M) = V(M ≥  M1, M2, … ,Mk) =  V[(M ≥ M1), (M ≥

 M2),… , (M ≥  Mk)] = minV(M ≥ Mi 
 آیند.های نرمالایز به دست میها، وزن؛ نرمالایز کردن: با نرمالایز کردن بردار وزن2مرحله 

w = [
d′(A1)

∑ d′(Ai)
n
i=1

,
d′(A2)

∑ d′(Ai)
n
i=1

, … ,
d′(An)

∑ d′(Ai)
n
i=1

]

T

 

 

 (۲0) 

ت ها به دسهای فوق، وزن قطعی )غیر فازی( هستند. با تکرار این فرایند، اوزان تمامی ماتریسوزن

 آید.می

 ۲4های نهایی با استفاده از رابطه های گزینه و معیارها، وزنبا ترکی  وزن : ترکیب اوزان:8مرحله 

 . شودیممحاسبه 

Ũi =∑w̃ir̃ij

n

j=1

        ∀i 
 (۲.) 
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 هاافتهی .1

 یواهنظرخاز جامعه  گذاریسرمایه هایشرکت بندیرتبهبر  تأثیرگذاردر خصوص شناسایی عوامل 

 پژوهش خوانندگان به یهاپاسخنتایج  آمدهدستبهاطلاعات  لیوتحلهیتجز منظوربهشده است و 

 . گرددیماز هر گروه از معیارها طریق جدول به شرح زیر ارائه  شدهمطرح سؤالات

 مدیریتی شرکت یهایژگیوگروه اول( 

( گزینه %223۲نفر ) 2.نفر جامعه نمونه، تعداد  42نتایج حاصله مبیرّن این مطل  است، که از تعداد 

های اند. میانگین پاسخ( گزینه تاحدی موافقم را انتخاب نموده%0032نفر ) ۲موافقم و تعداد 

( %2232) هشوندپرسشاست. بیشترین نسبت از افراد  432۲دهندگان به این سؤال نیز برابر باپاسخ

و موج   بوده اعتمادقابل هاآنکند نظرات نسبت به این شاخص کاملاً موافقند. این نتیجه اثبات می

 یهایژگیووامل ع تأثیر شوندگانپرسششود. بنابراین به عقیده اکثریت افزایش روایی این تحقیق می

 شود.زیاد و خیلی زیاد ارزیابی می گذاریسرمایه هایشرکت بندیرتبهمدیریتی شرکت در 

 نتایج آماری مربوط به عوامل مدیریتی شرکت. 2جدول 

 گروه دوم( متغیرهای مالی بازار سرمایه

( گزینه %۲.3۲نفر ) .0نفر جامعه نمونه، تعداد  42نتایج حاصله مبیرّن این مطل  است، که از تعداد 

( گزینه مخالف را %3۲.نفر ) ۲( گزینه تاحدی موافقم و تعداد %4.32نفر ) ۲۲کاملاً موافقم، تعداد 

است. بیشترین  4342با:  دهندگان به این سؤال نیز برابر استهای پاسخاند. میانگین پاسخانتخاب نموده

ند ک( نسبت به این شاخص کاملاً موافقند. این نتیجه اثبات می%۲.3۲) شوندهپرسشنسبت از افراد 

 مجموع موافقم تاحدی موافقم مخالفم گروه عوامل مدیریتی شرکت

 42 2. ۲ 2 مقدار فراوانی

 %۲22 %223۲ %0032 - درصد فراوانی

 432۲ هامیانگین پاسخ
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ت شود. بنابراین به عقیده اکثریبوده و موج  افزایش روایی این تحقیق می اعتمادقابل هاآننظرات 

 گذاریایهسرم هایشرکتارزیابی  برهیسرمامیزان تأثیرگذاری متغیرهای مالی بازار  شوندگانپرسش

 شود.زیاد و خیلی زیاد ارزیابی می

 نتایج آماری مربوط به عوامل متغیرهای بازار سرمایه .3جدول 

 مجموع موافقم کاملاً موافقم حدی تا مخالفم سرمایه بازار متغیرهای: 0 گروه

 42 .0 ۲۲ ۲ فراوانی مقدار

 %۲22 %۲.3۲ %4.32 %3۲. فراوانی درصد

 4342 هاپاسخ میانگین

 

 گروه سوم( کیفیت کنترل داخلی

( گزینه %4۲3۲نفر ) ۲2نفر جامعه نمونه، تعداد  42نتایج حاصله مبیرّن این مطل  است، که از تعداد 

( گزینه مخالفم، را انتخاب %.023نفر ) ۲۲( گزینه تا حدی موافقم، تعداد %.023نفر ) ۲0موافقم، تعداد 

است. بیشترین نسبت  32۲.: دهندگان به این سؤال نیز برابر است باهای پاسخاند. میانگین پاسخنموده

موافق هستند. این نتیجه اثبات  یتا حدودنسبت به این شاخص مخالف و   شوندهپرسشاز افراد 

ده شود. بنابراین به عقیبوده و موج  افزایش روایی این تحقیق می اعتمادقابل هاآنکند نظرات می

 گذاریسرمایه هایشرکت بندیرتبهکیفیت کنترل داخلی بر ارزیابی و  تأثیر شوندگانپرسشاکثریت 

 شود.کم ارزیابی می

 نتایج آماری مربوط به عوامل کیفیت کنترل داخلی .1جدول 

 مجموع موافقم موافقم تاحدی مخالفم لیداخ کنترل کیفیت: . گروه

 42 ۲2 ۲0 ۲۲ فراوانی مقدار

 %۲22 %4۲3۲ %.023 %.023 فراوانی درصد

 32۲. هاپاسخ میانگین
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 گروه چهارم( عوامل صنعت

( گزینه %۲43۲نفر ) 0۲نفر جامعه نمونه، تعداد  42نتایج حاصله مبیرّن این مطل  است، که از تعداد 

موافقم را انتخاب  یتا حدود( گزینه %۲3۲نفر ) .( گزینه موافقم، تعداد %234.نفر ) ۲4مخالفم، تعداد 

است. بیشترین نسبت  43.2دهندگان به این سؤال نیز برابر است با: های پاسخاند. میانگین پاسخنموده

( نسبت به این شاخص مخالف و تا حدی موافق هستند. این نتیجه %۲232) شوندهپرسشاز افراد 

ن به شود. بنابرایاین تحقیق می بوده و موج  افزایش روایی اعتمادقابل هاآنکند نظرات اثبات می

م ارزیابی ک گذاریسرمایه هایشرکتعوامل صنعت بر ارزیابی  تأثیر شوندگانپرسشعقیده اکثریت 

 .شودمی

 نتایج آماری مربوط به عوامل صنعت .5جدول 

 مجموع موافقم موافقم حدی تا مخالفم صنعت عوامل: 4 گروه

 42 ۲4 . 0۲ فراوانی مقدار

 %۲22 %234. ۲3۲ %۲43۲ فراوانی درصد

 43.2 هاپاسخ میانگین

 

 گروه پنجم( وضعیت رقابتی

( گزینه %۲032نفر ) 00نفر جامعه نمونه، تعداد  42نتایج حاصله مبیرّن این مطل  است، که از تعداد 

( گزینه مخالفم را انتخاب %232نفر ) ۲( گزینه تا حدی موافقم، تعداد %230.نفر ) .۲موافقم، تعداد 

است. بیشترین نسبت  43.۲دهندگان به این سؤال نیز برابر است با: های پاسخاند. میانگین پاسخنموده

ند ک( نسبت به این شاخص موافق و کاملاً موافقند. این نتیجه اثبات می%2۲3۲) شوندهپرسشاز افراد 

ت شود. بنابراین به عقیده اکثریبوده و موج  افزایش روایی این تحقیق می اعتمادقابل هاآننظرات 

زیاد  گذاریهسرمای هایشرکت بندیرتبهعوامل وضعیت رقابتی بر ارزیابی و  تأثیر شوندگانپرسش

 شود.و خیلی زیاد ارزیابی می
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 نتایج آماری مربوط به عوامل وضعیت رقابتی .6جدول 

 مجموع موافقم کاملاً موافقم حدی تا مخالفم رقابتی وضعیت: ۲ گروه

 42 00 .۲ ۲ فراوانی مقدار

 %۲22 %۲032 %230. %232 فراوانی درصد

 43.۲ هاپاسخ میانگین

 

 گروه ششم(: کیفیت مدیریت

( گزینه %.۲۲3نفر ) 0۲نفر جامعه نمونه، تعداد  42نتایج حاصله مبیرّن این مطل  است، که از تعداد 

( گزینه مخالفم را انتخاب %234نفر ) ۲( گزینه تا حدی موافقم، تعداد %434.نفر ) 2موافقم، تعداد 

است. بیشترین نسبت  43.2دهندگان به این سؤال نیز برابر است با: های پاسخاند. میانگین پاسخنموده

رات کند نظ( نسبت به این شاخص کاملاً موافقند. این نتیجه اثبات می%2232) شوندهپرسشاز افراد 

شود. بنابراین به عقیده اکثریت بوده و موج  افزایش روایی این تحقیق می اعتمادقابل هاآن

زیاد و  ذاریگسرمایه هایشرکت بندیاولویتکیفیت مدیریت بر ارزیابی و  تأثیر شوندگانپرسش

 شود.خیلی زیاد ارزیابی می

 نتایج آماری مربوط به عوامل کیفیت مدیریت .7جدول 

 مجموع موافقم موافقم حدی تا مخالفم مدیریت کیفیت: ۲ گروه

 42 0۲ 2 ۲ فراوانی مقدار

 %۲22 %.۲۲3 %434. %234 فراوانی درصد

 43.2 هاپاسخ میانگین

 

 وضعیت اعتباری و اقتصادیگروه هفتم( 

( گزینه %423۲نفر ) ۲2نفر جامعه نمونه، تعداد  42نتایج حاصله مبیرّن این مطل  است، که از تعداد 

( گزینه مخالفم را انتخاب %۲23۲نفر ) ۲۲( گزینه تا حدی موافقم، تعداد %.43.نفر ) ۲2موافقم، تعداد 

است.  بیشترین نسبت  4300ن سؤال نیز برابر است با: دهندگان به ایهای پاسخاند. میانگین پاسخنموده
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رات کند نظ( نسبت به این شاخص کاملاً موافقند. این نتیجه اثبات می%2034) شوندهپرسشاز افراد 

شود. بنابراین به عقیده اکثریت بوده و موج  افزایش روایی این تحقیق می اعتمادقابل هاآن

زیاد و  گذاریسرمایه هایشرکت بندیاولویتی و اقتصادی بر وضعیت اعتبار تأثیر شوندگانپرسش

 شود.خیلی زیاد ارزیابی می

 نتایج آماری مربوط به عوامل وضعیت اعتباری و اقتصادی .8جدول 

 مجموع موافقم موافقم حدی تا مخالفم اقتصادی و اعتباری وضعیت: 2 گروه

 42 ۲2 ۲2 ۲۲ فراوانی مقدار

 %۲22 %423۲ %.۲3. ۲23۲ فراوانی درصد

 4300 هاپاسخ میانگین

 

 مالی و تعهدی هاینسبتگروه نهم( 

( گزینه %23۲نفر ) ۲نفر جامعه نمونه، تعداد  42نتایج حاصله مبیرّن این مطل  است، که از تعداد 

( گزینه مخالفم را انتخاب %۲232نفر ) 02( گزینه تا حدی موافقم، تعداد %.23.نفر ) ۲موافقم، تعداد 

است. بیشترین نسبت  0322دهندگان به این سؤال نیز برابر است با های پاسخاند. میانگین پاسخنموده

ند ک. این نتیجه اثبات میاندداشته( نسبت به این شاخص نظری مخالف %۲232) شوندهپرسشاز افراد 

ت شود. بنابراین به عقیده اکثریبوده و موج  افزایش روایی این تحقیق می اعتمادقابل هاآننظرات 

م و ک گذاریسرمایه هایشرکت یبنداولویتمالی و تعهدی بر  هاینسبت تأثیر شوندگانپرسش

 شود.خیلی کم ارزیابی می

 مالی و تعهدی هاینسبتنتایج آماری مربوط به عوامل  .9جدول 

 مجموع موافقم موافقم حدی تا مخالفم تعهدی و مالی هاینسبت: 2 گروه

 42 ۲ ۲ 02 فراوانی مقدار

 %۲22 %23۲ %.23. ۲232 فراوانی درصد

 0322 هاپاسخ میانگین
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 مالی نقدی هاینسبتگروه دهم( 

( گزینه % ۲23۲نفر ) 0۲نفر جامعه نمونه، تعداد  42نتایج حاصله مبیرّن این مطل  است، که از تعداد 

( گزینه مخالفم را انتخاب %23۲نفر ) ۲( گزینه تا حدی موافقم، تعداد %.3..نفر ) 2موافقم، تعداد 

است. بیشترین نسبت  032۲دهندگان به این سؤال نیز برابر است با : های پاسخاند. میانگین پاسخنموده

. این اندداشته( نسبت به این شاخص نظری موافق و تا حدی موافق %2232) شوندهپرسشاز افراد 

د. بنابراین شوبوده و موج  افزایش روایی این تحقیق می اعتمادقابل هاآنکند نظرات نتیجه اثبات می

 هایشرکت بندیاولویتمالی نقدی بر  هاینسبت تأثیر شوندگانپرسشبه عقیده اکثریت 

 شود.زیاد و خیلی زیاد ارزیابی می گذاریسرمایه

 مالی نقدی هاینسبتنتایج آماری مربوط به عوامل  .44جدول 

 مجموع موافقم موافقم حدی تا مخالفم نقدی مالی هاینسبت: ۲2 گروه

 42 0۲ 2 ۲ فراوانی مقدار

 %۲22 %۲23۲ %.3.. %23۲ فراوانی درصد

 032۲ هاپاسخ میانگین

 

 بازار سرمایه هاینسبتگروه یازدهم( 

( گزینه %۲۲30نفر ) .نفر جامعه نمونه، تعداد  42نتایج حاصله مبیرّن این مطل  است، که از تعداد 

( گزینه مخالفم را انتخاب %۲.3۲نفر ) 2.( گزینه تا حدی موافقم، تعداد %0۲30نفر ) 2موافقم، تعداد 

است. بیشترین نسبت  032۲دهندگان به این سؤال نیز برابر است با : های پاسخاند. میانگین پاسخنموده

( نسبت به این شاخص نظری نداشته، مخالف و کاملاً مخالفند. این %۲.3۲) شوندهپرسشاز افراد 

د. بنابراین شوبوده و موج  افزایش روایی این تحقیق می اعتمادقابل هاآنکند نظرات نتیجه اثبات می

 هایشرکت بندیاولویت برهیسرمابازار  هاینسبت تأثیر شوندگانپرسشبه عقیده اکثریت 

 . شودیمکم و خیلی کم ارزیابی  گذاریسرمایه

 

 



 

.4141پاییز        .   سوم ، شمارهپنجمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

 

4۲ 

 

 بازار سرمایه هاینسبتنتایج آماری مربوط به عوامل  .44جدول 

 

 سرمایه بازارهای هاینسبت: ۲۲ گروه
 مجموع موافقم موافقم حدی تا مخالفم

 42 . 2 ۲. فراوانی مقدار

 %۲22 %۲۲30 %0۲30 %۲.3۲ فراوانی درصد

 032۲ هاپاسخ میانگین

 در بازار سرمایه ایران گذاریسرمایههای بر عملکرد شرکت مؤثرشناسایی عوامل  .4.1

 از گردآوری پرسشنامه به ازای شدهحاصلروایی نظر خبرگان با استفاده از نتایج  تائید منظوربه

 شدهمحاسبه .۲به شرح جدول  سؤالاتبرای هر یک از  CVR، شاخص شدهگرفتهدر نظر  یهاگروه

 قبولقابلدر طول اجرای تحقیق لازم است حداقل مقدار  کنندهمشارکت 42است. با توجه به حضور 

CVR  این مقدار برای همه عوامل  .۲برآورد شود. با توجه به جدول  2302برابر با  سؤالاتبرای

 برای تحلیل نتایج از روایی ماندهباقی تسؤالانتیجه گرفت تمامی  توانمیاست که  2302بیشتر از 

 ی برخوردار هستند. قبولقابل

 CVRنتایج تحلیل روایی  .42جدول 

 CVR مقدار ابعاد نام شاخص

گی
ویژ

ی
ها

 
تی
یری
مد

 
ت
رک
ش

 
 23.0 مدیریت انگیزه

 234۲ پیشین کاری سابقه

 23۲0 مدیرعامل تصدی دوره

 23۲2 مدیرعامل تحصیلات میزان

 2322 مدیرعامل تحصیلی رشته

 2322 مدیریتی هایشیوه

 2322 مدیران بیش اعتمادی و خودبینی

 2340 روانی و روحی هایانگیزه

 23۲2 یکپارچگی حفظ و نظارت سرپرستی،

 23۲2 افراد غیرقانونی رفتارهای
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4۲ 

 

ی
ها
غیر
مت

 
لی
ما

 
زار
با

 
ایه
رم
س

 

 23.4 سهم هر سود بر سهم هر قیمت

 2342 (کل صشاخ) بورس شاخص به نسبت سهام مازاد بازده

 234۲ سرمایه بازار ارزش و هابدهی مجموع بر هابدهی مجموع

 2322 سهم هر قیمت /سهم هر برحس  فروش

 23.۲ سرمایه بازار ارزش و هادارایی مجموع بر هابدهی مجموع

 23۲4 سرمایه دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 23۲2 (سالانه) سرمایه بازار ارزش بدهی مجموع

 2324 سرمایه بازار ارزش و هابدهی مجموع بر خالص سود

 23۲2 سهام قیمت لگاریتم

 23۲0 (سرمایه بازار ارزش) لگاریتم

 2344 (سالانه) سهام بازده یرینوسان پذ

 23.0 سرمایه بازار ارزش و هابدهی مجموع بر مدتکوتاه گذاریسرمایه و نقد وجه

ت
یفی
ک

 
رل
کنت

 
لی
اخ
د

 

 234۲ داخلی حسابرسی

 23۲0 مدیران تصمیمات

 23۲2 خارجی حسابرسی

 2322 مدیرهیئته هایکمیته

 2322 مدیرهیئته هایمشخصه

 2322 مالکیت ساختار

 2340 شرکت ساختار

 23۲2 بازار و مقررات عوامل

 23۲2 ملی فرهنگ

 2342 مالی گرانتحلیل

مل
عوا

 
ت
صنع

 

 234۲ عمر چرخه مرحله

 2322 صنعت به ورود موان 

 23.۲ المللیینب بازارهای در صنعت حضور

 23۲4 صنعت در محصول تقاضای و عرضه شکاف
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42 

 

 23۲2 صنعت ریسک

 2324 فصلی نوسانات

 23۲2 صنعت تکنولوژی

 23۲0 صنای  در تمرکز نسبت

 2344 صنعت رشد

ت
ضعی

و
 

تی
قاب
ر

 

 23.0 محصولات تنوع

 234۲ بازار سهم

 23۲0 مشتریان با روابط

 23۲2 کنندگانینتأم با روابط

 2322 شرکت اندازه

 2322 شرکت سابقه

ت
یفی
ک

 
ت
یری
مد

 

 23۲2 مدیران تجربه میزان

 2322 مدیران تحصیلات سط 

 2322 ریسک تحمل

 2322 مدیریت درستکاری

 2340 شرکت استراتژی

 23۲2 مالی ینتأم هایسیاست

ت
ضعی

و
 

ی
بار
اعت

 و 
صاد

اقت
 ی

 23۲2 ارز نرخ به دارائی حساسیت

 23.4 بهره نرخ به دارائی حساسیت

 2342 اوراق نکول ریسک

 234۲ تورم نرخ به دارائی حساسیت

 2322 اوراق سررسید ریسک

ت
سب
ن

ی
ها

 
لی
ما

 

دی
عه
ت

 

 23.۲ هادارایی مجموع بر نقد وجوه

 23۲4 جاری هایبدهی بر نقد وجوه

 مجموع بر نامشهود و مشهود هایدارایی استهلاک و عملیاتی سود مجموع

 هادارایی
23۲2 
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 2324 هادارایی مجموع بر عملیاتی سود

 23۲2 فروش بر عملیاتی سود

 23۲0 جاری هایبدهی بر جاری هایدارایی

 2344 فروش بر هاموجودی

 23.0 هادارایی مجموع بر نقد وجوه و جاری هایبدهی تفاضل

 234۲ هادارایی مجموع بر جاری هایبدهی

 23۲0 هابدهی مجموع بر جاری هایبدهی

 23۲2 فروش بر جاری هایبدهی

 2322 هادارایی مجموع بر غیرتجاری و تجاری پرداختنی یهاحساب

 2322 هادارایی مجموع لگاریتم

 2322 فروش لگاریتم

 2340 فروش بر  غیرتجاری و تجاری پرداختنی یهاحساب

 23۲2 هادارایی مجموع بر مدتکوتاه هایگذاریسرمایه و نقد وجوه مجموع

 23۲2 هادارایی مجموع بر خالص سود

 2342 فروش بر خالص سود

 234۲ جاری هایبدهی بر سری  هایدارایی

 2322 هادارایی مجموع بر انباشته سود

 23.۲ جاری هایبدهی مجموع بر انباشته سود

 23۲4 هادارایی مجموع بر فروش

 23۲2 هادارایی مجموع بر سهام صاحبان حقوق

 2324 هادارایی مجموع بر گردش در سرمایه

 23۲2 مدتکوتاه هایبدهی بر جاری هایدارایی مجموع

 23۲0 هابدهی مجموع بر سهام صاحبان حقوق مجموع

 2344 هابدهی مجموع بر نامشهود و مشهود هایدارایی استهلاک و سود خالص مجموع

 23.0 مدتکوتاه هایبدهی مجموع بر هاموجودی و جاری هایدارایی تفاضل

 234۲ فروش مجموع بر نقد وجوه و هابدهی تفاضل
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 23۲0 غیر جاری هایبدهی بر هاموجودی و جاری هایدارایی تفاضل

 مجموع بر نامشهود و مشهود هایدارایی استهلاک و عملیاتی سود تفاضل

 هادارایی
2324 

 23۲2 فروش مجموع بر نامشهود و مشهود هایدارایی استهلاک و سود عملیاتی تفاضل

 23۲0 هابدهی مجموع بر جاری هایدارایی

 2344 هادارایی مجموع بر مدتکوتاه هایبدهی

 23.0 سهام صاحبان حقوق مجموع بر جاریغیر  هایبدهی مجموع

 234۲ مدتکوتاه هایبدهی بر فروش

ت
سب
ن

ی
ها

 
لی
ما

 
دی

نق
 

 23۲0 هابدهی مجموع بر عملیاتی نقدی هایجریان

 23۲2 هادارایی مجموع بر نقدی هایجریان مجموع

 2322 هابدهی کل بر گذاریسرمایه نقد جریان خالص

 2322 بدهی کل بر مالی تأمین نقد جریان خالص

 2322 فروش بر نقدی هایجریان مجموع

 2340 جاری هایبدهی بر عملیاتی نقدی هایجریان

 23۲2 غیر جاری هایبدهی بر نقدی هایجریان

 23۲2 گذاریسرمایه نقدی هایجریان بر عملیاتی نقدی هایجریان

 2342 مالی تأمین نقدی هایجریان بر گذاریسرمایه نقدی هایجریان

 234۲ جاری هایدارایی بر عملیاتی نقدی هایجریان

 2322 سهام صاحبان حقوق بر عملیاتی نقدی هایجریان

 23.۲ مالی تأمین نقدی هایجریان بر عملیاتی نقدی هایجریان

ت
سب
ن

ی
ها

 
زار
با

 
ایه
رم
س

 

 23۲4 سهم هر سود بر سهم هر قیمت

 23۲2 (کل صشاخ) بورس صشاخ به نسبت سهام مازاد بازده

 2324 سرمایه بازار ارزش و هابدهی مجموع بر هابدهی مجموع

 23۲2 سهم هر قیمت /سهم هر برحس  فروش

 23۲0 سرمایه بازار ارزش و هادارایی مجموع بر هابدهی مجموع

 2344 سرمایه دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت
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۲2 

 

 23.0 (سالانه) سرمایه بازار ارزش بدهی مجموع

 234۲ سرمایه بازار ارزش و هابدهی مجموع بر خالص سود

 23۲0 سهام قیمت لگاریتم

 .232 (سرمایه بازار ارزش) لگاریتم

 2322 (سالانه) سهام بازده نوسان پذیری

 232۲ سرمایه بازار ارزش و هابدهی مجموع بر مدتکوتاه گذاریسرمایه و نقد وجه

 

 در بازار سرمایه ایران گذاریسرمایههای بر عملکرد شرکت مؤثربندی عوامل رتبه .2.1

های بر عملکرد شرکت تأثیرگذار نهایی هایمؤلفهاین بخش به تعیین وزن و درجه اهمیت  در

 شدهاختهپردبا استفاده از روش فرایند تحلیل سلسله مراتبی  در بازار سرمایه ایران گذاریسرمایه

 قرار گرفت. بدین وتحلیلتجزیهسازی و نتایج مورد متل  پیاده افزارنرمدر  FAHPاست. روش 

با  FAHPمنظور ماتریس مقایسات زوجی متناظر با معیارها را با استفاده از پرسشنامه استاندارد 

 هیم.د خبرگان و با استفاده از میانگین حسابی تشکیل می کارشناسان، مدیران، ازنظراستفاده 
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۲۲ 

 

 اصلی هایشاخصماتریس مقایسات زوجی  .43جدول 

 هاینسبت

 سرمایه بازار

-نسبت

 های

 مالی

 تعهدی

 وضعیت

 و اعتباری

 اقتصادی

 کیفیت

 مدیریت

 وضعیت

 رقابتی

 عوامل

 صنعت

 کیفیت

 کنترل

 داخلی

 متغیرهای

 بازار مالی

 سرمایه

 ویژگی

 مدیریتی

 شرکت

ماتریس 

مقایسات 

 زوجی

(0./2 ،

02/۲2،2/2) 

(2۲/2 ،

۲۲/4.،2/2

) 

(۲./2 ،

4/.۲،2/2) 

(.2/2 ،

.4/.۲،2/2) 

(0۲/2 ،

0./0۲،2/2) 

(02/2 ،

0۲/00،2/2) 

(.0/2 ،

02/04،2/2) 

(04/2 ،

0۲/۲2،2/2) 
(۲،۲،۲) 

 مدیریتی ویژگی

 شرکت

(22/2 ،

2۲/2۲،2/2) 

(۲/4 ،

2/4،./.) 

(2/. ،

۲/2،./0) 

(0/. ،

2/.،0/0) 
(2/۲ ،4/۲،۲/۲) (2/۲ ،۲/.،۲/۲) 

(۲/0 ،

2/۲،۲/۲) 
(۲،۲،۲) 

(۲/۲ ،

2/۲،4/4) 

 مالی متغیرهای

 سرمایه بازار

(2۲/2 ،

24/2۲،2/2) 

(2/. ،

./2،./0) 

(2/0 ،

0/2،0/۲) 

(۲/0 ،

2/4،۲/۲) 

(22/2 ،

2۲/20،2/2) 

(2./2 ،

2۲/2۲،2/2) 
(۲،۲،۲) 

(۲۲/2 ،

۲۲/42،2/2) 

(0/4 ،

4/۲،./.) 

 کنترل کیفیت

 داخلی

(2۲/2 ،

22/2.،2/2) 

(2/. ،

0/2،./0) 

(2/0 ،

۲/۲،0/0) 

(./0 ،

2/۲،۲/۲) 

(22/2 ،

2۲/2۲،2/2) 
(۲،۲،۲) 

(.۲/۲ ،

04/0،۲/۲) 

(2۲/2 ،

۲0/۲0،2/2) 

(۲/4 ،

2/۲،./.) 
 صنعت عوامل

(22/2 ،

20/۲2،2/2) 

(2/. ،

4/2،./0) 

(۲/. ،

2/0،0/0) 

(۲/0 ،

۲/2،0/۲) 
(۲،۲،۲) 

(../۲ ،

0./۲.،۲/۲) 

(0۲/۲ ،

۲2/۲0،۲/۲) 

(2/2 ،

2۲/۲2،2/2) 

(2/4 ،

./2،4/.) 
 رقابتی وضعیت

(۲۲/2 ،

42/40،2/2) 

(2/0 ،

4/2،0/۲) 

(2/۲ ،

2/4،۲/۲) 
(۲،۲،۲) 

(۲2/2 ،

42/4،2/2) 

(۲0/2 ،

۲0/4.،2/2) 

(2۲/2 ،

۲2/42،2/2) 

(4./2 ،

.۲/.۲،2/2) 

(0/. ،

2/۲،0/0) 
 مدیریت کیفیت

(۲۲/2 ،

۲./۲2،2/2) 

(4/0 ،

۲/۲،0/۲) 
(۲،۲،۲) 

(2۲/2 ،

۲2/۲0،2/2) 

(4۲/2 ،

.2/.0،2/2) 

(42/2 ،

4/.4،2/2) 

(۲0/2 ،

4۲/.2،2/2) 

(.4/2 ،

02/0۲،2/2) 

(2/0 ،

۲/2،0/۲) 

 وضعیت

 و اعتباری

 اقتصادی

(۲0/2 ،

42/40،2/2) 
(۲،۲،۲) 

(۲۲/2 ،

42/40،2/2) 

(۲۲/2 ،

4۲/.2،2/2) 

(.4/2 ،

02/0۲،2/2) 

(.۲/2 ،

.۲/02،2/2) 

(.۲/2 ،

.2/0۲،2/2) 

(02/2 ،

0۲/00،2/2) 

(./0 ،

2/4،۲/۲) 

 مالی هاینسبت

 تعهدی

(۲،۲،۲) 
(./0 ،

۲/2،0/۲) 

(20/۲ ،

۲2/۲۲،۲/۲) 

(۲/2 ،

۲/۲،2/2) 

(42/۲ ،

.2/02،۲/۲) 

(.۲/۲ ،

02/0.،۲/۲) 

(22/۲ ،

2۲/2۲،۲/۲) 

(0/۲ ،

۲2/۲،۲/۲) 

(۲/۲ ،

2/4،4/4) 

 مالی هاینسبت

 نقدی

(۲،۲،۲) 
(۲/0 ،

2/4،۲/۲) 

(۲/. ،

2/0،0/0) 

(2۲/2 ،

۲2/۲0،2/2) 

(4۲/2 ،

.2/.0،2/2) 

(42/2 ،

4/.4،2/2) 

(۲0/2 ،

4۲/.2،2/2) 

(.4/2 ،

02/0۲،2/2) 

(2/0 ،

۲/2،0/۲) 

 بازار هاینسبت

 سرمایه
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 ینزوجی و میانگ مقایسات : ابتدا ماتریسشودمیمراحل زیر دنبال  مؤثربرای تعیین اهمیت عوامل 

است. سپس، مجموع عناصر هر سطر را مطابق با  شدهتنظیم .۲نظرات مطابق با جدول  حسابی

 . کنیممیمحاسبه  ۲۲جدول 

 یاصل هایشاخص یزوج ساتیمقا سیمجموع ماتر .41جدول 

. نتایج نرمالایز کردن عوامل کنیممی ، مقادیر مجموع هر سطر را نرمالایز۲۲سپس در جدول 

 است.  شدهدادهنشان  ۲۲در جدول  گذاریسرمایه هایشرکتبر  تأثیرگذار

 هانرمالایز کردن مجموع سطر .45جدول 

 

 

 

 

 

 یاصل هایشاخص یزوج ساتیمقا سیماتر مجموع عوامل

 (./.،2./02/2۲،4) شرکت مدیریتی ویژگی

 (2۲/۲2،02/2،00/0۲) سرمایه بازار مالی متغیرهای

 (.2۲/۲2،۲2/22،22/۲) داخلی کنترل کیفیت

 (2۲/4۲،۲2/42،۲2/۲۲) صنعت عوامل

 (0۲/4۲،۲2/۲۲،.0/2.) رقابتی وضعیت

 (۲/2۲،۲0/4۲،۲۲/2.) مدیریت کیفیت

 (۲2/20،۲2/44،2/2) اقتصادی و اعتباری وضعیت

 (۲۲/20،2/0۲،۲/۲) تعهدی مالی هاینسبت

 (۲۲/۲۲،.2،۲2/2./24) نقدی مالی هاینسبت

 (۲۲/.۲،.24/۲2،۲4/2) سرمایه بازار هاینسبت

 (.۲۲0/22،0۲2/۲0،.22/2) مجموع

 سطرها مجموع نرمالایز کردن عوامل

 (2.4۲/2۲۲0،2/00۲،2/2) شرکت مدیریتی ویژگی

 (0۲2۲/۲204،2/۲۲2۲،2/2) سرمایه بازار مالی متغیرهای

 (۲4۲2/4۲22،2/2222،2/2) داخلی کنترل کیفیت

 (۲۲2۲/222۲،2/۲222،2/2) صنعت عوامل

 (2/2،.22۲2،2/۲22/.۲20) رقابتی وضعیت



 

.4141پاییز        .   سوم ، شمارهپنجمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

 

۲. 

 

 

 در 

 

 

 

 µiسایر  به نسبت را 𝝁𝒊 هر بودن احتمال تربزرگ احتمال ، پس از نرمالایز کردن، درجه۲۲جدول 

 .کنیممیرا تعیین  d′(Ai) مقدار و محاسبه ها

 نسبت به هدف هاگزینه تیمحاسبه درجه ارجح .46جدول 

 ۲2با توجه به ماتریس ارجحیت، وزن هر عامل از طریق شناسایی مقدار مینیمم هر سطر در جدول 

 است. شدهتعیین

  

 (2222/2۲22،2/2۲۲2،2/2) مدیریت کیفیت

 (2200/24۲4،2/2422،2/2) اقتصادی و اعتباری وضعیت

 (2۲24/202۲،2/2.44،2/2) تعهدی مالی هاینسبت

 (2/2،.۲44۲/2۲20،2/222) نقدی مالی هاینسبت

 (۲۲22/2۲2۲،2/2224،2/2) سرمایه بازار هاینسبت

C9 B8 B7 B6 B5 B4 B3 B2   B1  

2 2222/2 2 2 2 2 2 2 ۲ B1 

۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ 0۲/2 ۲ ۲ B2 

۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ B3 

۲ ۲ ۲ ۲ 22/2 ۲ ۲۲/2 2 ۲ B4 

۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲2/2 0۲/2 ۲ B5 

2۲/2 ۲ ۲ ۲ 2 2 20/2 2 ۲ B6 

2 ۲ ۲ ۲ 2 2 2 2 ۲ B7 

2 ۲ ۲ .2/2 2 2 2 2 ۲ B8 

۲ ۲ ۲ ۲ 2۲/2 22/2 ۲ 2 ۲ B9 
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 نرمالایز کردن مجموع سطرها. 47جدول 

 وزن عوامل

 2222/2 شرکت مدیریتی ویژگی

 0۲/2 سرمایه بازار مالی متغیرهای

 ۲ داخلی کنترل کیفیت

 ۲۲/2 صنعت عوامل

 ۲2/2 رقابتی وضعیت

 20/2 مدیریت کیفیت

 0/2 اقتصادی و اعتباری وضعیت

 2/2. تعهدی مالی هاینسبت

 2۲/2 نقدی مالی هاینسبت

 2۲/2 سرمایه بازار هاینسبت

 ./2222 مجموع

با توجه به خروجی  درنهایتآیند. می دست به نرمالایز یهاوزن ،هاوزن بردار کردن نرمالایز با

 شدهتعیین 02جدول  صورتبهافزار  بر اساس تحلیل نظر خبرگان، وزن و رتبه هر یک از عوامل نرم

 است.

 نسبت به هدف هامؤلفهنهایی  رتبه .48جدول 

 رتبه وزن هاشاخص

 ۲ 0/2.. شرکت مدیریتی ویژگی

 0 042/2 سرمایه بازار مالی متغیرهای

 . ۲0۲/2 داخلی کنترل کیفیت

 4 22۲/2 صنعت عوامل

 ۲ 2۲۲/2 رقابتی وضعیت

 ۲ 2۲2/2 مدیریت کیفیت

 2 242/2 اقتصادی و اعتباری وضعیت
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 2 2۲2/2 تعهدی مالی هاینسبت

 2 222/2 نقدی مالی هاینسبت

 ۲2 220/2 سرمایه بازار هاینسبت

 گیرینتیجه .5

ورس در بازار ب گذاریسرمایههای بندی شرکتتحقیق حاضر به بررسی عوامل کلیدی که بر رتبه

ل قرار گرفت، شام موردبررسیمواردی که  ازجمله. ه استگذارند، پرداختمی تأثیراوراق بهادار ایران 

مدیریتی، متغیرهای مالی بازار سرمایه، کنترل کیفیت داخلی،  هایویژگیمانند عوامل مالی و غیرمالی 

مالی و  هاینسبتعوامل صنعت، وضعیت رقابتی، کیفیت مدیریت، وضعیت اعتباری و اقتصادی، 

با تحلیل دقیق این عوامل و بازار سرمایه اشاره کرد.  هاینسبتمالی نقدی،  هاینسبتتعهدی، 

ان داد این تحقیق نش است. شدهحاصل گذاریسرمایههای بندی شرکتبر رتبه هاآن تأثیرشناسایی 

ه بورس اوراق بهادار ایران، ب گذاریسرمایههای بندی شرکتبر رتبه مؤثرکه شناخت دقیق از عوامل 

تری در زمینه های هوشمندانهگیریکند تا تصمیمگران کمک میگذاران و تحلیلسرمایه

وند. مند شها بهرهگیریبرای این تصمیم کیفیت بالاهایشان انجام دهند و از اطلاعات گذاریسرمایه

 ها، کاهش ریسک، افزایش بازدهی، افزایش شفافیت بازار، وگیریتواند به بهبود تصمیماین نتایج می

ین در ابنابراین،  ها ایجاد کند.گذاریرد سرمایهتوسعه بازار سرمایه کمک کند و بهبودی در عملک

بازار  در گذاریسرمایههای بر عملکرد شرکت تأثیرگذارعوامل  بندیرتبهو  ییشناساه ب پژوهش

گیری چندمعیاره فرایند تحلیل های تصمیماست. برای این منظور، روش شدهپرداختهسرمایه ایران 

بر  ذارتأثیرگاست. سپس، با استفاده از عوامل  قرارگرفته مورداستفاده (FAHP)سلسله مراتبی فازی 

ی اطریق مطالعات کتابخانه از شدهییشناسا در بازار سرمایه ایران گذاریسرمایههای عملکرد شرکت

بندی گردیدند. برای رتبه FAHPبا استفاده از روش  با استفاده از ضری  لاوشه نهایی گردیدند. سپس

با  ذاریگسرمایه هایشرکتعملکرد  ینیبشیپیک مدل جهت  شودمیتحقیقات بیشتر پیشنهاد 

 شده ارائه شود.  بندیرتبهاز هوش مصنوعی طبق عوامل  استفاده
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