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 نشریـه علمـی

 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 3400( / پائيز 53)پياپی  1/ شماره  34وره د

 356تا  311صفحه 

 

ی ارهایمعمعیارهای حسابداری با استفاده از  کاربردبا  نهیبه یسبد پرتفو یابیارز

 رانیا هیدر بازار سرما تیعدم قطع طیتحت شرا ارهیچند مع یریگ میتصم

 
 

 15/01/3400: پذیرش تاریخ 13/00/3100: دریافت تاریخ

 1کامران تقی زاده

 2کرم صالحیاله

 3صابر ملاعلیزاده زواردهی

 4علی محمودی راد

 

  چكیده

چند  یریگ میتصمی ارهایمعمعیارهای حسابداری با استفاده از  کاربردبا  نهیبه یسبد پرتفو یابیارزاین پژوهش با هدف 

شکل گرفت. این مطالعه از نوع آمیخته اکتشافی بود و جامعه آن در  رانیا هیدر بازار سرما تیعدم قطع طیتحت شرا ارهیمع

نفر از  03نمونه آماری ، در بخش کمی و  یدانشگاه دیو اساتهای بورس اوراق بهادار تهران شرکت رانیمدبخش کیفی شامل 

 مشارکت یافتند. یافتههای بورسی بودند که به روش هدفمند در دسترس انتخاب و در تحقیق مدیران و کارشناسان شرکت

در معیارهای  AHPهای کمی که بر اساس شناسایی یافته های کیفی صورت پذیرفت،  نشان داد معیارهای کلی بر اساس روش 

( ریسک 4( ریسک سود عملیاتی؛ 0( ریسک تعهدات مالی؛ 2ریسک غیرسیستماتیک؛ حسابداری به ترتیب شامل مقوله های 

سپس برای تعیین ضریب اهمیت هریک از زیر معیارها باشند. ریسک عملکرد مالی شرکت می (5های سرمایه گذاری؛ فعالیت

رآمد ها، ریسک دزیرمعیارهای کاهش نرخ بازده دارایی، الکتره و تاپسیس استفاده شد و نتایج نشان داد که AHPاز روش های ، 

و سوم از لحاظ میزان اهمیت در بخش حسابداری های اول، دوم ها و ریسک سود خالص، به ترتیب دارای رتبهفروش شرکت

باشند.بر اساس نتابج بدست آمده می توان در زمینه معیارهای تصمیم گیری بر اساس معیارهای حسابداری در شرایط دارا می
 .عدم قطعیت ایران استفاده نمود

 

 .سبد پرتفوی، چند معیاره، سهام، معیارهای حسابداری کلیدی: هایهواژ
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 مقدمه -1

یکی از مهمترین طرح های تجارت و سازه های مربوط به آن، 

در دوره های مختلف و در بخش های گوناگون کسب سود آوری 

است و رشد اقتصادی به صورت خاص اشاره به عملکرد مالی و 

( در شرایط 2312 ،2؛ ایشیما1،2310)کمپلوسود آوری دارد

اخیر روند تجارت به سمت و سویی سهام گرا سوق پیدا کرده 

است که رشد یک بنگاه را در سرمایه گذاری مطلوب در این 

در این   .(2312و همکاران، 0زمینه جستجو می کند)بلاک

 نتخابا شرایط و با توجه به گسترش این الگوی تجارت،  فرآیند

 ادیزی محققین توجه مورد هک است مسائلی از یکی سهام سبد

 زمان طی فرآیند این در دخیل مختلف معیارهای. است بوده

 ابزار یک از استفاده وضعیت این و شده تحول و تغییر دچار

 یم ضروری را گذاری سرمایه تصمیمات از پشتیبانی مناسب

 (. 1025سازد)دارابی وهمکاران،

 نیاز مورد وجوه به دسترسی کاهش با مالی های محدودیت

 نهزمی در بهینه تصمیمات اتخاذ مانع تواند می گذاری، سرمایه

 ایهسرم های فرصت رفتن بین از به منجر و شده گذاری-سرمایه

( به همین سبب 1025)فتحی وهمکاران،. شود بنگاه گذاری

بررسی و شناخت در این زمینه با هدف کاهش ریسک های 

 مساله ای مهم موجود و انتخاب بهینه با کمترین میزان ریسک
و اساسی است که این تحقیق در همین راستا به بررسی پیرامون 

آن می پردازد تا با پوشش بخشی از خلا نظری در این زمینه، 

در بخش عملیاتی و اجرایی نیز کمک کننده و نکات تشریحی 

 زیادی در زمینه معیارهای حسابداری ارائه نماید.

 

 روش پژوهش
آمیخته اکتشافی است که به سبب این نوع پژوهش از نوع 

اهمیت و بررسی اولیه محتوای کیفی اولویت با روش کیفی و 

از  پس در این تحقیق در نتیجه آمیخته اکتشافی می باشد.

از روش کمی وتکنیک های تصمیم گیری جهت  روش کیفی

 ود.شرتبه بندی عوامل و معیارهای شناسایی شده استفاده می

 میزان و وزن تعیین برای مراتبی سلسله گیریتصمیم فرآیند از

 دهش استفاده نهیبه یسبد پرتفو هایشاخص از هریک اهمیت

 ها خبره قضاوت و دانش کسب تسهیل برای راستا این در. است

 2 لیکرت طیف قالب در پرسشنامه دو زمان، در صرفه جویی و

 AHP روش به مراتبی سلسله گیریتصمیم فرآیند برای تایی

                                         
1 Campello 
2 Eshima 

 شاخص) معیار هر وزن شد خواسته خبره ها از و شد طراحی
 .ودش می مشاهده نخست پرسشنامه در را( انتخاب سبد پرتفوی

های شرکت رانیمدنفر  23در بخش کیفی  در این تحقیق 

برای انجام  یدانشگاه دیو اساتبورس اوراق بهادار تهران 

مصاحبه انتخاب شدند روش بکار گرفته شده مصاحبه و کد 

گذاری جهت شناخت مقوله های اثر گذار در این بخش است. 

نفر از مدیران و کارشناسان  03نمونه آماری ، در بخش کمی 

باشند. در بخش تحلیل کمی مقوله های های بورسی میشرکت

ه وتاپسیس رتبه ؛ الکترAHPشناسایی شده بر اساس روش های 

 بندی گردید.

 

 های فردی پاسخ دهندگان پرسشنامهویژگی

نفر از  03همانطور که گفته شد، نمونه آماری در بخش کمی، 

(، 1باشند. جدول )های بورسی میمدیران و کارشناسان شرکت

فراوانی پاسخ دهندگان پرسشنامه را بر حسب جنسیت، پست 

 دهد. نشان میسازمانی، سابقه خدمت و تحصیلات 

 

 هاآمار توصیفی پاسخ دهندگان پرسشنامه-1جدول 
 فراوانی های فردیویژگی

 جنسیت
 5 زن

 25 مرد

 پست سازمانی

 13 مدیر ارشد

 8 مدیر میانی

 6 کارشناس

 6 حسابدار

 

 

 تحصیلات

 3 دیپلم

 3 فوق دیپلم

 23 کارشناسی

 13 کارشناسی ارشد و بالاتر

 

 سابقه خدمت

 2 سال 5کمتر از 

 13 سال 13-6

 4 سال 15-11

 2 سال 15بیشتر از 

 

شووود، بیشووتر نمونه آماری در بخش  همانطور که ملاحظه می

کمی جنسوویت مرد، پسووت سووازمانی مدیر ارشوود، تحصوویلات 

 اند. سال بوده 6-13کارشناسی و سابقه خدمت 

3 Block 
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 کدگذاری باز

کدگذاری در روش کدگذاری باز نخستین مرحله از فرآیند 

ها، ها از درون مصاحبهگراندد تئوری است. برای استخراج داده

دو روش خرد و تحلیل نکات کلیدی وجود دارد. اشتراوس و 

کنند که کدگذاری از طریق تحلیل ( توصیه می2338کوربین )

ها کلمه به کلمه تحلیل خرد انجام شود. در این نوع تحلیل، داده

های باز کلمات ت شده در کلمات یا گروهشوند و معانی یافمی

گردد. کدگذاری در این پژوهش توسط روش کدگذاری می

 ( انجام شده است. 2338اشتراوس و کوربین )

و  سازیها پیادهدر این مطالعه ابتدا محتوای کلیه مصاحبه
سپس کدگذاری باز آنها به روش کدگذاری نکات کلیدی انجام 

ها در آوری شده در مصاحبههای جمعشد. بدین ترتیب که داده

 Atlas-tiمکتوب شده و سپس توسط نرم افزار  Wordفایل 

ای هتجزیه و تحلیل خط به خط و پارگراف به پاراگراف نوشته

موجود، کدهای باز ایجاد گردید. کدگذاری باز خود شامل سه 
مرحله است: کدگذاری باز مرحله اول، کدگذاری باز مرحله دوم 

 کدگذاری باز مرحله سوم.و 

شوند. در در کدگذاری باز مرحله اول، کدها شناسایی می

شود. کدگذاری باز مرحله دوم برای هر کد توضیحی داده می

در کدگذاری باز مرحله سوم کدهای مرحله دوم که به یکدیگر 

نزدیک هستند با هم ادغام شده و تشکیل یک کد با عنوانی 

حقیق، پس از الحاق برخی از کدها که دهند. در این تکوتاه می

کد از کدگذاری باز مرحله  05معانی مشابه داشتند، در مجموع 

سوم استخراج گردید. این کدها در دو خانواده یا مقوله شامل 

ریسک حسابداری جایگذاری گردیدند. کدهای باز مرحله سوم 

 اند.( ارائه شده2در جدول )

رحله بعد، کدگذاری محوری پس از شناسایی کدهای اولیه، در م

 انجام شده است. 

 

 باز مرحله سوم: کدگذاری 2جدول 
 شماره مصاحبه کدگذاری باز مرحله سوم خانواده ردیف

 8، 2، 6، 5، 0 کاهش جریان وجه نقد عملیاتی ریسک حسابداری 1
 11، 13، 6، 5، 2 کاهش جریان نقدی آزاد ریسک حسابداری 2
 18، 15، 13، 2، 5، 2 هاریسک بازده سرمایه گذاری ریسک حسابداری 0
 12، 16، 15، 14، 13، 5 افزایش مالیات بر درآمد ریسک حسابداری 4
 18، 12، 16، 4 های مالیریسک فعالیت ریسک حسابداری 5
 10، 13، 2، 6، 5 های سرمایه گذاریریسک فعالیت ریسک حسابداری 6
 10، 13، 2، 6، 5 هاکاهش نرخ بازده دارایی ریسک حسابداری 2
 10، 13، 2، 6، 5 صاحبان سهامکاش نرخ بازده حقوق  ریسک حسابداری 8
 10، 13، 2، 6، 5 ریسک عملکرد مالی شرکت ریسک حسابداری 2
 10، 13، 2، 6، 5 هاریسک نسبت گردش مجموع دارایی ریسک حسابداری 13
 23، 5، 2 ریسک بازده سود سهام ریسک حسابداری 11
 23، 12، 18، 12 ریسک اهرم مالی ریسک حسابداری 12
 23، 15، 0، 2، 1 ریسک بدهی عملیاتی حسابداریریسک  10
 5، 0، 2، 1 ریسک حاشیه سود ریسک حسابداری 14
 12، 16، 14، 1 ریسک هزینه ریسک حسابداری 15
 12، 12، 11، 12، 1 ریسک اهرم عملیاتی ریسک حسابداری 16
 13، 8، 6، 5، 1 ریسک سود عملیاتی ریسک حسابداری 12
 10، 8، 5، 0، 1 های عملیاتیخالص دارایی ریسک ریسک حسابداری 18
 8، 2، 6، 5، 0 ریسک تعهدات مالی ریسک حسابداری 12
 18، 15، 13، 2، 5، 2 ریسک غیرسیستماتیک ریسک حسابداری 23
 12، 16، 15، 14، 13، 5 ریسک درآمد فروش شرکت ریسک حسابداری 21
 18، 12، 16، 4 ریسک سود سهام عادی ریسک حسابداری 22
 10، 13، 2، 6، 5 ریسک سود قبل از بهره ریسک حسابداری 20
 10، 13، 2، 6، 5 ریسک سود قبل از مالیات ریسک حسابداری 24
 10، 13، 2، 6، 5 ریسک سود قبل از کسر استهلاک ریسک حسابداری 25
 18، 12، 16، 4 ریسک درآمد پس از موارد اضطراری ریسک حسابداری 26
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 شماره مصاحبه کدگذاری باز مرحله سوم خانواده ردیف
 23، 16، 10، 2، 6، 5 های تنزیل شدهریسک دارایی ریسک حسابداری 22
 10، 11، 2، 6، 5 های جاریریسک کاهش دارایی ریسک حسابداری 28
 10، 2، 6، 5 های جاریریسک افزایش بدهی ریسک حسابداری 22
 23، 15، 0، 2، 1 ریسک نقدینگی در کوتاه مدت ریسک حسابداری 03
 5، 0، 2، 1 بلندمدتریسک نقدینگی در  ریسک حسابداری 01
 12، 16، 14، 1 ریسک سرمایه در گردش ریسک حسابداری 02
 12، 12، 11، 12، 1 ریسک سود خالص ریسک حسابداری 00
 13، 8، 6، 5، 1 ریسک اندازه شرکت ریسک حسابداری 04
 10، 8، 5، 0، 1 ریسک بازده سالانه سهام ریسک حسابداری 05

 

 کدگذاری محوری
کدگذاری محوری مرحله دوم تجزیه و تحلیل در روش گراندد 

تئوری است. هدف از این مرحله برقراری رابطه بین طبقات 

تولید شده در مرحله کدگذاری باز است. این عمل بر اساس 

کند تا شود و به نظریه پرداز کمک میمدل پارادایم انجام می

فرد و فرآیند ایجاد نظریه را به سهولت انجام دهد )دانایی

 (.1080همکاران، 

در کدگذاری محوری، کدهای تولید شده در گام قبلی، 

های ارتباطی میان این کدها به یکدیگر توسط ایجاد شبکه

های زیر کدگذاری محوری را برای هر شوند. شکلمرتبط می

استای پاسخ به اهداف تحقیق های ارتباطی در ریک از شبکه

 دهد. نشان می

 کدگذاری محوری برای معیار حسابداری 

-در شبکه کدگذاری محوری مربوط به معیار حسابداری، مولفه

هایی که در سبد پرتفوی بهینه تحت شرایط عدم قطعیت 

اهمیت دارند، ریسک غیرسیستماتیک، ریسک تعهدات مالی، 

های سرمایه گذاری و ریسک سود عملیاتی، ریسک فعالیت

 باشند.ریسک عملکرد مالی شرکت می

ود که شهایی گفته میریسک غیرسیستماتیک، به ریسک

افتد. در اینجا، این ریسک شامل در داخل شرکت اتفاق می

ریسک نقدینگی در کوتاه مدت، ریسک نقدینگی در بلندمدت، 

 باشند.کاهش جریان وجه نقد عملیاتی می

شامل ریسک بدهی عملیاتی و افزایش ریسک تعهدات مالی 

 باشند.های جاری میبدهی

ریسک سود عملیاتی شامل ریسک سود قبل از کسر 

استهلاک، ریسک عدم کسب بازده سرمایه مورد انتظار، ریسک 

سود قبل از بهره، ریسک حاشیه سود، ریسک بازده سالانه سهام 

 باشند.می

-فعالیتهای سرمایه گذاری شامل ریسک ریسک فعالیت

ها، ریسک سرمایه در های مالی، ریسک بازده سرمایه گذاری

 باشند.گردش می

ریسک عملکرد مالی شرکت شامل ریسک اهرم مالی، 

ریسک درآمد فروش شرکت، ریسک سود خالص، کاهش نرخ 
-ها، کاهش نرخ بازده حقوق صاحبان سهام میبازده دارایی

 باشند. 

 

 کدگذاری انتخابی

است. هفرآیند یکپارچه سازی و بهبود مقوله کدگذاری انتخابی

ای که در این مرحله از پژوهش باید مورد نظر قرار گیرد نکته

این است که در صورتی که هدف از پژوهش، تئوری سازی باشد، 

ها در غالب مفاهیمی به هم مرتبط و نه صرفاً لیستی از یافته

همواره ها ارائه شوند. ذکر این نکته ضروری است که موضوع
بیش از یک راه برای نشان دادن روابط وجود دارد. برای رسیدن 

به یکپارچگی مورد نظر لازم است پژوهشگر خط اصلی موضوع 

 را تنظیم و با تعهد به آن به شرح خط اصلی داستان بپردازد.

ها توسط کدگذاری باز و بنابراین پس از اینکه تمامی داده

ا به کدگذاری انتخابی آنه کدگذاری محوری تحلیل شدند، نوبت

رسد. کدگذاری انتخابی توسط کدهایی که در مرحله می

آید. بر کدگذاری محوری مرکزیت بیشتری دارند بدست می

اساس مرکزیت کدهای مرحله کدگذاری محوری، کدگذاری 

 باشد.( می0انتخابی به صورت جدول )

شود، کدگذاری ( ملاحظه می0همانطور که در جدول )

هد دی از شبکه محوری انجام شده در بخش قبل نشان میانتخاب

که دو شبکه اصلی در تحلیل وجود دارد. این دو شبکه عبارتند 

 ( ریسک حسابداری. 2( ریسک بازار و 1از: 
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 : کدگذاری انتخابی3جدول

 زیرمعیار معیار شبكه اصلی

 غیرسیستماتیکریسک  ریسک حسابداری

 ریسک نقدینگی در کوتاه مدت -1

 ریسک نقدینگی در بلندمدت -2

 کاهش جریان وجه نقد عملیاتی -0

 ریسک تعهدات مالی ریسک حسابداری
 ریسک بدهی عملیاتی -1

 های جاریافزایش بدهی -2

 ریسک سود عملیاتی ریسک حسابداری

 ریسک سود قبل از کسر استهلاک -1

 انتظارریسک عدم کسب بازده سرمایه مورد  -2

 ریسک سود قبل از بهره -0

 ریسک حاشیه سود -4

 ریسک بازده سالانه سهام -5

 ریسک حسابداری
های سرمایه ریسک فعالیت

 گذاری

 های مالیریسک فعالیت -1

 هاریسک بازده سرمایه گذاری -2

 ریسک سرمایه در گردش -0
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 زیرمعیار معیار شبكه اصلی

 ریسک حسابداری
ریسک عملکرد مالی 

 شرکت

 ریسک اهرم مالی -1

 هاریسک درآمد فروش شرکت -2

 ریسک سود خالص -0

 هاکاهش نرخ بازده دارایی -4

 کاهش نرخ بازده حقوق صاحبان سهام -5

 

معیارها و زیرمعیارهای شناسایی شده برای انجام بخش کمی، 

 توسط مصاحبه و انجام روش گراندد تئوری شناسایی شدند. 

( 1شامل معیار  5معیارهای مربوط به ریسک حسابداری، 

( ریسک 0( ریسک تعهدات مالی؛ 2ریسک غیرسیستماتیک؛ 

( ریسک 5های سرمایه گذاری؛ ( ریسک فعالیت4سود عملیاتی؛ 

باشند. این معیارها نیز شامل عملکرد مالی شرکت می

زیرمعیارهای مربوط به خود هستند که در جدول فوق و در 

 بخش محوری شرح داده شدند.

 

 بخش کیفی ها دراعتبارسنجی داده

های در فرآیند روش گراندد تئوری به سه اعتبار سنجی داده
 شود. این سه روش عبارتند از:روش انجام می

  افزایش شفافیت فرآیند پژوهش 

اعتبار سنجی با افزایش شفافیت فرآیند پژوهش توسط توزیع 

ها و ابزارهای استفاده شده ها و مراحل طی شده، تکنیکگام

آوری گردیده است، با جزئیات زیاد اطلاعات جمعهایی که بخش

آید. با توجه به شفافیتی که در اطلاعات به دست به دست می

آمده در چهار مرحله کدگذاری باز، کدگذاری محوری، 

انتخابی و کدگذاری فرآیند وجود دارد، بنابراین اعتبار  کدگذاری

-های پژوهش به روش شفافیت فرآیند پژوهش تایید میداده

 شود.

 ها به مشارکت کنندگانارائه یافته 

های کیفی و به طور خاص روش گراندد یکی از اصول روش

تئوری، مشارکت محور بودن آن است. در این پژوهش، محقق 
هیچ تلاشی برای هدایت نتایج به سمت و سوی خاصی نکرده 

های مصاحبه شوندگان بوده است و تمامی نتایج حاصل پاسخ

های ر سنجی روش گراندد تئوری، یافتهاست. جهت اعتبا

تحقیق در اختیار مصاحبه شوندگان قرار داده شد و تمامی 

 های تحقیق را مورد تایید قرار دادند.مصاحبه شوندگان یافته

 های خامها با دادهمقایسه مداوم یافته 

های بدست های مراتب بالاتر، دادهدر هر مرحله از کدگذاری

احل اول مصاحبه و کدگذاری باز مقایسه های مرآمده با داده

های کدگذاری مراحل بالاتر مورد تایید قرار گردید تا اعتبار داده

 بگیرد.

 

 بخش کمی

پس از شناسایی معیارها و زیرمعیارها توسط روش گراندد 

ای در قالب معیارها و زیرمعیارهای شناسایی تئوری، پرسشنامه

اختیار نمونه آماری شده تدوین گردید. سپس پرسشنامه در 

، AHPهای بخش کمی قرار داده شد. سپس توسط روش

ELECTRE  وTOPSIS  معیارها و زیرمعیارها رتبه بندی و

 ارزیابی شدند. 

 

 روایی و پایایی پرسشنامه

 روایی
جهت بررسی روایی پرسشنامه تدوین شده، از شاخص روایی 

اساس  ت را برلاابتدا سؤا( استفاده گردید. CVRمحتوایی )

و در  یطراح پرسشنامهشده در قالب  ییشناسا یرهایمتغ

تا شد و از آنها خواسته گرفت نفر از خبرگان قرار  13 یاراخت

، «تاس یضرور» یقسمت سه یفنسبت به هر سؤال بر اساس ط

نظر  «ندارد یضرورت»و  «ندارد یضرورت یاست ول یدمف»

بر اساس فرمول  CVR. سپس مقدار یندم نمالاخودشان را اع

 شود.  یمحاسبه مزیر 
CVR = 

 −تعداد متخصصینی که گزینه ضروری را انتخاب کرده اند
 تعداد کل متخصصین

2

تعداد کل متخصصین
2

 

 

بر اساس تعداد متخصصینی که سؤالات را مورد ارزیابی قرار 

قابل قبول بر اساس جدول لاوشه  CVRداده اند، حداقل مقدار 

 CVRستی باشد. سؤالاتی مقدار بای (4)به صورت جدول 

محاسبه شده برای آنها کمتر از میزان مورد نظر با توجه به 

تعداد متخصصین ارزیابی کننده سؤال باشد، بایستی از آزمون 

، CVRکنار گذاشته شوند؛ به علت اینکه بر اساس شاخص 

 روایی محتوایی قابل قبولی ندارند.
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 قابل قبول بر اساس تعداد متخصصین نمره گذار CVR:حداقل مقدار 4جدول 
 CVRمقدار  تعداد متخصصین CVRمقدار  تعداد متخصصین CVRمقدار  تعداد متخصصین

5 22/3 11 52/3 25 02/3 

6 22/3 12 56/3 03 00/3 

2 22/3 10 54/3 05 01/3 

8 25/3 14 51/3 43 22/3 

2 28/3 15 42/3   

13 62/3 23 42/3   

 

برای هر سؤال با این  CVRحداقل مقدار قابل قبول شاخص 

 CVRباشد. مقدار می 62/3تعداد خبره بر اساس جدول لاوشه، 

بدست آمد که روایی قابل قبولی را  23/3در این تحقیق برابر 

 دهد. برای پرسشنامه نشان می

 پایایی
جهت بررسی پایایی از آلفای کرونباخ استفاده شد. مقدار آلفای 

بدست آمد که  26/3و برابر  SPSSکرونباخ توسط نرم افزار 

 دهد. پایایی قابل قبول پرسشنامه را نشان می

 AHPروش 

 بندی معیارها وپس از اثبات روایی و پایایی پرسشنامه، رتبه

انجام  Expert Choiceو نرم افزار  AHPزیرمعیارها توسط روش 

بندی برای ریسک حسابداری و معیارها شد. بنابراین ابتدا رتبه
 و زیرمعیارهای هر معیار مربوطه انجام شده است.

 

 

 ریسک حسابداری

بندی معیارها و زیرمعیارها در بخش ریسک در این بخش، رتبه
 حسابداری انجام شده است. 

 رتبه بندی معیارها (1

رهای شناسایی شده در ریسک حسابداری در این بخش، معیا

بندی شدند. رتبه AHPمعیار هستند، توسط روش  5که شامل 

بندی معیارها به همراه نرخ ناسازگاری را شکل زیر نتایج رتبه

  دهد.نشان می

است؛  35/3شود، نرخ ناسازگاری برابر همانطور که ملاحظه می

شد لذا نتایج   35/3 از آنجا که این نرخ باید برابر و یا کمتر از با

 بندی قابل قبول است. رتبه

جدول )  به   5در  تایج رت به روش       (، ن ها  یار ندی مع به   AHPب
های بدسووت آمده از مقایسووات زوجی ارائه گردیده  همراه وزن

 است.

 

 

 
 

 AHPبندی معیارها در ریسک حسابداری به روش : نتایج رتبه5جدول 
 اولویت وزن معیار

 142/3 4 (Fریسک غیرسیستماتیک )
 214/3 2 (Gریسک تعهدات مالی )
 186/3 0 (Hریسک سود عملیاتی )

 136/3 5 (Iهای سرمایه گذاری )ریسک فعالیت
 045/3 1 (Jریسک عملکرد مالی شرکت )
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عملکرد مالی شرکت با  شود، ریسکهمانطور که ملاحظه می
بالاترین اولویت را در میان سایر معیارهای  045/3وزن 

باشد. پس آن، کاهش ریسک تعهدات شناسایی شده دارا می

 های دوم و سوم را دارند. مالی و ریسک سود عملیاتی رتبه

 بندی زیرمعیارهای معیار ریسک غیر( رتبه2

 سیستماتیک

ی شوووده در ریسوووک در این بخش، زیرمعیارهای شوووناسوووای

شامل      ستماتیک که  سی سط روش     0غیر ستند، تو زیرمعیار ه

AHP ارهای بندی زیرمعیبندی شدند. شکل زیر نتایج رتبهرتبه

معیار ریسووک غیرسوویسووتماتیک به همراه نرخ ناسووازگاری را  

 دهد.نشان می

 33/3شود، نرخ ناسازگاری برابر همانطور که ملاحظه می

باشد لذا  35/3باید برابر و یا کمتر از است؛ از آنجا که این نرخ 

 بندی قابل قبول است. نتایج رتبه

بندی زیرمعیارهای معیار ریسک (، نتایج رتبه6در جدول )

های بدست آمده به همراه وزن AHPغیرسیستماتیک به روش 

 از مقایسات زوجی ارائه گردیده است. 

گردد، کاهش جریان وجه نقد همانطور که ملاحظه می

بالاترین اولویت را در میان سایر  533/3لیاتی با وزن عم

باشد. پس آن، ریسک زیرمعیارهای شناسایی شده دارا می
های دوم و سوم را نقدینگی در کوتاه مدت و بلندمدت رتبه

 دارند.

 بندی زیرمعیارهای معیار ریسک تعهدات مالی( رتبه3

 داتدر این بخش، زیرمعیارهای شناسایی شده در ریسک تعه

بندی رتبه AHPزیرمعیار هستند، توسط روش  2مالی که شامل 

بندی زیرمعیارهای معیار ریسک شدند. شکل زیر نتایج رتبه

 دهد.تعهدات مالی به همراه نرخ ناسازگاری را نشان می

سازگاری برابر    همانطور که ملاحظه می  33/3شود، نرخ نا

باشد لذا   35/3ر از است؛ از آنجا که این نرخ باید برابر و یا کمت 
 بندی قابل قبول است. نتایج رتبه

بندی زیرمعیارهای معیار ریسک (، نتایج رتبه2در جدول )

های بدست آمده از به همراه وزن AHPتعهدات مالی به روش 

 مقایسات زوجی ارائه گردیده است.

گردد، زیرمعیار ریسوووک بدهی    همانطور که ملاحظه می   

های اول و  های جاری به ترتیب رتبه     عملیاتی و افزایش بدهی  

 باشند. دوم را دارا می

 

 

 
 

 AHPبندی زیرمعیارهای معیار ریسک غیرسیستماتیک به روش :نتایج رتبه6جدول 
 اولویت وزن معیار  

 253/3 2 (F1ریسک نقدینگی در کوتاه مدت )

 253/3 0 (F2ریسک نقدینگی در بلندمدت )

 533/3 1 (F3کاهش جریان وجه نقد عملیاتی )
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 AHPبندی زیرمعیارهای معیار ریسک تعهدات مالی به روش : نتایج رتبه7جدول 

 اولویت وزن معیار

 000/3 2 (G1ریسک بدهی عملیاتی )

 662/3 1 (G2های جاری )افزایش بدهی

 

 

 بندی زیرمعیارهای معیار ریسک سود عملیاتی( رتبه4

در این بخش، زیرمعیارهای شناسایی شده در ریسک سود 

-رتبه AHPزیرمعیار هستند، توسط روش  5عملیاتی که شامل 

بندی زیرمعیارهای معیار بندی شدند. شکل زیر نتایج رتبه

 د.دهریسک سود عملیاتی به همراه نرخ ناسازگاری را نشان می

 30/3شود، نرخ ناسازگاری برابر که ملاحظه می همانطور

باشد لذا  35/3است؛ از آنجا که این نرخ باید برابر و یا کمتر از 

 بندی قابل قبول است. نتایج رتبه

بندی زیرمعیارهای معیار ریسک (، نتایج رتبه8در جدول )

های بدست آمده از به همراه وزن AHPسود عملیاتی به روش 

 ارائه گردیده است. مقایسات زوجی 

گردد، ریسک بازده سالانه سهام همانطور که ملاحظه می

بالاترین اولویت را در میان سایر زیرمعیارهای  082/3با وزن 

باشد. پس آن، ریسک عدم کسب بازده شناسایی شده دارا می

های دوم و سوم سرمایه مورد انتظار و ریسک حاشیه سود رتبه
 را دارند.

 

 

 
 

 AHPبندی زیرمعیارهای معیار ریسک سود عملیاتی به روش : نتایج رتبه8جدول 

 اولویت وزن معیار

 324/3 5 (H1ریسک سود قبل از کسر استهلاک )

 201/3 2 (H2ریسک عدم کسب بازده سرمایه مورد انتظار )

 124/3 4 (H3ریسک سود قبل از بهره )

 164/3 0 (H4ریسک حاشیه سود )

 082/3 1 (H5ریسک بازده سالانه سهام )

 

های بندی زیرمعیارهای معیار ریسک فعالیت( رتبه5

 سرمایه گذاری

-در این بخش، زیرمعیارهای شناسایی شده در ریسک فعالیت

زیرمعیار هستند، توسط روش  0های سرمایه گذاری که شامل 
AHP ارهای بندی زیرمعیبندی شدند. شکل زیر نتایج رتبهرتبه

های سرمایه گذاری به همراه نرخ معیار ریسک فعالیت

 دهد.ناسازگاری را نشان می

سازگاری برابر    همانطور که ملاحظه می  32/3شود، نرخ نا

باشد لذا   35/3باید برابر و یا کمتر از  است؛ از آنجا که این نرخ 

 بندی قابل قبول است. نتایج رتبه

بندی زیرمعیارهای معیار ریسک  (، نتایج رتبه2در جدول )

های به همراه وزن AHPهای سووورمایه گذاری به روش فعالیت

 بدست آمده از مقایسات زوجی ارائه گردیده است. 
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بازده سرمایه گردد، ریسک همانطور که ملاحظه می
بالاترین اولویت را در میان سایر  440/3ها با وزن گذاری

باشد. پس آن، ریسک زیرمعیارهای شناسایی شده دارا می

های دوم و های مالی رتبهسرمایه در گردش و ریسک فعالیت
 سوم را دارند.

 

 
 

 AHPهای سرمایه گذاری به روش زیرمعیارهای معیار ریسک فعالیتبندی : نتایج رتبه9جدول 

 اولویت وزن معیار

 162/3 0 (I1های مالی )ریسک فعالیت

 440/3 1 (I2ها )ریسک بازده سرمایه گذاری

 082/3 2 (I3ریسک سرمایه در گردش )

 

ریسک عملكرد مالی بندی زیرمعیارهای معیار ( رتبه6

 شرکت

در این بخش، زیرمعیارهای شناسایی شده در ریسک عملکرد 

 AHPزیرمعیار هستند، توسط روش  5مالی شرکت که شامل 

یار بندی زیرمعیارهای معبندی شدند. شکل زیر نتایج رتبهرتبه

ریسک عملکرد مالی شرکت به همراه نرخ ناسازگاری را نشان 
 دهد.می

 30/3شود، نرخ ناسازگاری برابر ظه میهمانطور که ملاح

باشد لذا  35/3است؛ از آنجا که این نرخ باید برابر و یا کمتر از 

 بندی قابل قبول است. نتایج رتبه

بندی زیرمعیارهای معیار ریسک (، نتایج رتبه13در جدول )

های بدست به همراه وزن AHPعملکرد مالی شرکت به روش 

 آمده از مقایسات زوجی ارائه گردیده است. 

 

 
 AHPبندی زیرمعیارهای معیار ریسک عملكرد مالی شرکت به روش : نتایج رتبه11جدول 

 اولویت وزن معیار

 386/3 5 (J1ریسک اهرم مالی )

 252/3 2 (J2ها )ریسک درآمد فروش شرکت

 106/3 4 (J3سود خالص )ریسک 

 043/3 1 (J4ها )کاهش نرخ بازده دارایی

 183/3 0 (J5کاهش نرخ بازده حقوق صاحبان سهام )
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ها با وزن گردد، کاهش نرخ بازده داراییهمانطور که ملاحظه می
ی شناسایبالاترین اولویت را در میان سایر زیرمعیارهای  043/3

ها و باشد. پس آن، ریسک درآمد فروش شرکتشده دارا می

های دوم و سوم را کاهش نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رتبه

 دارند.

  ELECTREروش 

-، رتبهAHPبندی معیارها و زیرمعیارها توسط روش پس از رتبه

نیز انجام  ELECTREبندی معیارها و زیرمعیارها توسط روش 

بندی برای ریسک شده است. در ادامه مانند قبل، رتبه

حسابداری به تفکیک انجام شده است. لازم به ذکر است که 
استفاده  AHPبرای وزن معیارها از وزن بدست آمده در روش 

 گردیده است. 

 

 

 

 ریسک حسابداری

در این مرحله، زیرمعیارهای شناسایی شده در ریسک 

، ELECTREاند. جهت انجام تکنیک ندی شدهبحسابداری رتبه

 بندی در چند گام به صورت زیر انجام شده است.رتبه

 محاسبه ماتریس میانگین گام اول:

 محاسبه ماتریس نرمال شده گام دوم:

 دهی شدهمحاسبه ماتریس وزن گام سوم:

 محاسبه ماتریس هماهنگی گام چهارم:

 محاسبه ماتریس ناهماهنگی  گام پنجم:

 محاسبه ماتریس بولینی هماهنگی ششم: گام

 محاسبه ماتریس بولینی ناهماهنگی گام هفتم:

 محاسبه ماتریس چیرگی نهایی گام هشتم:

 محاسبه تعداد چیرگی گام نهم:

 

 ELECTRE: ماتریس میانگین در روش 11جدول 
 5معیار 4معیار 3معیار 2معیار 1معیار ماتریس میانگین

 3.5 3.5 5 4 3.5 1گزینه

 3.5 4 3.5 4 3.5 2گزینه

 4.5 4 3.5 5 4.5 0گزینه

 4.5 4.5 4 5 4.5 4گزینه

 3.5 4 3 3 3.5 5گزینه

 3.5 4 3 4 4.5 6گزینه

 4.5 3.5 4.5 4.5 4 2گزینه

 4 3 4 4.5 4 8گزینه

 4 3 4 4 4.5 2گزینه

 3.5 2.5 3.5 3.5 4 13گزینه

 3.5 3.5 3.5 3.5 4 11گزینه

 3.5 3 3 3 3.5 12گزینه

 3 3.5 4 4.5 4.5 10گزینه

 3.5 3.5 4 4.5 4 14گزینه

 3 3 3 3.5 4 15گزینه

 3.5 3.5 4 3.5 4 16گزینه

 2.5 3.5 4 4 3.5 12گزینه

 3.5 3 3.5 3.5 4 18گزینه

 4 3.5 4 4.5 4 12گزینه

 4 4 3.5 3.5 4 23گزینه

 4 3.5 4 3.5 3 21گزینه

 3.5 3.5 4 3.5 4 22گزینه

 4.5 4.5 4 4.5 3.5 20گزینه
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 ELECTRE: ماتریس نرمال شده در روش 11جدول 
 5معیار 4معیار 3معیار 2معیار 1معیار ماتریس نرمال شده

 0.297088 0.194768 0.207763 0.223918 0.203069 1گزینه

 0.207962 0.194768 0.277017 0.223918 0.135379 2گزینه

 0.207962 0.194768 0.277017 0.223918 0.203069 0گزینه

 0.207962 0.259691 0.346272 0.298557 0.203069 4گزینه

 0.267379 0.324614 0.173136 0.298557 0.270759 5گزینه

 0.267379 0.162307 0.173136 0.149279 0.203069 6گزینه

 0.207962 0.162307 0.173136 0.186598 0.270759 2گزینه

 0.267379 0.22723 0.103882 0.186598 0.203069 8گزینه

 0.178253 0.22723 0.173136 0.111959 0.203069 2گزینه

 0.23767 0.22723 0.173136 0.186598 0.270759 13گزینه

 0.178253 0.194768 0.103882 0.186598 0.203069 11گزینه

 0.178253 0.194768 0.173136 0.186598 0.203069 12گزینه

 0.207962 0.194768 0.173136 0.223918 0.203069 10گزینه

 0.267379 0.194768 0.277017 0.261238 0.270759 14گزینه

 0.267379 0.324614 0.346272 0.261238 0.270759 15گزینه

 0.267379 0.324614 0.277017 0.261238 0.270759 16گزینه

 0.267379 0.324614 0.346272 0.373197 0.338449 12گزینه

 0.207962 0.194768 0.24239 0.261238 0.236914 18گزینه

 

 ELECTREدهی شده در روش : ماتریس وزن12جدول
 5معیار 4معیار 3معیار 2معیار 1معیار ماتریس وزین

 0.102495 0.020645 0.038644 0.047918 0.030257 1گزینه

 0.071747 0.020645 0.051525 0.047918 0.020172 2گزینه

 0.071747 0.020645 0.051525 0.047918 0.030257 0گزینه

 0.071747 0.027527 0.064407 0.063891 0.030257 4گزینه

 0.092246 0.034409 0.032203 0.063891 0.040343 5گزینه

 0.092246 0.017205 0.032203 0.031946 0.030257 6گزینه

 0.071747 0.017205 0.032203 0.039932 0.040343 2گزینه

 0.092246 0.024086 0.019322 0.039932 0.030257 8گزینه

 0.061497 0.024086 0.032203 0.023959 0.030257 2گزینه

 0.081996 0.024086 0.032203 0.039932 0.040343 13گزینه

 0.061497 0.020645 0.019322 0.039932 0.030257 11گزینه

 0.061497 0.020645 0.032203 0.039932 0.030257 12گزینه

 0.071747 0.020645 0.032203 0.047918 0.030257 10گزینه

 0.092246 0.020645 0.051525 0.055905 0.040343 14گزینه

 0.092246 0.034409 0.064407 0.055905 0.040343 15گزینه

 0.092246 0.034409 0.051525 0.055905 0.040343 16گزینه

 0.092246 0.034409 0.064407 0.079864 0.050429 12گزینه

 0.071747 0.020645 0.045085 0.055905 0.0353 18گزینه
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 ELECTRE: ماتریس هماهنگی در روش 13جدول 
ماتریس 

 هماهنگی

 گزینه

1 

 گزینه

2 

 گزینه

3 

 گزینه

4 

 گزینه

5 

 گزینه

6 

 گزینه

7 

 گزینه

8 

 گزینه

9 

 گزینه

11 

 گزینه

11 

 گزینه

12 

 گزینه

13 

 گزینه

14 

 گزینه

15 

 گزینه

16 

 گزینه

17 

 گزینه

18 

 0.451 0.345 0.345 0.345 0.451 1 1 1 0.745 0.894 0.894 0.851 1 0.531 0.494 0.814 0.814 - 1گزینه

 0.637 0 0.186 0 0.292 0.851 0.851 0.851 0.4 0.745 0.4 0.851 0.506 0.186 0.345 0.851 - 0.506 2گزینه

 0.637 0 0.186 0 0.292 1 1 1 0.4 0.894 0.549 0.851 0.655 0.186 0.494 - 1 0.655 0گزینه

 0.851 0.186 0.4 0.4 0.506 1 1 1 0.506 1 0.655 0.851 0.655 0.4 - 1 1 0.655 4گزینه

 0.814 0.451 0.814 0.814 0.814 1 1 1 1 1 1 1 1 - 0.814 0.814 0.814 0.469 5گزینه

 0.345 0.345 0.345 0.345 0.345 0.68 0.68 0.68 0.531 0.894 0.68 0.637 - 0.531 0.494 0.494 0.494 0.149 6گزینه

 0.494 0 0.149 0.149 0.149 0.68 0.894 0.894 0.549 0.894 0.549 - 0.655 0.335 0.494 0.494 0.494 0.149 2گزینه

 0.451 0.345 0.345 0.345 0.451 0.6 0.814 1 0.665 0.814 - 0.665 0.814 0.345 0.494 0.6 0.6 0.255 8گزینه

 0.106 0 0 0 0.106 0.441 0.786 0.786 0.292 - 0.441 0.292 0.441 0.186 0.149 0.255 0.255 0.255 2گزینه

 0.6 0 0.149 0.149 0.255 0.786 1 1 - 1 0.655 1 0.655 0.335 0.494 0.6 0.6 0.255 13گزینه

 0.106 0 0 0 0.106 0.255 0.814 - 0.214 0.708 0.549 0.32 0.469 0 0.149 0.255 0.255 0.255 11گزینه

 0.106 0 0 0 0.106 0.441 - 1 0.4 0.894 0.549 0.506 0.655 0.186 0.149 0.255 0.255 0.255 12گزینه

 0.451 0 0 0 0.106 - 1 1 0.4 0.894 0.549 0.851 0.655 0.186 0.494 0.814 0.814 0.469 10گزینه

 1 0.345 0.894 0.708 - 1 1 1 0.894 0.894 0.894 1 1 0.68 0.494 1 1 0.655 14گزینه

 1 0.637 1 - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0.786 0.786 1 1 0.655 15گزینه

 1 0.451 - 0.814 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0.786 0.6 1 1 0.655 16گزینه

 1 - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0.655 12گزینه

 - 0 0.214 0.214 0.32 1 1 1 0.4 0.894 0.549 0.851 0.655 0.186 0.494 0.814 0.814 0.655 18گزینه

 

 ELECTRE: ماتریس ناهماهنگی در روش 14جدول 
 سیماتر

 یناهماهنگ 

 گزینه

1 

 گزینه

2 

 گزینه

3 

 گزینه

4 

 گزینه

5 

 گزینه

6 

 گزینه

7 

 گزینه

8 

 گزینه

9 

 گزینه

11 

 گزینه

11 

 گزینه

12 

 گزینه

13 

 گزینه

14 

 گزینه

15 

 گزینه

16 

 گزینه

17 

 گزینه

18 

0.4189 - 1گزینه
23 

0.4189
23 

0.8378
47 1 0 0.3280

07 
0.1780

83 
0.0839

28 
0.4920

11 0 0 0 1 1 1 1 0.2597
32 

 1 1 1 1 1 - 1 2گزینه
0.6365

52 
0.4209

56 1 
0.3131

91 
0.5219

85 
0.5219

85 1 1 1 1 1 

0.5219 1 1 1 - 0 1 0گزینه

85 
0.6365

52 
0.1436

15 
0.5304

6 
0 0 0 1 1 1 1 1 

 - 0 0 1 4گزینه
0.6365

52 
0.6365

52 
0.3131

91 
0.4546

8 0 
0.3182

76 0 0 0 1 1 1 1 
0.2609

93 

0.6416 5گزینه

86 
0.9425

77 
0.9425

77 
1 - 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0.6283

85 

0.9425 1 6گزینه
77 

0.9425
77 1 1 - 0.4920

11 0.62 0.2238
09 

0.9840
22 

0.2597
32 

0.2597
32 

0.7791
97 1 1 1 1 1 

0.9578 1 2گزینه

82 1 1 1 1 - 1 
0.4308

45 1 
0.2671

24 
0.3357

13 
0.7918

49 1 1 1 1 1 

0.6283 1 1 1 1 1 1 8گزینه
85 - 0.4189

23 1 0 0.4189
23 

0.6283
85 1 1 1 1 1 

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 - 1 1 1 1 1 1 1 1 2گزینه

0.9578 1 13گزینه

82 
1 1 1 1 0 0.7956

91 
0 - 0 0 0.7791

97 
1 1 1 1 1 

 1 1 1 1 1 1 1 1 11گزینه
0.8064

52 1 - 1 1 1 1 1 1 1 

0.2154 1 1 1 1 1 1 1 1 12گزینه

23 
1 0 - 1 1 1 1 1 1 

0.1436 1 1 1 1 1 1 1 1 10گزینه
15 1 0 0 - 1 1 1 1 1 

0.7956 14گزینه

91 0 0 0.6283

85 
0.7123

31 
0 0 0.1068

5 
0.1077

11 
0.1780

83 
0 0 0 - 1 1 1 0 

0.3978 15گزینه
45 0 0 0.3895

99 0.248 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 1 0 

0.7446 16گزینه

83 0 0 
0.6283

85 
0.4133

33 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 - 1 0 

0.3208 12گزینه

43 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 

0.4257 1 18گزینه

25 
0.8064

51 1 1 
0.8555

81 
0.3157

17 
0.7956

91 
0.1077

11 
0.6416

86 0 0 0 1 1 1 1 - 
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 ELECTRE:ماتریس بولینی هماهنگی در روش 15جدول 
 ینیبول

 یهماهنگ

 گزینه

1 

 گزینه

2 

 گزینه

3 

 گزینه

4 

 گزینه

5 

 گزینه

6 

 گزینه

7 

 گزینه

8 

 گزینه

9 

 گزینه

11 

 گزینه

11 

 گزینه

12 

 گزینه

13 

 گزینه

14 

 گزینه

15 

 گزینه

16 

 گزینه

17 

 گزینه

18 

 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 - 1گزینه

 1 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 1 0 0 0 1 - 0 2گزینه

 1 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 1 1 0 0 - 1 1 0گزینه

 1 0 0 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1 0 - 1 1 1 4گزینه

 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 - 1 1 1 0 5گزینه

 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 1 1 - 0 0 0 0 0 6گزینه

 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 - 1 0 0 0 0 0 2گزینه

 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 - 1 1 0 0 0 0 0 8گزینه

 0 0 0 0 0 0 1 1 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 2گزینه

 0 0 0 0 0 1 1 1 - 1 1 1 1 0 0 0 0 0 13گزینه

 0 0 0 0 0 0 1 - 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 11گزینه

 0 0 0 0 0 0 - 1 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 12گزینه

 0 0 0 0 0 - 1 1 0 1 0 1 1 0 0 1 1 0 10گزینه

 1 0 1 1 - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 14گزینه

 1 1 1 - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 15گزینه

 1 0 - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 16گزینه

 1 - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12گزینه

 - 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 1 1 0 0 1 1 1 18گزینه

 

 

 ELECTRE: ماتریس بولینی ناهماهنگی در روش 16جدول 
 ینیبول

 یناهماهنگ

 گزینه

1 

 گزینه

2 

 گزینه

3 

 گزینه

4 

 گزینه

5 

 گزینه

6 

 گزینه

7 

 گزینه

8 

 گزینه

9 

 گزینه

11 

 گزینه

11 

 گزینه

12 

 گزینه

13 

 گزینه

14 

 گزینه

15 

 گزینه

16 

 گزینه

17 

 گزینه

18 

 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 - 1گزینه

 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 - 0 2گزینه

 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 - 1 0 0گزینه

 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 - 1 1 0 4گزینه

 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 - 0 0 0 0 5گزینه

 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 1 - 0 0 0 0 0 6گزینه

 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 - 0 0 0 0 0 0 2گزینه

 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 - 0 0 0 0 0 0 0 8گزینه

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 2گزینه

 0 0 0 0 0 0 1 1 - 1 0 1 0 0 0 0 0 0 13گزینه

 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 11گزینه

 0 0 0 0 0 0 - 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 12گزینه

 0 0 0 0 0 - 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 10گزینه

 1 0 0 0 - 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 14گزینه

 1 0 1 - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 15گزینه

 1 0 - 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 16گزینه

 1 - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12گزینه

 - 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0 1 0 18گزینه

 

 
 

 

 



 همکاران   وی کرم صالحاله/  ... در  تیعدم قطع طیتحت شرا ارهیچند مع یریگ میتصم یارهایبا استفاده از مع یحسابدار یارهایبا کاربرد مع نهیبه یسبد پرتفو یابیارز 

 
 ویکمشماره پنجاهنشریه علمی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /   347

 ELECTRE: ماتریس چیرگی نهایی در روش 17جدول
 یرگیچ

 یینها

 گزینه

1 

 گزینه

2 

 گزینه

3 

 گزینه

4 

 گزینه

5 

 گزینه

6 

 گزینه

7 

 گزینه

8 

 گزینه

9 

 گزینه

11 

 گزینه

11 

 گزینه

12 

 گزینه

13 

 گزینه

14 

 گزینه

15 

 گزینه

16 

 گزینه

17 

 گزینه

18 

 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 - 1گزینه

 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 - 0 2گزینه

 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 1 0 0 0 - 1 0 0گزینه

 1 0 0 0 0 1 1 1 0 1 1 1 0 0 - 1 1 0 4گزینه

 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 - 0 0 0 0 5گزینه

 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 1 - 0 0 0 0 0 6گزینه

 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 - 0 0 0 0 0 0 2گزینه

 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 - 0 0 0 0 0 0 0 8گزینه

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 2گزینه

 0 0 0 0 0 0 1 1 - 1 0 1 0 0 0 0 0 0 13گزینه

 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 11گزینه

 0 0 0 0 0 0 - 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 12گزینه

 0 0 0 0 0 - 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 10گزینه

 1 0 0 0 - 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 14گزینه

 1 0 1 - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 15گزینه

 1 0 - 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 16گزینه

 1 - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12گزینه

 - 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0 1 0 18گزینه

 

 ELECTRE: محاسبه تعداد چیرگی در روش 18جدول 
 رتبه وزن زیرمعیار ردیف

 5 13 ریسک نقدینگی در کوتاه مدت 1
 11 4 ریسک نقدینگی در بلندمدت 2
 8 6 نقد عملیاتی کاهش جریان وجه 0
 6 2 ریسک بدهی عملیاتی 4
 2 8 های جاریافزایش بدهی 5
 13 5 ریسک سود قبل از کسر استهلاک 6
 10 0 ریسک عدم کسب بازده سرمایه مورد انتظار 2
 14 0 ریسک سود قبل از بهره 8
 12 3 ریسک حاشیه سود 2
 12 4 ریسک سالانه بازده سهام 13
 18 3 مالیهای ریسک فعالیت 11
 16 2 هاریسک بازده سرمایه گذاری 12
 15 0 ریسک سرمایه در گردش 10
 4 11 ریسک اهرم مالی 14
 2 16 هاریسک درآمد فروش شرکت 15
 0 10 ریسک سود خالص 16
 1 12 هاکاهش نرخ بازده دارایی 12
 2 6 کاهش نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 18

 

 

شود، زیرمعیارهای همانطور که در جدول فوق ملاحظه می

ها و ها، ریسک درآمد فروش شرکتکاهش نرخ بازده دارایی

های اول، دوم و سوم ریسک سود خالص، به ترتیب دارای رتبه

باشند. لذا این نتایج تا حدودی از لحاظ میزان اهمیت دارا می

 همخوانی دارد.  AHPیج بدست آمده از تکنیک با نتا
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 TOPSISروش 

های بندی معیارها و زیرمعیارها توسط روشپس از رتبه

ELECTRE  وAHPبندی معیارها و زیرمعیارها توسط ، رتبه

-نیز انجام شده است. در ادامه مانند قبل، رتبه TOPSISروش 

بندی ریسک حسابداری انجام شده است. لازم به ذکر است که 

استفاده  AHPبرای وزن معیارها از وزن بدست آمده در روش 

 گردیده است. 

 ریسک حسابداری
در این مرحله، زیرمعیارهای شوووناسوووایی شوووده در ریسوووک 

، TOPSISاند. جهت انجام تکنیک بندی شوودهحسووابداری رتبه

 صورت زیر انجام شده است.بندی در چند گام به رتبه

 محاسبه ماتریس میانگین گام اول:

 محاسبه ماتریس نرمال شده گام دوم:

 محاسبه ماتریس وزن دهی شده گام سوم:

 محاسبه ماتریس راه حل بهینه گام چهارم:

 محاسبه ماتریس اندازه فاصله گام پنجم:

 بندی زیرمعیارهارتبه گام ششم:

دهی وزن TOPSISها یا زیرمعیارها توسط روش در نهایت گزینه

 بندی شدند. نتایج در جدول زیر ارائه شده است. و رتبه
 

 TOPSIS: ماتریس میانگین در روش 19جدول 
 ماتریس

 میانگین 

 معیار
1 

 معیار
2 

 معیار
3 

 معیار
4 

 معیار
5 

 5 3 3 3 3 1گزینه

 3.5 3 4 3 2 2گزینه

 3.5 3 4 3 3 0گزینه

 3.5 4 5 4 3 4گزینه

 4.5 5 2.5 4 4 5گزینه

 4.5 2.5 2.5 2 3 6گزینه

 3.5 2.5 2.5 2.5 4 2گزینه

 4.5 3.5 1.5 2.5 3 8گزینه

 3 3.5 2.5 1.5 3 2گزینه

 4 3.5 2.5 2.5 4 13گزینه

 3 3 1.5 2.5 3 11گزینه

 3 3 2.5 2.5 3 12گزینه

 3.5 3 2.5 3 3 10گزینه

 4.5 3 4 3.5 4 14گزینه

 4.5 5 5 3.5 4 15گزینه

 4.5 5 4 3.5 4 16گزینه

 4.5 5 5 5 5 12گزینه

 3.5 3 3.5 3.5 3.5 18گزینه

 

 TOPSIS: ماتریس نرمال شده در روش 21جدول 
 سیماتر

 نرمال 

 معیار
1 

 معیار
2 

 معیار
3 

 معیار
4 

 معیار
5 

 0.2971 0.1948 0.2078 0.2239 0.2031 1گزینه

 0.208 0.1948 0.277 0.2239 0.1354 2گزینه

 0.208 0.1948 0.277 0.2239 0.2031 0گزینه

 0.208 0.2597 0.3463 0.2986 0.2031 4گزینه

 0.2674 0.3246 0.1731 0.2986 0.2708 5گزینه

 0.2674 0.1623 0.1731 0.1493 0.2031 6گزینه

 0.208 0.1623 0.1731 0.1866 0.2708 2گزینه

 0.2674 0.2272 0.1039 0.1866 0.2031 8گزینه

 0.1783 0.2272 0.1731 0.112 0.2031 2گزینه

 0.2377 0.2272 0.1731 0.1866 0.2708 13گزینه

 0.1783 0.1948 0.1039 0.1866 0.2031 11گزینه

 0.1783 0.1948 0.1731 0.1866 0.2031 12گزینه

 0.208 0.1948 0.1731 0.2239 0.2031 10گزینه

 0.2674 0.1948 0.277 0.2612 0.2708 14گزینه

 0.2674 0.3246 0.3463 0.2612 0.2708 15گزینه

 0.2674 0.3246 0.277 0.2612 0.2708 16گزینه

 0.2674 0.3246 0.3463 0.3732 0.3384 12گزینه

 0.208 0.1948 0.2424 0.2612 0.2369 18گزینه

 

 TOPSISدهی شده در روش : ماتریس وزن21جدول 
 سیماتر

 نیوز 

 معیار
1 

 معیار
2 

 معیار
3 

 معیار
4 

 معیار
5 

 0.1025 0.0206 0.0386 0.0479 0.0303 1گزینه

 0.0717 0.0206 0.0515 0.0479 0.0202 2گزینه

 0.0717 0.0206 0.0515 0.0479 0.0303 0گزینه

 0.0717 0.0275 0.0644 0.0639 0.0303 4گزینه

 0.0922 0.0344 0.0322 0.0639 0.0403 5گزینه

 0.0922 0.0172 0.0322 0.0319 0.0303 6گزینه

 0.0717 0.0172 0.0322 0.0399 0.0403 2گزینه

 0.0922 0.0241 0.0193 0.0399 0.0303 8گزینه

 0.0615 0.0241 0.0322 0.024 0.0303 2گزینه

 0.082 0.0241 0.0322 0.0399 0.0403 13گزینه

 0.0615 0.0206 0.0193 0.0399 0.0303 11گزینه

 0.0615 0.0206 0.0322 0.0399 0.0303 12گزینه

 0.0717 0.0206 0.0322 0.0479 0.0303 10گزینه

 0.0922 0.0206 0.0515 0.0559 0.0403 14گزینه

 0.0922 0.0344 0.0644 0.0559 0.0403 15گزینه

 0.0922 0.0344 0.0515 0.0559 0.0403 16گزینه

 0.0922 0.0344 0.0644 0.0799 0.0504 12گزینه

 0.0717 0.0206 0.0451 0.0559 0.0353 18گزینه
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 TOPSIS: ماتریس راه حل بهینه در روش 22جدول 
 راه حل

 بهینه 

 معیار
1 

 معیار
2 

 معیار
3 

 معیار
4 

 معیار
5 

 0.1025 0.0344 0.0644 0.0799 0.0504 مثبت

 0.0615 0.0172 0.0193 0.024 0.0202 منفی

 

 TOPSIS: ماتریس اندازه فاصله در روش 23جدول 
 منفی مثبت اندازه فاصله

 0.0524 0.0478 1گزینه

 0.0416 0.0569 2گزینه

 0.0428 0.0522 0گزینه

 0.0628 0.0407 4گزینه

 0.0584 0.0387 5گزینه

 0.0357 0.0644 6گزینه

 0.0305 0.063 2گزینه

 0.0367 0.0652 8گزینه

 0.0177 0.0797 2گزینه

 0.036 0.0571 13گزینه

 0.0192 0.0768 11گزینه

 0.0231 0.0701 12گزینه

 0.031 0.06 10گزینه

 0.0585 0.0337 14گزینه

 0.0686 0.0279 15گزینه

 0.0609 0.0308 16گزینه

 0.0855 0.0102 12گزینه

 0.0451 0.0481 18گزینه

 

 TOPSISبندی زیرمعیارها در روش : رتبه24جدول 
 رتبه وزن زیرمعیار ردیف

 2 820/3 ریسک نقدینگی در کوتاه مدت 1
 13 2135/3 ریسک نقدینگی در بلندمدت 2
 2 6640/3 کاهش جریان وجه نقد عملیاتی 0
 5 6044/3 ریسک بدهی عملیاتی 4
 6 6368/3 های جاریافزایش بدهی 5
 10 6310/3 ریسک سود قبل از کسر استهلاک 6
 15 520/3 بازده سرمایه مورد انتظارریسک عدم کسب  2
 12 4808/3 ریسک سود قبل از بهره 8
 18 4532/3 ریسک حاشیه سود 2
 11 4222/3 ریسک سالانه بازده سهام 13
 12 0866/3 های مالیریسک فعالیت 11
 16 0635/3 هاریسک بازده سرمایه گذاری 12
 14 052/3 ریسک سرمایه در گردش 10
 4 0434/3 مالیریسک اهرم  14
 2 0264/3 هاریسک درآمد فروش شرکت 15
 0 2481/3 ریسک سود خالص 16
 1 1222/3 هاکاهش نرخ بازده دارایی 12
 8 1821/3 کاهش نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 18

 

شود، زیرمعیارهای همانطور که در جدول فوق ملاحظه می
فروش  ها، ریسک درآمدمشکلات کاهش نرخ بازده دارایی

های اول، دوم و ها و ریسک سود خالص به ترتیب رتبهشرکت

سوم را به لحاظ میزان اهمیت در میان سایر زیرمعیارها دارا 

-توان گفت که نتایج بدست آمده از رتبهباشند.بنابراین میمی

با  TOPSISبندی زیرمعیارها در بخش حسابداری توسط روش 

 ی دارد. همخوان AHPنتایج بدست آمده از روش 

 

 ارزیابی سبد پرتفوی بهینه 
پس از شناسایی معیارها و زیرمعیارها توسط روش گراندد 

های تصمیم گیری چند بندی آنها توسط روشتئوری و رتبه

معیاره، اکنون به ارزیابی سبد پرتفوی بهینه با کاربرد معیارهای 

-بازار و معیارهای حسابداری توسط نتایج بدست آمده از روش

شود. لذا در ابتدا تصمیم گیری چند معیاره پرداخته می های

ارزیابی سبد پرتفوی بهینه با کاربرد معیارهای بازار و سپس با 

 کاربرد معیارهای حسابداری انجام شده است. 

 

 کاربرد معیارهای بازار 

معیار توسط روش  5در بخش معیارهای مربوط به ریسک بازار، 

گردیدند که هر یک توسط گراندد تئوری شناسایی 

زیرمعیارهای مربوط به خود ارزیابی و تحلیل شدند. سپس 

های تصمیم گیری چندمعیاره معیارها و زیرمعیارها توسط روش

بندی معیارها نشان داد که در بندی شدند. نتایج رتبهرتبه

 ریسک بازار، ترتیب اهمیت معیارها به صورت زیر است:

 ریسک کشوری (1

 رکاهش سود بازا (2

 کاهش ارزش بازار (0

 کاهش ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام (4

 ریسک سیستماتیک (5

تحریم و در ریسک کشوری، مشکلات خروج ارز از کشور، 

باشند. در کاهش سود افزایش نرخ ارز بالاترین اهمیت را دارا می

بینی سود، کاهش قیمت محصولات و بازار، ریسک قابلیت پیش

. باشندلاترین اهمیت را دارا میعدم کسب بازده مورد انتظار با

کاهش ارزش افزوده بازار، کاهش ارزش در کاهش ارزش بازار، 

های سرمایه گذاری بالاترین اهمیت را شرکت و کاهش فرصت

باشند. در کاهش ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام، دارا می

هزینه حقوق صاحبان سهام، کاهش ارزش دفتری حقوق 

ها و ریسک عملیاتی در اثر کاهش صاحبان سهام شرکت
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در ریسک  باشند.کیوتوبین بالاترین اهمیت را دارا می
ریسک افزایش قیمت مواد اولیه و ریسک سیستماتیک، 

 باشند.اطلاعاتی بازار بالاترین اهمیت را دارا می

بنابراین برای ارزیابی سبد پرتفوی بهینه توسط معیارهای 

عامل وجود ریسک و عدم توان گفت که بیشترین بازار می

ها از سمت کشور و مشکلات مربوط به نرخ قطعیت برای شرکت

ها که از سمت ها و عدم قطعیتارز و تحریم است. این ریسک

سازی شود، منجر به عدم بهینهها تحمیل میبازار بر شرکت

ها را با مشکلات بسیاری سبد پرتفوی بهینه شده و شرکت

بد پرتفوی بهینه، انتخاب سبد سهام سازد. هدف از سمواجه می

ها مدنظر است که است. در واقع سبدی از سهام برای شرکت

بالاترین میزان سود و بازده را برای شرکت به همراه داشته باشد. 

ها باید قادر باشند که سبد سهام را با توجه به مدیران شرکت

 هایی که از سمت بیرون شرکت و بازار برریسک و عده قطعیت
ها در جهت شود را کنترل نمایند. لذا شرکتآنها تحمیل می

کاهش تاثیرات مشکلات کشور مانند تحریم و نرخ ارز، لازم 

است سهامی را برای شرکت انتخاب نمایند که کمترین تاثیر را 

از مشکلات کشوری ببرد. برخی از کالاها کمتر از کالاهای دیگر 

یرند. گها قرار مییا تحریم تحت تاثیر افزایش ناگهانی نرخ ارز و

بنابراین لازم است مدیران با اقداماتی هوشمندانه این ریسک را 

کاهش دهند و در جهت مقاومت با مشکلات کشوری، سهام 

بهینه خود را برای مواجه شدن با حداقل ریسک انتخاب نمایند. 

بندی نشان داد، مشکلات کشوری همانطور که نتایج رتبه

ها دارد؛ بنابراین اهمیت را در میان سایر ریسک بالاترین اهمیت

این موضوع آنقدر بالاست که بیشترین میزان ریسک و عدم 

قطعیت را برای انتخاب پرتفوی بهینه به خود اختصاص داده 

 است.

ود، بینی سکاهش سود بازار، به دلیل ریسک قابلیت پیش

 کاهش قیمت محصولات و عدم کسب بازده مورد انتظار اهمیت

بسیاری در سبد پرتفوی بهینه دارد. هنگامی که محصول خاصی 

به دلیل کاهش قیمت و یا کاهش سود بازار برای آن محصول، 

دچار افت ارزش شود، لازم است که مدیران و سرمایه گذاران 

ای دیگر انجام دهند. برخی انتخاب سبد سهام خود را به گونه

ه، بازده مورد ای خاص و یا شرایطی ویژمحصولات در دوره

کند؛ لازم است سرمایه گذاران انتظار را در کل بازار کسب نمی

این موضوع را مدنظر قرار داده و کالاهایی را برای سبد سهام 

دهی نداشته و با خود انتخاب نمایند که در چند دوره قبل زیان

مراجه به کل بازار و ارزیابی سودآوری آن، میزان سود لازم را 

 ن خود داده باشد.به سهامدارا

کاهش ارزش افزوده بازار، کاهش ارزش بازار به دلیل 
های سرمایه گذاری نیز کاهش ارزش شرکت و کاهش فرصت

در انتخاب پرتفوی بهینه اهمیت دارند. اما اهمیت اینها از موارد 

گفته شده کمتر است. لذا لازم است سهامداران و مدیران 

بهینه این موارد را نیز ها برای انتخاب سبد پرتفوی شرکت

 های پیشین،مدنظر داشته باشند. هنگامی که کالایی در دوره

کاهش ارزش افزوده را تجربه نموده باشد، تولید آن کاهش یافته 

باشد و یا امکان سرمایه گذاری در آن کالا کاهش یافته باشد، 

دهی مواجه شود. بنابراین های آتی با زیانممکن است در دوره

ی سهامداران در این مورد نیز امری بسیاری ضروری هوشمند

است که سبد سهام بهینه خود را به بهترین شکل ممکن انتخاب 

 نمایند. 

کاهش ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام به دلیل هزینه 

حقوق صاحبان سهام، کاهش ارزش دفتری حقوق صاحبان 
ها و ریسک عملیاتی در اثر کاهش کیوتوبین در سهام شرکت

انتخاب پرتفوی بهینه به طور متوسطی تاثیرگذار و دارای 

اهمیت هستند. میزان اهمیت این موارد نسبت به موارد قبل 

کمتر است؛ اما بررسی و توجه به آنها برای انتخاب سبد پرتفوی 

بهینه خالی از لطف نیست. بنابراین لازم است سهامداران و 

ام هینه و خرید سهها برای انتخاب سبد پرتفوی بمدیران شرکت

مورد نیاز خود، نسبت به هزینه حقوق صاحبان سهام نیز توجه 

نموده و اقدامات لازم را برای افزایش ارزش بازاری آن انجام 

 دهند تا بتوانند سودآوری را به میزان بیشتری افزایش دهند. 

 ریسک افزایشدر نهایت، ریسک سیستماتیک به دلیل 

لاعاتی بازار نیز عواملی هستند که قیمت مواد اولیه و ریسک اط

تا حدودی در انتخاب سبد پرتفوی بهینه اهمیت دارند. چنانچه 

قیمت مواد اولیه افزایش یابد، سهامداران برای تولید با مشکلات 

عدیده روبرو خواهند شد؛ البته این مورد در ریسک کشوری 

تر بررسی شده است. همچنین ریسک اطلاعاتی بازار به واضح

یل آن که ممکن است سهامداران از روند سودآوری و بازدهی دل

سهام اطلاع کافی نداشته باشند، منجر به انتخاب نادرست سبد 

 بهینه خواهد شد. 

 

 کاربرد معیارهای حسابداری
معیار  5در بخش معیارهای مربوط به ریسک حسابداری، 

توسط روش گراندد تئوری شناسایی گردیدند که هر یک توسط 

عیارهای مربوط به خود ارزیابی و تحلیل شدند. سپس زیرم

های تصمیم گیری چندمعیاره معیارها و زیرمعیارها توسط روش
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بندی معیارها نشان داد که در بندی شدند. نتایج رتبهرتبه
 ریسک حسابداری، ترتیب اهمیت معیارها به صورت زیر است:

 ریسک عملکرد مالی شرکت (1

 ریسک تعهدات مالی (2

 عملیاتی ریسک سود (0

 ریسک غیرسیستماتیک (4

 های سرمایه گذاریریسک فعالیت (5

ها، کاهش نرخ بازده داراییدر ریسک عملکرد مالی شرکت، 

ها و کاهش نرخ بازده حقوق ریسک درآمد فروش شرکت

های اول، دوم و سوم را به لحاظ صاحبان سهام به ترتیب رتبه

بدهی  ریسک. در ریسک تعهدات مالی، باشنداهمیت دارا می

های اول و های جاری به ترتیب رتبهعملیاتی و افزایش بدهی

باشند. در ریسک سود عملیاتی، دوم را به لحاظ اهمیت دارا می

ریسک بازده سالانه سهام، ریسک عدم کسب بازده سرمایه مورد 
 های اول، دوم و سومانتظار و ریسک حاشیه سود به ترتیب رتبه

در ریسک غیرسیستماتیک،  اشند.برا به لحاظ اهمیت دارا می

کاهش جریان وجه نقد عملیاتی، ریسک نقدینگی در کوتاه 

های اول، دوم و سوم را به لحاظ مدت و بلندمدت به ترتیب رتبه

های سرمایه گذاری، باشند. در ریسک فعالیتاهمیت دارا می

ها، ریسک سرمایه در گردش و ریسک بازده سرمایه گذاری

های اول، دوم و سوم را مالی به ترتیب رتبههای ریسک فعالیت

 باشند. به لحاظ اهمیت دارا می

برای ارزیابی سبد پرتفوی بهینه با استفاده از معیارهای 

توان گفت که عواملی که مربوط به عملکرد حسابداری می

شود، بالاترین اهمیت را های مربوط به آن میشرکت و ریسک

داران و مدیران شرکت دارد. در انتخاب سبد سهام توسط سهام

بنابراین سهامداران برای انتخاب سبد سهام باید به بازده 

( توجه بسیاری داشته باشند. سهامی که توسط ROAها )دارایی

های مربوط به آن دارای شود باید داراییمدیران انتخاب می

بالاترین بازده مورد انتظار توسط سهامداران باشد. ریسک درآمد 

ها نیز اهمیت بسیار زیادی در انتخاب سبد سهام کتفروش شر

، شودبهینه دارد. سهامی که توسط سرمایه گذاران انتخاب می

باید از نظر فروش کالاهای تولید شده مشکلی نداشته باشد. لذا 

لازم است مدیران و سهامداران قبل از خرید سهام و انتخاب 

بوطه ارزیابی سبد سهام خود، درآمد فروش خود را از سهام مر

بینی نمایند. این امر توسط بررسی روند سود و زیان و پیش

ها سهام کالای مربوطه توسط سهامداران در تاریخچه شرکت

باشد. همچنین سهامداران برای انتخاب سبد پذیر میامکان

( ROEپرتفوی بهینه، باید به نرخ بازده حقوق صاحبان سهام )

ارزیابی عملکرد شرکت است که یکی از معیارهای مهم برای 
توجه بسیار داشته باشند. چنانچه بازدهی حقوق صاحبان سهام 

ها با زیان مواجه شده و عملکرد آنها رفته کاهش یابد، شرکت

رفته کاهش خواهد یافت. بنابراین لازم است مدیران برای 

 انتخاب سهام خود، این معیار را نیز مدنظر قرار دهند. 

ها و تعهدات ید سبد سهام باید به بدهیسهامداران برای خر

های مالی خود نیز توجه داشته باشند. در صورتی که بدهی

شرکت و سررسید آنها افزایش یابد، شرکت با ریسک 

ورشکستگی مواجه خواهد شد. بنابراین سهامدارانی که قصد 

هایی که دارای خرید سبد سهام دارند، لازم است سهام شرکت

 تند را برای خرید سهام انتخاب ننمایند. های بالا هسبدهی

برای انتخاب سبد سهام توسط سهامداران، لازم است آنان 

سود عملیاتی شرکت، بازده سالانه سهام، بازده سرمایه گذاری 

و حاشیه سود را نیز مدنظر قرار دهند. هر چه سهام شرکتی در 
روند گذشته، سودآوری بیشتری داشته باشد، ریسک 

ر آن شرکت کاهش یافته و در نتیجه انتخاب سبد ورشکستگی د

 تر است. سهام در آن شرکت امری معقول

عواملی که در ریسک غیر سیستماتیک مورد بحث قرار 

گیرند، مانند نقدینگی و جریان وجه نقد نیز در انتخاب سبد می

پرتفوی بهینه توسط سهامداران اهمیت دارد. سهامداران برای 

بهینه، باید نقدینگی شرکت مربوطه را انتخاب سبد پرتفوی 

بررسی نموده و روند آن را در طی چند سال گذشته به طور 

دقیق بررسی نمایند. چنانچه شرکتی به لحاظ صورت جریان 

وجه نقد وضعیت مطلوبی نداشته باشد، خرید سهام از آن 

 شرکت منطقی نیست.

های سرمایه گذاری شامل ریسک بازده ریسک فعالیت

-ها، ریسک سرمایه در گردش و ریسک فعالیتگذاری سرمایه

های مالی نیز در انتخاب سبد سهام تا حدودی اهمیت دارد. هر 

چند که اهمیت این موارد کمتر از موارد قبل است؛ اما توجه به 

شود. آن برای خرید سهام توسط سهامداران نیز توصیه می

یت دارد و موضوع سرمایه و بازده آن در انتخاب سبد سهام اهم

لازم است سهامداران میزان سرمایه موجود در شرکت و بازدهی 

های مالی به طور کامل بررسی نموده و آن را توسط صورت

 سپس اقدام به خرید سهام نمایند. 

 

 نتیجه گیری 
با توجه به رویکرد بازار و تجارت به سمت سهام و گسترش 

کسب و تجارت در این زمینه این مفهوم و ساختار تجارت بسیار 

مهم و نیازمند توجه ویژه است. در همین راستا این تحقیق به 
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بد س یابیارزبررسی  یکی از مسائل مهم در این زمینه یعنی 
ری با استفاده از معیارهای حسابدا کاربردبا  نهیبه یپرتفو

 تیعدم قطع طیتحت شرا ارهیچند مع یریگ میتصمی ارهایمع

پرداخت. رویکرد این پژوهش آمیخته و  رانیا هیدر بازار سرما

 دارای دو بخش کیفی و کمی بود.

جهت بررسی در این زمینه  ارزیابی کیفی با هدف شاخص 

شناسی و بررسی کمی با هدف تایید و رتبه بندی در این زمینه 

صورت گرفت که ارزیابی سبد پرتفوی بهینه با کاربرد معیار 

عواملی که مربوط به عملکرد شرکت و حسابداری نشان داد که 

را در انتخاب  شود، بالاترین اهمیتهای مربوط به آن میریسک

سبد سهام توسط سهامداران و مدیران شرکت دارد. بنابراین 

ها سهامداران برای انتخاب سبد سهام باید به بازده دارایی

(ROA توجه بسیاری داشته باشند. سهامی که توسط مدیران )

های مربوط به آن دارای بالاترین شود باید داراییانتخاب می
امداران باشد. ریسک درآمد فروش بازده مورد انتظار توسط سه

ها نیز اهمیت بسیار زیادی در انتخاب سبد سهام بهینه شرکت

ها و دارد. سهامداران برای خرید سبد سهام باید به بدهی

-تعهدات مالی خود نیز توجه داشته باشند. در صورتی که بدهی

های شرکت و سررسید آنها افزایش یابد، شرکت با ریسک 

خواهد شد. بنابراین سهامدارانی که قصد  ورشکستگی مواجه

هایی که دارای خرید سبد سهام دارند، لازم است سهام شرکت

های بالا هستند را برای خرید سهام انتخاب ننمایند. برای بدهی

انتخاب سبد سهام توسط سهامداران، لازم است آنان سود 

عملیاتی شرکت، بازده سالانه سهام، بازده سرمایه گذاری و 

اشیه سود را نیز مدنظر قرار دهند. هر چه سهام شرکتی در ح

روند گذشته، سودآوری بیشتری داشته باشد، ریسک 

ورشکستگی در آن شرکت کاهش یافته و در نتیجه انتخاب سبد 

تر است. عواملی که در ریسک سهام در آن شرکت امری معقول

 گیرند، مانند نقدینگی وغیر سیستماتیک مورد بحث قرار می

جریان وجه نقد نیز در انتخاب سبد پرتفوی بهینه توسط 

سهامداران اهمیت دارد. سهامداران برای انتخاب سبد پرتفوی 

بهینه، باید نقدینگی شرکت مربوطه را بررسی نموده و روند آن 

را در طی چند سال گذشته به طور دقیق بررسی نمایند. ریسک 

-سرمایه گذاری های سرمایه گذاری شامل ریسک بازدهفعالیت

های مالی نیز در ها، ریسک سرمایه در گردش و ریسک فعالیت

انتخاب سبد سهام تا حدودی اهمیت دارد. هر چند که اهمیت 

این موارد کمتر از موارد قبل است؛ اما توجه به آن برای خرید 

 شود. سهام توسط سهامداران نیز توصیه می

داد  ار بازار نشانارزیابی سبد پرتفوی بهینه با کاربرد معی
ا هکه بیشترین عامل وجود ریسک و عدم قطعیت برای شرکت

از سمت کشور و مشکلات مربوط به نرخ ارز و تحریم است. لذا 

مدیران با اقداماتی هوشمندانه باید این ریسک را کاهش دهند 

و در جهت مقاومت با مشکلات کشوری، سهام بهینه خود را 

یسک انتخاب نمایند. همانطور که برای مواجه شدن با حداقل ر

بندی نشان داد، مشکلات کشوری بالاترین اهمیت را نتایج رتبه

ها دارد؛ بنابراین اهمیت این موضوع آنقدر در میان سایر ریسک

بالاست که بیشترین میزان ریسک و عدم قطعیت را برای 

انتخاب پرتفوی بهینه به خود اختصاص داده است. کاهش سود 

بینی سود، کاهش قیمت دلیل ریسک قابلیت پیش بازار، به

محصولات و عدم کسب بازده مورد انتظار اهمیت بسیاری در 

سبد پرتفوی بهینه دارد. هنگامی که محصول خاصی به دلیل 

کاهش قیمت و یا کاهش سود بازار برای آن محصول، دچار افت 
ارزش شود، لازم است که مدیران و سرمایه گذاران انتخاب سبد 

کاهش ارزش بازار به ای دیگر انجام دهند. سهام خود را به گونه

کاهش ارزش افزوده بازار، کاهش ارزش شرکت و کاهش دلیل 

های سرمایه گذاری نیز در انتخاب پرتفوی بهینه اهمیت فرصت

دارند. اما اهمیت اینها از موارد گفته شده کمتر است. لذا لازم 

برای انتخاب سبد پرتفوی ها است سهامداران و مدیران شرکت

بهینه این موارد را نیز مدنظر داشته باشند. کاهش ارزش بازاری 

حقوق صاحبان سهام به دلیل هزینه حقوق صاحبان سهام، 

ها و ریسک کاهش ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت

عملیاتی در اثر کاهش کیوتوبین در انتخاب پرتفوی بهینه به 

دارای اهمیت هستند؛ اما میزان  طور متوسطی تاثیرگذار و

ریسک اهمیت این موارد نسبت به موارد قبل کمتر است. 

ریسک افزایش قیمت مواد اولیه و ریسک سیستماتیک به دلیل 

اطلاعاتی بازار نیز عواملی هستند که تا حدودی در انتخاب سبد 

 پرتفوی بهینه اهمیت دارند.

نشان  حسابداری ارزیابی سبد پرتفوی بهینه با کاربرد معیار

های عواملی که مربوط به عملکرد شرکت و ریسکداد که 

شود، بالاترین اهمیت را در انتخاب سبد سهام مربوط به آن می

توسط سهامداران و مدیران شرکت دارد. بنابراین سهامداران 

( توجه ROAها )برای انتخاب سبد سهام باید به بازده دارایی

ود شکه توسط مدیران انتخاب می بسیاری داشته باشند. سهامی

های مربوط به آن دارای بالاترین بازده مورد انتظار باید دارایی

ها نیز توسط سهامداران باشد. ریسک درآمد فروش شرکت

اهمیت بسیار زیادی در انتخاب سبد سهام بهینه دارد. 

ها و تعهدات سهامداران برای خرید سبد سهام باید به بدهی
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های توجه داشته باشند. در صورتی که بدهیمالی خود نیز 
شرکت و سررسید آنها افزایش یابد، شرکت با ریسک 

ورشکستگی مواجه خواهد شد. بنابراین سهامدارانی که قصد 

هایی که دارای خرید سبد سهام دارند، لازم است سهام شرکت

های بالا هستند را برای خرید سهام انتخاب ننمایند. برای بدهی

سبد سهام توسط سهامداران، لازم است آنان سود انتخاب 

عملیاتی شرکت، بازده سالانه سهام، بازده سرمایه گذاری و 

حاشیه سود را نیز مدنظر قرار دهند. هر چه سهام شرکتی در 

روند گذشته، سودآوری بیشتری داشته باشد، ریسک 

ورشکستگی در آن شرکت کاهش یافته و در نتیجه انتخاب سبد 

تر است. عواملی که در ریسک آن شرکت امری معقولسهام در 

 گیرند، مانند نقدینگی وغیر سیستماتیک مورد بحث قرار می

جریان وجه نقد نیز در انتخاب سبد پرتفوی بهینه توسط 

سهامداران اهمیت دارد. سهامداران برای انتخاب سبد پرتفوی 
آن  دبهینه، باید نقدینگی شرکت مربوطه را بررسی نموده و رون

را در طی چند سال گذشته به طور دقیق بررسی نمایند. ریسک 

-های سرمایه گذاری شامل ریسک بازده سرمایه گذاریفعالیت

های مالی نیز در ها، ریسک سرمایه در گردش و ریسک فعالیت

انتخاب سبد سهام تا حدودی اهمیت دارد. هر چند که اهمیت 

توجه به آن برای خرید این موارد کمتر از موارد قبل است؛ اما 

 شود. سهام توسط سهامداران نیز توصیه می
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Abstract 
Due to the importance of stock selection and investment in recent times, this study was formed 

with the aim of evaluating the optimal portfolio portfolio using accounting criteria using multi-

criteria decision criteria under conditions of uncertainty in the Iranian capital market. This study 

was an exploratory mixed study and its population in the qualitative section included the managers 

of Tehran Stock Exchange companies and university professors and in the quantitative statistical 

sample section, 30 managers and experts of listed companies that were purposefully selected. And 

participated in the research. Quantitative findings based on the identification of qualitative 

findings showed that the general criteria based on the AHP method in accounting criteria include 

non-systematic risk categories, respectively; 2) risk of financial liabilities; 3) operating profit risk; 

4) risk of investment activities; 5) are the financial performance risk of the company. Then, to 

determine the coefficient of importance of each of the sub-criteria, the methods of AHP, Electro 

and TOPSIS were used and the results showed that the sub-criteria of reducing the rate of return 

on assets, corporate sales risk and net profit risk, respectively, have rankings. First, second and 

third are important in terms of accounting. Based on the results obtained, it can be used in the field 

of decision-making criteria based on accounting criteria in the uncertainty of Iran. 
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