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 چكیده

از دید  سهام انتخاب بر یرمالی ارزیابی متوازنغجایگاه معیارهای مالی و  بررسی مطالعه این اصلی هدف

های ممکن ی تمام گزینهبندی زوجی بالقوهای با استفاده از تکنیک نوین رتبه ای و غیرحرفه گذاران حرفه سرمایه

(PAPRIKAاست. برای ) انتخاب و شناسایی به عاملی تحلیل روش از ادبیات نظری، یریگ بهره با منظور این 

ای  ای و غیرحرفه گذاران حرفه سخگویی سرمایهپرداخته شد سپس با توجه به پا سهام انتخاب بر مؤثر متغیرهای

در  بندی این معیارها اقدام گردید. گیری چند معیاره پاپریکا نسبت به رتبه مدل تصمیم و استفاده از سؤالاتبه 

عامل تقلیل  92متغیر در پژوهش مورد استفاده قرار گرفت که پس از انجام تحلیل عاملی اکتشافی به  06ابتدا 

گذاران  سهام برای سرمایه انتخاب اول، بر مؤثر دهد شش متغیر می نشان پژوهش این از حاصل یافت. نتایج

ها، رضایت  ییدارای، توان ایفای تعهدات، بازده، بازده سرمایه و سودآوررشد  متغیرهای شامل ترتیب به ای حرفه

رشد  سود هر سهم، بازده،ای شامل قیمت به  گذاران غیرحرفه و برای سرمایه مشتری، قیمت به سود هر سهم

ها، توانایی مدیران )در تبدیل منابع شرکت به درآمد(  ی، توان ایفای تعهدات، بازده سرمایه و داراییسودآور

ای،  گذاران غیرحرفه یهسرماای نسبت به  گذاران حرفه دهد که سرمایه همچنین نتایج پژوهش نشان می. باشد می

 دهند. ن اهمیت بیشتری مییرمالی ارزیابی متوازغهای  به معیار

 

 .گیری، معیارهای ارزیابی متوازن، تکنیک پاپریکا تصمیمهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه -1
های  ای است که آن را یکی از اهرم اندازه برای رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی به گذاری یهاهمیت سرما

تواند  قوی برای رسیدن به توسعه کرده است، اما باید به یادداشت که به همان میزان که توجه به این امر می

تصادی پیش آید، تواند موجب شود افت اق باعث شود اقتصاد رشد یابد و شکوفا شود، توجه نکردن به آن می

گذاری و عوامل  بنابراین باید گفت که رشد اقتصادی و افزایش رفاه عمومی، در بلندمدت، بدون توجه به سرمایه

گذاری و عوامل مهم در محیط  وتحلیل سرمایه مهم مؤثر موجود در محیط آن ممکن نیست. مطالعه دقیق تجزیه

، اشتغال یافته های سرگردان و تورم کاهش د حجم نقدینگیموجب شو طرف یکتواند از گذاران می فعالیت سرمایه

)ابزری و همکاران،  گذاران افزون گردد افزایش یابد و از طرف دیگر، باعث شود مدیریت بهتر شده، ثروت سرمایه

1337.) 

 مقایسه صحیح در معیار انتخاب ایران بورس مانند هایی بورس در گذاران سرمایه مشکلات و مسائل از یکی

 مورد این در باید کند گذاری ها سرمایه شرکت سهام در که باشد درصدد گذار سرمایه اگر. باشد می سهام واعان

 کند؟ گذاری سرمایهها  آن از یک کدام در شوند، یم بورس عرضه در که سهام نوع صدها میان از که بگیرد تصمیم

 (1370 پارسائیان، و خانی جهان)
 و بهینه تواند ینم معیار یک تنها اساس بر گیری این تصمیم که است این گذاری سرمایه حوزه در دیگر نکته

غیرمالی،  یا مالی توانند می متغیرها این. کرد استفاده مشترکطور  بهمتغیر  چندین از باید بلکه باشد، مطلوب

 ارزیابی را سهام بر اثرگذار متعدد عوامل باید ها شرکت این در گذاران یگر سرمایهد عبارت . بهکمی و یا کیفی باشند

 گیری تصمیم های مدل از است بهتر مسائل این در گیری حل تصمیم برای. (1321نمایند )پور غفار و همکاران، 

بدین منظور برای اولین  .شود استفاده کنند، تلفیق باهم را یرمالیغهای مالی و  توانند متغیر می که چند معیاره

 گیری چند معیاره پاپریکا استفاده شده است. دل نوین تصمیمبار در این پژوهش از م

هایی که در این زمینه صورت گرفته است به جایگاه اطلاعات مالی در  همچنین تاکنون بیشتر پژوهش

یرمالی در کنار غبه بررسی جایگاه اطلاعات  گذاران پرداخته است، لذا در پژوهش حاضر گیری سرمایه تصمیم

در تکنیک ارزیابی متوازن مسائل مالی و  ازآنجاکهگذاران پرداخته شده است. و  اطلاعات مالی از دیدگاه سرمایه

کند، در این  ( را در کنار هم بررسی و ارزیابی مییادگیری و رشد، فرآیندهای داخلی، مشتریغیرمالی )شامل: 

 است. پژوهش از معیارهای این تکنیک استفاده شده 

در گزینش  مؤثرین عوامل مالی و غیرمالی تر مهمبر این اساس مسئله اصلی پژوهش حاضر در ابتدا تعیین 

گیری  یرمالی ارزیابی متوازن در تصمیمغین عوامل مالی و تر مهمبندی  یتاولوسهام در بازار سرمایه بوده سپس 
 که شود می مطرح چنین تحقیق این در اصلیسؤال  بهتر عبارت گذاران به لحاظ اهمیت است به سرمایه

است؟ و  ترتیبی چه به بورس در گذاران سرمایهازنظر  بازار سرمایه در سهام انتخاب در مهم عوامل بندی اولویت

معیارهای مربوط به فرآیندهای ، معیارهای مربوط به جنبه مشتریجایگاه معیارهای غیرمالی ارزیابی متوازن )

 ها کجاست؟  گیری انتخاب سهام آن ( در تصمیمو رشدمعیارهای یادگیری ، داخلی
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را شناسایی گیری  تصمیم در در تلاش است تا بتواند اطلاعات سودمند میدر تصم یسودمند کردیرو ازآنجاکه

تواند اهمیت فراوانی ؛ این پژوهش میقرار دهد یاطلاعات را موردبررساین کنندگان در پردازش  استفاده ییو توانا

 گذاران ایفا نماید.  سرمایه ازنظریرمالی غایگاه اطلاعات در بررسی ج

گیری  یرمالی )ارزیابی متوازن( در تصمیمغدر پژوهش حاضر برای اولین بار به بررسی معیارهای مالی و 
معیارهای ارزیابی بندی رای رتبهپاپریکا ب جدید تکنیک گذاران پرداخته شده و همچنین برای اولین بار از سرمایه

است. در ادامه پژوهش مبانی نظری و پیشینه پژوهش، روش پژوهش، تکنیک  رد شرکت استفاده نمودهعملک

 ،ها داده وتحلیل یهروش تجزپژوهش،  سؤالاتیرمالی در انتخاب سهام، غنوین پاپریکا، معیارهای مهم مالی و 

 شود. ارائه می و مآخذگیری و منابع  نتیجه و بحث ،پژوهش هاییافته

 

 نظری تحقیق مبانی -2

 معیارهایعنوان  به خالص سود و عملیاتی سود خالص، درآمد کل،درآمد مانند  "مطلق معیارهای"از یربازد از 

 محصولات ، تنوعها سازمان های فعالیت شدن تر یچیدهپ و زمانباگذشت  گردد. اما استفاده می ارزیابی عملیات

 بازگشت نظیر "نسبی معیارهای"از  و استفاده آشکارشده مطلق و معیارهای معایب ،ها فعالیت گسترش و تولیدی

 طی درها  فن این شدن معایب ظاهر نیز با ازآن پساست.  یافته ( رواجRIو ) درآمد (، باقیماندهROIسرمایه )

 که تری مناسب معیارهایعنوان  به( CFنقدینگی ) جریان ( وEVAاقتصادی )افزوده  ارزش مدل متمادی، سالیان

 (.1339اند )نمازی،  شده معرفی دهند، می نشان را ها عملیات سازمان نتیجة

 ای گسترده بگونة و هستند ینکه معیارها کمی، مهمباوجوداداد که  های متعددی نشان  در ادامه نتایج پژوهش

 :است مواجه کرده زیر مشکلات با را ها سازمان و امروز صنایع در دنیای ها آن از شوند اما استفاده یکاربرده م به نیز

 در کاملی و اطلاعات آید؛ می دست تأخیر به با اغلب فراوان، انبوهی و انباشتگی بر افزون مالی، اطلاعات (1

 .دهد ینم قرار اختیار در پاسخگویی زمینه

 محصول، رضایت کیفیت قبیل از گیری عوامل مهم کیفی سازمان نادیدهازجمله  متعدد دلایل به (9

های کلیدی موفقیت، توجه عمده به معیارهای  سازه تک تکاجتماعی؛ عدم توجه به  مسؤولیت مشتریان،

 .(1339نیستند )نمازی،  عملکرد ارزیابی برای مناسبی ؛ معیارهایمدت کوتاهارزیابی 

 

و  های مشهود ییدارا اساس بر ( بازار مبنای )برها  شرکت % ارزش11تنها  که داد ( نشان1223، )1پژوهش لو

 خدمات ارایة محصولات، بهبود کیفیت مشتریان، رضایت قبیل از نامشهودی های ییدارا برمبنای % بقیه،31

 .گردد ینم منعکسها  آن ترازنامة در گاه یچه که کارآمد است انسانی نیروی از استفاده و مشتریان به سریع

نیستند، چرا که نتایج دارند که معیارهای مالی سنتی، جامع ( اذعان می9619) 9همچنین ویدیا و چیتنیس

مدت  های کارکنان، مسئولیت عمومی و توازن بین اهداف کوتاهوری، ویژگیحاصل از این معیارها، سهم بازار، بهره

 گیرند. و بلندمدت را در نظر نمی
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یرمالی ارزیابی غهای مختلف مالی و  های جامعی که عملکرد شرکت را از جنبه در سوی دیگر یکی از تکنیک

معرفی گردید. این تکنیک با عنوان ارزیابی  1229در سال  1و دیوید نورتون 3توسط رابرت کاپلان کند یم

 های سنتی را کاهش داده است.  های معیار معرفی و محدودیت 1متوازن

تر، مطرح گردید. تر و صحیحتر، کاملمنظور ارائه یک سازوکار ارزیابی عملکرد دقیق رویکرد ارزیابی متوازن به
های چهارگانه مالی، مشتری، فرآیندهای داخلی و یادگیری و رشد،  رویکرد برای ارزیابی شرکت از معیار این

 عملکرد ارزیابی فن یکعنوان  بهتاکنون( خود  1229کند. این تکنیک در دوره اول تکامل )از سال  استفاده می

های مالی در کنار استفاده از شاخص( و نقطه قوت آن، 1339بکار گرفته شده )نمازی،  ها سازمان مدیران و

های غیرمالی است. بر این اساس، رویکرد ارزیابی متوازن نسبت به سایر رویکردها از امتیازهای مختلفی شاخص

ها و مشکلات استفاده )صرف( از  ( و در پژوهش حاضر به جهت کاهش محدودیت9663، 0برخوردار است )ریتر

گیری انتخاب  یمتصمگذاران، علاوه بر بررسی جایگاه معیارهای مالی در  یهسرمااطلاعات مالی درتصمیم گیری 

 یرمالی ارزیابی متوازن نیز پرداخته شده است.غسهام به بررسی جایگاه اطلاعات 

 و 3؛ ونیزیا9666، 7و همکارش رایشاپ؛ 1337همچنین نتایج تحقیقات پیشین )مانند جلیلی و مشیری،  

ای در بازار سرمایه است، لذا با  ای و غیرحرفه گیری متفاوت افراد حرفه م( حاکی از تصمی9611) همکاران

 صورت بهی معیارهای این دو گروه بند رتبهها و به جهت بررسی بهتر موضوع پژوهش،  یری از نتایج آنگ بهره

 جداگانه صورت گرفته است. 

 یکارگزاری بزرگ ط کی انیراز مشت ادییرفتاری تعداد ز الگوهای 9666و همکارش در سال  رایزور شاپ

از  تر یای قو حرفه انگذار در سرمایه تیوضع رییکه اثر تغو نتیجه گرفتند  قرار دادند آزمون را مورد 1221سال 
گذاران  از سرمایه شتریب زینای  حرفه گذاران و سودآوری معاملات سرمایه است ای یرحرفهگذاران غ سرمایه

ای و  گذاران حرفه یهسرمااز تفاوت رفتار  ،(9611) همکاران و ونیزیا ،(9667) شاپیرا و ونزیا است. ای یرحرفهغ

گذاران به  ( با تقسیم سرمایه1337. در ایران نیز جلیلی و مشیری )اند دادهگیری را نشان  ای در تصمیم غیرحرفه

 ماتیتصم بر ،رهیمد هیات یدر خصوص اثربخشها  آن یها دگاهیدیر تأثای،  ای و غیرحرفه دو دسته حرفه

 .کردندبررسی  یگذار هیسرما

 از باید بلکه باشد، مطلوب و بهینه تواند نمی معیار یک بر کردن اتکا تنها گیری تصمیم از سوی دیگر در

 سهام بر اثرگذار متعدد عوامل باید گذاران سرمایه دیگر عبارت به. شود استفاده مشترک طور به متغیر چندین

 مهم، معیارهای شدن مشخص از پس(. 1321 همکاران، و غفار پور) کنند بندی رتبه و کنند ارزیابی را ها شرکت

بندی، از رتبهپژوهشگران به جهت . است اهمیت حائز موارد از یکی گیری یمتصم جهتها  آن بندی یتاولو

روش (، 1276، 2)وست روش تحلیل رگرسیونیتوان به  که به عنوان نمونه می اندهای متنوعی استفاده کرده روش

روش تحلیل تمایزی (، 1236روش رگرسیون لجستیک )ویگینتون،  (،1236، 16)ویگینتون تحلیل تمایزی

(، هوش 9661، 13)یارداکول و تنسل آیس 19فرآیند سلسله مراتبی (،1231و همکاران،  11)پری چندگانه
و  17)مالهاترا 10 ها ده(، تحلیل پوششی دا9660و همکاران،  11)گری مدل پروبیت(، 9661، 11مصنوعی )کیم
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و همکاران،  96)هسو 12ای( و فرآیند تحلیل شبکه9663، 13)چیکولوا و چان های عصبیشبکه(، 9667همکاران، 

 ( اشاره کرد. 9613

(، به نام 9662) 91در این راستا در پژوهش حاضر از روشی جدید استفاده گردیده که توسط هنسن و امبلر

مطرح شده است. این روش به گونه  ”93پاپریکا“یا اصطلاحاً  ”99های ممکنگزینهی تمام بندی زوجی بالقوهرتبه“
دهد. پاپریکا روشی است که را مخاطب قرار می 91بندی عملکردهای جامع ارزشی چندمعیاره با گروهخاص، مدل

کند و شامل  یسازی م تر پیاده تر، ساده تر، واقعی صورت منظم تر، دقیق بندی که در ذهن افراد است را به رتبه

های ممکن متعلق به تمام گزینه 91های غیربرجستهصورت بالقوه از تمام جفت گیرنده بهبندی زوجی تصمیم رتبه

 دارای معیار یک حداقل برای ها آن از یکی که هستند اییک جفت غیربرجسته، دو گزینه در این مدلاست. 

 مقابل، نقطه در. باشدمی دیگر گزینه به نسبت ترپایین اولویت دارای دیگر، معیار یک حداقل برای و بالاتر اولویت

 برای ها آن از یکی که چرا اند،شده زوجی بندی به گونه ذاتی، رتبه 90برجسته جفت یک به مربوط هایگزینه

باشد )هنسن و امبلر،  ترپایین اولویت دارای که است معیاری هر فاقد و بالاتر اولویت دارای معیار یک حداقل

 (. 33، ص 9662

)در  اندشده تعریف معیار دو با فقط که ایغیربرجسته هایجفت زمان هم زوجی بندیرتبه با گیرندهتصمیم

 شروع را کار(، هستند یکسان دو بهصورت دو  معیارهای دیگر به هایبندیگروه تمام اثربخش، گونه به که حالی

 غیربرجسته، هایجفت تمام بالقوه طور به که زمانی تا کار این دهد، ادامه گیرنده،تصمیم که صورتی در. کندمی

-رتبه صریح طور به باید که هاییزوج تعداد. شودمی دنبال بیشتر معیارهای دارای هایزوج با شوند، بندیرتبه

-رتبه نتایج اساس برچرا که این تکنیک،  شود؛می داده کاهش مقدار، کمترین به پاپریکا طریق از شوند بندی

 این ازآنجاکه. کندمی خارج دور، از و نموده بندیرتبه ضمنی صورت به را دیگر هایزوج تمام زوجی، صریح بندی

 ترتیب این به. آیدمی وجود به هاگزینه تمام از کلی بندیرتبه یک دارند، سازگاری هم با زوجی هایبندیرتبه

 با امتیازات ها،زوج بین( تفاوتی)بی برابری و( صریح)اولویت  نابرابری بر مبتنی هایپاسخ ارزیابی طریق از که

های بزرگی همچون موسسه  شرکت (.33، ص 9662)هنسن و امبلر،  آیندمی دست به خطی ریزیبرنامه

ه، وارد تحقیقات مالی طور گسترد این روش هنوز به باشند. در جمع کاربران این تکنیک می 97حسابرسی دیلویت

ها به ویژه پزشکی و بهداشت مورد استفاده قرارگرفته های سایر رشتهو حسابداری نشده و بیشتر در پژوهش

در  های صورت گرفته، تاکنون هیچ پژوهشی در داخل کشور از این روش، بهره نگرفته است.است. طبق بررسی

 گذاران جهت تعیین ارجحیت معیارها نشان داده شده است. مطرح شده از سرمایه سؤالاتای از  شکل یک نمونه
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 گذاران هیسرما از شده مطرحسؤالات  از یا ( نمونه1)شكل

 

 

 پیشینه پژوهش -3

ی با پژوهش حاضر در ارتباط نوع بهدر این بخش با توجه به ابعاد مختلف پژوهش، سعی شده است به مقالاتی که 

 پرداخته شود.هستند 

 مدل معیارهای از استفاده با گذاری یهسرما تصمیمات برای مدلی تبیین به( 9662) 93لی شیونگ وینگ
 معیاره چند گیری یمتصم های تکنیک طریق از)تقسیمی سود رشد نرخ و تنزیل نرخ تقسیمی، سود( گوردن

(ANP )خالص، سود صنعت،انداز  چشم یرتأث تحت شده بینی یشپ تقسیمی سود ،ها آن بررسی طبق. پرداختند 

 نرخ و ریسک بدون بازده نرخ و بتا ازمتأثر  تنزیل نرخ تقسیمی، سود پرداخت نسبت و عملیاتی نقدی های یانجر

 تحقیق نتایج. دارد قرار تقسیمی سود پرداخت رشد نرخ و عایدات رشد نرخ یرتأث تحت نیز تقسیمی سود رشد

 سود رشد نرخ بازار، بتای ترتیب به شده، یبررس معیار هشت بین از خبره کارشناسانکه ازنظر  دهد یم نشان

 از نقل به) هستند گذاری یهسرما تصمیمات بر تأثیرگذار عوامل ینتر مهم ، ریسک بدون بازده نرخ و تقسیمی

 (.1326 همکاران، و دیلمی دیانتی

 نیجریه بورس در گذاری سرمایه تصمیم بر مؤثر عوامل بررسی به که خود مقاله در( 9613) 92ابامویی

 ثروت افزایش انگیزه و سود تقسیم یا سرمایه افزایش سیاست ،درگذشته شرکت سهام عملکرد عامل 3 پردازد، یم

 در انتظار مورد زیان و مذهب شرکت، محصول به وفاداری بازار، شایعات عامل 3 و ینتر مهم عنوان به را سهامدار

 .است نموده شناسایی عوامل ترین اهمیت کم عنوان به را تا گذاری سرمایه سایر

 با سهام، انتخاب جهت گذاران سرمایه مشکلات بررسی از پس خود پژوهش در( 9617) 36همکاران و آرساد
 مالی یها نسبت معیارهای ینتر مهم ،(FDM) فازی دلفی منطق از استفاده و پیشین یها پژوهش نتایج به توجه

 سود عملیاتی، سود حاشیه خالص، سود حاشیه ها، دارایی بازده سهام، صاحبان حقوق بازده را سهام انتخاب جهت

 .کردند معرفی سهام صاحبان حقوق به بدهی و درآمد به قیمت سهم، هر
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 شناسایی به ابتدا درها  . آنپرداختند سهام بهینه سبد انتخاب به پژوهشی در( 9613) 31همکاران و تاکور

 ینتر مهم داد نشانها  آن بررسی نتایج. نمودند یبند رتبه راها  آن سپس و پرداخته سهام انتخاب معیارهای

 ارزش به قیمت نسبت فروش، به قیمت نسبت سهم، هر سود به قیمت نسبت ترتیب به سهام انتخاب معیارهای

 .است بوده سهم هر سود سهام، صاحبان حقوق بهبلندمدت  بدهی نسبت دفتری،

 در سهام انتخاب بر مؤثر معیارهای مطالعه به مراتبی سلسله تحلیل فرآیند مدل( بر اساس 1336) دلبری 

نسبت ی همانند اساسی شامل معیارهای وتحلیل تجزیه( 1: )است کرده استفاده معیار دسته دو از و پرداخته بورس

روند قیمت سهام، سود  مچونی هوتحلیل فنی شامل معیارهای تجزیه( 9و ) درآمد هر سهم و قیمت به درآمد

 لات. محجم معا و سهام، سود تقسیمی

ها  بندی شرکت ( به طراحی مدلی جامع برای ارزیابی عملکرد و رتبه1333رستمی )کاشان و انواریقدرتیان

اقدام کردند. در این مدل، علاوه بر چهار عامل موردنظر ارزیابی متوازن، دو عامل دیگر شامل نیروی انسانی و 

شاخص عملکردی بر مبنای این شش عامل تعیین نمودند. در نهایت با  199مدیریت را نیز مد نظر قراردادند و 

 بندی عملی قرار گرفتند. های موجود، مورد رتبهگیری از تکنیک تاپسیس، گزینهبهره

ی مالی و ارهایمعاز ای در انتخاب سهام  گیری چند شاخصه های تصمیم ( از مدل1333) و همکاران احمدپور

 : نسبتاند شدهین معیارها در نظر گرفته تر مهمند. در این پژوهش معیارهای زیر به عنوان استفاده نمود یرمالیغ

 به قیمت سهام، نسبت دفتری ارزش به بازار ارزش سهم، نسبت هر تقسیمی سهم، سود هر درآمد، درآمد به قیمت

بازار،  گذاری سرمایه صاحبان سهام، مقدار حقوق بازده ها، نرخ ییدارا بازده سرمایه، نرخ به فروش، نسبت بدهی

 .شرکت اطلاعات شفافیت تقسیمی و سود معاملات، روند حجم
 بازده با آن رابطه یبررس و یمال یها شاخص اساس برها  شرکت یبند رتبه به( 1326) یریتحر و یمهران

 یژگیو چهار پوشش یبرا یمال یبیترک نمره کی قیتحق نیا دراند.  پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در سهام

 جینتا. شد یطراحها  اهرم و یمیتقس یسودها و ینگینقد ،یاتیعمل ییکارا ،یسودآور یعنی شرکت مهم

 .باشد یم بعد سال کی بازده با یبیترک نمره یهمبستگ نیشتریب که دهد یم نشانآمده  دست به

مؤثر بر انتخاب سهام در بورس اوراق  یارهایمع بندی یتاولو( در پژوهشی به 1321پهلوان و همکاران )

 زیرمعیارهای دهد، می نشان پژوهش های ی پرداختند. یافتهفاز یا شبکه لیتحل ندیبهادار تهران با استفاده از فرآ

 دارای ترتیب به درآمدها رشد نرخ و سهم هر سود دفتری، ارزش به بازار ارزش نسبت به درآمد، قیمت نسبت

 .باشند می اهمیت بیشترین

ریزی  و مدل برنامه (GRA)با استفاده از رویکرد ترکیبی تئوری روابط خاکستری( 1329رویایی و بشکوه )

 یر را روی انتخاب سهام دارند برای تشکیل سبد سهام شناسایی نمودند.تأثهایی که بیشترین  ، شاخصخطی

کمترین  ها ییو نرخ بازده دارا یرتأثبیشترین سود سهام  نیانگیم دادندنشان ( 1321همکاران ) و غفار پور 

 دارند.انتخاب سهام یر را بر تأث
 خبرگانازنظر  بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب برمؤثر  یارهایمع یبند رتبه به( 1320) یو رجب انینور

 یارهایمع دهد، یم نشان پژوهش نیا جینتااند.  پرداخته ANP یا شبکه لیبر اساس مدل تحل اصفهان شهر
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 و وزن نیکمتر یدارا رشد و یاتیعمل ییکارا یارهایمع و تیاهم و وزن نیشتریب یدارا ینگینقد و یسودآور

 .هستند تیاهم

 با تهران بهادار اوراق دربورس شده رفتهیپذ های شرکت یبند ( به رتبه1327) همکاران و یرستم یانوار

 صاحبان حقوق بازده نرخ ،یبازده یمال اریمع 1خود  پژوهشها در  سهامدارن پرداختند. آن حاتیتوجه به ترج

 یبررس موردها  شرکت یبند را جهت رتبه یمال اهرم نسبت و سهم هر سود به متیق نسبت جاری، نسبت سهام،

 .اند داده قرار

 در گذاران سرمایه انواع بین تفاوتی پژوهشگران عمدهاولاً  دهد که یمو پیشینه پژوهش نشان  ادبیات مرور

 معیارهای تمامی که دارد وجود هایی پژوهش معدود اند؛ ثانیاً نشده قائل سهام گزینش معیارهای انتخاب

کمتر  ثالثاًدهد؛  قرار تهران بهادار اوراق بورس در اعتبارسنجی مورد جامع صورت به را پیشین های پژوهش

گذاران مورد بررسی قرار گرفته است؛ و در نهایت هیچ  یهسرماگیری  یرمالی ارزیابی متوازن در تصمیمغمعیارهای 

 بندی معیارها استفاده نشده است.  گاه از تکنیک نوین پاپریکا جهت رتبه

 

 روش پژوهش -4
ها  ام و شرکتبندی معیارهای انتخاب سهاین پژوهش، کاربردی بوده و در نهایت به شناسایی مدل جامع رتبه

ای و همچنین از طریق  ها و اطلاعات مورد نیاز مبانی نظری با استفاده از روش کتابخانه آوری داده پردازد. جمعمی

ها(، نسبت به محاسبه  های مربوط به شرکت های اولیه )دادهآوری دادهپرسشنامه انجام گرفته است. پس از جمع

گردد، سپس با توجه به تعدد متغیرها از طریق  ، اقدام می9613نسخه افزار اکسل متغیرها با استفاده از نرم

افزار بندی از طریق نرمتحلیل عاملی اکتشافی، معیارهای اصلی شناسایی خواهند شد. در ادامه معیارهای رتبه

تا با  گیرد کننده قرار میکه مبتنی بر تکنیک پاپریکا است، در اختیار افراد مشارکت« 39مایندز 1666»آنلاین 

بندی ها، مدل رتبههای خود را مشخص کنند و در نهایت، بر اساس برآیند آن های زوجی معیارها، اولویت مقایسه

گیری  ی ارزیابی متوازن در تصمیمرمالیغها، صورت گرفته و جایگاه معیارهای مالی و  ها برای هر یک از گروه معیار

 ها مشخص گردد.  انتخاب سهام آن

 163گران در  ای از قبیل مدیران، تحلیل گران مالی و معامله جامعه آماری این پژوهش شامل افراد حرفه

نفر(،  19گذاری )حدود  سرمایه  شرکت 13نفر(،  30سرمایه )حدود  تامین  شرکت 2نفر(،  1710کارگزاری )حدود 

پردازش اطلاعات شرکت  1نفر(،  16)حدود   سبد گردان 16نفر(،  196گذاری )حدود  های سرمایه صندوق 133

ای بازار سرمایه شامل مجموعه کدهای آنلاین حقیقی به  باشد و همچنین افراد غیرحرفه یمنفر(  96ی )حدود مال

 .33میلیون نفر( است 3/3ای بازار سرمایه )حدود  کسر افراد حرفه

 معیارهای انتخاب سهام 

 شوند:های پژوهش به چهار دسته کلی زیر تقسیم میبا توجه به مبانی نظری و پیشینه مربوطه، متغیر 

 31( و راس1223) 31بندی فاستربندی اولیه مطابق با طبقهمنظور رتبه در پژوهش حاضر به های مالی:( معیار1

 30( استفاده خواهد شد. همچنین مطابق با پژوهش چن1های مالی به شرح جدول )( از نسبت9619و همکاران )
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکت عنوان شاخص ریسک به β( از معیار 9662) 37( و دیا9663)

 شود. تهران استفاده می

 
 ( : معیارهای مالی1جدول )

 

جنبه مشتری بر برآورده نمودن نیازهای مشتریان، حفظ مشتریان  معیارهای مربوط به جنبه مشتری: (2

پژوهش مشابه پژوهش لهمن و (. در این 9613، 33موجود، و حصول رضایت مشتری، متمرکز است )استریژاکووا

های کارکنان دررابطه با ( از معیارهای زیر استفاده گردیده است. )الف( معیار بهبود مهارت9613همکاران )

( و )ب( 3تکمیل و استفاده بهینه از بانک اطلاعات مشتریان )فروش خالص تقسیم بر تعداد کارکنان( )ص 

ها به تعداد کارکنان، نسبت سود وش خالص، نسبت داراییمعیارهای مربوط به ارزش مشتری شامل رشد فر

 نوع نسبت بندیطبقه نوع نسبت بندیطبقه

های نسبت
 سودآوری

 حاشیه سود ناخالص

های نسبت
 فعالیت

 گردش موجودی کالا

 متوسط دوره گردش موجودی کالا حاشیه سود خالص

 هاگردش مجموع دارایی بازده حقوق صاحبان سهام

 های دریافتنیگردش حساب هابازده دارایی

 متوسط دوره وصول مطالبات حاشیه سود عملیاتی

گذاری)بازده بازار حقوق صاحبان بازده سرمایه

 سهام(
 متوسط دوره گردش عملیات

های نسبت
ساختار 

 سرمایه

 هانسبت بدهی

معیارهای 
انداز  چشم

 شرکت

 سود هر سهم

 قیمت به درآمد جاری به حقوق صاحبان سهام نسبت بدهی

 ارزش بازار به ارزش دفتری بلندمدت به حقوق صاحبان سهام نسبت بدهی

 سود تقسیمی هر سهم ها به حقوق صاحبان سهامنسبت کل بدهی

 درصد سود تقسیمی هابه دارایینسبت حقوق صاحبان سهام 

 ارزش دفتری هر سهم ها های غیرجاری به کل دارایینسبت دارایی

معیارهای 

 رشد

 نرخ رشد درآمدها
های نسبت

 نقدینگی

 نسبت جاری

 نسبت آنی نرخ رشد سود هر سهم

 نسبت وجوه نقد عملیاتی به سود عملیاتی نرخ رشد سود تقسیمی هر سهم

   قیمت هر سهمنرخ رشد 

   نرخ رشد سالانه سود

   ها نرخ رشد دارایی

   نرخ رشد اشتغال

   تعداد کارکنان
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(. لازم به ذکر است که معیار رشد فروش 2عملیاتی به تعداد کارکنان و نسبت سود خالص به تعداد کارکنان )ص 

 ( نیز در قالب رشد تقاضای مشتری مطرح گردیده است. 1321خالص در پژوهش نمازی و عظیمی )

( برای سنجش 1321بر اساس پژوهش نمازی و عظیمی ) یندهای داخلی:( معیارهای مربوط به فرآ3

گردد: )الف( نسبت فروش به بهای تمام های زیر استفاده میمعیارهای مربوط به فرآیندهای داخلی از شاخص
شده کالای فروش رفته، )ب( نسبت سود عملیاتی به بهای تمام شده کالای فروش رفته، )پ( نسبت سود خالص 

اداری و توزیع و فروش، )ث(  های عمومی،تمام شده کالای فروش رفته، )ت( نسبت فروش به هزینه به بهای

 های عمومی،اداری و توزیع و فروش، )ج( نسبت سود خالص به هزینه های عمومی،نسبت سود عملیاتی به هزینه

 اداری و توزیع و فروش. 

گیری سرمایه انسانی، اطلاعاتی و سازمانی واحد تجاری اندازه این معیارها به ( معیارهای یادگیری و رشد:4

-های داده شده به کارکنان، و جنبهها، دانش، تخصص، حوزه آموزشکنند. سرمایه انسانی شامل مهارتکمک می

(. لذا، جنبه یادگیری و رشد، در برگیرنده سرمایه انسانی )شامل 9613فرهنگی است )استریژاکووا،  -های رفتاری

و مدیریت( و همچنین، فرهنگ حاکم بر رفتارهای عوامل انسانی یک واحد تجاری است. معیارهای کارکنان 

ها که  های نمایندگی، سرمایه فکری و توانایی مدیریت شرکتانداز هزینه یادگیری و رشد موردنظر تحقیق عبارت

 گردد. نحوه محاسبه هریک، در ادامه بیان می

های کارایی )نسبت هزینه عملیاتی به نمایندگی، از معیارهای متداول نسبتهای یری هزینهگ اندازهبرای 

یری گ اندازههای رشد( استفاده شده است. برای ها( و نسبت کیوتوبین )فرصتفروش و نسبت گردش دارایی

و  16نتوسط دمرجیایری توانایی مدیریت از مدل ارائه شده گ اندازه( و برای 9666) 32سرمایه فکری از مدل پالیک
 گردد. ( استفاده می1321زاده ) اصل و صالح ( و بزرگ9619همکاران )

 

 پژوهش های یافته لیوتحل هیتجز -5

در چهار بعد ارزیابی متوازن )مالی، مشتری،  حسابداریمتغیر  06با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 اند و برای ابعاد مختلف مورد تحلیل عاملی قرار گرفت. آوری شده یادگیری( جمع فرآیندهای داخلی و رشدو

 11اولکرین -میرر -گیرری کیرزر   با انجام تحلیل عاملی برای بعد مالی مدل ارزیابی متوازن شاخص کفایت نمونه

گرردد   گیری تأیید میباشد، کفایت نمونه 1/6بیشتر از  KMO. در صورتی که شاخص به دست آمد 016/6برابر با 

های گردآوری شده برای انجام  . لذا این شاخص حکایت از توانایی بالای داده(3: 9611و همکاران،  یزاورت یس)پر

ده است. آزمون بارتلت ش 66/6نیز برابر با  19داری آزمون کرویت بارتلت چنین مقدار معنی تحلیل عاملی دارد. هم

ها، یک ماتریس واحد و همانی است یرا خیرر    کند که آیا ماتریس همبستگی داده ی صفر را آزمون می این فرضیه

اسرت پرس ایرن     61/6تر از مقدار  داری این آزمون کم (. لذا چون مقدار معنی399: 1326)حبیب پور و صفری، 

 کند. عاملی اکتشافی بیان می ها را جهت انجام تحلیل آزمون نیز قابلیت داده
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 ( نتایج تحلیل عاملی اکتشافی2)جدول 

 داری معنی آماره کای دو KMOشاخص  معیار

 666/6 136111199 016/6 مالی

 666/6 111621112 316/6 مشتری

 666/6 919361113 139/6 فرایندهای داخلی

 666/6 969111619 101/6 رشد و یادگیری

 

دهد. برای بعد مالی مردل ارزیرابی متروازن     یمهای اصلی را نشان  مؤلفهجدول دو نتایج تحلیل عاملی با روش 

شود. همچنین برای بعد مشتری مدل ارزیرابی متروازن    عامل تبیین می 91درصد واریانس کل توسط  06حدود 

درصد  13ارزیابی متوازن حدود درصد واریانس کل توسط یک عامل، برای بعد فرایندهای داخلی مدل  31حدود 

درصد واریانس کل توسط  10واریانس کل توسط دو عامل و برای بعد رشدویادگیری مدل ارزیابی متوازن حدود 

 شود.  پنج عامل تبیین می

 

 تحلیل عاملی اکتشافی بعد مالی 
از تعیرین   گیری شده که براسراس مردل مفهرومی، قبرل     متغیر حسابداری بهره 32برای سنجش بعد مالی از 

مدل عاملی اکتشافی تعیین شده است. حال با انجام تحلیل عاملی اکتشافی در هر روش برآورد و نیرز در قبرل و   

باید اشتراکات بارهای عاملی بزرگ بر روی هریک از عوامل  بعد از دوران )روش دوران واریماکس انتخاب شد( می

های همبستگی نمونه مورد تحلیرل و ارزیرابی قررار     ندههای عوامل و ماتریس ما و از سوی دیگر بررسی همداشت

گیرند، که گزارش هرکدام از این موارد، با توجه به تعداد متغیرها، چندین صفحه را به خود اختصاص خواهد داد. 

های اصلی این  لذا جهت اختصار نویسی و پرهیز از مباحث محض آماری، که حتی امکان به انحراف کشیدن یافته

 شود.  در پی خواهد داشت، به ارائه خلاصه مراحل و گزارش نتایج نهایی اقدام میتحقیق را 

متغیرر آشرکار    32ای تحلیل شده است کره در ابتردا نرام     الذکر به گونه متغیر فوق 32تحلیل عاملی بر روی 

دوران یافتره   بیرونی در رابطه بعد مالی مدل ارزیابی متوازن معرفی گردیدند و پس از آن ماتریس بارهای عراملی 

هرای   ( انتخاب گردیده است. عامرل 1/6پذیر بر روی هر متغیر )بزرگتر از  بیان و آن دسته از بارهای عاملی توجیه

انرد کره برا     هرایی پرداختره   های شناسایی شده توسط این تکنیک، تا حدودی به استخراج نظریه اکتشافی یا مؤلفه

ها شرده اسرت. پرس از بدسرت      دغام یا تفکیک برخی از شاخصادبیات نظری این تحقیق همخوانی دارد و باعث ا
های شناسایی شرده   های جدید مؤلفه آمدن نتایج تحلیل عاملی، براساس مبانی نظری و مطالعه سوابق تحقیق، نام

ها برر اسراس نترایج     بندی آن های اولیه و دسته بعد مالی ارزیابی متوازن مشخص گردید. در جدول سه به شاخص

 ی اکتشافی که در واقع مؤلفه شناسایی شده خواهد بود اشاره شده است.تحلیل عامل
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 ی مدل ارزیابی متوازنمال بعد یعامل لیتحل جینتا( 3)جدول 

 یهشاخص اول شده ییمؤلفه شناسا
مؤلفه 

 شده ییشناسا
 یهشاخص اول

 نسبت بدهی

 ی جاری به حقوق صاحبان سهامها یبدهنسبت 
رشد فروش و 

 ها رشد دارایی

نرخ رشد 

 درآمدها

 ی بلندمدت به حقوق صاحبان سهامها یبدهنسبت 
نرخ رشد 

 دارایی

 به حقوق صاحبان سهام ها یبدهنسبت 
 زایی اشتغال

 تعداد کارکنان

 رشد اشتغال نسبت بدهی

 EPS سود هر سهم
قیمت به ارزش 

 دفتری

قیمت به ارزش 

 دفتری

 حاشیه سود

 کیفیت سود سود ناخالص به فروش

وجوه عملیاتی 

به سود 

 عملیاتی

 سود خالص به فروش
گردش 

 موجودی کالا

گردش 

 موجودی کالا

 سود عملیاتی به فروش
گردش حساب 

 دریافتنی

  گردش حساب

 دریافتنی

 توان نقدینگی

 نسبت جاری
توان ایفای 

 تعهدات

پوشش 

های  هزینه
 مالی

 نسبت آنی

ریسک 

سیستماتیک 

 )بتا(

ریسک 

سیستماتیک 

 )بتا(

 متوسط دوره گردش عملیات

 متوسط دوره وصول مطالبات
رشد سود 
 تقسیمی

 DPSنرخ رشد 

 متوسط دوره گردش موجودی کالا
ارزش دفتری 

 هر سهم

ارزش دفتری 

 هر سهم

 متوسط دوره گردش عملیات

 بازده

 نسبت شارپ

 رشد سودآوری

 بازده واقعی نرخ رشد سود هر سهم

 نرخ رشد سود سالانه
مورد بازده 

 انتظار

 آلفای جنسن ها نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی نسبت مالکانه و نسبت دارایی غیرجاری
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 یهشاخص اول شده ییمؤلفه شناسا
مؤلفه 

 شده ییشناسا
 یهشاخص اول

 ها کل دارایی ی غیر جاری بهها ییدارا

بازده سرمایه و 

 ها بازده دارایی

بازده 

 گذاری سرمایه

P/E P/E 
بازده حقوق 
 صاحبان سهام

 سود تقسیمی
DPS 

ها  بازده دارایی
ROA 

   درصد سود تقسیمی

 

متغیر بعد مرالی   32دهد که  طور که در جدول سه مشاهده گردید، نتیجه تحلیل عاملی اکتشافی نشان می همان

 مؤلفه تقلیل یافت.  91مدل ارزیابی متوازن به 

 

  ی ارزیابی متوازنرمالیغتحلیل عاملی اکتشافی ابعاد 
دهد کره پرنج    های بعد مشتری مدل ارزیابی متوازن نشان می نتایج حاصل از تحلیل عاملی اکتشافی شاخص

نسربت  ، رشرد فرروش خرالص   ، فروش تقسیم بر تعرداد کارکنران  متغیر بعد مشتری مدل ارزیابی متوازن )شامل 

ن،( به یرک  به تعداد کارکنا نسبت سود خالصن،نسبت سود عملیاتی به تعداد کارکنان، ها به تعداد کارکنا دارایی

 مؤلفه )مشتری مداری و کسب رضایت مشتری( تقلیل یافت. 

شرش  دهد کره   نشان میهای بعد فرایند داخلی مدل ارزیابی  نتایج حاصل از تحلیل عاملی اکتشافی شاخص

فرروش بره   نسربت  های اولیره   متغیر بعد فرایندهای داخلی مدل ارزیابی متوازن به دو مؤلفه تقلیل یافت. شاخص

در مولفره   نسربت سرود خرالص بره بهرای تمرام شرده       ، نسبت سود عملیاتی به بهای تمام شرده ، بهای تمام شده

  نسبت سود عملیاتی بره هزینره  ، عملیاتی  نسبت فروش به هزینههای اولیه  ؛ وشاخص"وری و فرایند داخلی بهره"

 "فراینرد اداری، تشرکیلاتی، توزیرع و فرروش     یور بهره"در مولفه  عملیاتی  نسبت سود خالص به هزینه، عملیاتی

  اند. شناسایی شده

متغیر  16دهد که در  های بعد رشد و یادگیری را نشان می جدول چهار نیز نتایج حاصل از تحلیل عاملی شاخص

 حسابداری )شاخص( بعد رشد و یادگیری مدل ارزیابی متوازن به پنج مؤلفه تقلیل یافت. 

یرمرالی مردل   غهای این ابعاد  های جدید مؤلفه ی نظری و مطالعه سوابق تحقیق، نامهمچنین محقق براساس مبان
 ارزیابی متوازن را مشخص نمود. 
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 رشد و یادگیری مدل ارزیابی متوازن بعد یعامل لیتحل جینتا( 4)جدول 

 یهشاخص اول شده ییمؤلفه شناسا یهشاخص اول شده ییمؤلفه شناسا

انجام افراط گرایی مدیریت در 

 مخارج اختیاری

نسبت کارایی )هزینه عملیاتی به 

 فروش(

 سرمایه فکری

 ضریب ارزش افزوده پالیک

 کارایی سرمایه انسانی ها نسبت کارایی گردش دارایی ها کیفیت مدیریت دارایی

 های نمایندگی هزینه
 کارایی سرمایه ساختاری نسبت کیوتوبین

 کارایی سرمایه بکارگرفته شده نقد و کیوتوبین تعامل بین جریان

توانایی مدیران در تبدیل منابع 

 شرکت به درآمد
 ارزش افزوده پالیک شاخص توانایی مدیریت

 

  ای ای و غیرحرفه حرفه گذاران هیسرماگیری  ی تصمیمبند رتبهمدل 
بر اساس تکنیک گیری انتخاب سهام  ی ارزیابی متوازن جهت تصمیمرمالیغهای مالی و  بندی معیار مدل رتبه

 پاپریکا به شرح جدول پنج ارائه شده است:

 
ای ای و غیرحرفه گذاران حرفه سرمایهانتخاب سهام از دیگاه  بندی معیارهای ( مدل رتبه5جدول )  

 معیار
 ای غیر حرفه ای حرفه

 معیار
 ای غیر حرفه ای حرفه

 وزن رتبه وزن رتبه وزن رتبه وزن رتبه

 توان نقدینگی یسودآوررشد 

 نرخ رشد سود تقسیمی توان ایفای تعهدات

 گردش موجودی کالا بازده

 افراط گرایی مدیریت ها بازده سرمایه و دارایی

 ریسک سیستماتیک رضایت مشتری

 سود تقسیمی قیمت به سود هر سهم

 گردش حسابهای دریافتنی کیفیت سود

 نسبت بدهی ها کیفیت مدیریت دارایی

 قیمت به ارزش دفتری رشد فروش و رشد دارایی

 اشتغال زایی وری فرایند داخلی بهره

 نسبت مالکانه توانایی مدیران

 های نمایندگی هزینه سود هر سهم

 دوره گردش عملیات وری فرایند اداری بهره

 ارزش دفتری هر سهم سرمایه فکری

 حاشیه سود
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 61717 - 61767 جمع وزن معیارهای مالی

 61630 - 61613 وجه مشتری -جمع وزن معیارهای ارزیابی متوازن

 61671 - 61673 داخلیوجه فرآیندهای  -جمع وزن معیارهای ارزیابی متوازن

 61170 - 61179 وجه یادگیری و رشد -جمع وزن معیارهای ارزیابی متوازن

 61630 - 61613 معیار( 1)       وجه مشتری  -متوسط امتیاز هر یک از معیارهای ارزیابی متوازن

 616311 - 61632 معیار( 9)  وجه فرآیندهای داخلی -متوسط امتیاز هریک ازمعیارهای ارزیابی متوازن

 616319 - 616311 معیار( 1)   وجه یادگیری و رشد  -متوسط امتیاز هر یک از معیارهای ارزیابی متوازن

 616311 - 616337 معیار( 91)    متوسط امتیاز هر یک از معیارهای مالی

 

ین معیارهرا جهرت   تر مهمای  گذاران حرفه همانطور که در جدول پنج نشان داده شده است طبق نظر سرمایه

% است. 611% و 611%، 610ی، توان ایفای تعهدات و بازده با ضرایب اهمیت )وزنی( سودآورگذاری رشد  سرمایه

هایی که دارای رشرد   ها را بررسی و شرکت ای جهت انتخاب سهام، پیشینه شرکت گذاران حرفه به عبارتی سرمایه

های دیگر داشته باشرند در   ، و بازده بیشتری نسبت به شرکتی بیشتری باشند، توان ایفای تعهدات بالاترسودآور

ترین معیارها جهت انتخاب سهام شامل ارزش دفتری هرر سرهم،    یتاهم کماولویت قرار خواهند گرفت. همچنین 

باشد. این در حالی است  % می699% و 613% ، 617یت )وزنی( بااهمهای نمایندگی  دوره گردش عملیات و هزینه

%، جنبره فراینردهای   613ای جنبه مشتری ارزیابی متوازن دارای اهمیت )وزنری(   گذاران حرفه ایهطبق نظر سرم

 % است.179%، جنبه یادگیری و رشد ارزیابی متوازن 673داخلی ارزیابی متوازن 

قیمت به سود هر سهم گذاری،  ین معیارها جهت سرمایهتر مهمای  گذاران غیرحرفه همچنین طبق نظر سرمایه

% اسرت. بره عبرارتی    617% و 613%، 612برا ضررایب اهمیرت )وزنری(      یسرودآور ، بازده و رشرد   P/Eت یا نسب
ی سرودآور کمتر، بازده و رشرد   P/Eهایی که دارای نسبت  ای جهت انتخاب سهام، شرکت گذاران غیرحرفه سرمایه

ترین معیارها  یتاهم مکی دیگر داشته باشند در اولویت قرار خواهند گرفت. همچنین ها شرکتبیشتری نسبت به 

% ، 610یت )وزنی( بااهمجهت انتخاب سهام شامل ارزش دفتری هر سهم، دوره گردش عملیات و نسبت مالکانه 

ای جنبه مشتری ارزیرابی متروازن    گذاران غیرحرفه باشد. این در حالی است طبق نظر سرمایه % می693% و 612

%، جنبره یرادگیری و رشرد ارزیرابی     671ارزیرابی متروازن    %، جنبه فرایندهای داخلی630دارای اهمیت )وزنی( 

 % است.170متوازن 

 

 یریگ جهینت و بحث -6

 برای معیارهایی چه و یاطلاعات چه که ینا .است یچیدهپ انتخاب سهام مبحثی درباره گیری تصمیم
 هایی بورس در گذاران سرمایه مشکلات و مسائل از یکی گیرد قرار مدنظر باید ها سهام مقایسه و گذاری یهسرما

 گیری تصمیم آنچه مشخص است این موضوع است که در(. 1321 همکاران، و غفار پور) است ایران بورس مانند

 استفاده مشترک طور به متغیر چندین از باید بلکه باشد، مطلوب و بهینه تواند نمی معیار یک بر کردن اتکا تنها
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 بر اثرگذار متعدد عوامل باید گذاران سرمایه دیگر عبارت به. باشند کیفی یا و کمی توانند می معیارها این. شود

 نهایی محصول) مالی گزارشگری(. 1321 همکاران، و غفار پور) کنند بندی رتبه و ارزیابی را ها شرکت سهام

معمولاً  و هپرداخت مالی اطلاعات ارائه به تنها گیری انتخاب سهام، یک منبع جهت تصمیم عنوان به (حسابداری

 در حسابداران که است حالی در این. شود می کسب دیگر مالی منابع از شرکت به مربوط غیرمالی های جنبه
 نهادهای انواع و مدیریت، توسط افشا ها، رسانه سایر و ها سایت وب مانند) اطلاعات کنندگان فراهم سایر با رقابت

 کمرنگ زمان طی حسابداری نقش نکنند ارائه را صرفه به و سودمند اطلاعات حسابداران اگر. هستند( مالی

 نخواهند جایگاهی دیگر و هستند بقا مسلم حق فاقد حسابداران رقابتی، اطلاعاتی بازار یک در زیرا شد خواهد

 ،1321 همکاران، و مهرانی) کرد خواهند غلبه آن بر و گرفت خواهد را ها آن جای اطلاعاتی منابع سایر و داشت

 اطلاعات تحلیل...  و آماری افزارهای نرم گستر، صفحه افزارهای نرم از استفاده علم، پیشرفت باعلاوه  (. به132 ص

. است رو روبه کمتری های محدودیت با مالی اطلاعات تحلیل در گفت بتوان شاید و شده گذشته از تر ساده مالی

 بنابراین. است کرده فراهم پیش از بیشتر سهامداران برای را ها شرکت غیرمالی مسائل تحلیل توان پیشرفت این

 نقش شدن کمرنگ از بتواند شاید حسابداری های گزارش در غیرمالی اطلاعات جایگاه بررسی زمان این در

 .کند جلوگیری حسابداری

لذا جهت بررسی این موضوع در پژوهش حاضر از تکنیک نوین ارزیابی متوازن که معیارهای مالی و غیرمالی 

کند  ی میبند رتبهمعیارها را  تر قیدق طور بهکند و همچنین، از تکنیک نوین پاپریکا که  را در کنار هم ارزیابی می

 گیری شده است. بهره

 ترتیب به  ای گذاران حرفه سرمایهازنظر معیارها  نیتر مهمدهد،  می نشان بندی معیارها رتبه از حاصل نتایج
ها، رضایت مشتری، قیمت به  رشد سودآوری، توان ایفای تعهدات، بازده، بازده سرمایه و دارایی متغیرهای شامل

ی، سودآوررشد  ای شامل قیمت به سود هر سهم، بازده، گذاران غیرحرفه و برای سرمایه سود هر سهم بوده است

این  .باشد ها، توانایی مدیران )در تبدیل منابع شرکت به درآمد( می توان ایفای تعهدات، بازده سرمایه و دارایی

(؛ تا حدودی مطابقت دارد و با نتیجه 1320(؛ نوریان و رجبی )1333نتیجه با نتایج، احمد پور و همکاران )

تاکور و  ؛(9662) لی شیونگ وینگ (؛1321مکاران )(؛ برادران و ه1321های پهلوان و همکاران ) پژوهش

ای  ای و غیرحرفه گذاران حرفه گیری سرمایه همچنین مقایسه نحوه تصمیم (؛ مطابقت ندارد.9613همکاران )

های  ی معیارهای این دوگروه تفاوت وجود دارد. لذا نتایج پژوهش با پژوهشبند رتبهدهد بین میانگین  نشان می

( از 9611) همکاران و ونیزیا ( و9667) شاپیرا و (؛ ونزیا9666) و همکارش رایزور شاپ(؛ 1337جلیلی و مشیری )

 ای مطابقت دارد. یرحرفهغی و ا حرفهگذاران  یهسرماگیری  نظر یکسان نبودن تصمیم

گیری  ی ارزیابی متوازن در تصمیمرمالیغهمچنین نتایج پژوهش حاضر در خصوص جایگاه معیارهای مالی و 

ی مشتری، فرایندهای رمالیغدهد مجموع امتیاز معیارهای مالی در مقایسه با معیارهای  این دو گروه نشان می

داخلی و رشد و یادگیری بیشتر است. اما متوسط امتیاز هر بعد از ابعاد ارزیابی متوازن با توجه به تعداد معیارهای 
بعد فرایند  -9بعد مشتری  -1ی ارزیابی متوازن به ترتیب رمالیغدهد که جایگاه ابعاد  می موجود در هر بعد نشان

 بعد رشد و یادگیری بالاتر از بعد مالی آن است. -3داخلی 
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گیری انتخاب  ی جهت تصمیمرمالیغمتوسط اهمیت معیارهای  طور بهدهد در زمان فعلی  این نتیجه نشان می

 عنوان بهی مالی ها گزارشتواند زنگ خطری برای  شتر از معیارهای مالی است که میگذاران بی سهام برای سرمایه

 یک منبع اطلاعاتی باشد.

یرمالی در غشود پس از بررسی ابعاد دیگر، اطلاعات  لذا مطابق رویکرد سودمندی در تصمیم، پیشنهاد می
داده شود تا از کمرنگ شدن جایگاه  گذاران قرار یهسرمایی در کنار اطلاعات مالی در اختیار ها گزارشقالب 

 ی جلوگیری شود.اطلاعاتیک منبع  عنوان بهحسابداری 

 

 های آتی پیشنهادهای پژوهش -7

ی این تحقیق و بررسی این موضوع از زوایای مختلف، بررس موردآوری شواهد دیگری از موضوع در راستای جمع

 شود:های آتی ارائه میپیشنهادهای زیر برای پژوهش

 ارزیابی به مربوط جدید معیارهای و حسابداری اطلاعات جدید، مالی هاینسبت بیشتر، هایبررسی (1

 . هستند، تردقیق و ترمربوط هاشرکت عملکرد ارزیابی با رابطه در که را متوازن

 های ارزیابی اثربخشی سازمانی،وری و مدلهای ارزیابی بهرهبررسی نقش مدل (9
ها سری گزینه بندی یکپاپریکا، در رابطه با تمام موضوعاتی که مرتبط با اولویتاستفاده از تکنیک جدید  (3

 جادیعوامل مؤثر بر ا یبندرتبه)همچون  یحسابدار مختلف یهاحوزه یا عوامل یا راهکارها در

و اخلاق  یو مسائل مربوط به آموزش حسابدار یشرکت تیمتوازن، حاکم یابیارز لیاز قب ییسازوکارها

 (یدر حسابدار

 

  فهرست منابع

 گذاری در سهام در  بررسی عوامل مؤثر بر سرمایه(. 1337ی )دلبر سعید و مهدی ،صمدی ؛یمهد ،یابزر

1  1دوره ، جستارهای اقتصادی. اصفهان( یا بورس اوراق بهادار )مطالعه موردی: بورس اوراق بهادار منطقه

 .109 - 137صص  ،16شماره 

 ( استفاده از مدل1333احمدپور، احمد؛ اکبرپور شیرازی، محسن و زهرا رضوی امیری .) گیری  های تصمیم

شده در بورس اوراق بهادار تهران(. فصلنامه  های دارویی پذیرفته ی در انتخاب سهام )شرکتا شاخصهچند 

 .33-1، صص 1بورس اوراق بهادار تهران؛ سال دوم، شماره 

  ،یبند رتبه(. 1327اصغر؛ رستمی، علی؛ جلالی، سجاد و احمدرضا ناظمی سجزیی ) یعلانواری رستمی 

 خاکستری یا رابطه تحلیل ترکیبی از رویکرد استفاده با تهران بهادار اوراقدر بورس  شده یرفتهپذ های شرکت

 .31-12 صص، 33 شماره، 16دوره  .کار و کسب تیریمدشهودی.  فازی فضای در تاپسیس و

  ،ی تجاریا بخشه فروش با است برابر که شرکت عملیات "( 1321موسی؛ و بیستون صالح زاده )بزرگ اصل 

 .113-176، 13دانش حسابرسی، شماره  "فروش جمع به شرکت
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 عوامل مؤثر بر انتخاب سهام  بندی یتاولو(.1321)زاده،  یپهلوان1 آریا؛ اسماعیل رمضان پور و محمدحسن قل

فازی، سومین کنفرانس ریاضیات مالی و  یا با استفاده از فرآیند تحلیل شبکهدر بورس اوراق بهادار تهران 

 .کاربردها، سمنان، دانشگاه سمنان

  (. عوامل مؤثر بر انتخاب سهام در 1321، رسول؛ و یونس بادآور نهندی )زاده حسنپور غفار، جواد؛ برادران
های مالی و اقتصادی،  فصلنامه سیاست (.AHPبورس اوراق بهادار تهران بر اساس تحلیل سلسله مراتبی )

 .139-162، صص 11سال سوم، شماره 

 در خصوص  ای یرحرفهو غ یا گذاران حرفه سرمایه های یدگاه(. د1337) یریمش لیآرزو و اسماع ،یلیجل

سال سوم،  ران،یا تیریها. فصلنامه علوم مد گذاری آن سرمایه ماتیو اثرات آن بر تصم رهیمد اتیه یاثربخش

 .161-37 صص،16شماره 

 گذاری و ارزیابی اوراق بهادار تهران، تهران  (. مدیریت سرمایه1370ی، علی؛ و علی پارسائیان )جهان خان

 انتشارات دانشکده مدیریت تهران.

 ( .راهنمای جامع کاربرد 1326حبیب پور، کرم؛ و رضا صفری .)spss  در تحقیقات پیمایشی. انتشارات

 ویه، تهران.ل–متفکران 

 بهادار تهران بر اساس مدل  بررسی معیارهای مؤثر بر انتخاب سهام در بورس اوراق" (،1336)دلبری، مهدی

 .دانشگاه اصفهان کارشناسی ارشد، ، پایان نامه(AHP) فرآیند تحلیل سلسله مراتبی

 یریکارگ به" (1326) مقصودی. معین حاجی و محمدرضا ،سمیرا؛ عالمی، بهزادپور ؛زهرا ،دیانتی دیلمی 

ها  در پیش بینی وضعیت آتی شرکت(گیری چندمعیاره )تحلیل سلسله مراتبی و تاپسیس های تصمیم تکنیک
 .961-133 ،2شماره  3دوره ، . مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار،"در تابلوهای بورس اوراق بهادار تهران

 ( ،انتخاب1329رویایی، رمضان علی؛ و مهدی بشکوه .) تئوری ترکیبی رویکرد از استفاده با بهینه سهام سبد 

 . فصلنامه(گذاری سرمایه یها : شرکتموردی مطالعه) خطی یزیر برنامه مدل و( GRA)خاکستری روابط

 .12 شماره پنجم، سال وحسابرسی، حسابداری تحقیقات

 ( طراحی مدل جامع ارزیابی عملکرد و 1333قدرتیان کاشان، سید عبدالجابر؛ و علی اصغر انواری رستمی .)

 . 162-131، صص 3ها. مدرس علوم انسانی، دوره  ی شرکتبند رتبه

 ( تئوری حسابداری.1321مهرانی، ساسان؛ کرمی، غلامرضا؛ سید حسینی، سید مصطفی و مهتاب جهرومی .) 

 نگاه دانش.، تهران: انتشارات ولاچاپ جلد دوم، 

 با آن رابطه بررسی و مالی یها شاخص اساس برها  شرکت یبند رتبه (.1326آرش ) تحریری کاوه، مهرانی 

 .76-11صص 16،شماره دانشور،-یبازرگان یراهبردها. تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده

  ازن در حسابداری مدیریت. مجله علوم اجتماعی و (. ارزیابی متو1339یررضا رمضانی )امنمازی، محمد؛ و

 . 9-96(، صص33انسانی دانشگاه شیراز، دوره نوزدهم، شماره دوم )پیاپی 
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 ( تعیین معیارهای ارزیابی متوازن و رتبه1321نمازی، محمد؛ و مصطفی عظیمی بیدگلی .) ها با  بندی آن

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه استفاده از فرآیند تحلیل سلسله مراتبی در شرکت

 . 1-91، صص 31مطالعات تجربی حسابداری مالی، سال دهم، شماره 

 بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب برمؤثر  معیارهای یبند رتبه (.1320) رجبی، مهدی و سهیلا1 نوریان 
 کار و کسب ،تیریمد یالملل نیب کنفرانس ،ANP یا شبکه تحلیل مدل اساس بر اصفهان شهر خبرگانازنظر 

 تهران. ی،حسابدار و
 Arsad, R., Nasir Abdullah, M., Alias, S. & Isa, Z. (2017). Selection Input Output by Restriction 

Using DEA Models Based on a Fuzzy Delphi Approach and Expert Information. Journal of 
Physics: Conference Series. 892, 1, 012010 

 Chen, H. H. (2008). Stock selection using data envelopment analysis. Industrial Management & 

Data Systems. Vol. 108, No. 9, pp. 1255-1268.  

 Chikolwa, B. and F. Chan (2008). Determinants of commercial mortgage-backed securities credit 

ratings: Australian evidence. International Journal of Strategic Property Management, Vol. 12, pp. 
69–94.  

 Demerjian, P. ; Lev, B. and S. McVay (2012). Quantifying managerial ability: A new measure 

and validity tests. Management Science, Vol. 58, No. 7, pp. 1229-1248.  

 Dia, M. (2009). A portfolio selection methodology based on data envelopment analysis. INFOR: 

Information Systems and Operational Research. Vol. 47, No. 1, pp. 71-79.  

 Edirisinghe, N. C. P. and X. Zhang (2008). Portfolio selection under DEA-based relative financial 

strength indicators: Case of US industries. Journal of the Operational Research Society. Vol. 59, 
pp. 842 – 856.  

 Foster, G. (1998). Financial statement analysis. 2nd Edition, Englewood Cliffs, N. J. , Prentice-

Hall.  

 Gray, S. ; Mirkovic, A. and V. Ragunathan (2006). The determinants of credit ratings: Australian 

evidence. Australian Journal of Management, Vol. 13, No. 2, pp. 333– 354.  

 Hansen, P. and F. Ombler (2009). A new method for scoring additive multi-attribute value models 

using pairwise rankings of alternatives. Journal of Multi-Criteria Decision Analysis, Vol. 15, pp. 
87-107.  

 Hsu, C. C. ; Liou, J. J. H. and Y. C. Chuang (2013). Integrating DANP and modified grey relation 

theory for the selection of an outsourcing provider. Expert Systems with Applications, Vol. 40, 
pp. 2297-2304.  

 Lehmann, D. R. ; Zahay, D. and J. W. Peltier (2013). Survey analyze customer relationship 
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