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 چکیده

سهامِ با صرفه به عنوان یکی از کارکردهای واکاوی در بازده و ریسک  ارزشیابیبا رشدِ سطح تحلیلی در تصمیم گیری های مالی، 

فرآیندهای تحلیلی در بازار را متوازن می نماید و  و یگذار رفتاری سرمایه اثرِ های سرمایه گذاری مالی محسوب می شود که

باعث می گردد تا شکاف بین ارزش های فعلی با ارزش های بازار سهامِ شرکت ها به عنوان سیگنالی در تصمیم گیری های مالی 

 یابیرزشابعادِ ا یریتفس یابیارز باعث افزایش بازده و کنترل ریسک در تصمیم گیری های سرمایه گذاران شود. هدف این پژوهش

روش شناسی این پژوهش ترکیبی بود، به طوریکه در بخش کیفی ابتدا ابعادِ ارزشیابی  می باشد. هیسهام باصرفه در بازار سرما

سهام باصرفه به عنوان مبنای تحلیل مشخص شد و سپس براساس تحلیل دلفی، حدِ اجماع نظری تعیین شد تا چارچوب نظری 

دِ هدف تعیین مهمترین بُعاین تحلیل ری استفاده شد. در پژوهش ارائه گردد. در بخش کمی نیز از تحلیل رتبه بندی تفسی

 ۷تحلیلی ارزشیابی سهام باصرفه جهتِ دستیابی به نقطه بهینه در سرمایه گذاری در بازار سرمایه بود. نتایج پژوهش از وجودِ 

أیید ت معیار ِ تحلیلی برای ارزشیابی سهام باصرفه از طریق تحلیل فراترکیب حکایت داشت که طی دو راند دلفی، این مولفه ها

 یابیارزش یاهمولفه هینسبت به بق هاییخالص ارزش دارا یابیارز یمولفه یرگذاریدرصدِ تاثشدند. نتایج در بخش کمی نشان داد، 

ر ها د ییآن است که ارزش خالص دارا یدارد، که به معنا یگذار هیسرما نهیسطح به نییدر تع یسهام باصرفه نقش موثرتر

عداد ها با ت یها با ارزش روز بده ییارزش روز دارا نیبنسبت تفاوت  قیکند تا از طر یگذاران کمک م هیسهام به سرما یابیارزش

 خود را در زمان حال یگذار هیاز سرما یو بازده ناش ندیمناسب اقدام نما یگذار هیسرما میسهام شرکت ها، نسبت به اتخاذِ تصم

 .ندینما یابیارز یتاحد
 

فرآیند رتبه بندی تفسیریارزشیابی سهام باصرفه؛ تعیین حد بهینه سهام؛  :کلید واژه
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 مقدمه

نهادهای مالی است که  یاز اقلام یکبه عنوان یسهام  متیق

 رایز ،آن دارند بینیپیشبه  یادیز لیتما و سرمایه گذاران

 یمال رانیمانند مد) ذینفعان درونیموردتوجه  سهام متِیق

مانند اعتبار دهندگان ) ذینفعان بیرونیو  یی(اجرا رانیو مد

. اما مسئله ی اصلی در است (بالفعل سهامداران بالقوه وو 

قیمت سهام به منظور کسب بازده بیشتر، تعیین  بینیپیش

 )کوکیو و ی سهام می باشدحدِ بهینه و مطلوب در ارزشیاب

بینی قیمت سهام پیش. به عبارت دیگر، (۲۲۲۲، 1همکاران

ه ب باهدفِ رسیدنگذاران از جمله اقداماتی است که سرمایه

 ، تا با کسب بازده بالاتردهندانجام می سطح مطلوبی از سهام

 و کنترل ریسک به سودآوری و عایدات بیشتر دستیابند

 یابیارز یها وهیمعمولاً ش. (1۰۲۲)قائم مقامی و همکاران، 

و  هیتجز ؛۲یپرتفو لیو تحل هیتجز یسهام به سه دسته 

 یم میتقس ۰یادیبن لیو تحل هیو تجز 3یکیتکن لیتحل

استوار  بازار ییبر مباحث کارا یپرتفو لیو تحل هیشوند. تجز

 متیشود که ق یفرض م یپرتفو لیو تحل هیاست. در تجز

ندارد و ای هرابط چیدر هر لحظه، با لحظه بعد آن ه سهام

 رانیمد نیبنابرا است. یسهام کاملاً تصادف متیق رییتغ

 هیممکن از سرما ی مجموعه نیبهتر جادیا فهیوظ ،یپرتفو

گذار  هیهر سرما طیخواسته ها و شرا یها را بر مبنا یگذار

کوشند که  یم زیگذاران ن هیو سرما دارند بر عهده

 ندبتوان کنند، تا یمتنوع از اوراق بهادار را نگهدارای همجموع

نرخ بازده بازار است،  کیمطلوب خود، که نزد یبه نرخ بازده

 لیو تحل هیدر تجز(. ۲۲۲۲، 5همکارانآدِبی و ) ابندیدست 

 است که نیبر ا بینیپیش ای یابیتمرکز اصول ارز ،یکیتکن

)ایچمپاتی و  کنند یم رییارزش ها تغ«چه زمانی»

 ،یادیبن لیو تحل هی. در تجز(۲۲۲1، 6اسریواستاوا

عوامل، «کدام» است که نیبر ا یابیمحورتمرکز اصول ارز

در  .ابندی یم رییتغ کنند و چرا ارزش ها یم نییارزش را تع

گذار بر ریعوامل تأث دیبا ،یادیبن لیو تحل هیتجزحالیکه در 

 یادیز یها پژوهش سهام مشخص شوند. در گذشته متیق

 یهاریمتغ ندهیرا به عنوان نما یانجام شد که سود حسابدار

 زانیو م( ۲۲۲۲، ۷نظر گرفته اند )صفدر در یحسابدار

                                                           
1 Queku et al 
2 Portfolio Analysis 
3 Technical Analysis 
4 Fundamental Analysis 
5 Adebiyi et al 
6 Eachempati and Srivastava 
7 Safdar 

اوراق بهادار  یها متیق و یسود حسابدار نیب یهمبستگ

ا ارائه کرد که تنه یادیز لیتوان دلا یکردند. اما م یرا بررس

 یآت متیق بینیپیشجهت  یسود حسابدار به توان ینم

بنا به دلیلی همچون نظریه نمایندگی )دالتون و سهام 

، 1۲)کِلی و همکاران 9(؛ فرضیه طرح پاداش۲۲۲۷، 8همکاران

 (۲۲15، 1۲)غزالی و همکاران 11هموارسازی سود( و ۲۲19

اما حتی با وجودِ چنین مکانیزم هایی در ارزشیابی  .اتکا کرد

سهام، بازهم به دلیل پیچیدگی بازار سرمایه عملاً دستیابی 

به سطح بهینه ایی از ارزشیابی سهام بدون یک واکاویی 

توجهی به علل بیمحتوایی امکان پذیر نمی باشد. زیرا 

بینی بهینه ارزشیابی سهام و فقدان ذار در پیشاثرگ

تواند سبب شود تا یکپارچگی نظری در این حوزه، می

گذاری که به ها و مشاورین سرمایهگذاران؛ کارگزاریسرمایه

های از مدل ،های تکنیکی و بنیادی اعتقاد دارندتحلیل

ناکارآمد ارزشیابی قیمت سهام در راستای پیش بینی قیمت 

های فعال در بازار سرمایه استفاده نمایند و با رکتسهام ش

علل اثرگذار جدیدتر در این حوزه آشنا نشوند که این 

موضوع در نهایت به تحمل زیان اقتصادی توسط 

، 13گذاران منتهی خواهد شد )گوئل و سینگهسرمایه

گیری از وقوع این قبیل (. لذا به منظور پیش۲۲۲۲

های جدیدی که به تا مدلپیامدهای منفی ضرورت دارد 

مورد  هابینی قیمت سهام ارائه شود و پایایی آنمنظور پیش

های ها با مدلبررسی قرار گیرد تا محتوای اطلاعاتی آن

ای به سنتی مورد مقایسه قرار گیرند و در نهایت مدل بهینه

ب ها در قالبینی قیمت سهام شرکتمنظور ارزیابی و پیش

شود. از طرفی دیگر بی توجهی به  یک چارچوب نظری ارائه

گذاران نیز در کاهش تورش های رفتاری سرمایهسوگیری

تواند موثر باشد چراکه تحقیقات قیمت سهام می ارزشیابی

 تأثیر چگونگی و ادراکی خطاهای انواع زمینه در بسیاری

 در گذارانسرمایه های مالیگیریبر تصمیم خطاها این

 هایه است که بیان نمودند، تصمیمشد انجام مالی بازارهای

وجودِ چنین خطاهایی  تأثیر گذاران همواره تحتسرمایه

ار در باز سهامِ باصرفه ی بهینهابیارزشتواند به کاهش می

؛ بارانی و ۲۲۲1، 1۰منجر شود )سیدِلیکا و همکاران هیسرما

8 Dalton et al 
9 Reward Responsivity Hypothesis 
10 Kelley et al 
11 Earning Management 
12 Ghazali et al 
13 Goel and Singh 
14 Siedlecka et al 
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ترین شاخص (. از۲۲18، ۲؛ زاهیرا و باسال۲۲۲۲، 1همکاران

و  198۰) 3تورسکی و کانمن حوزه، این در پژوهشگران

دانش  این بسط به انتظار، تئوری با طرح که ( بودند19۷9

 کمک بینی بهینه سهام و کاربرد ارزشیابی سهامدر پیش

و  بودسکو (،۲۲۲۷) ۰اشنایدر نمودند. همچنین گیریچشم

 که بودند از جمله پژوهشگران دیگری (۲۲۲9) 5همکاران

های های مالی با حوزهزمینهبه موضوع اثرگذاری 

های گذاری پرداختند و نقش سوگیریگیری سرمایهتصمیم

اما باید توجه نمود با وجود  ادراکی را موردتوجه قرار دادند.

های ارزشیابی در بازار های متعدد در خصوص مدلپژوهش

در کمتر تحقیقی نسبت به ارایه یک چارچوب  سرمایه ایران

ذارترین ابعاد آن اقدام نمودند و خلاء نظری و تعیین تأثیرگ

های صورت گرفته در این حوزه ایجاد شده از پژوهش

تواند به پُرنمودن شکاف ادبیات نظری و کاربردی می

توان اهمیت این پژوهش پژوهش کمک نماید. بنابراین، می

های بازار سهام تلقی نمود. را در ارتقاء غنای پژوهش

های ساده و قابل یه نیازمند مدلگذاران بازار سرماسرمایه

بینی بالا هستند. بنابراین درک، با توان توضیحی و پیش

ها های تجربی از این گونه و نتایج حاصل از آنانجام پژوهش

گیری در خصوص خرید و فروش اوراق تواند برای تصمیممی

 بهادار، مفید واقع شده و کارایی بازار را تغییر دهد.

 مبانی نظری

 6ارزشیابی سهام با صرفه

 زهامرو یمال یندهایتوسعه صنعت و تجارت و مناسبات و فرا

که کرده است  یطیشرا جادیموظف به ا را بازار سهام

در  یبه راحت نفعانیگذاران و ذسرمایه ازیاطلاعات موردن

بالا به  نانیاطم بِیها باضرتا آن ردیها قرار گآن اریاخت

. با دنینما یگذارپرداخته و اقدام به سرمایه لیو تحل هیتجز

ی هاهیجذب سرما قیتواند از طربازار بورس می ند،آیفر نیا

نکته شود.  یرد سبب رشد اقتصادراکد کوچک و خُ

 گذاری، ارزشیابیِهر سرمایه اساسِتوجه این است، قابل

یک روش ارزشیابی مناسب  انتخابصحیح و دقیق آن است. 

تواند در یک افق زمانی محدود، سهام میبرای ارزیابی 

 ازِنی های ریسک و هزینه را پوشش داده و پاسخگویِویژگی

ترین ارزش برای تصمیم گذاران در تعیین منصفانهسرمایه

شرکت،  یگیری باشد. علیرغم این که محاسبه ی درآمدها

                                                           
1 Barany et al 
2 Zahera and Bansal 
3 Kahneman & Tversky 
4 Schnidler 

برای ارزیابی و تعیین قیمت سهام موردمبادله در میان 

اعتبار خاصی است،  یگذاران داراو سرمایهتحلیلگران مالی 

دهد که اغلب درآمدها متاثر از شواهد نشان می

و این موضوع عملاً  های مدیریتی هستنددستکاری

، ۷کند )نِل و راکسارزشیابی سهام را با چالش مواجه می

هایی که با بیشتر یا کمتر . چنین دستکاری(۲۲1۷

خاص مدیریت را  دادن درآمد موردانتظار، اهدافنشان

و این  دهنددرآمد را کاهش می فیتکنند، کیبرآورده می

گذاران در زمان موضوع نیازمندِ تحلیل واقعی سرمایه

باشد )فاسرئوک و گیری در یک بازار ناکارآمد میتصمیم

 اوراق افتنِیبازار کارا،  هیاساس فرضبر .(۲۲۲8، 8فاسرئوک

 اریشده باشند بسیگذارمتیق یارزش ذات ریکه ز یبهادار

 نیف اکش یبرا هیگران بازار سرمالیتحلمعمولاً مشکل است. 

، چراکه همواره ندینمااستفاده می یهای مختلفاوراق از مدل

کسب بازده ی بالاتر نسبت به سایر  باهدفِ گذارانسرمایه

به دنبال خرید سهام رشدی گذاری های سرمایهفرصت

 های پذیرفته شده دررکتسهام ش . باتوجه به اینکههستند

  یرگذاتبازار بورس اوراق بهادار، نخست توسط کمیته قیم

 ،شودسهام، ارزشیابی و سپس به بازار سرمایه عرضه می

خودکار صعود یا  یندِآپس از مدت زمان کوتاهی، فر کنیل

 ؛نزول قیمت سهام که ناشی از جریان عرضه و تقاضای سهام

گذاران است، سهامداران و سرمایههای ینیبشیتوقعات و پ

ده شارائه هیباعث بروز اختلاف فاحش نسبت به قیمت اول

که در این شرایط به  شودگذاری میتوسط کمیته قیمت

گذاری با عدم تطابق مدل ارزشیابی کمیته قیمت دلیل

ود شعملاً بازار سهام دچار تشویش میشرایط حاکم بر بازار 

توانند اقدام به انشِ تحلیلی میگذاران دارای دو سرمایه

خرید یا فروش سهام خود برای کسب بازده بالاتر نمایند 

(. این فرآیندِ استدلالی 1395ی، خانمیکر ی ودگلیبیاسلام)

تواند از ساده به عنوانِ ارزشیابی سهام مشهور است که می

طریق تمرکز بر فرآیندهای تحلیلی، بهترین نتیجه را برای 

گذاری بر سهام با صرفه ان از طریق سرمایهگذارسرمایه

 تحلیلگران بازار سرمایه تلاش برایشان به همراه داشته باشد.

کنند تا یک خط ارتباطی بین چگونگی ارزش بازار می

شده شرکت و سایر عوامل تأثیرگذار بر آن مانند سود تقسیم

و یا سود باقیمانده ایجاد کنند و اغلب این خط ارتباطی را 

5 Budescu et al 
6 Equity Valuations 
7 Nel & Roux 
8 Faseruk & Faseruk 
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راکه ، چکنندهای پیش بینی تعیین میبکارگیری مدلبا 

هدف این این کار جلوگیری از برهم خوردن تعادل در سطح 

برای مثال تحلیلگران . (۲۲۲9، 1باشد )ریسچِریترِبازار می

به (، DCFM) یجریان نقد تنزیل مدلِ مالی با تمرکز بر

یک مدل پذیرفته شده برای ارزشیابی حسابداری عنوان 

ارزش  قیمت شرکت را مساویِ ، تلاش دارند تاعادیسهام 

ین ا زیرا معتقدند د؛نتنزیل شده جریان نقد آتی فرض کن

های سیاست با سود نقدی، ختکه پردا شودباعث میامر 

گردد تا این طریق، تفاوت زیادی بین آوری اعمال الزام

قیمت بازار با قیمتِ واقعی سهام ایجاد نشود و 

به واکنش سریع در بازار سوق دهند. اما  گذاران راسرمایه

 تیریهای متون مدهایی که در آموزهکیها و تکنروشاکثرِ

، شده اند یسهام معرف یابیارزش یبرا یگذارو سرمایه یمال

  هستند وقابل استفاده  یچارچوب نظر کیعنوان ه ب عموماً

 اشند.ب سهام کی یارزش واقع انگریب ییتوانند به تنهاینم

ی موفق نشان از کشورها یبه تجارب برخ ینگاه لذا

دهد، آزادسازی جریان اطلاعات ضمن تناسب بین عرضه می

و تقاضا در سهام، کسب بازده بالاتری در چنین بازارهایی را 

های مختلفی همچون منوط به وجود دانش تحلیلی در حوزه

ی نماید و یا با تفکیک سطح تخصصارزشیابی سهام تلقی می

های مختلف آنان ان بورس در صنایع و سهام شرکتکارگزار

به دنبال ارائه مشاورهای تخصصی در سطح چنین بازارهایی 

 (.1398ی، ظروفچ زادهنیحس ی وهنزائ درزادهیحهستند )

 یابیارزش یو کاربرد یهای علمروش یریبکارگدر واقع 

 نییکه در تع یو مجموعه عوامل یبوم طیباتوجه به شرا

نکته ی دیگری است که  شرکت موثر هستند، کیارزش 

تواند با رشد تحقیق و توسعه در بازار به ایجاد یکپارچگی می

 بیشتر در این حوزه کمک نماید.

 دلایل ارزشیابی نادرست

( براساس مرور سیستماتیک ۲۲۲۲) ۲یانگ و همکاران

های مرتبط با ارزشیابی سهام، ضمن ادبیات نظری پژوهش

های فردی و رفتاری را در دسته یژگیاینکه گستردگی و

علل غیرقابل کنترل در ارزشیابی سهام قرار دادند، مهمترین 

 عامل زیر تفکیک نمودند.  ۰علل ارزشیابی نادرست را به 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 بینی روند سهام( دلایل ارزشیابی نادرست پیش۱شکل )

 

دهد، ابعاد ارزشیابی همانطور که چارچوب فوق نشان می

بینی روند سهام توسط تحلیلگران و نادرست پیش

 ود:توان به ترتیب زیر تشریح نمگیرندگان مالی را میتصمیم

 عدم تقارن اطلاعات 

                                                           
1 Reschreiter 

های مالی و حسابداری مورد همانطور که در تمامی نظریه

تأکید است، فقدان اطلاعات و همسانی برابری اطلاعات 

های مالی گردد. گیریتواند باعث کاهش صحت تصمیممی

های نادرست نیز عدم تقارن اطلاعات بین درون در ارزشیابی

با بیرون سازمان موضوعی است که بسیار حائز اهمیت است 

2 Yang et al 

بحران نقدینگی

معاملات ذهنی

عدم آگاهی و 

دانش مالی

عدم تقارن 

اطلاعاتی
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ی شرایطی است که اطلاعات در واقع توصیف کنندهو 

غیرعمومی و ناآشکار )محرمانه( وجود دارد و یک طرف 

معامله از طرف دیگر اطلاعات بیشتری دارد و این موضوع 

 (.۲۲۲۲، 1تواند باعث عدم تقارن اطلاعاتی گردد )لیمی

 عدم آگاهی و دانش مالی 

ند بینی روپیشهای نادرست بخش مهم دیگری از ارزشیابی

تغییرات سهام مربوط به عدم آگاهی و دانش مربوط به 

قیمت سهام است که در نتیجه ارزیابی نادرست از اطلاعات 

های مالی را با بحران مواجه کند تواند تصمیمعمومی می

چراکه اوزان اختصاص داده شده به هریک از عوامل مهم در 

ه اف در کسب بازدتواند باعث انحرهای مالی میگیریتصمیم

ها خواهد شد )روُیج گذاریو افزایش ریسک ناشی از سرمایه

 (.۲۲11، ۲و همکاران

 3معاملات ذهنی 

معاملات ذهنی به عنوان سومین عامل شناسایی شده در 

بینی روند تغییرات سهام، به معنای ارزشیابی نادرست پیش

 هگذاران تمایلاتشان را برای پرداخت، نآن است که سرمایه

از طریق اعتقادشان در مورد ارزش ذاتی سهام، بلکه به دلیل 

گذاران به منظور باورشان در مورد آنچه که دیگر سرمایه

دهند که شاید پرداخت برای سهام تمایل دارند، جهت می

های نادرست، توده واری رفتار و ی بارز این ارزشیابینمونه

های گیریوجود شایعات به عنوان عامل تصمیم

 (.139۲ی و همکاران، میکرگذاران تلقی گردد )سرمایه

 ۰بحران نقدینگی 

آخرین بُعدِ عامل نادرستی ارزشیابی سهام، بحران نقدینگی 

گذاران به تبدیل وجه ی تمایل سرمایهدهندهاست که نشان

نقد به سهام و نیز تبدیل سهام به وجه نقد است و بیشتر 

که درگیر معاملات ذهنی افتد در مورد سهامدارانی اتفاق می

های عامه در بازار گذاریاند. در واقع غالبِ سرمایهشده

سرمایه باهدف رسیدن به سود کوتاه مدت است که به دلیل 

بروز سفته بازی در بازار سرمایه، به مرور بحران نقدینگی به 

گذاران در بازار سرمایه های سرمایهیکی از مهمترین دغدغه

تواند ادراک درست ارزشیابی سهام را گردد که میبدل می

 (.1۰۲۲ی و همکاران، قائم مقامتحت تأثیر قرار دهد )

اطلاعات، پادزهر برای هریک از این دلایل نادرستی ارزش، 

ایجاد شده از طریق های نادرستی است. این نکته برای

                                                           
1 Lee 
2 Rooij et al 
3 Speculative Trading 

اطلاعات غیرعمومی و ناآشکار )محرمانه(، واضح است. این 

یل نادرستی ارزش نیز صحیح است. اگر، نکته برای دیگر دلا

گران را مالی به اندازه کافی، معامله مدیران و تحلیلگران

 سهام به وجود آمده به صورتهای نسبت به اینکه قیمت

ذهنی از ارزش واقعی منحرف است و احتمالاً به سطوح 

 های معاملاتِگردند، آگاه کنند، دورهمی تری برصحیح

رویدادی نسبتاً  در هر شود که معمولاًذهنی متوقف می

 (.۲۲۲۲، 5)آسیکوآلو و مالونی دوام است کوتاه و بی

مسلماً فقدان اطلاعات از مهمترین عوامل مشترک در 

تواند باعث های نادرست است که میتمامی ارزشیابی

قسمت عمده ها گردد. گیریانحراف در تصمیم

راق بهادار در مسیر بیش نادرست اوهای ارزشگذاری

افتد. احتمال وقوع و استمرار بیش اتفاق می ارزشیابی

ا وقتی زیر ارزشیابی بسیار بیشتر از کمتر ارزشیابی است؛

قت سرع وکمتر ارزشیابی اتفاق بیفتد، واحد اقتصادی در اَ

نادرست را های کند که ارزشگذاریمی اطلاعاتی را منعکس

افزایش  ش سهام شرکتتصحیح خواهد کرد. وقتی ارز

 آورد: بسیاری به دست میهای یابد، مدیر منفعتمی

 با افزایش ها آن اول اینکه ثروت مدیران و پاداش

های مبتنی بر قیمت سهام از طریق انگیز ه

 و یباریجویریبشیابد )می عملکرد سهام افزایش

 (. 139۲، زهیپاک

  دوم اینکه امنیت شغلی مدیران، نسبت به قیمت

یابد. احتمال کمی هست که افزایش می امسه

 مدیر شغلش را، وقتی عملکرد قیمت سهام خوب

 (. ۲۲19، 6است از دست بدهد )یای و همکاران

 سوم اینکه عملکرد سهام قوی، ارزش مدیر را در 

دهد در حالی که اگر بازار کار اجرایی افزایش می

این موارد  قیمت سهام کاهش یابد، متضاد با همه

 . تواند اتفاق بیفتدمی

شود هایی، سبب میشدن توسط یک چنین انگیزهتحریک

برای داشتن قیمت سهام بیشتر  که مدیران به طور طبیعی

 بینیتلاش کنند. تحلیلگران، رشدی زیاد، رشدی قابل پیش

انتظار دارند. ها ای را از شرکتو مطلوب و رشد ثابت سالانه

کنند که رشد ثابت و قابل می را جریمههایی ها شرکتآن

دهند. بنابراین، مدیران برای به بینی را نمایش نمیپیش

4 Liquidity Crunches 
5 Ascioglu and Maloney 
6 Yi et al 
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بینی، تعهدات و آوردن این رشد ثابت و قابل پیش دست

دهند )سودها را می عملیاتی را تغییر هایحتی تصمیم

(. لذا باتوجه به ۲۲۲1، 1)هو و همکاران کنند(مدیریت می

ت پژوهش به ترتیب زیر مبانی نظری تشریح شده، سوالا

 ارائه می شود:

  )سهام باصرفه  یابیابعادِ ارزشسوال اول پژوهش

 کدامند؟ هیدر بازار سرما

 ِیابیارزش سوال دوم پژوهش( تاثیرگذارترین بُعد 

 کدامند؟ هیسهام باصرفه در بازار سرما

لازم به توضیح است که برای پاسخ به سوال اول پژوهش از 

پژوهش و برای پاسخ به سوال دوم فرآیندِ تحلیل کیفی 

 شود.پژوهش از فرآیندِ تحلیل کمی استفاده می

 پیشینه پژوهش

مزیت »پژوهشی تحت عنوان  (3۲۲۲) ۲دوو و همکاران

 انجام« ارزشیابی سهاممدت و بیشاطلاعات نهادی کوتاه

را  ۲۲1۰تا  1996دادند. این پژوهش که در بازه زمانی 

شرکت مشاهده را مورد -سال 633۲گیرد در بر می

بررسی قرار داد تا براساس رویکرد پرتفوی چهارعاملی 

ها رکت( بازده غیرعادی سهام ش1993فاما و فرنچ )

ه ک ییهاکه سهامارزیابی شوند. نتایج پژوهش نشان داد، 

از حد  شیمدت بفروش کوتاه یهاتیمحدود لیبه دل

 تیکاهش را در مالک نیشتریاند، بشده یگذارارزش

چراکه سهامداران نهادی حداقل مدت دارند، کوتاه ینهاد

 ی و کنترلِ علل اثرگذارِابیقادر به ارز مدتدر کوتاه

( ۲۲۲۲) 3شارما و همکاران ارزش سهام هستند. شیافزا

ارزشیابی سهام به عنوانِ مبنای »پژوهشی تحت عنوان 

با استفاده از مدل هستون ها  تحلیلی دارایی های شرکت

جهتِ  در این پژوهشانجام دادند.  ۰کسری ـ پرشی

ه های پای اینکه قیمت داراییارزشیابی سهام باتوجه به 

دستخوش تغییرهای ناگهانی ناشی از در بازارهای مالی 

 تلاش شده است تا با اضافه گیرند قرار می عوامل گوناگون

کردنِ معیارِ پرش و توان هرست، مدلِ جدیدی به نان 

با تعیین تابع  پرشی را ارائه دهند. لذا -هستون کسری

در قالب مدل یاد شده، یند قیمت دارایی پایه آمشخصه فر

گذاری اوراق تبعی قیمتبرای  تلاش شد تا معیاری جدید

روش مونت کارلو همراه با تکنیک ایجاد شود و براساس 

                                                           
1 Hu et al 
2 Du et al 
3 Sharma et al 

ارزشیابی سهام براساس دارایی ایجاد  واریانس کاهش

نشان داد که  ی تحلیلی سهیمقا براساسِ جیتاشود. ن

 جیبه نتا ی ـپرش یتوسط مدل هستون کسر یگذارارزش

ا ب سهیر مقااست و د ترکینزد یاوراق تبع متیق یواقع

 تز،یهستون و ب ،یتصادف یهادو مدل معروف نوسان

( ۲۲۲1) 5میسیئولا و همکاران .دارد یعملکرد بهتر

رویکردهای مدرن ارزشیابی سهام: »پژوهشی تحت عنوان 

انجام دادند. در این « مطالعه موردی توسعه ادبیات نظری

MDI»پژوهش با استفاده از روش آینده پژوهشی  −

R »ابی تر با ارزشیهای متناسبنسبت به شناسایی شیوه

پژوهش دوسال گذشته اقدام گردید.  31سهام از بیش از 

های امتیازی بود. لیستابزار پژوهش مصاحبه و چک

نتایج پژوهش از وجود سه رویکردِ مبتنی بر درآمد؛ 

رویکردِ مبتنی بر دارایی و رویکرد مبتنی بر بازار حکایت 

طریق معیارهای همچون دارایی ها؛ درآمدها؛ داشت که از 

بازده حقوق صاحبان سهام و سرمایه درگردش قابل 

باشد. نتایج این پژوهش در واقع باهدف پُر ارزیابی می

های ی شیوهنمودن شکاف ادبیات نظری و توسعه

ارزشیابی سهام باصرفه صورت پذیرفت و در نهایت 

از  و شناخت انتخاب یک مبنای اقتضایی برحسب شرایط

ری اگذبازار سهام را مهمترین کارکرد ارزشیابی در سرمایه

ی و همکاران قائم مقامنمایند. در سهام باصرفه بیان می

 یابیارزششیب نیرابطه ب»( پژوهشی تحت عنوان 1۰۲۲)

به منظور انجام دادند. « هاشرکت یسهام و بحران مال

شده در  رفتهیشرکت پذ 1۲۰ یهاداده ها،هیآزمون فرض

 1398تا  1391 یبازه زمان یبورس اوراق بهادار تهران ط

اطلاعات و آزمون  لیو تحل هی. تجزدیانتخاب گرد

 یالگو و افتهی میتعم یپانل یبا استفاده از الگو هاهیفرض

از  یبیترک یهاداده یادغام شده برا کیستیلوج یپانل

پژوهش  یهاافتهیانجام شده است.  Rافزار نرم قیطر

 یسهام و بحران مال یابیارزششیب نیکه ب دهدینشان م

وجود دارد. به عبارت  یها رابطه مثبت و معنادارشرکت

(، یابیارزش یخطاها شیسهام )افزا یابیارزش شیب گر،ید

 ری. سادهدیم شیها را افزاشرکت یبحران مال سکیر

 نیسود رابطه ب تیریاز آن است که مد یحاک هاافتهی

. در کندینم لیرا تعد یسهام و بحران مال یابیارزششیب

4 Correlated Jump–Diffusion Processes 
5 Miciula et al 
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که ارزش بازار سهام از  یبورس اوراق بهادار تهران، هنگام

زم لا ییباشد و شرکت، فاقد توانا شتریآن ب یارزش ذات

 هیوجت یبه سطح عملکرد مورد انتظار، برا یابیدست یبرا

سهام(،  یابیارزش شیارزش بازار سهام خود باشد، )ب

 شیافزاشرکت و  یسبب کاهش قدرت سودآور واندتیم

 انیز ،یبازپرداخت بهره و اصل بده ییاحتمال عدم توانا

شرکت شود که در  ژهیشدن ارزش و یمنف ایده شدن، و 

دهنده ورود شرکت به موارد نشان نیواقع هر کدام از ا

مرحله بحران  نیو حادتر نیاست، که در آخر یبحران مال

 ها گردد.شرکت یمنجر به ورشکستگ تواندیم ،یمال

( پژوهشی تحت عنوان 1۰۲۲و همکاران ) جازیرستم

بر  گذارانهیسرما یاحساس شیاثرات گرا یبررس»

منظور با استفاده  نیبه همانجام دادند. « سهام یابیارزش

، 1395تا  139۲ یدوره زمان یشرکت ط 95های از داده

 ن و نوساناتگذاراسرمایه یاحساس شیشاخص گرا ریتاث

موردانتظار و نرخ بازده مورد  یسود برنرخ رشد سودها

ده ش یچندگانه بررس ونی، با استفاده از مدل رگرسازین

 یش احساسیپژوهش نشان داد که گرا جیاست. نتا

مورد انتظار و نرخ  یگذاران بر نرخ رشد سودهاسرمایه

ود نوسانات س ریگذارد. متغمی ریتاث یآت ازیبازده مورد ن

اثر  یدارا ،یاطلاعات نانیهم به عنوان عامل عدم اطم

 یحساسا شیگرا نیباشد و بررابطه بنمی یکنندگ لیتعد

 گذارد.نمی ریسهام تاث متیگذاران و قسرمایه

 روش شناسی

های تحلیل ماتریسی، تحلیلِ ماتریس قطبی یکی از روش

( MCDM) 1گیری چند معیارهبراساس روش تصمیم

 . اما خود(۲۲15، ۲و همکارانباشد )چیتهامبارانتهان می

در حالت  (MCDMگیری چندمعیاره )های تصمیمروش

 یا AHP های نظیرساده برحسب موقعیت تحلیل به تحلیل

ANP یک هر .(199۲، 3)ساتیشود دسته بندی می و غیره

 گیری براساسمساله تصمیم طراحیبه  هبستها گزینه از

ارزشگذاری  بط مربوط به ماهیت تحلیل،یک از ضواهر

در مقایسه با  به تنهایی و چه دو به دوچه  شوندمی

 این پژوهش . درگیرندمورد بررسی قرار می های دیگرگزینه

گیری های تصمیمهمانند فرآیند تحلیل در روش

های پژوهش ارزشیابی سهام باصرفه چندمعیاره، ابتدا مولفه

                                                           
1 Multi-Criteria Decision Making 
2 Chithambaranathan et al 
3 Saaty 
4 Interpretive Ranking Process 

ترکیب مورد شناسایی قرار براساس فرآیند تحلیل فرا

ایسه مقشامل یک  مسئله کهساختار گیرد تا براساس آن می

، مورد کنکاش قرار است های پژوهشزوجی بین مولفه

توان بیان نمود، از نظر ماهیت لذا براین اساس می .گیرد

های شناسی نتیجه، این پژوهش در دسته پژوهشروش

 در باب کیجام تئورانسعدمگیرد، چراکه ای قرار میتوسعه

باعث گردیده حوزه،  نیمرتبط به ا یهایو تئور میمفاه

است تا این پژوهش به دنبال ایجاد یک رویکرد یکپارچه در 

مورد ارزشیابی سهام باصرفه باشد. از طرف دیگر نیز براساس 

نوع داده این پژوهش ترکیبی است، زیرا در بخش کیفی از 

سیستماتیک  طریق غربالگری نظری براساس روش

های فراترکیب، این پژوهش به دنبال شناسایی مولفه

باشد و سپس در بخش کمی از می ارزشیابی سهام باصرفه

ری گیطریق تحلیل ماتریس قطبی براساس روش تصمیم

ی را مورد بررس ارزشیابی سهام باصرفهچندمعیاره، الگویی از 

و  لفهگیری براساس موقرار دهد. معمولاً فرآیندهای تصمیم

گزاره که در قالب تحلیل ماتریسی و براساس مقایسه زوجی 

گیرند، یکی از بهترین فرآیندهای مورد بررسی قرار می

. (۲۲۲9، 5)سوشیلباشند ( میIRP) ۰بندی تفسیریرتبه

بین  ، روابط(IRP) بندی تفسیریاجرای فرآیند رتبهدر 

ند رآیف همانندپذیر و انتقالضمنی  معیارها در قالب روابط

 گیرد( مورد استفاده قرار میISM)بندی تفسیری رتبه

توان های داده شده میبراساس توضیح(. ۲۲1۷)سوشیل، 

بندی تفسیری را در قالب فرآیندهای زیر بیان فرآیند رتبه

 نمود:

 برای ارزشگذاری کارآمد بندی تفسیریفرآیند رتبهالف( 

 چندمعیاره

 انجامبرای  6آمدبندی تفسیری کارروش فرآیند رتبه

 ارزشیابی سهام باصرفه ارزشگذاری چندمعیاره تفسیری

هم مهای گامبایست مدنظر قرار گیرند شامل طی نمودن می

 زیر هستند:

 سهام باصرفه یابیارزشهای شناسایی مولفه( 1)

به صورت سطری و ستونی با ها مرتبط ساختن مولفه( ۲)

در  .(باینرییک ماتریس تعامل متقاطع )ماتریس  در قالب

یر تفس های ماتریسی براساس مشارکت خبرگاندرایه واقع

 .شوندتبدیل می ۷و به یک ماتریس تفسیری شده

5 Sushil 
6 The Efficient IRP 
7 Interpretive Matrix 
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 یمتمرکز برای مقایسه ضمنییک رابطه شناسایی ( 3)

شود. اگر گزاره سنجش می 1و  ۲ها براساس هریک از گزاره

A تاثیرگذار بر گزاره B  و اگر  1باشد، خانه مورد نظر عدد

ی مذکور و اگر متقابل باشند هم خانه ۲برعکس باشد عدد 

ی آن. اگر هم بی ارتباط باشند گیرد و هم قرینهمی 1عدد 

 گیرد. به عبارت دیگرهر دو خانه صفر به آن تعلق می

« ۲»های دارای درایه برای یک معیار دو گزینه چنانچه

د به عنوان یک رابطه غیرغالب ضمنی در ، آنگاه بایباشند

در ماتریس تعامل غالب  «۲» صورتنظر گرفته شود و به 

 برای آن معیار وارد شود.

همچنین اگر ارتباط بین دو مولفه مستقیم باشد و  (۰)

م ها در ارتباط مستقیی مرتبطی نیز با یکی از مولفهمولفه

ه ی مربوطی دیگر نیز با مولفهبگیرد، مولفه 1باشد و عدد 

 Bبر مولفه  Aدارای ارتباط قطبی است. مثلا اگر مولفه 

ثیر نیز تا Cمولفه بر Bمولفه تاثیر مستقیم دارد، آنگاه 

یک تاثیر قطبی  Cمولفه  بر Aمستقیم داشته باشد، مولفه 

 پذیر است.است یا اصطلاحاً انتقال

 

  

 

 

 

 
 ها در ماتریس تفسیری( فرآیند تاثیرگذاری مستقیم و قطبی گزاره۴شکل )

 

 و[ Di] با نماد غالب یهای تعاملماتریس جمع تمامی( 5)

. معادله شود[ نمایش داده میD] متقابل با نمادماتریس 

( برای ۲بندی تفسیری ساده و معادله )( برای فرآیند رتبه1)

 مین iبرای  Wiبا وزن  وزنی بندی تفسیریفرآیند رتبه

 شود:معیار استفاده می

D = ∑ Dii     

   (1)  

D = ∑ wiDii     

   (۲)  

 تحلیل جامعِ مدلسازی ازها با استفاده مشتق وزن 

در بخش بعدی توضیح داده  (TISM)ساختاری تفسیری 

تواند برای میساختاری  تفسیری جامعِ مدلسازی شود.می

 جهت سازی ارزشیکپارچهمراتب معیارهای تولید سلسله

 ارزشیابی سهام باصرفهها یعنی مولفهآوردن اوزان بدست

این . قرار گیرداستفاده  مورد (۲۲1۷سوشیل ) طبق رویکرد

تواند در قالب فرآیندهای تفسیری زیر مشاهده مراحل را می

 نمود:

 بایست براساس مرحله اول( در این مرحله می

ها های تحلیل کیفی همچون فراترکیب مولفهروش

 مشخص گردند.

 ها به صورت لیستحله دوم( در این مرحله چکمر

مقایسه زوجی برای تعیین ماتریس خودتعاملی تدوین 

شوند و بین اعضای جامعه هدف پژوهش و تهیه می

گردند. مقایسه زوجی به صورت ستونی و توزیع می

پذیرد تا تک متغیرها صورت میسطری بین تک

تون عامل ایجاد مولفه س« 𝑖»مشخص شود مولفه سطر 

«𝑗 » شده است یا بلعکس، یا ارتباط متقابل وجود دارد

و یا ارتباطی وجود ندارد. همچنین میزان تقارن ارتباط 

 دهد.ها را نشان میبین مولفه

  مرحله سوم( در این مرحله ماتریس خودتعاملی ایجاد

شوند. در واقع مقایسه زوجی عناصر با و تفسیر می

« SSIM»ی تشکیل ماتریس خودتعاملی ساختار

پذیرند. تفسیری که تنها مسیر ارتباط را در صورت می

نماید، درحالیکه در روش مشخص می« ISM»تحلیل 

به طور کامل هر « TISM»تفسیری ساختاری فراگیر 

مقایسه زوجی را با پاسخ به سوال تفسیری ذکر شده 

ی های زوجنماید. برای مقایسهدر گامل قبل تفسیر می

𝑖  امین شاخص به صورت دو به دو با تمام عناصر از

(i + گردد. برای هر ارتباط ام مقایسه می 𝑛( ام تا 1

داده شده و در صورت « N»یا خیر « Y»پاسخ بله 

گردد. در اینصورت پاسخ مثبت، دلیل آن بیان می

منطق تفسیری روابط زوجی به فرم پایه علمی منطقی 

ر فرم مقایسه زوجی تفسیری ارائه شده است. جدول زی

 دهد. های پژوهش را نشان میبین مولفه

A B C 

 تاثیرگذاری مستقیم

 تاثیرگذاری قطبی
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  مرحله چهارم( در این مرحله ماتریس دستیابی

های زوجی انجام شده توسط جامعه براساس مقایسه

در جدول ماتریسی مشخص  ۲+ و یا 1هدف به صورت 

 شوند:شوند. این روابط به صورت زیر تعریف میمی

o  اگرi  منجر بهj شود و تقارن +ve  ،وجود داشته باشد

 دهیمرا قرار می ۲عدد  ji+ و در خانه 1عدد  ijدر خانه 

o  اگرj  منجر بهi  شود و تقارن+ve  ،وجود داشته باشد

 دهیمرا قرار می ۲عدد  ij+ و در خانه 1عدد  jiدر خانه 

o  اگرi  برابر باj  شود و تقارن+ve  ،وجود داشته باشد

 دهیما قرار می+ ر1عدد  jiو  ijدر هردو خانه 

o  اگر ارتباطی بینi  باj  وجود نداشته باشد، در هردو

 دهیمرا قرار می ۲عدد  jiو  ijخانه 

 بندی مرحله پنجم( در این مرحله تقسیم

. گیردمراتبی ماتریس دستیابی صورت میسلسله

تعیین روابط بین متغیرها ابتدا باید مجموعه خروجی، 

 شناسایی نمود.مجموعه ورودی و عناصر مشترک را 

 مجموعه دستیابی متغیرها اولویت و سطح تعیین نمره

  .شودیمتعیین  متغیر هر برای نیازپیش مجموعه و

 مراتبی مرحله ششم( در این مرحله، نمودار سلسله

شود. ها تهیه میباتوجه به تقارن روابط بین مولفه

وند و شمراتبی ابتدا مرتب میهای سطوح سلسلهمولفه

گرایی اساس ماتریس قابلیت دستیابی با تقارنسپس بر

 د.شونها پیوند خورده میارتباط مستقیم بین مولفه

 ه گرایی تهیمرحله هفتم( ماتریس تفسیری با تقارن

های مربوط به ها و لینکشود که تفسیر گرهمی

های تدوین شده در قالب مدل ساختاری شاخص

 باشند.تفسیری فراگیر می

 پژوهشجامعه آماری 

نفر از متخصصان  15جامعه آماری در بخش کیفی، شامل 

و خبرگان رشته حسابداری در سطح دانشگاهی هستند، که 

های علمی در زمینه مشابه، دارای به واسطه انجام پژوهش

راد باشند. این افرویکردی تخصصی و علمی در این رابطه می

گیری همگن انتخاب شدند، چراکه از طریق روش نمونه

کنند، هدف این بود، افرادی که در این بخش مشارکت می

که دارای دید نظری در رابطه با موضوع پژوهش باشند. 

همچنین براساس تحلیل فراترکیب، در این بخش از 

شود. هایی مرتبط با مفاهیم پژوهش بهره برده میپژوهش

در فاز دوم، به منظور انجام بخش تحلیل تفسیری 

کارگزارنِ بورس اوراق بهادار که چه فر از ن 16بندی، از رتبه

 سابقه بودند، یدارا یو چه به لحاظ تجرب یبه لحاظ دانش

 های ماتریسی نسبت بهخواسته شده تا براساس پرسشنامه

ها را یکدیگر اقدام مولفه« 𝑗»و ستونی « 𝑖»مقایسه سطری 

بندی ذکر است که باتوجه به اینکه تحلیل رتبهشود. قابل

( یک تحلیل مبتنی بر تجزیه و تحلیلی IRP) تفسیری

س بایست براساباشد، میماتریسی و تحلیل در عملیات می

معیار مشخصی همچون تجربه یا دانش تخصصی توسط 

کنندگان صورت پذیرد که براین مبنا از نظر حجم مشارکت

هایی همچون نمونه محدود است و مطابق با پژوهش

( ۲۲15) و همکارانان ؛ چیتهامبارانته(۲۲1۷سوشیل )

 باشد.می

 های پژوهشیافته

براساس مفهوم حاضر در این پژوهش باتوجه به اینکه، 

باره وجود ندارد، ابتدا از طریق چارچوب منسجمی در این

ژوهش های پهای تحلیل کیفی نسبت به انتخاب مولفهشیوه

ل شود و سپس براساس تحلیو تعیین پایایی آن استفاده می

بندی تفسیری در بخش تحلیل کمی نسبت به تعیین رتبه 

های این، یافته شود. باوجودها اقدام میتأثیرگذارترین مولفه

این  کنندگان دردهد که مشارکتاین پژوهش نشان می

مطالعه باتوجه به تشریح ابتدایی محقق درباره موضوع برای 

 هایها، توانستند ادراک مناسبی جهت شناسایی مولفهآن

ها و ابعاد آن را در موردنظر پژوهش بدست آورند و ویژگی

های ماتریسی تعیین نمایند. براین اساس قالب چک لیست

ابتدا در بخش تحلیل کیفی، تحلیلِ فراترکیب؛ دلفی و 

 بندی ارائهسپس در بخش کمی، تحلیل تفسیری رتبه

 خواهد شد.

ی نلذا در بخش اول براساس تحلیل فراترکیب طی بازه زما

های مشابه جهتِ نسبت به تعیین پژوهش ۲۲۲۲-۲۲18

های شود تا بتوان مولفهغربالگری محتوایی اقدام می

ت بایستعیین شود. لذا ابتدا می ارزشیابی سهام باصرفه

های تجربی مشابه، براساس عنوان: براساس مرورِ پژوهش

هایی مورد بررسی قرار گیرد که محتوا و تحلیل، پژوهش

غرابت را با موضوع پژوهش دارد. براین اساس این بیشترین 

 غربالگری به ترتیب زیر ارائه شده است:
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  های متناسب با ماهیت ارزشیابی سهام باصرفه( مرور پژوهش۵شکل )

 

پژوهش تأیید گردید. در گام  1۲براساس این سه مرحله، 

با مشارکتِ خبرگان پژوهش  1سوم از نظر ارزیابی انتقادی

معیار زیر است  1۲مورد تحلیل قرار گیرد. این فرآیند شامل 

( مورد بررسی 5( و حداکثر )1که براساس امتیازِ حداقل )

تواند معیار می 1۲گیرد. مجموع امتیازها براساس قرار می

و بیش از آن را کسب  3۲باشد که اگر پژوهشی امتیاز  5۲

در این گام، با مشارکتِ  لذاشود. م مینماید، وارد گام چها

ی تاییدشده، مورد پژوهشِ اولیه 1۲خبرگانِ پژوهش، 

واکاویی امتیازی براساس تحلیل ارزیابی انتقادی قرار 

 گیرد.می
 

 ( تحلیلِ ارزیابی انتقادی۱جدول )

 های داخلیپژوهش المللیهای بینپژوهش  
  1 ۲ 3 ۰ 5 6 ۷ 8 9 1۲ 11 1۲ 

 های تاییدشدهپژوهش 

آگبودیو و همکاران
۲ (

۲۲۲1
) 

شارما و همکاران
3 (

۲۲۲1
) 

ت
فاتما و هیدایِ

۰ (
۲۲۲۲

) 

ی و همکاران
بویسجول

5 (
۲۲۲۲

) 

گائو و همکاران
6 (

۲۲19
) 

س و مارتینز۷ )۲۲19(
 واسکونسلِو

بیسلند
8 (

۲۲19
) 

بادو و آپیاه
9 (

۲۲18
) 

ما و همکاران
1۲
 (

۲۲18
) 

کبر
ای

ی و 
ی

دهقان
 (

1399
) 

قنبر
ی

ممش
ی و همکاران )

1399
) 

ت و همکاران )
حکم

1398
) 

ی
ی انتقاد

ی ارزیاب
معیارها

 

 ۰ 3 3 ۲ ۲ 3 ۲ 3 ۲ ۰ 3 3 هدف

 3 5 ۰ 3 1 3 ۲ ۰ 1 3 3 3 روش 

 3 ۰ 3 ۲ ۲ 3 3 ۰ 3 ۰ ۰ ۰ طرح 

 3 3 3 3 3 ۰ 3 ۰ ۲ 3 3 3 گیرینمونه

 3 ۰ ۲ ۲ ۲ 3 3 ۰ 3 3 ۰ 5 آوری جمع

 ۰ 3 3 3 3 ۰ 3 ۰ ۲ 3 3 ۰ تعمیم 

 3 3 ۲ 3 3 ۰ ۲ ۰ 3 5 3 3 اخلاقی

 3 3 3 3 3 3 3 ۰ ۲ ۰ 3 ۰ تحلیل 

 3 ۰ ۲ 3 ۲ ۰ 3 ۰ ۲ 3 3 5 تئوریک

 3 ۰ 3 3 ۲ ۰ 3 ۰ 3 ۰ ۰ ۰ ارزش 

 3۲ 36 ۲8 ۲۷ ۲3 3۰ ۲۷ 36 ۲3 36 33 38 جمع 

 

                                                           
1 Critical Appraisal Process 
2 Agbodjo et al 
3 Sharma et al 
4 Fatma & Hidayat 
5 Boisjoly et al 

6 Gao et al  
7 Vasconcelos and Martins 
8 Beisland 
9 Badu & Appiah 
10 Ma et al 

 اول به دلیل عنوان غربالگری تعداد کل منابع

 

 شده از نظر عنوان یبررس

 دوم به دلیل محتوا غربالگری

 

 محتواشده از نظر  یبررس

 یلتحلبه دلیل  سوم غربالگری

 

 منابع نهايی پس از تحلیل

11 

21 

 

0 

۷ 

1۶ 
1 

12 
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 3پس از انجامِ فرآیند ارزیابی انتقادی مشخص گردید، 

های تایید شده، به دلیل اینکه پژوهش از مجموع پژوهش

را کسب نمودند، حذف گردیدند. در ادامه به  3۲امتیازِ زیر 

ند از فرآی ارزشیابی سهام باصرفههای منظور تعیین مولفه

انتخابِ بیشترین جمع توزیع فراوانی با واکاویی محتوایی در 

شود. لذا براساس های تایید شده، استفاده میدلِ پژوهش

ی معیارهای مربوط به های تایید شده، ابتدا کلیهپژوهش

شود ( آورده می۲مفهوم پژوهش تعیین و در ستون جدول )

پژوهش، در نهایت در جلوی هر « »تا با قراردادن علامت 

ارزشیابی سهام مشخص شود، بیشترین فراوانی مولفه 

 هر زا استفاده برمبنای کدام است. به عبارت دیگر باصرفه

 جدول، ستون در شده نوشته فرعی معیارهای از پژوهشگر

 در  هر امتیازهایی سپس شود،می درج« » علامت

 امتیازهای و شودمی جمع باهم فرعی، معیارهای ستون

 عنوان به شده، انجام هایپژوهش میانگین از بالاتر

 .شوندمی انتخاب پژوهش هایمولفه
 

 ارزشیابی سهام باصرفههای ( فرآیندِ تعیین مولفه۲جدول )

  داخلی های خارجیپژوهش  

            

 محققان       

 

 

 هامولفه

آگبودیو و همکاران )
۲۲۲1

) 

شارما
 

و همکاران )
۲۲۲1

) 

تِ )
فاتما و هیدای

۲۲۲۲
) 

گائو و همکاران
 (

۲۲19
) 

بیسلند )
۲۲19

) 

ما و همکاران )
۲۲18

) 

قنبر
ی

ممش
ی و همکاران )

1399
) 

ت و همکاران )
حکم

1398
) 

 شماره

مع
ج

 

  -  -   -  5 هاارزیابی خالص ارزش دارایی ۱

   -   -  5 - ارزیابی قیمت بازار سهام عادی ۲

     -  5  - تحلیل روش درآمدهای حاصله ۳

    -  -  - 5 یسهم سود عاد یادو مرحله لیتحل ۴

  1 - - - - - - - هینسبت سهام سرما قیسهام از طر یارزش اسم ۵

   -   -  5 - ینرخِ رشد ثابت سهم سودپرداخت لِیتحل 6

نسبتِ مجموع حقوق  قیسهام از طر یارزش دفترتحلیل  ۷

 صاحبان سهام بر تعداد سهام

- - -   - -  3 

نسبتِ رشد  قیاز طر یسودِ سهام عاد یامرحلهتک لِیلتح ۸

 یسهم سود پرداخت

- - -  - -   3 

  - - - -  - - ۲ تحلیل توده واری رفتار در قیمت سهام ۹

   -     - 6 محدود یدرآمدها لِیتحل ۱۱

    -    - 6 سهام هیتمرکز بر ارزشِ تصف ۱۱

  - -   3 - - - تحلیل مبتنی بر ارتباطات سیاسی در قیمت سهام ۱۲

  - - - - - -  ۲ تحلیل مبتنی بر تحقیق و توسعه در قیمت سهام ۱۳

 

بی ارزشیامولفه اصلی به عنوان مبانیِ اصلیِ  ۷در این بخش 

 هایبراساسِ بیشترین فراوانی در پژوهش سهام باصرفه

 در گام بعدی، به منظور تعیین که تأیید شده، انتخاب شدند

ی ارزشیابهای اجماع نظر خبرگان برای متناسب بودن مولفه

از تحلیل دلفی براساسِ دو معیار میانگین و ، سهام باصرفه

بخش شود. لذا برای انجام این ظریب توافق استفاده می

( نتایج ۰ای ارزیابی، طبق جدول )گزینه ۷باتوجه به مقیاس 

 تحلیل دلفی ارائه شده است. 
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 ( فرآیند تحلیل دلفی برای تعیین اجماع نظر خبرگان ۴جدول )

   نتیجه دور دوم دلفی دور اول دلفی 

ضریب  میانگین 

 توافق

ضریب  میانگین

 توافق
  

صرفه
سهام با

ی 
شیاب

ارز
 

های ارزیابیِ ارزشیابی مولفه هاارزیابی خالص ارزش دارایی تایید 65/۲ 3۲/5 6۲/۲ ۲۲/5

 ارزیابی قیمت بازار سهام عادی تایید 85/۲ ۲۲/6 8۲/۲ 6 سهام باصرفه

 تحلیل روش درآمدهای حاصله تایید 55/۲ 1۲/5 5۲/۲ 5

 یسهم سود عاد یادو مرحله لیتحل تایید ۷5/۲ 5۲/5 65/۲ 3۲/5

 ینرخِ رشد ثابت سهم سودپرداخت لِیتحل تایید ۷5/۲ 5۲/5 65/۲ 3۲/5

 محدود یدرآمدها لِیتحل تایید 65/۲ 3۲/5 6۲/۲ ۲۲/5

 سهام هیتمرکز بر ارزشِ تصف تایید 85/۲ ۲۲/6 8۲/۲ 6

 

نتایج پس از دو دور تحلیل در گام دلفی نشان داد، تمامی 

های پژوهش براساسِ ضریب توافق و میانگین مورد مولفه

ارزشیابی سهام ی مولفه ۷تأیید قرار گرفتند. لذا مجموعاً 

ی زیر، وارد فاز شدهبراساس چارچوبِ نظری تدوین باصرفه

نِ شوند. در این بخش به عنوابندی تفسیری میتحلیل رتبه

گامِ آخرِ تحلیل کیفی، الگوی نظری پژوهش برای تحلیلِ 

 شود.ارائه می ارزشیابی سهام باصرفهابعادِ 

 
 ارزشیابی سهام باصرفه ( الگوی نظری 6شکل )

 

توضیح داده شد، پژوهش واردِ تر در ادامه همانطور که پیش

شود تا اثرگذارترین فازِ تحلیل رتبه بندی تفسیری می

. را مشخص نماید ارزشیابی سهام باصرفهی مربوط به مولفه

های پژوهش از فرآیندِ ارزیابی لذا جهتِ مقایسه زوجی مولفه

و یا برعکس و یا متقابل، «𝑗»بر ستون « 𝑖»تاثیرگذاری سطر 

های تعاملی . لذا به منظور ایجاد ماتریسشوداستفاده می

بایست سطح ارتباط مستقیم، متقارن و یا ابتدا می

 برایها مور توجه قرار داد. غیرمستقیم را همسو با توضیح

 خبرگان نظر که از است شده پیشنهاد روابط نوع تعیین

 شود:( استفاده می5براساسِ نمادهای مندرج در جدول )

 

ارزشیابی سهام 

 باصرفه

تحلیل دومرحله ای 

سهم سود عادی  
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 ( روابط مفهومی در تشکیل ماتریس خود تعاملی ساختاری۵جدول )

 اختصارات تعریف شده 

 𝐕 𝐀 𝐗 𝐎 

𝒊 تشریح ریاضی ⇒ 𝑗 𝑖 ⇐ 𝒋 𝒊 ⇔ 𝒋 𝑖 ⇎ 𝑗 

 ستونعدم وجود اثر سطر و  اثرمتقابل سطر و ستون اثر مستقیم ستون بر سطر اثر مستقیم سطر بر ستون تشریح تفسیری

 

 ارزشیابی سهام باصرفههای ( ماتریس خودتعاملی مولفه6جدول )

𝐀𝟕 𝐀𝟔 𝐀𝟓 𝐀𝟒 𝐀𝟑 𝐀𝟐 𝐀𝟏   

A O V O V V - A1 هاارزیابی خالص ارزش دارایی 

فه
ول

م
ر 

سط
ر 

تق
س

ی م
ها

«𝒊» 

O A V X O -  A2 ارزیابی قیمت بازار سهام عادی 

O X A A -   A3  حاصلهتحلیل روش درآمدهای 

O A O -    A4 یسهم سود عاد یادو مرحله لیتحل 

O X -     A5 ینرخِ رشد ثابت سهم سودپرداخت لِیتحل 

O -      A6 محدود یدرآمدها لِیتحل 

-       A7 سهام هیتمرکز بر ارزشِ تصف 

  «𝒋»های مستقر ستون مولفه

 این تحلیل، در ادامه نسبت به تشکیلِبا عنایت به اختصارات 

 شود. ( اقدام میSSIMماتریس خودتعاملی ساختاری )

بایست نسبت به تعیینِ ماتریس تفسیری در این بخش می

و شاخصِ مُد به « 𝑗»و ستون « 𝑖»براساس مقایسه سطر 

 ترتیب زیر اقدام شود.
 ارزشیابی سهام باصرفههای مولفه متقابلِ سیماتر یریتفس لی( تحل۷جدول )

𝐀𝟕 𝐀𝟔 𝐀𝟓 𝐀𝟒 𝐀𝟑 𝐀𝟐 𝐀𝟏  

مولفه
ستقر سطر 

ی م
ها

«𝒊
» 

ارزیابی خالص ارزش   

دارایی ها مبنایی برای 

نرخِ رشد ثابت تحلیل 

 یسهم سودپرداخت

ارزیابی خالص ارزش  

دارایی ها مبنایی 

برای تحلیل 

 درآمدهای حاصله

ارزیابی خالص 

ارزش دارایی ها 

مبنایی برای 

ارزیابی قیمت بازار 

 سهام عادی

 𝐀𝟏 

تحلیل ارزیابی قیمت   

بازار سهام مبنایی 

نرخِ رشد برای تحلیل 

ثابت سهم 

 یسودپرداخت

بی تحلیل ارزیا

قیمت بازار سهام 

مبنایی برای 

تحلیل دو 

سهم ای همرحل

 سود عادی

   𝐀𝟐 

تحلیل روش  

درآمدهای حاصله 

 لِیتحلمبنایی برای 

 محدود یدرآمدها

     𝐀𝟑 

 یادو مرحله لیتحل    

ی سهم سود عاد

 لیتحلمبنایی برای 

 یروش درآمدها

 حاصله

تحلیل دو 

سهم ای همرحل

سود عادی مبنایی 

برای ارزیابی قیمت 

 بازار سهام عادی

 𝐀𝟒 

 نرخِ رشد ثابت لِیتحل 

ی سهم سودپرداخت

نرخِ رشد ثابت  لِیتحل  

ی سهم سودپرداخت

  𝐀𝟓 
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 لِیتحلمبنایی برای 

 محدود یدرآمدها

 لیتحلمبنایی برای 

 یروش درآمدها

 حاصله

نرخِ رشد ثابت  لِیتحل  

 یسهم سودپرداخت

دو  لیتحل یبرا ییمبنا

سهم سود  یامرحله

 یعاد

 یدرآمدها لِیتحل

مبنایی  محدود

دو  لیتحلبرای 

سهم  یامرحله

 یسود عاد

 یدرآمدها لِیتحل

مبنایی برای  محدود

روش  لیتحل

 حاصله یدرآمدها

تحلیل درآمدهای 

محدود مبنایی 

برای ارزیابی قیمت 

 بازار سهام عادی

 𝐀𝟔 

تحلیل مبتنی بر      

ارزش تصفیه سهام 

مبنایی برای 

ارزیابی خالص 

 هاارزش دارایی

 𝐀𝟕 

   «𝒋»های مستقر ستون مولفه

بایست براساسِ فرآیندِ تبدیل اختصارهای در این بخش می

(؛ ماتریس خودتعاملی ارائه شده 5تعریف شده در جدول )

( و فرآیند تبدیل نمادهای اختصاری در جدول 6در جدول )

اقدام ( 9( نسبت به تعیین ماتریس دستیابی در جدول )8)

 نمود.

در این بخش براساس این مفاهیم، اقدام به تشکیل ماتریس 

« 𝑗»و ستون « 𝑖»دستیابی جهتِ تعیین مقایسه سطر 

 شود.می 1و  ۲براساس 

 ۱و  ۱( فرآیندِ تبدیل نمادهای اختصاری به ۸جدول )

 ی مفهومی به اعداد کمینمادهاتبدیل  

ی
نماد مفهوم

 

V گیرد.یمقرار  ۲ی آن عدد ینهقری خانهو  1ی مربوط به این زوج در ماتریس دستیابی عدد خانه 

A گیرد.یمقرار  1ی آن عدد ینهقری خانهو  ۲ی مربوط به این زوج در ماتریس دستیابی عدد خانه 

X گیرد.یمقرار  1ی آن عدد ینهقری خانهو  1ی مربوط به این زوج در ماتریس دستیابی عدد خانه 
O گیرد.یمقرار  ۲ی آن عدد ینهقری خانهو  ۲ی مربوط به این زوج در ماتریس دستیابی عدد خانه 

 

 ارزشیابی سهام باصرفههای مولفه( ماتریس دستیابی ۹جدول )

𝐀𝟕 𝐀𝟔 𝐀𝟓 𝐀𝟒 𝐀𝟑 𝐀𝟐 𝐀𝟏 𝐀  

0 0 1 0 1 1 1 A1  هاداراییارزیابی خالص ارزش 

فه
ول

م
ر 

سط
ر 

تق
س

ی م
ها

«𝒊» 

0 0 1 1 0 1 0 A2 ارزیابی قیمت بازار سهام عادی 
0 1 0 0 1 0 0 A3 تحلیل روش درآمدهای حاصله 
0 A 0 1 1 1 0 A4 یسهم سود عاد یادو مرحله لیتحل 
0 1 1 0 1 0 0 A5 ینرخِ رشد ثابت سهم سودپرداخت لِیتحل 
0 1 1 1 1 1 0 A6 محدود یدرآمدها لِیتحل 

1 0 0 0 0 0 1 A7 سهام هیتمرکز بر ارزشِ تصف 

  «𝒋»های مستقر ستون مولفه

ی تحلیل جهتِ تعیین ارتباطِ غیرمستقیم بین در ادامه

امین  iی زوجی ، مقایسهارزشیابی سهام باصرفههای مولفه

iاز )مولفه به صورت دو به دو با تمام عناصر  +  n( ام تا 1

گیرد. برای هر ارتباط پاسخ بله از ام مورد مقایسه قرار می

استفاده شده است که به معنایِ وجودِ ارتباط « »گزینه 

 های پژوهش است.قطبی بین مولفه
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 ای براساس فرم ماتریس( مقایسه زوجی بین مضامین گزاره۱۱جدول )

   A1…A7ماتریس متقابل 

A7
− A1 

A1
− A7 

A6
− A1 

A1
− A6 

A5
− A1 

A1
− A5 

A4
− A1 

A1
− A4 

A3
− A1 

A1
− A3 

A2
− A1 

A1
− A2 

  

            A1 

 A2…A7ماتریس متقابل   

- 
  

A7
− A2 

A2
− A7 

A6
− A2 

A2
− A6 

A5
− A2 

A2
− A5 

A4
− A2 

A2
− A4 

A3
− A2 

A2
− A3 

            A2 
 A3…A7ماتریس متقابل     

- 
    

A7
− A3 

A3
− A7 

A6
− A3 

A3
− A6 

A5
− A3 

A3
− A5 

A4
− A3 

A3
− A4 

            A3 
 A4…A7ماتریس متقابل       

- 
      

A7
− A4 

A4
− A7 

A6
− A4 

A4
− A6 

A5
− A4 

A4
− A5 

            A4 
 A5−A7ماتریس متقابل         

- 
        

A7
− A5 

A5
− A7 

A6
− A5 

A5
− A6 

           - A5 

          
ماتریس متقابل 

A6−A7 - 
          

A7
− A6 

A6
− A7 

            A6 

براساس، ماتریس مقایسه زوجی، در این بخش اقدام به 

تشریح روابط ماتریسِ متقابلِ هریک از مضامینِ تایید شده 

شود تا براساس آن نسبت به ی کیفی پژوهش میاز مرحله

 انتقالی در مدل نهایی اقدام لازم صورت گیرد.ایجادِ روابط 
 ( تشریح روابطِ ماتریس متقابل زوجی۱۱جدول )

 تشریح ماتریس متقابل ماتریس متقابل

  «𝐀𝟏 »هاارزیابی خالص ارزش دارایی 
𝐀𝟕 → 𝐀𝟏 هاییخالص ارزش دارا یابیارز یبرا ییسهام مبنا هیبر ارزش تصف یمبتن لیتحل 

  «𝐀𝟐 »یبازار سهام عاد متیق یابیارز 
𝐀𝟐 − 𝐀𝟒 یای سهم سود عاددو مرحله لیتحل یبرا ییبازار سهام مبنا متیق یابیارز لیتحل 
𝐀𝟒 − 𝐀𝟐 یبازار سهام عاد متیق یابیارز یبرا ییمبنا یای سهم سود عاددو مرحله لیتحل 
𝐀𝟔 − 𝐀𝟐 یبازار سهام عاد متیق یابیارز یبرا ییمحدود مبنا یدرآمدها لیتحل 

  «𝐀𝟑 »حاصله یروش درآمدها لیتحل 
𝐀𝟒 − 𝐀𝟑 حاصله یروش درآمدها لیتحل یبرا ییمبنا یسهم سود عاد یادو مرحله لیتحل 
𝐀𝟓 − 𝐀𝟑 حاصله یروش درآمدها لیتحل یبرا ییمبنا ینرخِ رشد ثابت سهم سودپرداخت لِیتحل 
𝐀𝟑 − 𝐀𝟔 محدود یدرآمدها لِیتحل یبرا ییحاصله مبنا یروش درآمدها لیتحل 
𝐀𝟔 − 𝐀𝟑 حاصله یروش درآمدها لیتحل یبرا ییمحدود مبنا یدرآمدها لِیتحل 

  «𝐀𝟒 »یسهم سود عاد یادو مرحله لیتحل 
𝐀𝟔 − 𝐀𝟒 یسهم سود عاد یادو مرحله لیتحل یبرا ییمحدود مبنا یدرآمدها لِیتحل 

  «𝐀𝟓 »ینرخِ رشد ثابت سهم سودپرداخت لِیتحل 
𝐀𝟓 − 𝐀𝟔 محدود یدرآمدها لِیتحل یبرا ییمبنا ینرخِ رشد ثابت سهم سودپرداخت لِیتحل 
𝐀𝟔 − 𝐀𝟓 یادسهم سود ع یادو مرحله لیتحل یبرا ییمبنا ینرخِ رشد ثابت سهم سودپرداخت لِیتحل 

  «𝐀𝟔 »محدود یدرآمدها لِیتحل 
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براساس، ماتریس مقایسه زوجی، در این بخش اقدام به 

تدوین ماتریس دستیابی نهایی براساس ارتباط غیرمستقیم 

شود. در واقع در این بخش اگر های پژوهش میمولفه

بدون ارتباط تفسیر شده باشد،  A2ی با مولفه A1ی مولفه

به صورت مستقیم تعریف شده  A3با  A2اما ارتباط بین 

افزار است، براساس اجرای دستور بولین پروداکت در نرم

به صورت متقارن و در  A3با  A1توان ارتباط متلب می

( 1۲تعیین شود. لذا نتایج این بخش در جدول )« 1*»قالب 

 به ترتیب زیر ارائه شده است.

باتوجه به مشخص شدن، سطح تاثیرگذاری مستقیم و 

های ارزشیابی سهام باصرفه، در گام بعد اقدام ی مولفهانتقال

ها به تعیین درصدهای امتیاز مجموع سطح تاثیرگذاری

 ( ارائه شده است. 13شود که این نتایج در قالبِ جدول )می

 ارزشیابی سهام باصرفههای مولفه( ماتریس دستیابی نهایی ۱۲جدول )

𝐀𝟕 𝐀𝟔 𝐀𝟓 𝐀𝟒 𝐀𝟑 𝐀𝟐 𝐀𝟏 𝐀  

1* 1* 1 1* 1 1 1 A1 هاارزیابی خالص ارزش دارایی 

فه
ول

م
ر 

سط
ر 

تق
س

ی م
ها

«𝒊» 

0 0 1 1 0 1 0 A2 ارزیابی قیمت بازار سهام عادی 
1* 1 1* 0 1 0 0 A3 تحلیل روش درآمدهای حاصله 
0 0 1* 1 1 1 0 A4 یسهم سود عاد یادو مرحله لیتحل 
0 1 1 0 1 0 0 A5 ینرخِ رشد ثابت سهم سودپرداخت لِیتحل 
0 1 1 1 1 1 0 A6 محدود یدرآمدها لِیتحل 
1 0 0 0 0 0 1 A7 سهام هیتمرکز بر ارزشِ تصف 

  «𝒋»های مستقر ستون مولفه

 
 ( درصد امتیازهای سطح تاثیرگذاری مضامین استیلایِ قدرت۱۳جدول )

  تاثیرگذاری  

 مستقیم

  تاثیرگذاری

 پذیرانتقال

  تاثیرگذاری

 تفسیری

 تاثیرگذاری

 کلی

 تاثیرگذاری درصد

 جامع

 

فه
مول

فه
صر

 با
ام

سه
ی 

یاب
زش

 ار
ی

ها
 

A1 ۰ 3 3 1۲ ۲۵/۲۳ st1 

R
a

n
k

 

A2 3 ۲ ۲ 5 6۲/۱۱ 
th4 

A3 ۲ ۲ 1 5 6۲/۱۱ 
th4 

A4 3 1 ۲ 6 ۹۵/۱۳ 
rd3 

A5 3 ۲ ۲ 5 6۲/۱۱ th4 

A6 5 ۲ ۰ 9 ۹۳/۲۱ nd2 

A7 ۲ ۲ 1 3 ۹۷/6 th5 

   ۴۳ ۱۵ 6 ۲۲ مجموع 

     ۸۸/۳۴ ۹۵/۱۳ ۱6/۵۱ درصد

 

های درصد ارتباط بین مولفه 16/51نتایج نشان داد، 

درصد دارای  95/13، مستقیم و تنها ارزشیابی سهام باصرفه

تاثیرگذاری انتقالی هستند. از مجموع تاثیرگذاری کلی 

های پژوهش مشخص مبتنی بر مقیاسه زوجی بین مولفه

خالص ارزش  یابیارزی شد، درصدِ تاثیرگذاری مولفه

 ارزشیابی سهام باصرفههای نسبت به بقیه مولفه هاییدارا

د، ارد تعیین سطح بهینه سرمایه گذاری نقش موثرتری در

ارزش خالص دارایی ها در که به معنای آن است که 

ارزشیابی سهام به سرمایه گذاران کمک می کند تا از طریق 

نسبت تفاوت بین ارزش روز دارایی ها با ارزش روز بدهی 

ها با تعداد سهام شرکت ها، نسبت به اتخاذِ تصمیم سرمایه 

ی ارگذاری مناسب اقدام نمایند و بازده ناشی از سرمایه گذ

در ادامه باهدفِ  خود را در زمان حال تاحدی ارزیابی نمایند.

، مکهای پژوهش از نظر ماتریس میکتقویتِ شناختِ مولفه

های پژوهش در درون اقدام به جایگذاری هریک از مولفه

 شود.این ماتریس می
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ها براساس تعیین قدرت نفوذ و وابستگی اقدام به تحلیل گره

های پژوهش در قالب تحلیل مولفههای هریک از و لینک

شود. لذا براساس قدرت نفوذ و مک مینموداری میک

سِ های براسانمودن تقارنِ مولفهوابستگی از طریق ترکیب

 . شوندهای جایگذاری میبُعدِ نموداری این تحلیل، مولفه ۰

 

 
 ارزشیابی سهام باصرفههای ( تعیین قدرت نفوذ و وابستگی مولفه۱۴جدول )

  𝐀𝟕 𝐀𝟔 𝐀𝟓 𝐀𝟒 𝐀𝟑 𝐀𝟐 𝐀𝟏 𝐀 قدرت نفوذ

7 1* 1* 1 1* 1 1 1 A1 هاارزیابی خالص ارزش دارایی 

فه
ول

م
ر 

سط
ر 

تق
س

ی م
ها

«𝒊» 

3 0 0 1 1 0 1 0 A2 ارزیابی قیمت بازار سهام عادی 
4 1* 1 1* 0 1 0 0 A3 تحلیل روش درآمدهای حاصله 
4 0 0 1* 1 1 1 0 A4 یسهم سود عاد یادو مرحله لیتحل 
3 0 1 1 0 1 0 0 A5 ینرخِ رشد ثابت سهم سودپرداخت لِیتحل 
5 0 1 1 1 1 1 0 A6 محدود یدرآمدها لِیتحل 
2 1 0 0 0 0 0 1 A7 سهام هیتمرکز بر ارزشِ تصف 

  وابستگیقدرت  2 4 5 4 6 4 3 

  «𝒋»های مستقر ستون مولفه 

 
 های پژوهش براساس قدرت نفوذ و وابستگیقرارگرفتن مولفه (MICMAC) (۱نمودار )

  رُبعِ پیوندی رُبعِ مستقل 

      

وذ
 نف

ت
در

ق
 

        8 

 ⟦𝐀𝟏⟧       7 

        6 

   ⟦𝐀𝟔⟧     5 

   ⟦𝐀𝟒⟧ ⟦𝐀𝟑⟧    4 
   ⟦𝐀𝟐⟧  ⟦𝐀𝟓⟧   3 
  ⟦𝐀𝟕⟧      2 
        1 

 1 2 3 4 5 6 7 8  

      

  رُبعِ وابسته رُبعِ خودمُختاری 

  قدرتِ وابستگی 

دهد، در رُبع اول، یعنی همانطور که نتایج نشان می

ی؛ بازار سهام عاد متیق یابیارزسه مولفه ی  خودمختاری،

بر ارزشِ  تمرکزی و سهم سود عاد یادو مرحله لیتحل

وجود دارد که نشان دهنده ی این موضوع  سهام هیتصف

 در ارزشیابی یکم تیو قدرت هدا یوابستگ زاناست که می

و نقش چندانی در دستیابی سرمایه دارند سهام باصرفه 

گذاران به سطح بهینه ی سهام برای کسب بازده بالاتر 

ی همولف دواز طرف دیگر در رُبع وابسته مشخص شد،  ندارند.

نرخِ رشد ثابت  لِیتحلو  حاصله یاروش درآمده لیتحل

قرار دارند که اگرچه قدرت نفوذ  یسهم سودپرداخت

د، دارن معمولی در ارزشیابی سهام باصرفهتری از حد پایین

بالایی برای تعیین سطح بهینه سهام اما از قدرت وابستگی 

برخوردار هستند. در رُبع مستقل مشخص  در سرمایه گذاری

 لِیتحلو  هاییخالص ارزش دارا یابیارزی شد دو مولفه

قرار دارند که گویایی این موضوع هستند  محدود یدرآمدها

بی ارزشیاکه دارای قدرت نفوذ بسیار بالایی در کارکردهای 

تعیین سطح بهینه سهام در سرمایه جهتِ  سهام باصرفه

از  یایمولفه هیچهستند. در نهایت مشخص گردید،  گذاری
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. ارنددندر رُبع چهارم یعنی رُبع پیوندی قرار ارزشیابی سهام 

می توان  بندینتایج رتبه با مرور این فرآیند همسو با

 یابیارزی بالاترین میزان قدرت نفوذ، مولفهاستدلال نمود، 

، چراکه قدرت نفوذ بسیار باشدمی هاییخالص ارزش دارا

 بالایی در ارزشیابی سهام باصرفه برخوردار می باشد.

 گیرینتیجه بحث و

 یمحورها یانهیرگرایتفس یابیارز هدف این پژوهش

 می هیسهام باصرفه در بازار سرما یابیاثرگذار در ارزش

باشد. با طی فرآیندهای پژوهش همانطور که تدوین سوال 

های اول و دوم پژوهش مشخص می نماید، این پژوهش 

در بخش کیفی به دنبال شناسایی مولفه های مبنایی 

بود. لذا در این بخش از  سهام باصرفه یابیارزشبرای 

بُعدِ  ۷پژوهش اولیه،  1۲طریق تحلیل فراترکیب با مرور 

تعیین گردید.  هیسهام باصرفه در بازار سرما یابیارزش

سپس به منظور تعیین پایایی مولفه های پژوهش از 

تحلیل دلفی استفاده گردید. در این مرحله طی دو راند 

مولفه  ۷و معیار میانگین و ضریب توافق، هر با استفاده از د

ی شناسایی شده مورد تأیید قرار گرفتند. سپس به 

منظور پاسخ به سوال دوم پژوهش به منظور تعیینِ 

 هیاسهام باصرفه در بازار سرم یابیبُعدِ ارزش نیرگذارتریتاث

از تحلیل رتبه بندی تفسیری بهره برده شد. براساس 

 یرگذاریدرصدِ تاثانجام این تحلیل مشخص گردید، 

 هینسبت به بق هاییخالص ارزش دارا یابیارز یمولفه

در  یسهام باصرفه نقش موثرتر یابیارزش یهامولفه

جه . در تحلیل نتیدارد یگذار هیسرما نهیسطح به نییتع

 هاییتمرکز بر خالصِ ارزش دارانمود، این بخش باید بیان 

با مجموع  هایینسبت تفاوت ارزش روز دارا قیاز طر

تواند ی مبنای است که میبر تعداد سهام عاد هایبده

گذاری را به طور تحلیلی هدفمند نماید. در رفتارِ سرمایه

نسبت  قیاز طر هاییتمرکز بر خالصِ ارزش داراواقع 

بر تعداد  هایبا مجموع بده هاییتفاوت ارزش روز دارا

تواند به سهامداران کمک کند تا نسبت ی میسهام عاد

اقدام نمایند. به  بازار سرمایههای به خریدِ سهام شرکت

عبارت دیگر اگر یک کارگزار با تحلیلِ سهام در بازار 

ها با سرمایه مشخص کند که تفاوت ارزش روز دارایی

ها نسبت به تعداد سهام عادی عرضه شده مجموع بدهی

توان دریافت که زمان باشد، می 1به بازار، عددی بالاتر از 

های بازار گذاری در سهام شرکت مناسبی برای سرمایه

باشد، چراکه ارزش سهام در حال رشد است و سرمایه می

ها تواند در آینده بازده بالاتری را به دلیل کاهش بدهیمی

های شرکت کسب نماید. ارزش سهام و افزایش دارایی

برمبنای خالص ارزش دارایی همچنین نیز مبنایی از 

دهد که های اهرم مالی شرکت را انعکاس میظرفیت

ی این موضوع است که شرکت از طریق دهنده نشان

هایی است که ها و پروژهها به دنبال توسعه طرحبدهی

تواند بازده بالاتری را به دلیل افزایشِ ارزش بازار سهام می

خریداری شده برای آنان رقم بزند. در واقع نتیجه ی 

های بازار سرمایه کسب شده حاکی از آن است که شرکت

فاوتِ ارزش واقعی با ارزش بازار سهام از یک با تمرکز بر ت

های شرکت از ها با بدهیسو و تفاوتِ بین ارزش دارایی

سویی دیگر، قادر خواهند بود تا ضمن کاهش 

های مالی به دلیل ایجادِ اعتماد در بازار محدودیت

ها و سرمایه، منابع مالی مورد نیاز برای پیشبردِ طرح

د را حتی در یک اقتصاد گذاری خوهای سرمایهپروژه

ناپایدار، تأمین نماید و از طریق تداوم ارتقایِ ارزش بازار 

ی گذارگذاران بیشتری را برای سرمایهسهام خود، سرمایه

های بازار سرمایه ترغیب نمایند. نتایج در سهام شرکت

و همکاران  ما؛ (۲۲19) سلندیبهای کسب شده با پژوهش

 تیِدایو ه فاتما؛ (۲۲۲1)و همکاران  ویآگبود؛ (۲۲18)

 مطابقت دارد. (1398و همکاران ) حکمتو  (۲۲۲۲)

براساس نتیجه کسب شده پیشنهاد می شود، مدیران مالیِ 

سازی مالی خود باید های بازار سرمایه از طریق چابکشرکت

پذیری مالی را براساس حفظ قادر باشند سطح انعطاف

های دریافتی خود، ها در برابر بدهیهای روز داراییارزش

حفظ نمایند تا با حفظ ارزش پول خود در شرایط 

های اقتصادی، جایگاه رقابتی خود را در بین سایر تحریم

هایی در بازار سرمایه ها از دست ندهند. زیرا شرکتشرکت

نمایند که شناخت تر عمل میدر این شرایط اقتصادی موفق

ند و از ه باشهای اقتصادی داشتبینیبهتری نسبت به پیش

این طریق با احتمالِ ریسک سقوط کمتری مواجه شوند. لذا 

 گیریافشاء به موقع اطلاعات براساس کارکردهای تصمیم

ها شرکت را در وضعیت ها و داراییدر خصوص بدهی

 دهد.تری از نظر رقابتی قرار میچابک

 منابع

 ری(. تاث139۲کامران. ) ،زهیپاک ی.،مهد ی،باریجویریبش

ی هاشرکت یگذارسرمایه ماتینادرست بر تص یابیارزش

 ییدارا تیریمد ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 .98-81 :(3)1 ی،مال نیو تام
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 ی،موسو .،مهناز ی،ملانظر ی.،عل ی،رحمان .،هیهان ،حکمت

و  ستایا یها(. مدل1399حسن. ) ،اصلبافیقال .،نیحسریم

در  دهشرفتهیپذ یهابازار سهام شرکت ییکارا یابیو ارز ایپو

-۰۷6 :(۰)۲۲ ی،مال قاتیتحق ،بورس اوراق بهادار تهران

۰95. 

. دالهی ی،وردیتار .،احمد ،نژادعقوبی .،دیحم ،جازیرستم

گذاران بر هیسرما یاحساس شیاثرات گرا ی(. بررس1۰۲۲)

 .3۲3-۲83 :(39)1۲ ی،گذارهیدانش سرما ،سهام یابیارزش

 ،یصالح ی.،محمدعل ی،باقرپور ولاشان .،کامران ی،قائم مقام

 نی(. رابطه ب1۰۲۲حسن. ) ی،برخلعت ی.،مهد

مجله دانش  ،هاشرکت یسهام و بحران مال یابیارزششیب

 .۰1-۲3 :(۰)1۲ ی،حسابدار

ممشی، ابراهیم.، نبوی چاشمی، سیدعلی.، معماریان، قنبری

شاخص  سکیارزش در معرض ر یابیارز(. 1399عرفان. )

و  کیشبه پارامتر ک،یپارامتر یکردهایرو یسهام بر مبنا

 ، فصلنامه)مطالعه بورس اوراق بهادار تهران( کیرپارامتریغ

 .۲99-۲۷9(: 3)۰۰مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، 

عوامل  یابی(. ارز1399. )دیعبدالمج ،دهقان .،آنتا یی،ایکبر

 یمهندس ،رانیم ادر بازار سها متیکننده مومنتوم قنییتع

 .۰5۲-۰31 :(۰3)11 ،اوراق بهادار تیریو مد یمال

 ی،دباغ .،الهقدرت ی،وردامام .،فیمحمدشر ی،میکر

 نهیگز نیترمناسب ییو شناسا یابی(. ارز139۲. )شتمانین

 -1389 ی)در بازه زمان رانیدر ا یو مال ییدارا یگذارسرمایه
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Abstract 

With the growth of analytical level in financial decisions, advantageous equity valuations is 

considered as one of the functions of analyzing the returns and risks of financial investment, 

which balances the behavioral effect of investment and analytical processes in the market and 

causes The gap between current values and corporate stock market values as a signal in 

financial decisions increases returns and controls risk in investors' decisions. The Purpose of 

this research is interpretive evaluation of the dimensions of Advantageous equity valuations in 

the capital market. The methodology of this research was mix method, so that in the qualitative 

section, first the dimensions of advantageous equity valuations were identified as the basis of 

analysis and then based on Delphi analysis, the theoretical consensus was determined to 

provide a theoretical framework for the research. Interpretive ranking analysis was also used 

in the quantitative section. In this analysis, the aim was to determine the most important 

analytical dimension of advantageous equity valuations in order to achieve the optimal point 

in investing in the capital market. The results of the study indicated the existence of 7 analytical 

criteria for advantageous equity valuations through Meta Synthesis analysis, which were 

confirmed during two Delphi rounds. The results in the quantitative part showed that the 

percentage of net asset value component of assets compared to other components of 

advantageous equity valuations has a more effective role in determining the optimal level of 

investment, which means that net asset value helps investors in stock valuation. To make the 

appropriate investment decision by evaluating the difference between the current value of 

assets and the current value of debts with the number of shares of companies and to evaluate 

the return on their investment to some extent at the present time. 
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