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سال سرمایههای اخیر تلاشدر  ستای هدایت  سیاری در را گذاری سرمایهکه گذاران به نحوی های ب

سببا ی سببهد سبب ا  ل شببراری ضر ببه شببد  اسببت  میاهی  ب ینههای بیمناسببص رببورف گروته ل مدل

اند  های مالی در آمد گیریلی ل تصری بخشی به منزله ابزاری در راستای توسعه ل و   با ارهای ماتنوع

شدیدی به لرلدیهای ب ینهدر اکثر رلش ستگی  ها دارد تا جایی که سا ی، جواب ب ینه ل دقت آن لاب

سا ی سهد س ا  بسیار حائز اهیرت خواهد بود  تر متغیرهای لرلدی در ب ینهتر ل دقیقانتخاب مناسص

نیر ا   11شببیو  قوببالتی در نظرسببن ی ا  یك ورآیند منظ  ل منطقی با تكیه بر  طیدر این تحقیق 
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سبببا ی پرتیوی، مهادرف گردید  بر بندی ل پالایش ضوامل موثر بر ب ینهبه ار یابی سبببطه اهریت، رتهه

توان متغیرهای نوسان سود، با د  سرمایه، ار ش شرکت، ررف ریسك های ان ا  شد ، میتحلیلاساس 

با ار، سودآلری س ا ، ساختار مالی، نقدشوندگی ل شاخص بقا را به ضنوان م رترین ضوامل تاثیرگذار بر 
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 قدمهم

ها ه  برای سبببرمایه با ار سببب ا ، بال گران ا  ه  برای پژلهشگذاران ل ت زیه ل تحلیل تحرکاف 

 ویا،پ سیست  یك ضردتاً س ا  با ار که است دلیل این به امر ضردتاً مو وضاف چالش برانگیز است  این

سیار برخوردار ا  نابه هن اری ل نویز پر پارامتری، بیر بیرشاخصی، بیرخطی، های  یاد ل در یك کلا  ب

ست  درلاقع، پیچید  سی تاثیر تحت س ا  با ارهای ا سیار ضوامل ا  اریب ستند مرتهط ب   ضوامل این  ه

صادی متغیرهای کلان( 1: ا  ضهارف شد نرخ ار ، نرخ ب ر ، نرخ مانند اقت   شرایط ل کالاها قیرت پول، ر

صادی شد نرخ مانند رنعتی، خاص متغیرهای( 2 ضرومی؛ اقت صرف قیرت ل رنعتی تولید ر     کنند ؛ م

ست در تغییراف مانند شرکت، خاص متغیرهای( 3       س ا ؛ سود ل مالی، هایرورف شرکت، هایسیا

  گذارانسببرمایه انتخاب ل گذارانسببرمایه انتظاراف مانند گذاران،سببرمایه شببناختیرلان متغیرهای( 1

سی متغیرهای( 8 ل ن ادی؛ شار ل لقوع مانند سیا ستند  هر م   رلیدادهای انت سی، ه   این ا  یك سیا

 ( 2020، 1دای ل هركاران) کنندمی روتار پیچید  بسیار نحوی به ضوامل

س ا  ار ش که کندمی بیان کارآمد با ار ور یه هره، ا  وراتر  اطلاضاف ترا  کنند  منعكس وعلی 

 دهند  ان ا  مووقی مهادلاف اطلاضاف، این براساس توانندنری مرد  ل است لحظه آن در با ار در موجود

 این با  شود سرمایه اوزلد  در با ار س ا  حرکاف بینیپیش ل درک پیچیدگی با ار باید، به این بر ضلال 

  ضوامل دلیل به ل چنین با ارهایی برخی ا  با ارها ناکارآمد بود  که معتقدند محققان ا  برخی حال،

  تا   اطلاضاف به آنیلاکنش  برای با ارهای ناتوانی با مواجه با ار، مختلف کنندگان شرکت شناختیرلان

شر ستند  به منت سدمی نظر شد ، ه  ل س ا  با ار هایشاخص س ا ، قیرت مانند مالی متغیرهای ر

 ردی باو دهد کهمی اجا   بینی مزبورقابلیت پیش  باشببد بینیپیش قابل مالی ابزار مشببتقه هایقیرت

اقی به دست اتیگیری با ار ل ب تر ا  نتایج تصری  میانگین ا  بالاتری با د  شد ، منتشر اطلاضاف بررسی

یاف تحقیق نشبببان می که برایآلرد  بررسبببی ادب هد  هه د رادی،د کارایی رب  به های مت  با ار، نا

ستراتژی ب هود طریق ا  محققان ل گذارانسرمایه ساس ل بر ت اری هایا سهتا دقیق هایبینیپیش ا  ن

 ( 2020، 2للنگ)هان ل  کنندمی کسص توج ی قابل سود ل گیری کرد تصری  مالی، متغیرهای

شان می   هاییبنددسته س ا ، با ارهای بینیدهد که ا  ونون مختلف پیشبررسی ادبیاف تحقیق ن

 مالی  مانی سببری بینیپیش لرلدی، متغیرهای تعداد به توجه با مثال، ضنوان به  دارد لجود مختلیی

  سری ن ات تك متغیر ، تحلیل ل ت زیه در  شود تلقی متغیر  چند تحلیل ل ت زیه یك ضنوان به تواندمی

 متغیر  چند تحلیل ل ت زیه در که حالی در شود،می گروته نظر در لرلدی ضنوان به خود مالی  مانی

  شباخص یك مانند هاداد  ا  دیگری نوع یا باقیراند  های مان سبری یك توانندمی لرلدی متغیرهای
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  مصنوضی ه  هوش ل آماری هایه  رلش س ا ، با ار تحلیل ل در ت زیه  باشند با ار بین یا اساسی ونی،

  خودرگرسببیو متحرک میانگین اسبباس بر آماری هایرلش ا  گرل   اسببت گروته قرار بررسببی مورد

(ARMA)، یك پارچه  متحرک خود رگرسیو میانگین ((ARIMA، شرطی خود رگرسیو پذیرینوسان  

سیو هروار ل (GARCH) متعارف ستند که در هره آنSTAR) الگوی انتقالی خود رگر سا   (، ه ها ا  

 ( 2010ل هركاران،  3شود )یوریوتاخیری متغیر لابسته ب ر  گروته می

شان می سی ادبیاف تحقیق ن سیاری که دهدبرر  به ز،نوی پر هایداد  به قهول قابل هایتكنیك ا  ب

  ایملاحظه قابل طور به هاییتكنیك چنین ضرلكرد ل کیییت موجود، حساس هستند  هایداد  در لیژ 

شد  ل ار ش به شد ، شدف ابعاد پالایش  شته  شته ل به کنار گذا ستگی دا ست هایداد  ب  ضد  ل نادر

رضایت  اند دارد، کرتر اشار  کرد  لجود مختلف منابع ا  شد  آلریجرع هایداد  در احترالا که انطهاق

 یبعد بندیطهقه حیظ به ل بخشببد ب هود را اندا   کاهش نتایج دقت ل ثهاف تواندمی رببحیه، قواضد

 عدادت اگر این، بر ضلال   کند موثر حل را  یك کردن پیدا برای تلاش ررف را  یادی  مان تا کرد  کرك

ساس هاداد  باشد، بزرگ هاخرلجی رل برا   شتربی ل باشند، متقارن یا طهیعی توانندنری ضادی ت ربی ا

 لتحلی ل ت زیه یك ان ا  برای بنابراین،  شببودمی هاتكنیك ا  برخی بندیطهقه دقت کاهش باضث

  رلش هر ابتدای در دقیق هاداد  پردا ش ا  قهل است لا   دقیق، منطقی نتایج با اضتراد قابل ل کارآمد

ستخراج سیار تواندمی هاداد  پردا ش پیش حال، این با  شود ان ا  هاداد  ا سته به  ل بود  گیر مان ب ب

شان داد 2020ل هركاران ) 1ما باشد  کنند خسته حدی مورد، تا   بینیپیش مطالعاف بین در که اند(، ن

ستیاد  با ها راداد  پردا ش پیش سادگی به محققان ا  برخی س ا ، با ار   لگاریتری هایداد  تهدیل ا  ا

  پردا ش پیش ها راداد  برخی دیگر نیز که حالی در دهند،می ان ا  خا  هایداد  اسببتانداردسببا ی یا

  كی جست ل جوی در محققان ا  بسیاری بالقو ، توجه قابل سود ل ونی هایچالش به توجه کنند  بانری

 القو ب مناوع با اضتراد قابل ل سببا گار دقیق، بینیپیش نتایج بتواند که هسببتند کالیداد  جامع رلش

شترل بر س ا  با ار شاخص  کنند تولید ست وردی متعدد هایس ا  م شان ل ا  هایحرکت دهند ن

سترد  ست  لذا با ار ترگ سی حرکت جای به ا شرکت، س ا  برر   س ا  با ار هایشاخص بینیپیش هر 

بر این اسبباس شببناسببایی موثرترین ضوامل در   اسببت کرد  به خود جلص را محققان ا  بسببیاری توجه

س ا  به منظور محدلد کردن لرلدیب ینه س ا  ل های پیشمدلهای سا ی پرتیوی  سا ی ب ینهبینی 

تواند بسیار حائز اهریت باشد  در هرین راستا ل برای اللین بار در ایران، تحقیق حا ر پرتیوی س ا  می

س ا  ل ب ینه سایی کلیه ضوامل موثر در قیرت  شنا ری ا  گیسا ی پرتیوی پرداخته ل در ادامه با ب ر به 

بندی ل تعیین درجه اهریت این ضوامل اقدا  نرود  اسببت  با لحا  تكنیك دلیی وا ی نسببهت به اللویت



 نصرپور، زنجیردار و داودیزمان.../سازی پرتفوی بندی عوامل موثر بر بهینهشناسایی و رتبه

 213 

تایج این تحقیق( می مد  ا  ن مل )برآ نهکردن م رترین ضوا های ب ی یاد  ا  ابزار ند اسبببت سبببا ی ل توا

ست  به ضنوان جرعپیش سهاف کا س یل نرود ل با حیظ دقت ا  ح   محا س ا  را ت  بندیبینی قیرت 

سا ی پرتیوی س ا  بندی ضوامل موثر بر ب ینهژلهش حا ر را شناسایی ل رتههتوان هدف ا  اجرای پمی

 با استیاد  ا  تكنیك دلیی وا ی دانست 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 ای مورد اسبتیاد  قرارضوامل موثر بر با د  سب ا  که در ار یابی سب ا  به ضنوان یك دارایی سبرمایه

 امل داخلی ل ضوامل خارجی تقسی  نرود توان به دل گرل  ضوگیرد را میمی

ست تقسی  سود، س ا  جایز  ل ت زیه س ا ، ا( ضوامل داخلی: که شامل کیییت اطلاضاف مالی، سی1

 باشد نوع رنعت ل مدیریت بنگا  ت اری می

سی، ضوامل ونی ل 2 سیا سائل  صادی، ضوامل ورهنگی، م شامل متغیرهای کلان اقت ( ضوامل خارجی: 

 باشد بورس میکارگزاران 

طور که ضنوان شبببد یكی ا  ضوامل موثر برقیرت سببب ا ، کیییت اطلاضاف اسبببت  لذا کیییت هران

ری را گتواند کیییت گزارشتواند برقیرت سب ا  تثثیرگذار باشبد  ا جرله مواردی که میگری میگزارش

 باشد در دسترس بودن اطلاضاف می اوزایش دهد، به موقع بودن ل

ارا د های مذکور راها جامه ضرل پوشانید  ل لیژگیتواند به این لیژگیالی اینترنتی میگری مگزارش

ا کنند اطلاضاتشان را بگری استیاد  میهایی که ا این نوع گزارششود شرکتباشد  لذا این امر باضث می

ستیاد  کنندگان را ا  منظر لیژگی به هنگا  ل  شتری ارائه کرد  ل نیا های ا بودن  در دسترسکیییت بی

مالی می ضاف  گا  ل در دسبببترس بودن اطلا به هن تامین  ند   رای تثثیر بر برآلرد  ن ند ا  طریق  توا

 ( 1330های اوراد برقیرت س ا  تثثیرگذار باشد )لکیلی ورد ل رالحی، گیریتصری 

توان ی میکل طور هتوان بیان کرد  ببندی ضوامل موثر بر با د  س ا  را به شكل دیگری نیز میتقسی 

         رببنعت، ضوامل( ب ،الف( ضوامل کلان )محیطی(: ضوامل تاثیرگذار بر قیرت سبب ا  را به سببه دسببته

 تقسی  کرد:، کت(شر درلنی) خرد ضوامل( ج

 عوامل کلان )محیطی(. 1

 ثیرتا هاشرکت س ا  قیرت بر برلنزا شكل به ل بود  هاشرکت اختیار ا  خارج که ضواملی م روضه به

صار به ادامه در  گویندمی محیطی ضوامل گذارند،می  رب توانندمی که( محیطی) کلان ضامل چند به اخت

 ( 2013ل هركاران،  8)منصورشود می پرداخته باشند تاثیرگذار س ا  قیرت
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ترین ضوامل محیطی تاثیرگذار بر قیرت س ا ، شك یكی ا  م  بی: ل عیت سیاسی ج ان ل کشور

ل عیت سیاسی ج ان ل هر کشور خاص است ل این برای کسانی که در با ار بورس الراق ب ادار وعالیت 

های س ا  )قیرت س ا ( طور مثال خیلی ا  کارشناسان با ار، اوت شاخصاند اثهاف شد  است  بهداشته

دانند تا ضوامل اقتصادی   یرا ضوامل سیاسی با ای اد ل سیاسی میضردتاً ناشی ا  ضوام 1303را در سال 

ل این حالت تن ا مختص با ار س ا  ایران نیست ل  شد یك ووای نااطرینانی در با ار باضث رکود در آن 

های سبببمتامهر شببباخص 11طور مثال در حوادث های بزرگ دنیا نیز این حالت لجود دارد  بهدر بورس

یر ل )دستگ  ان نظیر بورس نیویورک، توکیو، لندن ل بیر  با اوت شدید مواجه شدندهای بزرگ جبورس

 ( 1330رستگار، 

تواند تاثیر ا  جرله ضوامل کلان دیگری که بر قیرت سبب ا  می: ل ببعیت اقتصببادی ج ان ل کشببور

قا ا تباشد  چراکه با ب هود ل عیت اقتصادی ج ان ل کشور بگذارد ل عیت اقتصادی ج ان ل کشور می

تواند ا  طروی باضث اوزایش تولید برای کالاها ل خدماف مختلف نیز اوزایش خواهد یاوت ل این خود می

بینی نسهت به های وعال در بورس الراق ب ادار شود ل ا  طروی باضث ای اد یك خوشل سوددهی شرکت

)سبب ادی ل هركاران،  تواند باضث اوزایش قیرت سبب ا  شببودشببود ل در ن ایت این ضوامل میآیند  می

1332 ) 

شور سالانه ک شور آلرد  : بودجه  سال آتی آن ک شور منهع درآمدها ل مخارج  سالانه هر ک در بودجه 

لت گیری سال آیند  دلتوان ج تتوان گیت با ار یابی بودجه یك کشور میهع به نوضی میتشود  بالمی

نعت خاص ل شبببرکت ای موجود در آن که با تواند در ار یابی مرد  ا  ربببرا تعیین کرد ل این خود می

طور مثال اگر دللت در بودجه خود برنامة گیری دللت در بودجه متاثر خواهد شببد، تاثیر گذارد  بهج ت

لسیعی در  مینة رنایع پترلشیری داشته باشد انتظار این است که رنایع پترلشیری ل رنایع مرتهط 

رند تحت تاثیر این برنامه قرار گروته ل در ن ایت قیرت سببب ا  با آن که در بورس الراق ب ادار وعالیت دا

 ( 1331)بحری ثالث ل هركاران،  آن ا تغییر کند

های کلان پولی ل ار ی دللت نیز به نوبه خود سببیاسببت: های کلان پولی، مالی ل ار یسببیاسببت

طور مثال ار دهد  بههای مختلف را تحت تاثیر قرشببرکتضرلكرد مالی ل در ن ایت با د  سبب ا  تواند می

ود شهایی که مواد اللیه آن ا ا  خارج ت یه میاگر دللت تصری  بگیرد که نرخ ار  را اوزایش دهد شرکت

شور تغییر ای اد کند  شوند ل یا بالعكس  ل یا اگر دللت در قوانین پولی ک ورر  ست مت ا  این امر مركن ا

تواند شدیداً تحت تاثیر شود را میس داد ل ستد میهایی که س ا  آن ا در بوراین امر قیرت س ا  بانك

 ( 2016، 6)پرالتا ل  ارضی قرار دهد
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قوانین ل مقرراف ل تغییراف آن در کشببور نیز ا  جرله ضواملی اسببت که بر : تغییر قوانین ل مقرراف

شرکت س ا   شد  بهها میقیرت  داف ای لارها ل یا ل ع تعروه برطور مثال حذف تعروهتواند تاثیرگذار با

ه شبوند تاثیر بگذارد  ور  کنید تعروهایی که ا  این تغییراف متاثر میتواند بر قیرت سب ا  شبرکتمی

شابه با قیرت ار ان ست که کالاهای خارجی م شود  این بدین معنی ا  تریك کالای خاص ک  ل یا حذف 

لی را با مشكل مواجه کند که شود ل این می تواند تولیدکنندگان داخقهل ا  حذف تعروه لارد کشور می

)ر ایی ل هركاران،  شودمی های مزبورشرکت ر به کاهش قیرت س ا  منها تغییر در تعروهدر ن ایت 

1331 ) 

 عوامل صنعت. 2

                 استهمربوط به آنل عیت خاص رنعت  ،هاجرله ضوامل دیگر تاثیرگذار بر قیرت س ا  شرکت ا 

                ماهیت رببنعتی که ا  آن به ضنوانتوان گیت کنند ل یا به طور کلی میوعالیت میها در آن که شببرکت

ها توانند بر قیرت شبببرکتبه ضنوان مثال ضوامل  یر در ربببنایع مختلف می ، یاد نرود در آن قرار دارند

  تاثیرگذار باشند

رببنایع مختلف ا  جرله گذاری محصببولاف در نحو  قیرت: گذاری محصببولاف رببنعتنحو  قیرت 

گذارد  به طور مثال لقتی ضوامل م ری است که بر قیرت س ا  یك شرکت وعال در آن رنعت تاثیر می

)مثل سیران( در این حالت هرگونه تغییر سیاست  شودمحصولاف یك رنعت توسط دللت تعیین می

شرکتگذاری میدر این قیرت س ا   سیرانی تاثیرگذار تواند بر قیرت  شد  لقتی که قیرتهای  ها در با

شكل رقابتی تعیین می س ا با ار آ اد ل به  س ا  شود، نحو  ار یابی  رنعت ل قیرت  داران ا  آیند  آن 

 متیالف خواهد بود ،شببودها به شببكل دسببتوری کنترل میهای وعال در آن با موقعی که قیرتشببرکت

 ( 1331)ت رانی ل هركاران، 

صولاف تقا ای ل ضر ه سی رنعت ماهیت ار یابی در دیگر م   ضوامل ا  رنعت: یكی مح   برر

 هب  است ج انی سطه در آن ترلسیع حد در حتی یا ل کشور در آن محصولاف تقا ای ل ضر ه ل عیت

شور در آن کل ضر ه مقدار ا  بیش رنعت یك کل تقا ای لقتی مثال طور شد ک   آن لارداف ل با

   ا س قیرت ل بود  رشد به رل خاص رنعت آن که است این انتظار نهاشد، مقدلر دلیلی هر به محصول

 لنق ل حرل هزینه اینكه به دلیل سیران رنعت در مثال طور به  یابد اوزایش آن در وعال هایشرکت

 است  بود  برخوردار خوبی رشد ا  رنعت این ساله چند این در ل بود   عیف لارداف امكان است، بالا

 هب گیریج ت کشور در لقتی شد اشار  نیز قهلاً که طوربلندمدف: هران ل کلان هایگذاریسرمایه 

رنعت  درآن خصوری بخش یا ل دللت توسط کلانی هایگذاریسرمایه ل باشد خاری رنایع سرت
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دارد  لجود هاار ش س ا  آن ل آن در وعال هایشرکت ن ایت در ل رنعت آن رشد انتظار ،گیرد رورف

 ( 1330رالحی، ورد ل )لکیلی

بود   هاشرکت س ا  قیرت بر تاثیرگذار ضوامل ا  دیگر یكی آلریون تغییر آلری: سرضتون تحولاف

  ریآلون تغییر سرضت مثال طور به  دارد تیالف ه  با مختلف رنایع آلری درتغییر ون سرضت اگرچه

سیار الكترلنیك رنعت در شتر ب ست سیران رنعتی چون ا  بی سهت هران به ل ا  یرافتغی توانمی ن

سهت را الكترلنیك رنعت در وعال هایتشرک تر ار ش س ا سریع   شتدا انتظار سیران، رنعت به ن

 ( 1331بحری ثالث ل هركاران، )

 )درونی( عوامل خرد. 3

م روضه ضواملی که مسببتقیراً در ارتهاط با خود شببرکت بود  ل ناشببی ا  تغییر ل تحولاف داخلی آن 

در ادامه به اختصببار   نامندتاثیرگذار بر قیرت سبب ا  مییا درلن سببا مانی درلنی  ،خرد باشببد را ضوامل

 .اندا  ضوامل خرد موثر بر ار ش س ا ، تشریه گردید هرکدا  

شرکت س ا   شوندگی  سرمایه ضواملیكی ا  : قابلیت نقد سرمایهم   برای  راً  صو  گذارانگذاران خ

س جزء، قابلیت  شوندگی  ست  چرانقد سیاری ا   ا ترایل دارند که در مواقع  گذاران مزبورسرمایه اکه ب

 بنابراین قابلیت نقدشببوندگی  به پول نقد تهدیل کنندها را آنرا ورلخته ل خود  ببرلری بتوانند سبب ا  

  خواهد شدداران تلقی مزبور برای س ا   اجذابیت بیشتر س  به ضنوان معیار ی س ا  شرکتیبالا

با اوزایش سبب ا  شببنالر آ اد ا  طروی امكان دسببتكاری قیرت سبب ا  : مرد  تعداد سبب ا  در دسببت

ت یابد  س ا  شنالر س امی اساوزایش می زی دیگر قابلیت نقدشوندگی س ا  نییابد ل ا  طرومی کاهش 

سا مانکه به ست ن ادها یا  ستد آن لجود دارد ل در د شد  طور بالقو  امكان داد ل  ری بلوکه ن های خا

  است

 گذاری،های سرمایهل شرکت های مختلفسا مان ،ن ادها مانندداران ضرد   س ا : اراندکیص س ا تر

 دارانل س ا  شد های قهل ار یابی معرولاً با توجه به ضرلكردشان در حرایت ا  قیرت س امشان در سال

دار جدید در  کند با توجه به ضرلكرد سبب ادار ضرد  یك شببرکت تغییر میخرد لقتی که ترکیص سبب ا 

 ( 1332)س ادی ل هركاران،  دهندگذشته به آن لاکنش نشان می

ترین ضامل در اثرگذاری بر قیرت سب ا  سبودآلری یك شبرکت م  آن:  ثهاف ل (EPSسبودآلری) 

س ا  بر قیرت  بود  سودآلر بوردن یا نهودن  سطه  ستقی  با لا شد  به طور بیرم ل ترا  ضوامل دیگر ذکر

شرکت ضو  میآن تاثیر می شود انتظار ضرلكرد خوب یا گذارند  به طور مثال لقتی که مدیرضامل یك 
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 شرکتن آس ا  ار ش بد مدیرضامل ل درن ایت سودآلر بودن یا نهودن آن شرکت است که موجص تغییر 

  دهدتغییر مدیر ضامل انتظاراف سوددهی شرکت را تغییر میبه تعهیری شود ل میدر با ار سرمایه 

 شرکت پویایی ل رشد ا  نشان تواندمی شرکت در ایتوسعه هایطرح : لجودهای توسعه شرکتطرح

  ان ا  ورسببود  آلاف ماشببین تعویض برای که ایتوسببعه طرح ای که کرد وراموش نهاید الهته  باشببد

شود ا  اهریت کرتری می ان ا  جدید تولید خط احداث برای که ایتوسعه طرح ای به نسهت شودمی

های اللیه دارند ل به تدریج که ها بعد ا  تاسیس یك رشد سریعی در سالبرخوردار است  معرولاً شرکت

سهی می سطحی بود  ل به مرحله ثهاف ن شد آن ا  سیدند ر سندبه مرحله بلوغ ر رال)لکیلی ر حی، ورد ل 

1330) 

شوند ل ها نیز با توجه به سابقه ل ضرلكرد آن ا در گذشته ار یابی میمدیران شرکت: مدیریت شرکت

ستند ل با جاب ایی آن این مدیران شد  ه شناخته  شرکت هادر بورس الراق ب ادار  س ا   ها نیز قیرت 

  تغییر خواهد کرد

 ضواملی چون موارد  یر اشار  نرود توان به اثیرگذار بر قیرت س ا  میا  ضوامل دیگر تسایر ضوامل: 

س  ،  قیرت سه( رلند شرکت، اضتهار ل دل( قدمت آلاف،ماشین است لاک میزان ل شرکت یك( ضرر

 ل شبببرکت درلن ها، پنج( اطلاضافشبببرکت، ح   ل ک  ل کیف آن ضلیه حقوقی چ ار( طرح دضالی

   ایعافش

سرمایهگذاری داراییتحقیق مربوط به ار شبررسی ادبیاف  شرکتهای  س ا   شان ای در  مینه  ها ن

بندی دیگری برای ضوامل یا متغیرهای موثر بر ار ش سبب ا  در گران دسببتهدهد که برخی ا  پژلهشمی

ی ابا ار سرمایه قائل بود  ل این متغیرها را در دل دسته مشترل بر: الف( متغیرهای بنیادی ل ب( متغیره

 ( 1331ر ایی ل هركاران، )اند بندی نرود ونی)تكنیكی(، طهقه

 :متغیرهای بنیادیالف( 

  رار قدر یك با ار کارآ، قیرت س ا  در درجه نخست تحت تاثیر ضوامل بنیادی ور  بر این است که 

ا  ترکیص دل متغیر دهد که ضوامل بنیادی موثر بر ار ش سببب ا  گیرد  ادبیاف تحقیق نشبببان میمی

آید  قسرتی ا  به دست می (P/E)نسهت قیرت به سود هر س   (2 ( لEPSود هر س  )س (1  :اساسبر

س ا  ست بین  س ا  مركن ا سی  سود  سرمایه گردید داران تق رورف اندلخته برای  ی گذارل مابقی به 

 نرخ ل رشد مورد انتظار ،رآمدراند  جریان درآمدی آیند  شرکت تابعی ا  سطه وعلی دبنزد شرکت باقی 

 ( 1330)دستگیر ل رستگار،  باشدمی درآمد شرکت
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 :كنیكیونی یا تمتغیرهای ب( 

ه بر کسببا مانی تلقی گردید   یا برلنتكنیكی در لاقع ترکیهی ا  شببرایط بیرلنی ونی یا متغیرهای 

س ا  تاثیر می شان میگذارند  ضر ه ل تقا ای  سی ادبیاف تحقیق ن برخی ا  این ضوامل به دهد که برر

ستقی  بر ضوامل بنیادی نیز تاثیر می صاد   گذارندرورف بیرم سطه کبه ضنوان مثال رشد اقت  لان بردر 

 :باشندها موثر است  متغیرهای تكنیكی به شرح  یر میشرکتل ن ایتا سودآلری رشد درآمد 

با قیرت  این متغیربه لحا  آماری ه ضهارف ا  رشببد ضرومی در قیرت کالاها ل خدماف بود  کتور : 

 (2020ل هركاران،  1)ژانگ س   رابطه معكوس دارد

ستقی   س   در آن قرار دارد، رابطه م رنعتی که  س ا  معرولا با ل عیت  رنعت: قیرت  ل عیت 

دارد  به ضهارف دیگر در رورتی که خهر بدی در رابطه با شرکتی منتشر شود، این خهر بر دیگر س امی 

)ژلنگ ل  گرددعت در آن قرار دارد، تاثیر می گذارد ل باضث کاهش تقا ا برای س ا  آن گرل  میکه رن

 ( 2011 ،0انكه

شرکت سرمایهبا ارهای جایگزین:  سی برای جذب  گذاران با با ارهای دیگری ا  جرله الراق های بور

 .(2011ژلنگ ل انكه، ) کنندمشارکت، با ار کالا، مسكن ل    رقابت می

هسببتند که در راسببتای ا  سبب ا  هایی خریدها یا ورلش ضهارف ا  معاملاف ضرد : معاملاف ضرد 

گیرند  این معاملاف شببامل معاملاف دارندگان اطلاضاف ن انی نیز جز ار ش ذاتی رببورف میه ضواملی ب

  شودمی

ر تاثیگیری آنان گذاران در تصبری دهند شبرایط سبنی سبرمایهشبرایط سبنی: تحقیقاف نشبان می

گذاران میانسببال ترایل به سببرمایه (1 :گذارد  این تحقیق بر رلی دل گرل  سببنی ان ا  شببد  اسببتمی

س ا  دارندسرمایه سنسرمایه (2 .گذاری در با ار  سكگذاران م ستگی ل ری ش سطه با ن پذیری تر به لا

سال در  گذاران میانسرمایهحال هر قدر نسهت در هر  .تر اشتیاقی به حوور در با ار س ا  ندارندپایین

س ا  در بورس اوزایش  سهت تقا ا برای  شد، به هران ن شتر با س ا  بی به  تواند من رل مییاوته با ار 

 ( 2020هان ل لنگ، )  قیرت س ا  شود اوزایش

               دهد  هرچه درجه نقدشببوندگی: درجه نقدشببوندگی قابلیت تهدیل سبب ا  به پول نقد را نشببان می

سهت تقا ا برای خرید س ا  شرکت  درجه نقدشوندگی س ا  شرکتی در بورس بالاتر باشد، به هران ن

   یابدمی اوزایش

با ار  گذاران وعال دروردی یا جرعی سرمایهمتغیرهای احساسی شرایط رلانی : متغیرهای احساسی

  راساس متغیرهای احساسیباید توجه داشت که خرید یا ورلش ب  دهندرا مورد بررسی قرار می سرمایه
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پیش  ایبه گونهسرمایه اما مركن است شرایط کلی حاک  بر با ار  شد تواند به نتی ه مطلوب من ر می

س ا    رلد که نتی ه ضكس به لقوع بمیوندد ست که چون با ار  ستیاد  ا  این متغیرها ور  بر این ا در ا

ناسی ل اجتراضی قابل توریف است  به ضنوان مثال کاملا کارا نیست، این ناکارایی به لسیله ضلو  رلانش

سرمایه ست که برای  صی  رر یكی ا  ورل ی که در این متغیرها لجود دارد، این ا شخ گذاران مقدار م

سود تر ل بیر قابل تحرلخیلی دردناکتر  ست دادن یك ا  هران میزان  بود  ل به تعهیری مطلوبیت ا  د

 ( 1332س ادی ل هركاران، )ردن یك لاحد پول است لاحد پولی کرتر ا  لذف به دست آل

  ونیکوتا  مدف معرولا ا  متغیرهای ای های سببرمایهگیریدر تصببری گذاران در م روع سببرمایه

های یریگدر تصری گذاران کنند در حالی که سرمایهبرای انتخاب س ا  مورد نظر استیاد  می (تكنیكی)

صری بلندمدف ا  متغیرهای بنیادی برای  سرمایهگیری ب ر  میت ست این  ذاران ا  گبرند  الهته مركن ا

 ( 1331ر ایی ل هركاران، ) متغیرهای تكنیكی در کنار متغیری بنیادی استیاد  نرایند

 شناسی پژوهشوشر

سا ی پرتیوی س ا  با استیاد  ا  بندی ضوامل موثر بر ب ینهشناسایی ل رتهه هدف با حا ر پژلهش

در ابتدا با تكیه بر تحلیل حو   دانش ل الگوی کییی تحلیل  اسببت  رسببید  ان ا  بهتكنیك دلیی وا ی 

سن هامحتو شرکتموثر بر ب ینههای ی  س ا   سن ی  هاسا ی پرتیوی  سمس با نظر سایی گردید   شنا

، به رلش بیرتصادوی انتخاب گذاری در سهد س ا سرمایهنظران در حو   نیر ا  راحص 11اقناضی دلیی، 

ا ل گیری متغیرههای اندا  به ار یابی ل پالایش موثرترین سبببن ه اقدا ل با الگوی تحلیل شبببهكه وا ی 

 تهیین مدل ن ایی پیشن ادی گردید 

بندی ضوامل موثر بر شبببناسبببایی ل رتههرلش کلی تحقیق حا بببر ا  ج تی به دلیل تلاش برای 

ا  ج ت هدف نظری ل ا  طرف دیگر به دلیل سا ی پرتیوی س ا  با استیاد  ا  تكنیك دلیی وا ی ب ینه

س ا ود ل ب ینههب انتظار کرك به  سهد  سرمایهل لذا  سا ی  سودآلری برای   کاربردیگذاران اوزایش 

ان یرتصبببادوی ا  خهرگطرف به دلیل انتخاب نرونه آماری بگردد  شبببیو  اسبببتنتاج ا  یك تلقی می

های تحلیل چند معیار  شبببهكه وا ی ا  نوع نظر ل ا  طرف دیگر به دلیل به کارگیری شبببیو رببباحص

ست  این پژلهش  شد  ا سی ب ر  گروته  شیو  قیا تورییی بود  ل در ضین حال در تهیین نظری مدل ا  

والتی نظر شیو  ق شی بود  ل ن ایتا نبه ج ت تكیه بر  ع تحقیق وسن ی ا  خهرگان متكی به طرح پیرای

شیو به ج ت بكارگیری تلییقی ا  رلش والتی در نظرسن ی ل  شهكه وا ی در های ق های کری تحلیل 

 کری بود  است -پالایش ضوامل آمیخته یعنی کییی

ضهارف ا  خهرگان مشترل بر راحص نظران، اساتید دانشگا  ل متخصصین در  پژلهش جامعه آماری
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در این تحقیق به پیرلی ا  تحقیقاف گذشته در پالایش   بود  است گذاری در با ار سرمایهسرمایه مینه 

گران م رب ل مولیین یا به طور کلی یی ا  بین اسباتید دانشبگا ، پژلهشبضوامل موثر ل تعیین الگوی ن ا

ترس گیری در دسگردید  است  انتخاب اوراد مزبور به شیو  بیرتصادوی یا نرونه نیر انتخاب 11خهرگان 

اقلا این اوراد دارای های اسببتقرایی ج ت اسببتنتاج آماری ب ر  گروته نشببد  اسببت  ا  شببیو بود  ل لذا 

شدمدرک  سی ار شنا شته کار شرکت در در ر سابداری یا مالی که حا ر به هركاری با محقق ل  های ح

ل ل ضوام های بورسیگذاری در شرکتسرمایهنظر در  مینه اند به ضنوان خهرگان راحصنظرسن ی بود 

ها در تعیین ارجحیت سببن ی ل پالایش هر دسببته ا  وثر بر آن مورد مطالعه قرار گروته ل ا  نظراف آنم

 ضوامل موثر نسهت به یكدیگر ل نیز تعیین سطه اهریت هر یك ا  ضوامل موثر ب ر  گروته شد  است 

 های تحقیقیافته

دست آمد  ا  ادبیاف مو وع با ه رلش دلیی براساس نظر خهرگان به بررسی ل تایید تناسص ضوامل ب

گیری چند معیار ، های تصبببری گیری، بویژ  برای رلشها ل شبببرایط لاقعی موجود در تصبببری  مینه

در این مطالعه نیز، رلش دلیی وا ی بر اساس نظر خهرگان، به بررسی تناسص ضوامل استخراج   پردا دمی

 :، با طی مراحل اجرایی  یر، پرداختد س ا سا ی سهب ینه ضوامل موثر برشد  ا  مرلر ادبیاف با 

 گام اول، انتخاب خبرگان:

 ل رلشانتخاب اوراد در دسببترس گیری بیراحترالی ل با نرونههای تعریف شببد  با توجه به لیژگی

نیر به ضنوان خهرگان منتخص، برگزید  شبدند ل آمادگی اللیه برای اجرای طرح برای آنان  11قوبالتی، 

 :ی شابل در آن ا، ضهارتند ا اهها ل شرکتاضوای گرل  خهر  به تیكیك حو  بوجود آمد  

 (نیر 6دانشگا  )وو هیئت ضلری پژلهشی ض -

 نیر( 6مورد بررسی )های شرکتمدیران ل کارشناسان ارشد  -

 نیر( 2اری در با ار س ا  )گذنظر در  مینه سرمایهوراد راحصسایر ا -

 :کلامی، تعریف متغیرهای 2گام 

سن ی ا  خهرگان در  سص نظر خهرگان راجع به میزان مواوقت ورمت نظر پژلهش حا ر با هدف ک

گانة لیكرف ا  طریق لذا هر یك ا  خهرگان در طیف پنج  ها ل ابعاد اسببتخراج شببد ، اسببتها با مؤلیهآن

سط،  یاد ل خیلی  یاد، میزان مواوقت خود را با لامتغیرهای ک ضهاراف مندرج در می: خیلی ک ، ک ، متو

اضداد وا ی  ،1اند  در جدلل اند  این متغیرها با اضداد وا ی مثلثی تعریف شببد ابرا  نرود  پرسببشببنامه،

ی اضداد وا ی قطعی شببد  با اسببتیاد  ا  رابطه ،هرچنینمی، آلرد  شببد  اسببت  لامثلثی متغیرهای ک
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 :اندمینكولسكی به رورف  یر محاسهه شد 

x = a1 +
a3 − a2

1
                                                                       (1) 

 : اعداد فازی مثلثی متغیرهای کلامی1جدول 

 (xعدد فازی قطعی شده ) (a2, a1a ,3عدد فازی مثلثی ) متغیرهای کلامی

 0628/0 (0، 0، 28/0) خیلی کم

 0628/0 (0، 28/0، 8/0) کم

 3128/0 (28/0، 8/0، 18/0) متوسط

 8628/0 (8/0، 18/0، 1) زیاد

 18/0 (18/0، 1، 1) خیلی زیاد

 

 :ظرسنجی مرحله نخست، ن3گام 

ست  سی کیایت مولیها  بكارگیری در مرحله نخ شد  ا  رلش دلیی وا ی، ج ت برر ستخراج  های ا

شد  در مرحله قهل برای این ل هرچنین ار یابی دسته (2 مطابق جدلل)ادبیاف  ها، ا  مولیهبندی ان ا  

  آمادگی نرودند، مصبباحهه رببورف گروت  بدین منظور لانیر ا  آن ا که اض 3خهر  منتخص، با  11میان 

ها تو یع شببد ل با بررسببی دقیق نظراف ل پیشببن اداف این خهرگان ا  جلسبباف پرسببشببنامه با ، بین آن

گردید  هرچنین در این  دتایی، مذکورهای مولیهکیایت ها، بندی آنها ل جرعمصبباحهه ل پرسببشببنامه

سته شد  ضبندی مولیهمرحله ا  رلش دلیی وا ی، د ا   ها، برخیل  بر اینلاها، با نظر این خهرگان، تایید 

عدادی ا  مولیهلاخهرگان نظراف ارببب با جرعحی در نحو  بیان ت ها، بندی نظراف آنها داشبببتند که 

  ان ا  گردید ها،    در بیان مولیهلاحاف لاار

 :نظرسنجی مرحله دوم، 0گام 

شد  ا  مرلر ادبیاف ستخراج  ساس ضوامل ا های جدید به هررا  مولیه (2 جدلل) در این مرحله، برا

ای ها آلرد  شدند، پرسشنامهمربوط به آن مؤلیه بعد پیشن ادی خهرگان ا  مرحله نخست که در قسرت

وو گرل  خهر  قرار گروت 11تنظی  ل در اختیار ترا   شان را دربار   نیر ض شد نظر ست                ل ا  آن ا درخوا

می مندرج در پرسببشببنامه، بیان کنند  با توجه به نتایج حارببل ا  این لاهر مؤلیه در قالص متغیرهای ک

ستیاد  ا  رابطه شنامه ل با ا س هرچنین ضرلیاف   ها بدست آمدمیانگین وا ی هریك ا  مؤلیه یر های پر

   است محاسهه شد( 2)رابطه   دایی، ا  طریقوا ی

𝐴𝑖 = (𝑎1
𝑖 , 𝑎2

𝑖 , 𝑎3
𝑖 )                             𝑖 = 1, 2, 3, … , 𝑛                                                (2) 
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 تعداد خهرگان است  nا  ل  iی بیانگر نظر خهر  iAدر این رابطه 

𝐴𝑚 = (𝑎𝑚1, 𝑎𝑚2, 𝑎𝑚3) = (
1
𝑛

∑ 𝑎1
𝑖

𝑛

𝑖=1

,
1
𝑛

∑ 𝑎2
𝑖

𝑛

𝑖=1

,
1
𝑛

∑ 𝑎3
𝑖

𝑛

𝑖=1

)                                     (3) 

 میانگین نظر خهرگان است  mA رابطهدر این 

ساس مقادیر میانگین وا ی شد ، مولیهبرا ست آمد  برای آن دایی  ی ها در دامنههایی که امتیا  بد

تا  0در این مطالعه براسبباس پیشببن اد خهرگان، امتیا های بین   شببوندخیلی ک  قرار بگیرد، حذف می

 ی خیلی ک  تعریف شد  در دامنه ،2/0

 :نظرسنجی مرحله سوم، 5گام 

ها با دیدگا  سایر خهرگان، ف آنلای سو  نظرسن ی، نظرهای قهلی هر خهر  ل میزان اختدر مرحله

گرل  خهر  ارسببال گردید  نتایج شببرارش  ای جدید، بار دیگر برای ترا  اضوببایهررا  با پرسببشببنامه

  است  تحلیل شد (3( ل )1) هایهای ارائه شد  در مرحله سو ، هرانند مرحله الل به کرك رابطهپاسخ

باشبد، ورآیند ( 1/0لا مث)ی خیلی ک  ی نظرسبن ی کرتر ا  حد آسبتانهف بین دل مرحلهلاچنانچه اخت

سن ی متوقف می های دل  ل ف دیدگا  خهرگان در مرحلهلارحله، میزان اختدر این م بنابراین  شودنظر

ساس نتایج بدست آمد  ا  این مرحله، میزان اخت ف نظر خهرگان در مرحله لاسو  نیز مشخص شد  بر ا

شبببد  بنابراین ( 1/0)های مووقیت، کرتر ا  حد آسبببتانه خیلی ک  های دل  ل سبببو  برای ترا  مولیه

سن ی در این مرحله سن ی طهق رلش دلیی وا ی، متوقف گر نظر سه مرحله نظر ر ددید  بنابراین طی 

 ارائه شد  است: 2ضامل ا  نظر خهرگان تعیین اهریت شدند  این ضوامل در جدلل  سی ل یكم روع 

 : عوامل موثر بر بهینه سازی پرتفوی2جدول 

 نماد متغیر نوع ردیف
 پشتوانه نظری

 شواهد ت ربی نظریه

1 

ی
کت
شر

ت 
ری
اک
ح

 

 INSit مالكیت ن ادی

 نرایندگی

(، گوئل ل 2012(، لاسود ل الریر )1316جنسن ل مك لینگ)

(، کریشنان ل هركاران 2001(، ویشر ل کوری )2000تاکور )

 (2020(، دای ل هركاران )2011)

 INDit استقلال هیاف مدیر  2

 NCOit ضد  تررکز مالكیت 3

 BSIit اندا   هیاف مدیر  0

5 

ی
مال
ل 

حلی
ت

 

 IQUit کیییت اطلاضاف
مزیت اطلاضاتی  

 ل ضلامت دهی

(، 2001(، کرمهل ل هركاران )2013دی میگوئل ل هركاران )

 (2020(، ما ل هركاران )2000هانگ ل هركاران )
 IACit دقت اطلاضاف 0

 VOLit نوسان سود 0

0 

ی
مال
د 
كر

رل
ض

 

 MARit حاشیه ورلش

 نظریه سا مان
(، هان ل لانگ 2001(، بیرک ل هركاران )1311)لیمرن 

 (2013(، منصور ل هركاران )2020)
 ROAit با د  دارایی 9

 ROEit با د  سرمایه 14
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 ASTit گردش دارایی 11

 QTBit ار ش شرکت 12

 LEVit ساختار مالی 13

10 

ط
حی

م
 

 COMit رقابت

نظریه 

 استراتژیك

(، 2010(، لی ل هركاران )2010ژل )ژل ل (، 2003لی ل ژل )

 (2000(، هانگ ل هركاران )2010یوریو ل هركاران )

 AGEit سن شرکت 15

 SIZit اندا   شرکت 10

 TECit ون آلری 10

10 

ی
نگ
دی
نق

 

 CURit نسهت جاری
 نقدینگی ل

جریان نقدی 

 آ اد

(، کرمهل ل 2020(، دای ل هركاران )2000گوئل ل تاکور )

(، لاسود ل الریر 2001(، بیرک ل هركاران )2001هركاران )

 (2010(، لی ل هركاران )2012)

 RARit نسهت آنی 19

 CFOit جریاناف نقدی 24

 ASLit نقد شوندگی دارایی 21

22 

 ار
با

 

 SMBi, t با ار یسكررف ر

 پورتیوی

(، ژل ل ژل 2020(، ژانگ ل هركاران )2016پرالتا ل  ارضی )

(، کریشنان ل 2020(، ما ل هركاران )1311(، لیمرن )2010)

(، هان ل لانگ 2000(، هانگ ل هركاران )2011هركاران )

(2020) 

 HMLi, t اندا   23

 RMWi, t رشد یها وررت 20

 CMAi, t سودآلری 25

 LMAi, t یگذار سرمایه 20

 SMBi, t یانسان سرمایه 20

 LVDi, t آمی ودنقدشوندگی  20

 LSTi, t نقدشوندگی آمیوست 29

 LONi, t نرخ مهادله 34

 SURi, t شاخص بقا 31

 الگوریتم تحلیل شبكه در سنجش عوامل موثر

، ا  رلش ورآیند سببا ی پورتیویب ینه اهریت نسببهی هریك ا  ضوامل موثر بر در ادامه برای تعیین

 :شودای، در ادامه شرح داد  میتحلیل شهكه ورآیند    استشد استیاد (، ANPوا ی) ایتحلیل شهكه

ها، ورآیند اند  ا  بین این رلشهای ار یابی چندمعیار ، کاربرد لسببیعی در هره ضلو  پیدا کرد رلش

سله مراتهی سل ست  یكی ا  محدلدیت( AHP) تحلیل  شتر مورد توجه قرار گروته ا  های جدی رلشبی

AHP ها را های متقابل بین ضنارببر تصببری  یعنی معیارها،  یرمعیارها ل گزینهلابسببتگی این اسببت که

 کند  این محدلدیتگیرد ل ارتهاط بین این ضنارببر را سببلسببله مراتهی ل یك طروه ور  میدرنظر نری

(  ANP) ایرلش ورآیند تحلیل شهكه (1306) کنند  آن، توماس ساضتیباضث شد تا ابداع ، AHPضرد 

حلیل شود  ورآیند تای جایگزین ساختار سلسله مراتهی مییه ل معروی کند که در آن ساختار شهكهرا ارا

یا شببود که در آن مو ببوضاف محسببوب می AHP  حالت ضرومی ل شببكل گسببترد  (ANP) ایشببهكه

  توان درنظر گروتمی با لابستگی متقابل ل با خورد را نیزهای تحت بررسی، مولیه

یل ند تحل كه رلش ورآی یتلاض(، ANP) ایشبببه كارگیری هایی هرچون انعطافل  بر مز پذیری، ب

ی بندی ن ایها ل امكان رتههمعیارهای کری ل کییی به طور هرزمان، قابلیت بررسی سا گاری در قوالف
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بین ل میان ضنارببر تصببری  را با  (های متقابل ل با خوردلابسببتگی) تواند ارتهاطاف پیچید ها، میگزینه

نی لاتوان به طومی ANP ای، درنظر بگیرد  الهته به ضنوان محدلدیت رلشبكارگیری سببباختار شبببهكه

های ی  لجی بر اسباس قوبالفهای متعدد مقایسبهبودن ورآیند محاسبهاف آن بدلیل سباخت ماتریس

  ، اشار  کردهاها در هریك ا  این ماتریسخهرگان ل بررسی سا گاری قوالف

گیری در سبببا ی ل تصبببری این رلش برای مدل ، ANPهای بیان شبببد  برایبا توجه به لیژگی

ساس نظراف خهرگان منتخص های تصری محیط گیری پیچید ، ابزاری توانرند است  ا  سویی دیگر بر ا

ای كهساختار شه ، ساختار مسئله به رورف یكسا ی پورتیویموثر بر ب ینهمطالعه، پیرامون ضوامل  این

های درلن هر بعد نیز دارای ل  مولیهلالابسببتگی متقابل لجود دارد  بع مورد نظرآید  یرا بین ابعاد درمی

ندلابسبببتگی درلنی می عه ج ت تعیین ل ن  باشببب طال نابراین در این م مل ب موثر بر های اهریت ضوا

توان در را می( ANP) ایتحلیل شهكهورآیند   استیاد  شد  استANP  ، ا  رلشسا ی پورتیویب ینه

 :ره کردلاچ ار مرحله  یر خ

 :ایساخت مدل و تبدیل مسئله به یک ساختار شبكه، 1گام 

مسئله باید به طور آشكار ل رلشن به یك سیست  منطقی، مهتنی بر متدللوژی ضلری تحلیل شهكه، 

ووان ها در جلساف طتصری  گیرند تواند توسط ای میمانند یك شهكه تهدیل شود  این ساختار شهكه

ها به ضنوان خوشه ها مطرح هستند  لای، گرها تعیین شود  در این ساختار شهكهذهنی یا به دیگر رلش

باشد  ضنارر درلن یك خوشه مركن است با یك یا ترامی ای ا  ضنارر میل هر خوشه شامل م روضه

هرچنین  نامند ها را لابستگی بیرلنی میاین ارتهاط های دیگر ارتهاط متقابل داشته باشند ضنارر خوشه

ها، مركن است ضنارر درلن یك خوشه بین خودشان دارای ارتهاط متقابل باشند که به این نوع ارتهاط

  گویندلابستگی درلنی می

 :تشكیل ماتریس مقایسات زوجی و تعیین بردارهای اولویت، 2گام 

ها، براساس شود، ضنارر تصری  در هریك ا  خوشه ا  میان AHP های  لجی که درمشابه مقایسه

ها نیز براساس شوند  خود خوشهها در ارتهاط با معیارهای کنترلی دل به دل مقایسه میمیزان اهریت آن

گیران در مورد تصببری   گیرندها در دسببتیابی به هدف، دل به دل مورد مقایسببه قرار مینقش ل تاثیر آن

رر سه  لجی ضنا شه مقای صری ل یا خود خو ستگیلاگیری کنند  ضها دل به دل باید ت های ل  بر این، لاب

صر  صر بر رلی ضن سه قرار گیرند  تاثیر هر ضن شه نیز باید دل به دل مورد مقای رر یك خو متقابل بین ضنا

رر هرانند رلش سهی ضنا ست  اهریت ن ساس مقیاس  AHP دیگر ا  طریق بردار لیژ  قابل ارائه ا  3برا

مشخص کنند  اهریت مسالی بین دل ضنصر ل ضدد  ،1 شود  بطوریكه ضددکریتی ساضتی سن ید  می



 نصرپور، زنجیردار و داودیزمان.../سازی پرتفوی بندی عوامل موثر بر بهینهشناسایی و رتبه

 228 

شخص کنند  اهریت ووق 3 سرت، بردار م ست  در این ق صر دیگر ا صر در برابر ضن شتر یك ضن العاد  بی

سهه می اهریت سهیداخلی محا شانگر اهریت ن شه ( ریص اهریت) شود که ن رر یا خو ست ل ا  ضنا ها

 :آیدریق رابطه  یر بدست میط

𝐴𝑊 = 𝜆𝑀𝑎𝑥𝑊                                                (1 − 1) 
سه  لجی معیارها، Aدر این رابطه:  بزرگترین  maxλاهریت( ل   ریص)بردار لیژ   W ماتریس مقای

 است   A مقدار لیژ  ماتریس

  اوزارا  نر  پژلهشکرد  اسببت  در این  چندین رلش ارائه، سبباضتی W برای محاسببهه بردار لیژ 

Super Decisionرای محاسهه بردار لیژ  ا  ماتریس مقایساف  لجی استیاد  شد  استب  

 :تشكیل سوپرماتریس و تبدیل آن به سوپر ماتریس حد، 3گام 

ستیابی به اللویت ست  با تاثیرافبرای د سی   یمتقابل، بردارهای اللویت داخلی یعن های کلی در یك 

W، شد سهه  ستون های محا سص یك ماتریس لارد میدر  سوپرماتریس، های منا شوند  در نتی ه یك 

ست می سوپرماتریس در لاقع یك ماتریس بخشبد ست که هر بخش ا  این ماتریس، آید   شد  ا بندی 

مند  نامی دهد  این نوع ماتریس را سوپرماتریس اللیهدل خوشه در یك سیست  را نشان می ارتهاط بین 

ها در سبببوپرماتریس اللیه، خوشبببه ضناربببر ل ( بببرایص اهریت) های داخلیجایگزینی بردار اللویتبا 

 آید بدست می سوپرماتریس نامو لن

  سببوپرماتریس مو لن، ایماتریس خوشببه در گا  بعد، با  ببرب مقادیر سببوپرماتریس نامو لن در

س نامو لن، سببوپرماتریس مو لن بدسببت شببود  بدین ترتیص با نرمالیز  کردن سببوپرماتریمحاسببهه می

خواهد شد  در گا  سو  ل ن ایی این مرحله،  1های رلی هر ستون آن، آید  در این حالت جرع درایهمی

با به توان رسبباندن ترامی ضنارببر سببوپرماتریس مو لن تا  مانی که هرگرایی حارببل شببود یا به بیانی 

شود  محاسهه می، شود، سوپرماتریس حد شهیه ه سوپرماتریس بصورف سطری  تر ترامی ضنارر دقیق

شی توان اللویت ن ایی  یرمعیارها ل گزینهمی در این حالت شته با سهه   ها را دا رابطه  یر مربوط به محا

 :باشدمی سوپرماتریس حد

lim
𝑘→∞

𝑊𝑘                                                 (8 − 1) 

 :انتخاب گزینه برتر، 0گام 

ها نیز لحا  شببد  باشببند، اللویت کلی اگر در سببوپرماتریس تشببكیل شببد  در مرحله سببو ، گزینه

ها ها در سوپرماتریس حد نرمالیز  شد ، قابل حصول است  اگر گزینهبه گزینه ها ا  ستون مربوطگزینه

ها بدست هدر سوپرماتریس در نظر گروته نشوند، محاسهاف بعدی باید رورف گیرد تا اللویت کلی گزین
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  ترین اللویت، مشخص گرددلای با باآید ل گزینه

 سازی پورتفویپالایش و ارزیابی عوامل موثر بر بهینه

  ای، ا  رلش ورآیند تحلیل شبببهكهسبببا ی پورتیویب ینههای ضوامل موثر بر ج ت محاسبببهه ل ن

(ANP)  هركاری نرودند  اسبببتیاد  شبببد  در گا  دل  نیز، هران گرل  خهر  در گا  قهل، مشبببارکت ل

 :ر این مطالعه به شرح  یر استد ANP مراحل اجرایی رلش

 :ایساختار شبكه ایجادساخت مدل و ، 1گام 

سا ی پورتیوی به ضنوان یك الگوی ب ینههای موثر بر برای مشخص نرودن ارتهاط بین ابعاد ل مولیه

 ضرل آمد  ه ضوو این گرل  خهر ، نظرسن ی ب 11، ا  ترا  تحلیل شهكه

 موثر:تعیین وزن ابعاد ، 2گام 

)حاکریت  بعد اربببلی 6های دسبببت آلردن ل نه های مقایسبببه  لجی برای بدر گا  دل ، ماتریس

  3  ا  مقیاس ه شببد  اسببتشببكل گروت شببرکتی، تحلیل مالی، ضرلكرد مالی، محیط، نقدینگی ل با ار(

ستیاد   11ان ا  شد  توسط  های  لجیبرای بیان مقایسه (1331) قسرتی ساضتی ضوو گرل  خهر ، ا

ستشد شاخص  ا سا گاری  (CI)سا گاری     سی (CR)ل نرخ  سه، برای برر های  لجی سا گاری مقای

شببود، با توجه به آسببتانه سببا گاری  1/0بیش ا   CR ل CI اگر مقدار  رلدکار میه پاسببخ دهندگان، ب

به  در نظرسن یهایشان دگان خواسته شود قوالفدهنبایست ا  پاسختعریف شد  بوسیله ساضتی، می

در این مطالعه ا    گردد 1/0کرتر ا   ، CRل CI که مقدار هردلی را تكرار کنند تا  مانیضرل آمد  

ها برای هره اسببتیاد  شببد ل مقدار آن ، CRل CI برای محاسببهه مقادیر Decision Super اوزارنر 

لسیله ساضتی را ه شد که آستانه سا گاری تعریف شد  ب 1/0های  لجی، کرتر ا  های مقایسهماتریس

های مختلف ت ریع قوببالفج ت  میانگین هندسببیچنین در این مطالعه ا  رلش  ه ند  کمیمین تا

  های  لجی، استیاد  شد  استل تعیین ضنارر ماتریس مقایسه خهرگان شرکت کنند  در نظرسن ی

 :و ساختن سوپرماتریسسود  سازیبهینههای مولفههای زوجی مقایسه، 3گام 

ل  بر این، لاتعیین شبببد  ض ، AHPبُعد، هرانند رلش 8های درلن هر یك ا  در این گا ، ل ن مولیه

ی هاهای  لجی برای نشان دادن لابستگی های درلنی بین مولیه های هر بُعد، شكل گروت  ل نمقایسه

 شود  بُعد، در تشكیل سوپر ماتریس نامو لن، استیاد  میهای هر اللویت مولیه

سهی مولیه سه  لجی اهریت ن شرکتیهای درلن بُعد به ضنوان یك نرونه، مقای سهت بحاکریت  ه ، ن

سیله ه ، بضرلكرد مالیی مولیه شكل گروت 11ل وو گرل  خهر ،  رلهنتی ه  ه لض                  آلرد   3در جدلل  حا
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 :شد  است

 عملكرد مالی، نسبت به : ماتریس مقایسه زوجی درون بعد حاکمیت شرکتی3جدول 

  

 عملكرد مالی حاکمیت شرکتی
 وزن ها

INS IND NCO BSI IQU IAC VOL MAR ROA ROE 

ی
کت

شر
ت 

می
اک

ح
 

INS 1 023021 02820 023011 022811 021082 028001 02130 02130 121110 021313 

IND 22618 1 026818 026081 023681 023280 021161 028322 026113 028003 021300 

NCO 12031 12820 1 028008 028210 021112 026802 021030 028133 121211 020331 

BSI 22622 12681 12330 1 023286 022003 021061 021113 021166 026180 02080 

IQU 020311 120328 021108 022803 1 023636 021801 023081 023803 026380 020811 

ی
مال

د 
كر

مل
ع

 

IAC 12360 22033 12830 22086 120208 1 0212010 121106 12001 023363 020001 

VOL 12001 12013 22061 22113 220263 021108 1 1206261 026233 121611 021108 

MAR 22000 12882 12310 22030 123003 020831 02333 1 02831038 023112 02121 

ROA 02031 12630 02001 12621 020131 023313 12060 02083 1 0238261 020016 

ROE 22061 22031 02380 12333 120021 120218 12003 02123 12266 1 02080 

  (1 جدلل) بُعد ارببلی ا  ماتریس کنترل 6های اللویت سببوپرماتریس نامو لن این مطالعه، در ل ن

است، بدست آمد ل پس ا   1سوپرماتریس مو لن که جرع اجزای هر ستون آن  رب شد  بدین ترتیص 

 د  آن سوپرماتریس حد محاسهه ش

 اههای زوجی ابعاد با توجه به روابط وابستگی آنساختار ماتریس کنترل جهت مقایسه: 0 جدول

 نسهت به حاکریت شرکتی 

 بردار ل ن ها با ار نقدینگی محیط ضرلكرد مالی تحلیل مالی حاکریت شرکتی متغیر

382/1 1 حاکریت شرکتی  260/1  083/0  660/0  301/0  210/0  

018/0 تحلیل مالی  1 603/0  110/0  181/0  318/0  182/0  

121/1 ضرلكرد مالی  180/0  1 068/1  082/1  081/1  116/0  

080/1 محیط  680/0  182/1  1 112/1  000/1  101/0  

021/1 نقدینگی  633/0  128/0  011/0  1 306/0  211/0  

368/0 با ار  108/0  111/0  180/0  630/0  1 130/0  

 نسهت به تحلیل مالی 

136/1 1 حاکریت شرکتی  610/1  612/0  113/0  316/0  218/0  

081/0 تحلیل مالی  1 128/0  221/1  301/0  338/0  113/0  

813/1 ضرلكرد مالی  603/0  1 216/1  336/1  333/0  111/0  

302/1 محیط  332/0  833/1  1 083/1  080/1  103/0  

363/1 نقدینگی  136/0  102/0  166/0  1 003/0  213/0  

310/0 با ار  160/0  168/0  111/0  600/0  1 131/0  



 1044 تابستان/  هفتمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 220 

 نسهت به ضرلكرد مالی 

111/1 1 حاکریت شرکتی  612/1  610/0  111/0  360/0  216/0  

082/0 تحلیل مالی  1 118/0  223/1  032/0  320/0  180/0  

863/1 ضرلكرد مالی  631/0  1 210/1  331/1  088/1  118/0  

303/1 محیط  333/0  830/1  1 083/1  002/1  100/0  

316/1 نقدینگی  002/0  100/0  161/0  1 363/0  216/0  

310/0 با ار  111/0  100/0  102/0  632/0  1 138/0  

 نسهت به محیط 

116/1 1 حاکریت شرکتی  618/1  618/0  168/0  363/0  211/0  

081/0 تحلیل مالی  1 110/0  223/1  033/0  330/0  110/0  

813/1 ضرلكرد مالی  630/0  1 213/1  333/1  336/0  113/0  

312/1 محیط  338/0  608/1  1 061/1  313/0  110/0  

318/1 نقدینگی  113/0  112/0  112/0  1 008/1  211/0  

301/0 با ار  112/0  118/0  110/0  632/0  1 111/0  

 نسهت به نقدینگی 

112/1 1 حاکریت شرکتی  612/1  611/0  161/0  311/0  218/0  

083/0 تحلیل مالی  1 113/0  230/1  038/0  330/0  113/0  

810/1 ضرلكرد مالی  631/0  1 201/1  331/1  360/0  113/0  

316/1 محیط  336/0  601/1  1 083/1  313/0  111/0  

311/1 نقدینگی  101/0  111/0  110/0  1 000/1  218/0  

313/0 با ار  160/0  101/0  113/0  101/0  1 131/0  

 نسهت به با ار 

112/1 1 حاکریت شرکتی  613/1  660/0  180/0  360/0  213/0  

002/0 تحلیل مالی  1 118/0  120/1  302/0  313/0  181/0  

861/1 ضرلكرد مالی  121/0  1 312/1  201/1  366/0  111/0  

210/1 محیط  360/0  820/1  1 012/1  302/0  110/0  

312/1 نقدینگی  132/0  638/0  183/0  1 080/1  210/0  

302/0 با ار  182/0  021/0  012/0  663/0  1 131/0  

 ماتریس کنترل 

281/0 حاکریت شرکتی  280/0  281/0  286/0  288/0  281/0  216/0  

161/0 تحلیل مالی  163/0  161/0  160/0  161/0  162/0  180/0  

100/0 ضرلكرد مالی  102/0  102/0  101/0  101/0  101/0  113/0  

110/0 محیط  113/0  111/0  111/0  116/0  110/0  100/0  

111/0 نقدینگی  110/0  130/0  111/0  131/0  138/0  213/0  

160/0 با ار  168/0  166/0  163/0  160/0  161/0  131/0  

سوپرماتریس حد، ا  نر  سهه  شد   Super Decisionاوزار در مطالعه حا ر برای محا ستیاد                      لاا

ستونی آن ه ب شوند، یعنی جرع  سوپرماتریس حد باید نرمالیز   رر  ست که ضنا شود تا حالت  1ذکر ا
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صادوی ست آیده احترالی ب -ت ساختار ماتریس کنترل ج ت ان ا  د شد     با توجه به تو یحاف بیان 

 خلاره گردید  است  1به شرح جدلل سا ی پرتیوی ضوامل موثر بر ب ینهمقایساف  لجی بین 

یك ا  های اهریت ن ایی برای هرسبببوپرماتریس حد نرمالیز  شبببد  این مطالعه، ل نبر این ضلال  

حاکریت شبببرکتی، تحلیل مالی، ضرلكرد مالی، محیط، : متغیرهای شبببش گانه درلن ابعاد هایمولیه

آلرد   8 جدلل طیدهد که نتایج آن را نشببان میمهتنی بر الگوی پیشببن ادی تحقیق  نقدینگی ل با ار

  استشد  

 عوامل سوپرماتریس حد نرمالیزه شده: 5 جدول

 
 محیط ضرلكرد مالی تحلیل مالی حاکریت شرکتی

INS IND NCO BSI IQU IAC VOL MAR ROA ROE AST QTB LEV COM AGE SIZ THC 

ت
ری
اک
ح

 
ی
کت
شر

 

INS 02020 02030 02023 02030 02023 02031 02030 02030 02023 02032 02026 02032 02026 02028 02030 02032 02023 

IND 02023 02031 02023 02032 02030 02030 02020 02031 02021 02026 02026 02030 02021 02020 02023 02032 02023 

NCO 02026 02030 02020 02031 02030 02023 02030 02031 02026 02021 02031 02030 02030 02030 02028 02023 02021 

BSI 02026 02026 02023 02032 02026 02023 02030 02026 02030 02020 02032 02031 02020 02026 02031 02026 02026 

ل
حلی

ت
 

ی
مال

 

IQU 02020 02021 02021 02031 02021 02026 02026 02021 02032 02030 02020 02023 02020 02020 02030 02026 02028 

IAC 02030 02020 02023 02020 02031 02021 02026 02031 02020 02026 02020 02026 02023 02030 02031 02021 02020 

VOL 02026 02021 02021 02021 02023 02030 02023 02026 02028 02030 02021 02026 02031 02028 02031 02023 02020 

ی
مال
د 
كر

رل
ض

 

MAR 02026 02023 02021 02021 02023 02026 02023 02031 02032 02030 02031 02030 02026 02032 02021 02028 0223 

ROA 02020 02021 02030 02031 02030 02020 02023 02020 02021 02031 02031 02032 02020 02021 02020 02026 02030 

ROE 02031 02026 02021 02021 02023 02026 02031 02031 02031 02020 02031 02031 02030 02032 02030 02023 02021 

AST 02023 02026 02031 02020 02030 02020 02032 02023 02026 02020 02020 02021 02026 02030 02030 02030 02030 

QTB 02030 02026 02021 02026 02028 02031 02026 02032 02031 02021 02020 02026 02021 02028 02020 02023 02030 

LEV 02028 02021 02021 02031 02020 02026 02026 02023 02021 02023 02030 02030 02020 02032 02021 02020 02030 

ط
حی

م
 

COM 02021 02030 02028 02023 02021 02030 02026 02020 02023 02023 02020 02030 02020 02032 02020 02031 02031 

AGE 02023 02030 02026 02021 02023 02032 02023 02030 02030 02023 02030 02030 02032 02021 02030 02026 02030 

SIZ 02032 02031 02023 02031 02023 02031 02031 02026 02021 02026 02026 02020 02020 02020 02021 02026 02031 

THC 02023 02026 02023 02028 02021 02020 02031 02026 02023 02028 02026 02021 02028 02026 02030 02026 02030 

 

 :های بعُد مستقلهای مولفهتعیین وزن، 0گام 

شرحی که گذشت،  شهكه وا ی به  ت های اهریدر م روع ل نبا تكیه بر الگوی چند معیار  تحلیل 

 6ل ، در جدلسا ی پرتیویضوامل موثر بر ب ینه های موثر بربندی ابعاد ل مولیهن ایی ل هرچنین اللویت

  ارایه شد  است
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 سازی پرتفویبهینه موثر بر عواملبندی ابعاد و اولویت واهمیت نهایی : 0 جدول

 رتبه بعد وزن عامل رتبه عامل وزن عامل نماد بعد ردیف

1 

ی
کت
شر

ت 
ری
اک
ح

 

itINS 2 000/0 مالكیت ن ادی 

0323/0 6 
2 itIND  1 001/0 استقلال هیاف مدیر 

3 itNCO 1 016/0 ضد  تررکز مالكیت 

1 itBSI  3 008/0 مدیر اندا   هیاف 

8 

ی
مال
ل 

حلی
ت

 

itIQU 3 013/0 کیییت اطلاضاف 

1633/0 3 6 itIAC 2 080/0 دقت اطلاضاف 

1 itVOL 1 068/0 نوسان سود 

0 

ی
مال
د 
كر

رل
ض

 

itMAR 8 010/0 حاشیه ورلش 

2013/0 2 

3 itROA 3 080/0 با د  دارایی 

10 itROE 2 086/0 با د  سرمایه 

11 itAST 6 036/0 گردش دارایی 

12 itQTB 1 013/0 ار ش شرکت 

13 itLEV 1 060/0 ساختار مالی 

11 

ط
حی

م
 

itCOM 1 023/0 رقابت 

0081/0 1 
18 itAGE 3 011/0 سن شرکت 

16 itSIZ 1 018/0 اندا   شرکت 

11 itTEC 2 021/0 ون آلری 

10 

ی
نگ
دی
نق

 

itCUR 2 021/0 نسهت جاری 

0103/0 8 
13 itRAR 1 032/0 نسهت آنی 

20 itCFO 3 012/0 جریاناف نقدی 

21 itASL 1 008/0 نقد شوندگی دارایی 

22 

 ار
با

 

i, tSMB 1 010/0 با ار یسكررف ر 

3623/0 1 

23 i, tHML   8 031/0 اندا 

21 i, tRMW 3 028/0 رشد یها وررت 

28 i, tCMA 2 011/0 سودآلری 

26 i, tLMA 1 031/0 یگذار سرمایه 

21 i, tSMB 6 033/0 یانسان سرمایه 

20 i, tLVD 3 011/0 نقدشوندگی آمی ود 

23 i, tLST 0 021/0 نقدشوندگی آمیوست 

30 i, tLON 10 021/0 نرخ مهادله 

31 i, tSUR 1 086/0 شاخص بقا 

طی سطور ووق طی یك ورآیند منظ  ل منطقی با تكیه بر شیو  قوالتی در نظرسن ی ا  خهرگان ل 
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وثر بندی ل پالایش ضوامل مالگوی کری ل چند متغیر  تحلیل شهكه وا ی، به ار یابی سطه اهریت، رتهه

ود، ی نوسان ستوان متغیرهامیهای ان ا  شد ، سا ی پرتیوی، مهادرف گردید  بر اساس تحلیلبر ب ینه

با د  سرمایه، ار ش شرکت، ررف ریسك با ار، سودآلری س ا ، ساختار مالی، نقدشوندگی ل شاخص 

 سا ی پرتیوی س ا  معروی کرد بقا را به ضنوان م رترین ضوامل تاثیرگذار بر ب ینه

 گیرینتیجه

سئله ب ینه س ا  یكی ا  م  م سهد  سك نوین ب های تحقیقاتی در مدیریتترین  مینهسا ی  ود  ری

ی یك د انهای ورالانبببی را تست ل ارائه کرد است ل محققان ا  ابعاد مختلف به این مسئله پرداخته، مدل

رلی س ا ، مببببدلترین کارها در  مینه ب ینها  ا سهد  سط لاریانس می -میانگین  سا ی  شد که تو با

بین میانگین ل لاریانس درنظر گروته  موا نهضنوان یك  ارائه شد  اسبببت ل آن را ببببه( 1382) مارکویتز

با د  ل که به بند  درریسك سهد س ا  می ترتیص نرایانگر ب برمایه باش بدیران ل س بت م بذاحقیق ران گ

بی بد آستانه مشخصی ا  ریسك را دارا هستند که قادر به تحرل هران حد م ب ا  ح بهد س بند  س باش

سا ی متعبببار  اسبببت کبببه ریسبببك را ببببرای میزان  ینهمبببدل مارکوتیز نیا مند ار ای دل معیار ب

بادی در محبیط د دهای ا  پیش تعریف شد  کاهش میبا د  بالی طی دل دهه اخیر تغییراف  ی بای م ه

انتخببباب را ببببرای  هرخ داد  اسبببت  توسبببعه ارتهاطببباف قدرترنبببد ل تسببب یلاف ت ببباری، دامنببب

برمایه بذاران گسترد س بگ باخته اس برد  ل رلشتر س بر ک با ار تغیی بنتی ب بوری س ی تحلیل اهت  تئ

 هود ی مالی، بهابینبی با ارببه منظبور پبیش ریهبای کانبد  ببكبارگیری رلشدی ب هبود یاوتبهصااقت

ها به  رلرتی انكارناپذیر در دنیای امرل  تهدیل شببد  اسببت  هرچنین گذاریها ل سرمایهگیریتصری 

باگ بت ونی برای مسائل مالی ل بهرلیكردهای گون بد  اس به ش به ط  خصوص با ار بورس بكار گروت ور ب

های آماری به طور رلش  شوند: آمببباری ل هبببوش مصبببنوضیکلی این رلیكردها به دل دسته تقسی  می

بیش برای پ بای داد گسترد  ب بر مهن ب ا  ل ب بی س بای سری  مانی گذشته، استیاد  شد بین بد  ه ان

ل مبدل ،  STAR، مدلآستانه نمدل اتو رگرسیو، ARMA هبایمباری سبنتی شبامل رلشرلیكبرد آ

بر  بد متغی بیون چن بال، باشند  این رلشمی رگرس بع نرم با ل تو ی ها بر ور  خطی بودن بین متغیره

بی هستند  گرچه با مدل بریمهتن بانس در س بی لاری بزایش میهای آماری، لقت بانی او بای  م یابد یا ه

گردد  با اوزایش نیا  به های  مانی لجود دارد، مشببببكلاتی پدیببببدار میورایندهای بیر خطی در سری

های ت اری مؤثرتر، تثییبببد شبببد  کبببه رلیكردهبببای هوش مصنوضی خرلجی ب تری نسهت به مدل

برا که بر محدلدیتهای آماری سبنتی داشبتهمدل بد،  ی   اما دکننهایی هرچون ور  مذبور بلهه میان

 رتها لجود دارد این اسبببت که انتخاب مناسبببصای که در بكارگیری اکثر قریص به اتیاق این رلشنكته
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دهد  بر این ها را اوزایش میبینیها ل دقت پیشکیییت جواب ها ل متغیرهای لرلدی به شبببدفداد 

لایی برخوردار خواهد بود ل ها ا  اهریت بسیار باها برای استیاد  موثر ا  این رلشاساس، انتخاب لرلدی

تواند ا  ح   بالای محاسببهاف ا بباوی نیز بكاهد  ا  طروی دیگر دقت بیشببتر این های موثرتر میلرلدی

ها های بكار گروته شبببد  لابسبببته اسبببت  تا جایی که هر چه تعداد این لرلدیها به تعداد لرلدیرلش

رلد ل ها بالاتر میبینیها ل پیشکیییت جواب محدلدتر بود  ل با دقت بالاتری انتخاب شببوند ه  دقت ل

 توان کاهش ح   محاسهاف ل اوزایش سرضت در رسیدن به جواب را انتظار داشت ه  می

، منصبببور ل (2020ژانگ ل هركاران )مطالعاف در این تحقیق بر اسببباس ادبیاف تحقیق، به لیژ  

نسببهت به ، (2020( ل هان ل لانگ )2010)(، یوریو ل هركاران 2020(، ما ل هركاران )2013هركاران )

سایی ل رتهه شد  بندی ضوامل موثر بر ب ینهشنا س ا  پرداخته  ست  سا ی پرتیوی  رلش پژلهش ا  ا

ستنتاج توررلش  ل پیرایشی یقبه طرح تحق ی، متكیکاربرد-ج ت هدف نظری ستقرا -یییا  بود  ییا

 بود  است  قوالتی(-)کری ا  نوع آمیخته یلها ل رلش تحلداد  یتماه به ج تل 

سن ه سا ی ینهب های موثر بر در ابتدا با تكیه بر تحلیل حو   دانش ل الگوی کییی تحلیل محتوی 

ستادان ل  11شناسایی گردید  سمس با تكیه بر نظرسن ی اقناضی به رلش دلیی،  پرتیوی س ا  نیر ا  ا

راحص نظر در حو    سرمایهسرمایهمتخصصین  صادوی انتخاب ل با تكیه  ،گذاری در با ار  به رلش بیرت

سن ه شهكه وا ی مهادرف به ار یابی ل پالایش موثرترین  گیری های اندا  بر الگوی چند معیار  تحلیل 

 متغیرها ل تهیین مدل ن ایی پیشن ادی گردید  

 نظرسبببن یهای به دسبببت آمد  ا  تحلیل حو   دانش، تحلیل محتوی، لییق ن ایی یاوتهتبر پایه 

 ناضی ا  خهرگان ل ن ایتا تحلیل شهكه وا ی نتایج  یر به دست آمد:اق

)مالكیت ن ادی، اسببتقلال هیاف مدیر ، ضد  تررکز مالكیت ل اندا    حاکریت شببرکتیگانه د  ابعاد

 )حاشیه سود، ، ضرلكرد مالی)کیییت اطلاضاف، دقت اطلاضاف ل نوسان سود( ، تحلیل مالیهیاف مدیر (

ساختار مالی(با د  دارایی،  شرکت ل  سرمایه، گردش دارایی، ار ش  شرکت،  ، محیطبا د   سن  )رقابت، 

شرکت ل ونالری( شوندگی دارایی( ، نقدینگیاندا    سهت آنی، جریاناف نقدی ل نقد سهت جاری، ن  ل )ن

گذاری، سرمایه انسانی، نقدشوندگی های رشد، سودآلری، سرمایه)ررف ریسك با ار، اندا  ، وررت با ار

سهد  سا یضوامل ارلی موثر بر ب ینهبه ضنوان  آمی ود، نقدشوندگی آمیوست، نرخ مهادله ل شاخص بقا(

ساس تحلیل ، تعیین گردید س ا  شد ، برا سرمایه، میهای ان ا   سود، با د   سان  توان متغیرهای نو

را به ضنوان ار ش شرکت، ررف ریسك با ار، سودآلری س ا ، ساختار مالی، نقدشوندگی ل شاخص بقا 

  سا ی پرتیوی س ا  معروی کرد م رترین ضوامل تاثیرگذار بر ب ینه
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ها ل متغیرهای مناسببص من ر به اوزایش با دهی ل کاهش هرزمان رلد اسببتیاد  ا  لرلدیانتظار می

گذاری گردد  بر این اساس ل با توجه به نتایج تحقیق به وعالان با ار ریسك تا حد مركن در سهد سرمایه

سرمایهسرمایه، تحلیل شرکتگران، اضتهار دهندگان ل  شن اد میگذاران در  سی پی شود تا در های بور

تر ای خود به ترتیص اللویت ذکر شبببد  در این تحقیق نسبببهت به مطالعه دقیقهای سبببرمایهانتخاب

شرکتهای مالی ل اطلاضیهرورف شد   شر  سهت به ها ل لحا  کردن متغیرها ل ضوامل موثرتر های منت ن

 ای خود ل ارلاح سهد س ا  خود اقدا  نرایند اخذ تصریراف سرمایه
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