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 چكیده

با استفاده    سکیر  یارهایبر اساس مع  یگذار هیسرما  یهاشرکتعوامل موثر بر    یبندرتبههدف از انجام این پژوهش،  

باشد. با توجه به اهمیت موضوع، ابعاد و معیارهایی که به نحوی  گیری چندمعیاره فازی میهای تصمیماز تکنیک

نفر از    20گذاری و عملکردشان مرتبط بوده است از مبانی نظری استخراج، و با استفاده از  های سرمایهبا شرکت

ساختار یافته عوامل در قالب ابعاد  هگیری و با استفاده از ابزار پرسشنامه و مصاحبه نیمخبرگان در قالب تیم تصمیم

بندی  بندی شدند. در مرحله بعد، تائید یا عدم تائید با کمیت مورد ارزیابی قرار گرفت. در مرحله بعد برای رتبهدسته

فازی و -های مختلفی استفاده شده است. اولین تکنیک دلفیگذاری، از تکنیکهای سرمایهعوامل موثر بر شرکت

فازی در مرحله آخر استفاده  -فازی و تکنیک ویکور  -فازی بوده است. سپس رویکرد تاپسیس  -AHPبعدی رویکرد  

  11معیار انتخاب و    49،  بعد موجود  60میان  فازی، نشان داد که از    -شده است. نتایج پژوهش در تکنیک دلفی

مالی، ریسک نرخ سود، ریسک  تاپسیس فازی، ریسک    -AHPبندی با ترکیب رویکرد  در رتبهاند.  معیار حذف شده

تجاری، ریسک نقدشوندگی، ریسک سیستماتیک، ریسک غیر سیستماتیک، ریسک اعتباری، ریسک نرخ ارز، ریسک  

ویکور فازی، ریسک مالی، ریسک نرخ سود، ریسک    -AHPبندی  تورم، ریسک کشور و ریسک سیاسی و در رتبه

ز، ریسک تورم، ریسک کشور و ریسک سیاسی دارای  تجاری، ریسک نقدشوندگی، ریسک اعتباری، ریسک نرخ ار

های جدید  گذاری با تکنیکهای سرمایهدهنده این موضوع است که شرکتاین نتایج نشان   رتبه اهمیت هستند.

 دهند. فازی عملکرد مناسبی در مواقع ریسکی و بحران از خود نشان می

  - AHPگیری چندمعیاره فازی، تکنیک  تصمیمها، تکنیک  گذاری، ریسکهای سرمایهشرکت  های کلیدی:واژه 

 . فازی  -فازی، تکنیک تاپسیس
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 مقدمه   -1

بورس   و سرمایه بازار در است. گذاری سرمایه مسئله کشورها در پایدار اقتصادی توسعه و رشد اصلی عناصر از یکی

برخوردار   بسزایی اهمیت از مالی گران واسطه عنوان به گذاریسرمایه هایشرکت و هاهلدینگ نقش نیز بهادار اوراق

 در امروزی مباحث ترین مهم  از یکی  گذاری سرمایه هایشرکت عملکرد  برای ارزیابی مناسب معیاری تعیین است. 

گذاری  های سرمایه است. شرکت  ها داده پوششی تحلیل روش در اولیه از مراحل  و  گذاری  سرمایه مدیریت دانش 

های مختلف تولید، خدمات و هرچه مؤثرتر کردن بازار سرمایه و  یه در بخشکنندگان انتقال سرمایکی از تسهیل

عنوان یک اصل در حد امکان باید  برقراری رقابت صحیح با بازار پول هستند. از آنجا که عملکرد هر سازمان به

ای مستقیم دارد؛  ه گیری شود، وجود یا نبود نظام ارزیابی عملکرد مؤثر و کارآمد با حیات و مرگ سازمان رابطاندازه 

 (. 1392وردی و همکاران،  اند )تاری عنوان بیماری سازمانی قلمداد کرده طوری که فقدان آن را به به

های اوراق بهادار  تواند به عنوان جانشینی برای کل تنوعات بازدهگیری ریسک حسابداری میهای اندازهمقیاس

های حسابداری منعکس  (. بنابراین، مقیاس1970و همکاران،    1ها دیده شود )بیور حقوق صاحبان سهام عادی شرکت

(  1970کننده هم اجزاء ریسک سیستماتیک و خاص شرکت )غیر سیستماتیک یا ویژه( هستند. بیور و همکاران )

بتا را برروی هفت متغیر حسابداری )پرداخت سود تقسیمی، رشد دارایی، اهرم مالی، اندازه دارایی، نسبت جاری،  

های ریسک حسابداری و  متنوع و بتای حسابداری( دریافتند که درجه بالایی از روابط همزمان بین مقیاسسود  

های ریسک بازار  ( رابطه میان مقیاس1974، 3؛ لو 1973، 2بازار وجود دارد. مطالعات بعدی )روزنبرگ و مک کیبن 

 یا اضافه بررسی کردند.  های حسابداری متفاوت و  و ریسک حسابداری را با اضافه کردن مقیاس

در تصمیم گیری، عدم قطعیت بسیار مورد استفاده قرار می گیرد. این عدم قطعیت به علت وجود ابهامات در  

های قطعی معیارهایی شود. در مدلهای مساله ایجاد میتصمیم گیری است که توسط پاسخ دهندگان و یا داده

شوند که به آسانی این  رت عباراتی مبهم و غیر دقیق بیان میهمچون کیفیت خیلی مطلوب یا قیمت پایین به صو

های فازی بهترین ابزار برای شرایط  توان مورد محاسبه قرار داد، در این موارد تئوری مجموعهعبارات مبهم را نمی

اری  ها یغیر قطعی است و تکنیک تصمیم گیری چندمعیاره، تصمیم گیرندگان را در ارزیابی یک مجموعه از گزینه

های کافی موجود نیست یا اطلاعات مبهم و غیرصریح، وجود  کنند. در شرایطی که پیچیدگی زیاد بوده و دادهمی

توان از این روش استفاده کرد. در حل مسائلی که درک آنها مشکل است منطق فازی ابزار توانمندی به  دارد می

جموعه های کلاسیک و بوسیله مفهوم درجه عضویت  منطق فازی در قیاس با م(.  2022،  4)دهورکاری   آیدشمار می

رود. نوع اول، عدم  قابل تشریح است. به طورکلی تئوری فازی برای مدل سازی دو نوع اصلی نبود قطعیت به کار می

باشد. نوع دوم عدم قطعیت  های یک پدیده میقطعیت در رابطه با ضعف دانش و ابزار بشری در شناخت پیچیدگی

باشد. یعنی یک پدیده ممکن است به طور ذاتی  فافیت مربوط به یک پدیده یا ویژگی خاص میمربوط به عدم ش

افراد باشد. چنانچه این تئوری بر پایه ریاضیات پیشرفته و پیچیده ای قرار دارد،  غیرصریح و وابسته به قضاوت 

 
1 Beaver 
2 Rosenberg and McKibben 
3 Lev 
4 Dhurkari 
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ها  شده با سایر تکنیک یادگیری آن بسیار آسان است. از نظر تئوری هر سیستمی که توسط این منطق طراحی  

این شیوه پیاده اما ممکن است  است،  پیاده سازی  قابل  نیز  پیچیدهسازی مرسوم  فازی  به منطق  تر و  ها نسبت 

 (.2022تر باشند )ایروانیزام و همکاران،  مشکل

عالیت  گذاری در کسب بازدهی بالا نسبت به بازار پولی، ضرورت توجه و فهای سرمایه با توجه به توانایی شرکت 

ای  گذاران از اهمیت ویژه گذاری در شرایط کنونی برای سرمایههای سرمایه های شرکت بیشتر در توسعه فعالیت

 (.1397برخوردار است )ثقفی و همکاران،  

شرکت خصوص  در  متعددی  سرمایهمطالعات  پرتفوی  های  است.  رسیده  انجام  به  کشور  داخل  در  گذاری 

راد،  (؛ رفتار مدیران )سعیدی و مهدوی1399؛ ریسباف فکور،  1390همکاران،  گذاری )راعی و  شرکتهای سرمایه

(، ریسک و بازده )عبده  1403؛ رجبی و همکاران،  1403؛ قاسمی،  1396؛ لاری دشت بیاض و همکاران،  1393

(  1390گذاری )تهرانی و ابراهیمی میمند،  (؛ تصمیمات سرمایه1392؛ سعیدی و واحدی،  1387تبریزی و شریفیان،  

های  ( از جمله پژوهش1397؛ ثقفی و همکاران، 1398گذاری )ممبینی و همکاران، های سرمایهو عملکرد شرکت

های متعددی پیرامون  های اخیر پژوهشباشد. همچنین، در سالگذاری میانجام شده پیرامون شرکتهای سرمایه 

ها پیرامون ارزیابی  ه است. همه این پژوهشگذاری انجام پذیرفتهای سرمایهها و صندوقارزیابی عملکرد شرکت

اند، فلذا متغیرهای کمی دیگر که بر این عملکرد تاثیر گذار بوده و  ها با متغیرهای کمی بودهعملکرد این شرکت

گیری از مبانی نظری و نظرات خبرگان  همچنین متغیرهای کیفی،  نادیده گرفته شده است. لذا این پژوهش با بهره 

بر عملکرد شرکتبه دنبال شنا ابعاد و عوامل تاثیر گذار  ایران  های سرمایهسایی تمامی  بازار سرمایه  گذاری در 

ها  این مدل  کنند.بندی منفرد تمرکز میهای رتبهها بر روی مدلبندی شرکتاکثر تحقیقات در حوزه رتبهباشد.  می

کنند و مدل هایی که از  ز آمار استفاده میهایی که اشوند: مدلهای خود به دو دسته تقسیم میبر اساس تکنیک

های فراابتکاری  سازی را با الگوریتمهای مبتنی بر بهینهادبیات نظری موجود، روش  کنند.هوش مصنوعی استفاده می

؛ پلاوایک و  2021،  3؛ لوبیس و همکاران 2018،  2؛ جادهاو و همکاران 2020،  1کند )چاکو و همکاران پیشنهاد می 

کنند و بسیار  در فضاهای جستجو عمل می  های ژنتیکمانند الگوریتم  5های فراابتکاری الگوریتم  (.2020،  4همکاران

یک مدل    پذیر،فازی تطبیق  -دقیق هستند، زیرا طبیعت، فیزیک و انسان از آنها الهام می گیرند. سیستم عصبی

هایی از  وعی و منطق فازی بوده و دارای قابلیتمصن  -یادگیری ترکیبی است که از مزایای ترکیبی شبکه عصبی

مصنوعی،    -شبکه عصبی  و قابلیت یادگیری نظارت شده  منطق فازی  جمله توانایی محاسباتی برتر، دانش تخصصی

های قبلی، همگی با مدل تحلیل  همچنین در پژوهش  های محاسباتی نرم موجود، مشتق شده است.از جمله تکنیک 

های دیگر در  اند و مدلها پرداختههای خطی و پارامتریک به ارزیابی عملکرد این شرکتها یا مدلپوششی داده

بندی این عوامل با  گیری انجام نپذیرفته است. لذا این پژوهش در گام دوم خود به دنبال سنجش و رتبهاندازه

 
1 Chacko et al.  
2 Jadhav et al. 
3 Lubis et al. 
4 Pławiak et al. 
5 Metaheuristic algorithms 
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ها  زی و در نهایت این مدل فازی، تاپسیس فازی و ویکور فا  -AHPفازی،  -کاوی اعم از: دلفیهای مختلف دادهمدل

با توجه به موارد مطرح شده، این پژوهش به دنبال شناسایی،    کند.را هم با یکدیگر جهت ارزیابی بهتر مقایسه می

رتبه و  عملکرد شرکتارزیابی  بر  تاثیرگذار  عوامل  سرمایهبندی  از  های  استفاده  با  ایران  سرمایه  بازار  در  گذاری 

 باشد.  معیاره فازی میگیری چند های تصمیمتکنیک

 

 ها   مبانی نظری، پیشینه پژوهش و توسعه فرضیه- 2

 گذاری های سرمایهشرکت-2- 1

 هاآن و معرفی پیدایش زمان از که هستند سرمایه بازار مهم بسیار مالی نهادهای جمله از گذاریسرمایه هایشرکت

 هایبخش به ها  سرمایه هدایت این و درشت و ریز هایسرمایه و اندازهاپس  آوری جمع زمینه در مالی، بازارهای به

 فراهم در  مالی های واسطه از گروه مهم این نقش و ویژه  جایگاه  امروزه، اند. داشته  شگرفی تأثیرات اقتصاد،  مولد

نیست )لاری   پوشیده کسی بر سرمایه، بازار در هاغیرمستقیم خانواده گذاریسرمایه برای مناسب هایزمینه کردن

 (. 1396دشت بیاض و همکاران،  
 

 گیری چندمعیاره های تصمیمتكنیک-2- 2

تصمیمروش تصمیمهای  برای  چندمعیاره  روشگیری  است.  شده  ابداع  گروهی  تصمیمگیری  موثر   گیری  های 

شامل:    هاترین این روشمتداول.  گیرندگیری گروهی مورد استفاده قرار میچندمعیاره بر روی مشکلات تصمیم

باشند. هنگام مقایسه  های ترکیبی فازی میو ویکور و روش  تاپسیس،  AHPروش ارزیابی آزمایشگاهی )دیمتل(،  

منون  کند )، مقایسات زوجی را به عنوان تعداد زیادی از متغیرها ارزیابی میAHPها با استفاده از دیمتل و  این روش

 (.  2022،  و راوی

 

 پیشینه پژوهش  - 7-2

گذاران  گیری سرمایهرفتاری بر تصمیم -( پژوهشی را با عنوان )بررسی تاثیر عوامل مالی1403همکاران )رجبی و 

گذاری در بورس اوراق بهادار ایران( مورد بررسی قرار داده و دریافت نظرات  های سرمایهاز منظر مدیران شرکت

رفتاری به   -عامل اصلی مالیرسیدند که    گذاری به این نتیجه های سرمایهنفر از خبرگان و مدیران شرکت  200

   .کنندگیری سرمایه گذاران در بورس ایران را توجیه و تفسیر میدرستی اثرات این رفتارها را برتصمیم 

گذاری در بورس  های سرمایه( طی پژوهشی با عنوان )ارزیابی ریسک مالی شرکت1402آقابیگی و خدادادی )

مبتنی بر یک تابع امتیاز جدید( به این نتیجه    EDASو    D-CRITICگیری فازی  اوراق بهادار تهران با روش تصمیم

شود، ابزار  ، که با درجات عضویت و عدم عضویت به تصویر کشیده می PFS) رسیدند که مجموعه فازی فیثاغورث 

ورث جدید برای حل  جدید و مؤثرتری برای مقابله با ابهام و عدم قطعیت است. در این مقاله، تابع امتیاز فازی فیثاغ 

    مساًله مقایسه ارائه شده است.

( همکاران  و  سرتنگی  پیاده 1402فرهادی  و  )طراحی  عنوان  با  پژوهشی  طی  ریسک (  تحلیل  مدل  سازی 



 و همکاران  ژن یساسان پورب... /   با استفاده از سکير  يارهایبر اساس مع گذاري¬هيسرما هاي¬عوامل موثر بر شرکت بندي¬رتبه 

 1405پائیز  / 59پیاپي  / 15دوره  519

( به این نتیجه  FMCGگذاری  و کوبیت، مورد مطالعه در هلدینگ سرمایه  ANPاکوسیستم دیجیتالی مبتنی بر  

  FMCG گذارید پارامترهای مدل، میزان ریسک کسب و کار هلدینگ سرمایهرسیدند که با ارزیابی وضع موجو

گذاری با  محاسبه و براساس آن به ارائه راه حل و بهینه سازی اثر بخشی مدیریت برندینگ در هلدینگ سرمایه

   استفاده از نرم افزار مطلب و الگوریتم ژنتیک اقدام شده است.

گذاری  های سرمایهوهشی را با عنوان )ارزیابی امتیاز کارایی هولدینگ( پژ1401ضیائی شیرکلائی و همکاران )

ها( مورد بررسی قرار  : یک رویکرد تحلیل پوششی داده1FDHبا در نظر گرفتن متغیر نامطلوب با استفاده از مدل  

ل وجود  شوند، اما بدلیبراساس نتایج حاصل شده، علی رغم اینکه برخی واحدها کارای کلی محسوب میدادند.  

ناکارایی در برخی مراحل ناکارا محسوب می شوند و تنها هولدینگ صنعتی ملی با توجه به اینکه در هر دو مرحله  

   کارا است به عنوان تنها واحد کارا در نظر گرفته شده است.

ر  های تابعه د( طی پژوهشی با عنوان )شناسایی، تحلیل و ارزیابی ریسک شرکت1400پور و همکاران )خانی

های دلفی )اجماع خبرگان( و موردکاوی و مطالعات  ها از روشها( برای استخراج و تجزیه و تحلیل دادههلدینگ

های تابعه یک هلدینگ)فعال در  اند. نتیجه این تحقیق، شناسایی منابع ریسک شرکت ای استفاده کرده کتابخانه 

برداری  های هر شرکت جهت بهره رسیم نقشه ریسکها و در نهایت، تبندی این ریسکصنعت سیمان کشور(، اولویت 

 شرکت مادر بود. 

گذاری  های سرمایهگذاری به صندوق( طی پژوهشی با عنوان )حساسیت سرمایه2024کاگالایان و ماچوکوتو )

شرکت از هشت    -های سالداخلی و خارجی: شواهدی جدید از بازارهای نوظهور( و با استفاده از پنل بزرگی از داده

تر به  ها نسبت به وجوه داخلی حساس گذاری ثابت شرکتکشور آفریقایی نوظهور، نشان دادند که مخارج سرمایه

   ها هستند.ویژه بدهی وجوه خارجی، به 

-های سرمایهگذاری و عملکرد صندوق( طی پژوهشی با عنوان )ثبات سبک سرمایه2024پاتل و همکاران )

با درآمد ثابت در هند(  گ نتیجه رسیدند  به اذاری  )الف( مدیران صندوق ین  بهادار را انجام  که  انتخاب اوراق  ها 

( سازگاری  . بخورد شده با ریسک شکست میدهند، اما توانایی انتخاب اوراق بهادار آنها در بهبود بازدهی تعدیلمی

ازگاری سبک  شود و )ج( سبک سرمایه گذاری و سبیشتر سبک منجر به عملکرد تعدیل شده با ریسک بهتر می

تداوم عملکرد و ثبات  ( طی پژوهشی با عنوان )2023پاتل و همکاران )  تأثیر قابل توجهی بر عملکرد صندوق دارد.

صندوق سرمایهسبک  ثابتهای  درآمد  با  مشترک  هند  -گذاری  در  طولی  مطالعه  صندوق یک  عملکرد  های  ( 

  2010نمونه جامع طی یک دوره ده ساله از آوریل  گذاری مشترک با درآمد ثابت هند را با استفاده از یکسرمایه

مارس   تداوم عملکرد  ارزیابی کرده   2020تا  آنها  را در    190اند.  ثابت  با درآمد  آنها    16صندوق  دسته صندوق 

(  %73توجهی )دهد که بخش قابل های آنها نشان مییافته  دریافتند که وجوه پایدار در سبک کمتر سازگار هستند.

ن  دارای عملکرد ضعیف هستند.از وجوه در  و همکاران   ظر گرفته شده  عنوان  2020)  2کوون  با  پژوهشی  ( طی 

های خصوصی طی های شرکتهای خصوصی( و با استفاده از دادههای مشترک در شرکتگذاری صندوق)سرمایه

 
1 Free Disposal Hull 
2 Kwon et al. 
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نتیجه رسیده  2019الی    2000های  سال این  مازاد  اند که شرکتبه  دنبال سرمایه  به  تعویق  هایی که  به  برای 

گذاری مشترک، به دنبال بازده با تعدیل ریسک  های سرمایهانداختن پذیرش عمومی در بورس هستند، صندوق

های بالاتر  گذاران جدید برای اثبات ارزیابیگذاران خطرپذیر، به دنبال سرمایهبیشتر و عرضه اولیه عمومی و سرمایه

گذاری( و با  با عنوان )محکومیت مدیر صندوق و عملکرد سرمایه( طی پژوهشی 2020) 1جین و همکاران  هستند.

به این    2009الی    1980صندوق سرمایه گذاری مشترک در ایالات متحده طی سالهای    2740های  استفاده از داده

گذاری، عملکرد ضعیف شرکت و ریسک بالایی را در بر  های سرمایهنتیجه رسیدند که محکومیت مدیر صندوق

 دارد. 

 گردند: توجه به مفاهیم مطرح شده، اهداف پژوهش به شرم ذیل بیان میبا  

 گذاری در بازار سرمایه ایران از طریق خبرگان های سرمایهشناسایی متغیرهای تاثیرگذار بر عملکرد شرکت (1

 گذاری در بازار سرمایه ایران های سرمایهارزیابی و سنجش عوامل تاثیرگذار بر عملکرد شرکت (2

 گذاری در بازار سرمایه ایران های سرمایههای تاثیرگذار بر شرکتشناسایی ریسک (3

گیری چندمعیاره  های تصمیمتکنیکگذاری در بازار سرمایه ایران با  های سرمایه بندی عملکرد شرکترتبه (4

 فازی 
 

   پژوهش شناسی روش  -3

تحلیل اطلاعات، توصیفی و از نوع پیمایشی  باشد و از نظر شیوه گردآوری و  این پژوهش از نظر هدف اکتشافی می

های کمی و کیفی است. در این پژوهش ابتدا به رویکرد کیفی و سپس  است. روش تحقیق حاضر ترکیبی از روش

شود. برای حل مسئله پژوهش در مرحله کیفی از روش متاسنتز )فراترکیب( استفاده خواهد شد  کمی پرداخته می

گذاری از روش آنتروپی های سرمایهبندی شرکتیین ضریب اثر عوامل موثر بر رتبهو در مرحله کمی به منظور تع

گذاری چه در  های سرمایههای موجود در زمینه شرکتاز مقالات و کتاب  در این پژوهش،   شود. شانون استفاده می 

های  منابع داخلی طی سالبندی از  داخل کشور و چه در خارج از کشور مورد استفاده قرار گرفته و بر اساس زمان

استفاده گردیده است. سپس از خبرگان موجود برای    2024الی    2000و از منابع خارجی از سال    1403الی    1380

بندی عوامل موثر بر  ی رتبهبا توجه به مسأله  برداری لازم صورت گرفته است. شناسایی نهایی در این زمینه بهره

های متعددی در حـل ایـن مـسأله ذینفع هستند، لذا باید تا حد امکان  روهگذاری، گهای سرمایههای شرکتشرکت

صورت، شناسایی عوامل  ی خـوبی از صـاحبان منافع باشند. در غیر ایننحوی انتخاب شوند که نمایندهخبرگان به

نفر بوده    20،  تعداد خبرگان در این پژوهشها، مورد شک و تردید خواهد بود.  بندی شرکت و ریسکمرتبط با رتبه

گذاری یا به عنوان مدیر، یا حسابرس یا اساتید دانشگاه بوده که با  های سرمایهها یا صندوقکه به نحوی با شرکت

نفر با مشورت استاد راهنما، مشاور و    20اند: این  توجه به موضوع و اهداف پژوهش طبق جدول زیر تعیین شده

(  1در جدول شماره )اند.  اند، انتخاب گردیدها این موضوع دخیل بودهچند نفر از دانشجویان دکتری که به نحوی ب

 شود:مشخصات خبرگان نشان داده می

 
1 Jin et al. 
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 مشخصات خبرگان انتخاب شده در این پژوهش -1جدول

 سابقه کاری شغل مدرک تحصیلی

 تعداد نفرات  سال سنوات کاری تعداد نفرات  نوع حرفه تعداد نفرات  نوع مدرک

 4 سال  30بالای  8 اساتید دانشگاه  15 دکتری

 13 سال  30تا  21بین  6 ها حسابرسان شرکت 4 کارشناسی ارشد 

 3 سال  20تا  10بین  6 ها مدیران شرکت 1 کارشناسی 

 20 تعداد کل  20 تعداد کل  20 تعداد کل 

 منبع: خودساخته محقق 

 

 ( 2023سینقه و همکاران،  )منبع:    دهد.(، چارچوب مفهومی پژوهش را نشان می1شکل )

 

 

 محاسبه وزن انتخاب معیارها

قضاوت کارشناسان صنعت 

 گیرندگان(تصمیم

 گذاریتعیین عوامل موثر بر شرکتهای سرمایه

 تعیین انتخاب معیارها

بررسی ادبیات و 

 هاکتاب

 گیریپیشنهادی برای چارچوب فرآیند تصمیم

 گیرندههای به دست آمده از تصمیمدادهایجاد ماتریس قضاوت بر اساس 

 های ماتریس قضاوتهای به دست آمده از دادهایجاد ماتریس مقایسه زوجی پس از تجمیع داده

 های فازیتشكیل ماتریس تصمیم با استفاده از داده

 سازی ماتریس تصمیم فازی نرمال

 فازی نرمال شده تعیین وزنی ماتریس تصمیم

 آل منفی فازیهای ایدهحلآل مثبت فازی و راههای ایدهحلاهشناسایی ر

 آل منفی فازیهای ایدهحلآل مثبت فازی و راههای ایدهحلمحاسبه فاصله اقلیدسی از راه

 تعیین ضریب همبستگی
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 گذ اریبندی عوامل موثر بر شرکتهای سرمایهرتبه
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های  زیر معیار فرعی از کتب، مقالات معتبر و سایت  60معیار اصلی و    6مطابق با مبانی نظری مشتریان حقیقی،  

زیر معیار فرعی را مورد تائید    49معیار اصلی،    6ها و از  ها استخراج گردید. سپس خبرگان برای این شرکتژورنال

گذاری دانسته و مورد تائید  های سرمایهمتعلق به شرکتریسک را    11های موجود،  اند. همچنین از ریسکقرار داده 

-5ریسک نرخ ارز،  -4ریسک تجاری،  -3ریسک نرخ سود،-2ریسک مالی،  - 1مورد شامل:    11  اند. اینقرار داده

-10ریسک اعتباری،  -9ریسک نقدشوندگی،  -8ریسک سیستماتیک،  -7ریسک غیر سیستماتیک،  -6یسک تورم،  ر

(؛  1388زاده و نوایی کاشانی )(؛ فرتوک1395ابراهیمی و همکاران )) باشند  می  ریسک سیاسی-11یسک کشور،  ر

این پژوهش به دو    (.( 2011(؛ جاست و همکاران )2016چیس ) مورگان .پی.؛ جی(1400پور و همکاران )خانی

از تیم گذاری پرداخته است. در قسمت کیفی، ابتدا  های سرمایهبندی اعتباری شرکتصورت کمی و کیفی به رتبه

های مدیریتی ویژگی-1عامل )  6نفر از خبرگان استفاده و پس از تحلیل مفصل مبانی نظری،    20گیری و یا  تصمیم

بازار سرمایه شرکت،  - 2شرکت،   وضعیت  -5عوامل صنعت،  -4کیفیت کنترل داخلی شرکت،  -3متغیرهای مالی 

(؛ بیکر و میلبورن  1392پور و همکاران )مضانر( به تائید خبرگان رسید )وضعیت اعتباری و اقتصادی  -6رقابتی و  

در قسمت کمی، پس از شناسایی و ارزیابی به وسیله تکنیک    ((.2013(؛ امیری و بیگلری )2012(؛ ادلسون )2011)

 اند.  بندی شدهرتبه  فازی  -فازی و ویکور  -فازی و تاپسیس   -AHPفازی،    -دلفی

 

 ( فازی TOPSISفازی و تاپسیس ) AHPروش ترکیبی 

ها با تست تاثیرگذار  کل فرآیند این رویکرد ترکیبی سه مرحله دارد. مرحله اول عبارتست از شناسایی مجموعه داده

گیرد و  بالقوه و انتخاب معیارها. در فاز دوم، ماتریس مشارکت زوجی معیارهای انتخاب شکل می  1بر پارامترهای 

شوند. در مرحله سوم یا همان مرحله آخر هم تست تاثیرگذار  فازی محاسبه می-AHPتکنیک  ها با استفاده از  وزن

و تست همبستگی اسپیرمن هم   2شوند و با آنالیز حساسیت بندی میفازی رتبه-بر پارامترها با استفاده از تاپسیس

 شود.  درستی نتایج بررسی می

( مقیاس زبانی در  2جدول شماره )کنند.  باهم مقایسه می  ها معیارها را برحسب زبانی: تصمیم گیرنده1مرحله  

 دهد. فازی را نشان می  -AHPرویکرد  

 
 فازی  -AHPهای زبانی و مقیاس فازی مثلثی استفاده شده برای ارزیابی انتخاب وزن معیارها در داده -2جدول  

 عدد فازی مثلثی تعریف اهمیت مرحله  اعداد اهمیت مرحله 

 ( 1و1و1) اندازه مهم به یک  1

 ( 4و3و2) نسبتاً مهم  3

 ( 6و5و4) به شدت مهم  5

 ( 8و7و6) بسیار بسیار مهم  7

 
1 Parameter-Influencing Testing (PIT) 

2sensitivity analysis  
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 عدد فازی مثلثی تعریف اهمیت مرحله  اعداد اهمیت مرحله 

 ( 9و9و9) نهایت مهم بی 9

2 

 های میانی ارزش

 ( 3و2و1)

 ( 5و4و3) 4

 ( 7و6و5) 6

 ( 9و8و7) 8

 ( 2023منبع: سینقه و همکاران )

 

به شدت مهمتر    Yاز معیار انتخای    Xگیرنده بیان کند که معیار انتخابی  ، اگر تصمیمهبر مبنای مقیاس توصیف شد

( مطابقت دارد.درحالیکه در ماتریس  6و5و4های زبانی با ارزش فازی مثلثی )است، این بدان معنا است که داده

شود. معادله  ( می4/1،  5/1،  6/1برابر با مقدار فازی مثلثی )   Xبا    Yمشارکت زوجی، مقایسه معیارهای گزینشی  

 دهد: ( ماتریس قضاوت را نشان می1)

 

 

ام است. این مقدار به شکل  jام نسبت به معیار انتخاب  iها از معیار انتخاب  ام تصمیم گیرندهkاولویت    که  

A(l,m,u)  ( نشان داده می شود. پارامترهایl,m,u  کمترین، میانه و بزرگترین مقدار استفاده شده برای تعریف )

 قضاوت مبهم هستند.  

: در صورتی که بیشتر از یک تصمیم گیرنده داشته باشیم، میانگین هندسی سلیقه هر تصمیم گیرنده  2مرحله  

 ایم: رده( آو2شود که در معادله )محاسبه می   بدست آمده و    

(2)    

 

ها باهم اجماع شده و ماتریس مشارکت زوجی به این شکل بدست  های ادراک شده تصمیم گیرنده: داده3مرحله 

 آید: می

(3)    
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(  4( میانگین هندسی مقادیر فازی هر کدام از معیارهای انتخاب طبق معادله )1985)  1کلیی: از نظر ب4مرحله  

 آید: بدست می 

(4)    

 

 : برای محاسبه مقادیر وزنی فازی باید مراحل زیر انجام شود: 5مرحله  

 ها   الف. محاسبه مجموع برداری 

 ( بردار جمع را محاسبه کنید. عدد فازی مثلثی را عوض کنید تا توان آن صعودی شود.  1-ب. توان )

 را ضرب در بردار معکوس کنید.   م،  iج. برای محاسبه مقادیر وزنی معیارهای  

(5)    

هنوز اعداد مثلث فازی هستند و باید با روش مرکز سطح مقطع پیشنهادی چو و        : از آنجایی که6مرحله  

 فازی شوند:  دی  6( با استفاده از معادله  2008)  2چانگ 

(6 )    

 را به حالت طبیعی درآورید:   iM(  7: با استفاده از معادله )7مرحله  

(7)  

ام درباره جایگزین    kبندی فازی توسط تصمیم گیرنده  تصمیم گیرنده، رتبه  Kبرای یک گروه از  در روش تاپسیس  

i  ام معیارj  شود:  ام به این صورت نشان داده می 

(8)    

 (:2009،  3شود)وانگ و همکاران ام به این صورت نشان داده می  jوزن فازی معیار  

 

(9) 
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 های پژوهش یافته

 فازی   -دلفی نتایج مبتنی بر تكنیک - 1

آزمون روایی و پایایی عوامل شناسایی شده از تکنیک دلفی فازی استفاده شده است ابهام و عدم قطعیت  به منظور  

فازی = مسئله بر اساس    - ها با استفاده از تکنیک دلفی فازی شناسایی شده است. در تکنیک دلفیموجود در داده

 (𝛼) برای تجزیه و تحلیل مورد استفاده قرار می گیرد، مقدار آستانه های فازی توسعه یافته است. تئوری مجموعه

، سپس عامل مربوطه  𝑆𝑗 ≥ 𝛼شود، بنابراین اگر داشته باشیم:  برای انتخاب و رد عوامل تحت شرایطی تعیین می

. نتیجه شناسایی شود.  برقرار می  5 =∝شود. بنابراین رابطه  ، عامل مورد نظر رد می𝑆𝑗 ≤ 𝛼شود و اگر  انتخاب می

 ( نشان داده شده است. 3معیارها در جدول )

 
 گذاری های سرمایهبندی شرکتترین معیار جهت شناسایی عوامل موثر بر رتبهنتایج انتخاب مناسب -3جدول 

 ردیف  نام زیرمعیار  jSمقدار  پذیرش/ رد  ردیف  نام زیرمعیار  jSمقدار  پذیرش/ رد 

 72/0 پذیرش 
 قیمت لگاریتم

 سهام 
27 

 های مدیریتی شرکتویژگی

 1 انگیزه مدیریت  48/0 رد

 68/0 پذیرش 
 )ارزش لگاریتم

 سرمایه(  بازار
 2 سن مدیریت  32/0 رد 28

 62/0 پذیرش 
 بازده نوسانپذیری

 )سالانه(  سهام
 3 جنسیت مدیریت  67/0 پذیرش  29

 71/0 پذیرش 

-سرمایه  و نقد وجه

 مدتکوتاه ذاریگ

 هابدهی مجموع بر

 بازار ارزش و

 سرمایه 

 59/0 پذیرش  30
سابقه کاری پیشین  

 مدیرعامل
4 

 53/0 پذیرش  کیفیت کنترل داخلی شرکت 
دوره تصدی  

 مدیرعامل
5 

 43/0 رد 31 حسابرسی داخلی  67/0 پذیرش 
میزان تحصیلات  

 مدیرعامل
6 

 41/0 رد 32 تصمیمات مدیران  62/0 پذیرش 
رشته تحصیلی  

 مدیرعامل
7 

 8 های مدیریتیشیوه 58/0 پذیرش  33 حسابرسی خارجی  63/0 پذیرش 

 51/0 پذیرش 
های هیئت  کمیته

 مدیره 
 63/0 پذیرش  34

-خودبینی و بیش 

 اعتمادی مدیران 
9 

 54/0 پذیرش 
های هیئت  مشخصه

 مدیره 
 72/0 پذیرش  35

های روحی و  انگیزه

 روانی، سرپرستی 
10 
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 ردیف  نام زیرمعیار  jSمقدار  پذیرش/ رد  ردیف  نام زیرمعیار  jSمقدار  پذیرش/ رد 

 68/0 پذیرش  36 ساختار مالکیت  59/0 پذیرش 
نظارت و حفظ  

 انسجام و یکپارچگی 
11 

 77/0 پذیرش  37 ساختار شرکت  55/0 پذیرش 
رفتارهای غیرقانونی  

 افراد 
12 

 63/0 پذیرش 
عوامل مقررات و  

 بازار 
 73/0 پذیرش  38

 تجربه میزان

 مدیران 
13 

 42/0 رد 39 فرهنگ ملی  35/0 رد
 تحصیلات سطح

 مدیران 
14 

 15 ریسک  تحمل 73/0 پذیرش  40 گران مالی تحلیل 62/0 پذیرش 

 16 مدیریت  درستکاری 61/0 پذیرش  عوامل صنعت

 17 شرکت  استراتژی 68/0 پذیرش  41 عمر  چرخه مرحله 35/0 رد

 62/0 پذیرش 

 به ورود موانع

 صنعت 

 

42 
 79/0 پذیرش 

 تامین هایسیاست

 مالی 
18 

 متغیرهای مالی بازار سرمایه شرکت

 73/0 پذیرش 

 در صنعت حضور

 بین بازارهای

 المللی 

 75/0 پذیرش  43
 بر سهم قیمت هر

 ، سهم هر سود
19 

 71/0 پذیرش 

 و عرضه شکاف

 محصول تقاضای

 صنعت  در

 46/0 پذیرش  44

 سهام مازاد بازده

 شاخص به نسبت

 ، کل( )شاخل بورس

20 

 55/0 پذیرش  45 ریسک صنعت  75/0 پذیرش 

 بر بدهیها مجموع

 و بدهیها مجموع

 سرمایه  بازار ارزش

21 

 53/0 پذیرش  46 نوسانات فصلی  36/0 رد

 هر حسب بر فروش

 هر قیمت /سهم

 سهم 

22 

 42/0 پذیرش  47 تکنولوژی صنعتعت  74/0 پذیرش 

 بر بدهیها مجموع

 و داراییها مجموع

 سرمایه  بازار ارزش

23 

 55/0 پذیرش 
 در تمرکز نسبت

 صنایع 
 59/0 پذیرش  48

 بازار ارزش نسبت

 دفتری ارزش به

 سرمایه 

24 
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 ردیف  نام زیرمعیار  jSمقدار  پذیرش/ رد  ردیف  نام زیرمعیار  jSمقدار  پذیرش/ رد 

 57/0 پذیرش  49 رشد صنعت  76/0 پذیرش 

 بدهی مجموع

 سرمایه بازار ارزش

 ، )سالانه(

25 

 47/0 پذیرش     

 بر خالص سود

 و بدهیها مجموع

 سرمایه  بازار ارزش

26 

 
 ردیف  نام زیرمعیار  jSمقدار  پذیرش/ رد  ردیف  نام زیرمعیار  jSمقدار  پذیرش/ رد 

 وضعیت رقابتی  اعتباری و اقتصادی وضعیت 

 68/0 پذیرش 
حساسیت دارائی  

 به نرخ ارز 
 50 محصولات  تنوع 76/0 پذیرش  56

 67/0 پذیرش 
حساسیت دارائی  

 به نرخ بهره 
 51 سهم بازار  82/0 پذیرش  57

 52 مشتریان  با روابط 34/0 رد 58 ریسک نکول اوراق  62/0 پذیرش 

 54/0 پذیرش 
حساسیت دارائی  

 نرخ تورم به  
 58/0 پذیرش  59

 تامین با روابط

 کنندگان 
53 

 39/0 رد
ریسک سررسید  

 اوراق 
 54 اندازه شرکت  52/0 پذیرش  60

 55 سابقه شرکت  41/0 رد    

 افزار منبع: خروجی نرم 

 

 مورد میزان درجه اهمیت در خبرگان نفر از  20( نمرات کسب شده برای هر شاخص را با توجه به نظر3جدول )

که آمده است. با توجه به این دست گذاری به انتخاب عوامل موثر بر شرکتهای سرمایه هایزیر معیارها و شاخص 

،  بعد موجود  60میان  آمده است. بنابراین از  دست( به 5/0داری )مقدار حد آستانه که از میانگین ستون مقدار معنی

عامل، رشته تحصیلی مدیرعامل، سطح تحصیلات مدیران،  ابعاد: انگیزه مدیریت، سن مدیریت، میزان تحصیلات مدیر 

روابط با مشتریان، سابقه شرکت، فرهنگ ملی، مرحله چرخه عمر، نوسانات فصلی، ریسک سررسید اوراق در مقایسه  

بعد با توجه    49( است حذف خواهند شد. بنابراین  5/0ها کمتر از حد آستانه )با سایر ابعاد مقدار معناداری آن 

 ( است، انتخاب خواهند شد. 5/0ها بیشتر از حد آستانه )مقدار معناداری آن که  این
 

 فازی -AHPگذاری با تكنیک های سرمایهارزیابی عوامل موثر بر شرکت   -2

های قضاوت  های معیارها بود. با استفاده از ماتریسفازی ابتدا باید به دنبال شناسایی انتخاب وزن-AHPدر تکنیک  

های خبرگان به دست آمده است، و همچنین ماتریس قضاوتی که با استفاده از تجمیع اعداد  پرسشکه از نتایج  
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گردد. این ماتریس شکل همبستگی داشته و هر  مثلثی فازی استخراج گردیده است، ماتریس نهایی استخراج می

نشان دهنده اهمیت و    ( است. همچنین اگر مقدار عددی هر معیار زیاد باشد1و1و1معیار با خودش عدد فازی )

دهد. در جدول پیوست، همبستگی و شدت رابطه بین دو متغیر وضعیت رقابتی و  شدت دو معیار را نشان می

بعد از به دست آوردن وزن انتخاب معیارها با  وضعیت اعتباری و اقتصادی، دارای بیشترین مقدار در جدول است. 

له است که کارشناسان برای ارزیابی معیارها سوالات مجدد در  فازی، حال نوبت این مرح  -AHPاستفاده از تکنیک  

های زبانی فازی پاسخ دهند.  ها را بر اساس دادهگذاری متناسب با ریسکهای سرمایهخصوص معیارهای شرکت

دهد. این ماتریس، همان ماتریس تصمیم فازی است.  های کارشناسان را نشان میجدول )پیوست( تجمیع قضاوت

آل  حل ایده آل مثبت و راه حل ایده یل ماتریس فازی نرمال شده وزنی، فاصله اقلیدسی هر معیار از راه پس از تشک

( محاسبه  10( با معادله )CCضریب نزدیکی )شود.  ها مشخص میها با استفاده از معادلهمنفی متناسب با ریسک

 می شود:  

(10)  

 

( محاسبه شده که  20انتخاب معیارها با استفاده از معادله شماره )رتبه ضریب نزدیکی هر ریسک با در نظر گرفتن  

 شود. ( نشان داده می4در جدول )

 
 فازی و ویكور فازی -بندی بر اساس تاپسیسرتبه -4جدول 

 رتبه ضریب نزدیكی  ها نام ریسک

 1 3.74 ریسک مالی 

 2 3.52 ریسک نرخ سود )ریسک نرخ بهره( 

 3 3.23 ریسک تجاری 

 8 1.23 نرخ ارز ریسک 

 9 1.02 ریسک تورم 

 6 1.95 ریسک غیرسیستماتیک 

 5 2.08 ریسک سیستماتیک 

 4 2.52 ریسک نقدشوندگی 

 7 1.72 ریسک اعتباری 

 10 0.95 ریسک کشور 

 11 0.82 ریسک سیاسی 

 افزار منبع: خروجی نرم 
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توجه به تعداد عددهای فازی باید به  شود، میانگین تفسیرپذیری مدل با  ( استنباط می5همانگونه که از جدول )

نزدیک باشد، از تفسیرپذیری بالاتری    6عامل(. به عبارتی هر مدلی که به عدد    6میل کند )با توجه به    6سمت عدد  

تاپسیس تکنیک  بالا،  در جدول  است.  عدد    -برخوردار  با  مدل  85/5فازی  از  بیشتری  تفسیرپذیری  دیگر  از  ها 

بوده که نشان دهنده دقت بالای مدل در    %87فازی    -ت مدل در تکنیک تاپسیسبرخوردار است. همچنین، دق

(، مقایسه رفتارهای مدل استفاده شده در  5باشد. جدول )گذاری میهای سرمایهبندی عوامل موثر بر شرکترتبه

 دهد. پژوهش بر مبنای دقت و تفسیرپذیری را نشان می

 
 استفاده شده در پژوهش با توجه به معیارهای دقت و تفسیرپذیریهای مقایسه رفتار مدل -( 5جدول )

 درصد دقت مدل میانگین تفسیرپذیری مدل  نماد نام مدل

 F-Delphi 45/5 89/0 فازی  -دلفی

AHP-  فازی F-AHP 81/5 91/0 

TOPSIS-  فازی F-TOPSIS 85/5 92/0 

VIKOR -  فازی F-VIKOR 51/5 9/0 

 افزار منبع: خروجی نرم 

 

 گیری بحث و نتیجه

با استفاده  بندی شرکتهای سرمایه گذاری بر اساس معیارهای ریسک  هدف از انجام این پژوهش، طراحی الگوی رتبه

شناسایی متغیرهای تاثیرگذار  از اهداف دیگر این پژوهش،  باشد.  می  گیری چندمعیاره فازیهای تصمیماز تکنیک

ارزیابی و سنجش عوامل تاثیرگذار بر  ،  ر سرمایه ایران از طریق خبرگانگذاری در بازاهای سرمایهبر عملکرد شرکت

-های سرمایه های تاثیرگذار بر شرکتشناسایی ریسک،  گذاری در بازار سرمایه ایران های سرمایهعملکرد شرکت

های  تکنیکا  گذاری در بازار سرمایه ایران ب های سرمایهبندی عملکرد شرکترتبهن، و  گذاری در بازار سرمایه ایرا

 گیری چندمعیاره فازی بوده است. تصمیم

گذاری را شناسایی کرده  های سرمایهمرتبط با شرکت ی  هابا توجه به اهمیت موضوع، این پژوهش کلیه ریسک  

گذاری و عملکردشان تاثیرگذار بوده است، از  های سرمایهاست. همچنین ابعاد و معیارهایی که به نحوی با شرکت

سازی این ابعاد  سال اخیر استخراج گردیده است. بعد از مرتب  25مبانی نظری داخلی و خارجی طی حدود  لای  لابه

دهند.  گیری پژوهش را تشکیل میو عوامل، نوبت به شناسایی و انتخاب خبرگان پژوهش بوده که همان تیم تصمیم

افراد با توجه به تخصص، تجربه  گذاری انتخاب گردیدند.  های سرمایهکاری و تحصیلاتشان در زمینه شرکتاین 

ساختار یافته در اختیار خبرگان قرار گرفت و آنها  سپس، ابعاد و عوامل مربوطه در قالب پرسشنامه و مصاحبه نیمه

تمامی ابعاد و عوامل را بازبینی و در بعضی موارد کم و زیاد کردند. بعد از این، در مرحله دوم، عوامل را در قالب  

ندی کردند. در مرحله سوم، تائید یا عدم تائید آنها را با کمیت مورد ارزیابی قرار دادند. این مرحله با  بابعاد دسته

فازی انجام گرفت. علت انجام منطق فازی در رویکرد دلفی، به دلیل ابهام و عدم قطعیت    -استفاده از تکنیک دلفی

بعد و بعد از شناسایی عوامل و ابعاد، برای    در موضوع پژوهش و به نحوی قضاوت خبرگان بوده است. در مرحله
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که با توجه به این  فازی استفاده گردیده است.-گذاری از تکنیک دیمتلارزیابی عوامل موثر بر شرکتهای سرمایه

،  بعد موجود  60میان  آمده است. بنابراین از  دست( به 5/0داری )مقدار حد آستانه که از میانگین ستون مقدار معنی

نگیزه مدیریت، سن مدیریت، میزان تحصیلات مدیرعامل، رشته تحصیلی مدیرعامل، سطح تحصیلات مدیران،  ابعاد: ا

روابط با مشتریان، سابقه شرکت، فرهنگ ملی، مرحله چرخه عمر، نوسانات فصلی، ریسک سررسید اوراق در مقایسه  

بعد با توجه    49خواهند شد. بنابراین    ( است حذف 5/0ها کمتر از حد آستانه )با سایر ابعاد مقدار معناداری آن 

های  بندی شرکت( است، انتخاب خواهند شد. سپس برای رتبه5/0ها بیشتر از حد آستانه )که مقدار معناداری آن این

فازی است. سپس رویکرد    -AHPهای مختلفی استفاده شده است. اولین تکنیک، رویکرد  گذاری، از تکنیکسرمایه

های مدیریتی و کیفیت کنترل  فازی بوده است. بر اساس نظر خبرگان؛ ویژگی-ک ویکورفازی و تکنی  -تاپسیس

اند. همچنین متغیرهای مالی بازار سرمایه، عوامل  داخلی دارای ریسک پائینی برای شرکتها در نظر گرفته شده

جدول    ی برخوردارند.صنعتی و وضعیت رقابتی دارای ریسک بالا و وضعیت اعتباری و اقتصادی از ریسک بسیار بالای

 دهد. ( خلاصه نتایج پژوهش حاضر را نشان می6)

 
 خلاصه نتایج پژوهش  -6جدول

 ردیف  نام هدف خلاصه نتایج

با استفاده از مبانی نظری داخلی و خارجی و با استفاده از نظرات  

زیر    49معیار اصلی،  6نفر از خبرگان با تجربه و دانشگاهی 20

 تائید قرار گرفته است. معیار فرعی مورد 

شناسایی متغیرهای تاثیرگذار بر عملکرد  

گذاری در بازار سرمایه های سرمایهشرکت

 ن ایران از طریق خبرگا 

1 

  -فازی، تاپسیس -AHPهای ارزیابی و سنجش با استفاده از تکنیک

 فازی صورت پذیرفت. - فازی و ویکور

ارزیابی و سنجش عوامل تاثیرگذار بر  

گذاری در بازار  های سرمایهعملکرد شرکت

 سرمایه ایران 

2 

ریسک  -3ریسک نرخ سود،- 2ریسک مالی، - 1مورد شامل:  11

ریسک غیر  -6ریسک تورم، - 5ریسک نرخ ارز، -4تجاری، 

- 9ریسک نقدشوندگی، -8ریسک سیستماتیک،  -7سیستماتیک، 

ریسک سیاسی شناسایی  -11ریسک کشور،  -10یسک اعتباری، ر

-داد که ریسک مالی از رتبه بالایی در شرکتشدند و نتایج نشان 

 گذاری برخوردار است. های سرمایه

-های تاثیرگذار بر شرکت شناسایی ریسک

 ن گذاری در بازار سرمایه ایرا های سرمایه
3 

گذاری از نظر دقت و تفسیرپذیری  های سرمایهبندی شرکتدر رتبه

فازی از عملکرد بالاتری نسبت به دیگر   - AHPنتایج، تکنیک 

 عوامل برخوردار بوده است. 

-های سرمایهبندی عملکرد شرکترتبه

های تکنیکگذاری در بازار سرمایه ایران با 

 گیری چندمعیاره فازی تصمیم

4 

 

پژوهش   نتایج  پژوهش،  این  )های  نتایج  و خدادادی  )،  (1402آقابیگی  و همکاران  و   ( 1401ضیائی شیرکلائی 

نتایج را گسترش می  (1400پور و همکاران )خانی و  های  های پیشین تنها ریسکدر پژوهش  دهد.همسو بوده 
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-ر لحاظ نگردیده است. در پژوهش گذاری مورد مطالعه قرار گرفته است ولی عوامل کلیدی موثهای سرمایهشرکت

های پیشین،  با نگاه کلی به موقعیت ریسک در شرکتها مشخص گردید که ریسکهای نرخ ارز، تورم، تجاری به  

ها مشترک بوده و نیازمند اتخاذ راهبرد مناسب در کل گروه به منظور  های اضطراری در بین شرکتعنوان ریسک

ها، درجه ریسک هر عامل را هر مورد  هش علاوه بر مطالعه بیشتر ریسکباشد. این پژوحذف/کاهش اثرات آن می

 بررسی قرار داده است. 

بندی  های مالی و شفافیت اطلاعات بیشترین تاثیر بر رتبهدهد که نسبتمطالعات داخلی در ایران نشان می

گذاری  های متنوع سرمایهاستراتژیپذیری و  گذاری دارند. مطالعات خارجی بر اهمیت ریسک های سرمایهشرکت

استفاده از تکنیک های سرمایهبندی شرکتاند. رتبهتاکید کرده با  به  های تصمیمگذاری  گیری چندمعیاره فازی 

ابهام موجود در داده و  توانایی در مدیریت عدم قطعیت  ویژه در محیطدلیل  به  و سرمایهها  مالی  گذاری،  های 

تواند در مدیریت عدم قطعیت در ارزیابی معیارهای کیفی فازی می  -AHPنتایج تکنیکهای زیادی دارند.  کاربرد

کند.  آل شناسایی میحل ایدهفازی بهترین گزینه را با نزدیکترین فاصله به راه  -بسیار موثر است. روش تاپسیس

فازی    -کند. روش ویکوربندی بهتری میهایی که عملکرد مالی بهتر و ریسک کمتر را دارند، رتبهاین روش شرکت

 گیرندگان شرکت را ارائه دهند.تری از ترجیحات تصمیمتوانند اطلاعات دقیقمی

شرکت بر  موثر  عوامل  بخش  در  گردید،  استخراج  پژوهش  نتایج  از  که  سرمایههمانگونه  عامل  های  گذاری، 

 تنوع  توان شامل:ت رقابتی را میوضعیت رقابتی از بیشترین تاثیرگذاری در بین سایر عوامل برخوردار است. وضعی

شرکت نام برد. بهبود وضعیت   سابقه ،  شرکت اندازه،  کنندگان تامین  با  روابط ،  مشتریان با  روابط ،  بازار سهم،  محصولات

گذاری داشته  های سرمایهتواند تاثیر مثبتی بر کیفیت سود و اطلاعات برای شرکترقابتی در بازار محصول می

تواند نقش موثری در انگیزه مدیران به منظور افشای اختیاری  ایش در رقابت بازار محصول میباشد. بنابراین، افز

باشد.   اطلاعات داشته  بالای  با کیفیت  بازار در سیاست  با  همراه  ویژگی های ساختار  اهمیت شناخت  به  توجه 

همواره توجه دولت مردان    ای کلان، سنجش و بررسی درجه انحصار و رقابتی بودن بازارهها و تصمیم گیریگذاری

و برنامه ریزان را به خود جلب کرده است. از راههای تعیین درجه انحصار و رقابت بازار، اندازه گیری درجه تمرکز  

باشد و در این  های سرمایه گذاری قابل تعریف نمیبرای گروه شرکتدر بازار ز آنجایی که مشتری ا .باشدبازار می

-باشند، منظور از سهم بازار در گروه شرکت گذاری میهای سرمایهگذاری به دنبال فرصتسرمایههای  گروه، شرکت

های سرمایه گذاری  گذاری مربوط شده و در شرکتهای جذاب سرمایهگذاری به چگونگی توزیع فرصتهای سرمایه

هایی که دارای  بنابراین شرکت  مهمترین بخش از درآمد سالیانه ناشی از سود حاصل از سرمایه گذاری ها می باشد،

های انجام  گذاریآوری سود سالیانه از محل سرمایهتوانند درآمد ناشی از جمعسبد سهام مناسب تری باشند می

   شده را بالاتر ببرند.

وکارها بابت دسترسی به بازارهای مالی برای جابجایی وجوه در طول زمان و جغرافیا و  گذاران و کسبسرمایه

در حالی که   های نقدی آتی و مدیریت ریسک روبرو هستند. گذاری با جریان نواع مختلف ابزارهای سرمایهتجارت ا

گذاران تصمیمات سرمایه گذاری خود را بصورت انفرادی بگیرند، واقعیت این است که چنین  رود سرمایهانتظار می
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-در نتیجه، بخش بزرگی از دارایی شود.ر میگذاری واگذاها و شرکتهای سرمایهای صندوقوظایفی به مدیران حرفه

های بیمه،  های بازنشستگی، صندوقاینها شامل صندوق شوند. ای مدیریت می ای سرمایه گذاری به صورت حرفهه

صندوق سرمایه گذاری   موقوفات، خدمات مدیریت پرتفوی، صندوق های تامینی و صندوق های مشترک است.

  فیقی است که به طور خاص برای سرمایه گذاران فردی طراحی شده است.مشترک یک ابزار سرمایه گذاری تل

 در گذاریهای سرمایهشرکت که است واقعیت این موید بندی شرکتها بر مبنای ریسکنتایج حاصل از رتبه

 را خود توانند می بورسی  سایر شرکتهای  از بهتر  افتد  می اتفاق  بازار  در در مواقعی که و دارای ریسک   بحرانی شرایط 

 مدیریت جمله: از هاییویژگی با داشتن  گذاریسرمایه شرکتهای  در گذاری سرمایه ترتیب بدین  .دهند تطبیق آن  با

 ارائه و  ها هزینه کاهش و  مقیاس  در جوییبالا، صرفه نقدشوندگی ریسک،  کاهش بهادار و  بخشی اوراق  ای، تنوعحرفه

 مطمئن گذاریسرمایه شیوة  دو  بعنوان  توانندمی سهام،  و صاحبان گذاریسرمایه واحدهای  صاحبان به متنوع  خدمات 

 که ها خانواده بخصوص و جامعه اقشار تمام  به  مستقیم گذاری  سرمایه و  پس انداز  جای  به مناسب  سودآوری  با و

و معرفی هستند بالقوه  های سرمایه و بالفعل اندازهای پس اصلی صاحبان  هدایت برای  راه دیگر   سوی از گردد 

 در متاسفانه   شود. فراهم هرچه بیشتر کشور اقتصاد بحال مفید و پویا بازار یک به جامعه اندازهای پس و نقدینگی

-سرمایه و  دارند  تری ساده کارکرد و  ساختار که این  با  گذاری، سرمایه های شرکت غربی های  کشو خلاف  بر  ما  کشور

 سرمایه برای  چندانی  رغبت  و  نبوده  برخوردار چندانی تنوع از  است  تر  ریسک کم  و تر ساده  مالی  نهاد این  در  ذاریگ

 است. صادق نیز گذاری سرمایه هایشرکت مورد در امر گردد. ایننمی ملاحظه گذاریسرمایه هایصندوق در گذاری

 دردناک بسیار  حقیقتی این  . است کشور سرمایه  بازار  به  اشخاص  عدم اطمینان امر  این  علت مهمترین رسدمی نظر  به

 و افراد  نتوانسته آن  عمر  از  دهه  چند گذشت از  بعد هنوز ما کشور  در  سرمایه بازار  که  است پوشی چشم  قابل غیر و

 . نماید جذب خود به باید  که طور  آن  را اشخاص

 

 پیشنهادهای پژوهش  -5-5

 : های پژوهشمبتنی بر یافتهپیشنهادهای  - الف

های  گذاری متغیرهای تاثیرگذار این پژوهش را بر شرکتهای سرمایهمدیران شرکتگردد  پیشنهاد می (1

خود بصورت جداگانه مورد بررسی قرار داده و از نظر واقعی میزان تاثیر هر شاخص و ابعاد را در شرکت  

 خود مورد بررسی و تحلیل قرار دهند.

رکت خود، از رویه ارزیابی شده پژوهش  گذاری جهت بهبود عملکرد ش های سرمایهگردد شرکتپیشنهاد می (2

خود در زمینه متغیرهای کمی و کیفی به عنوان بهترین شاخص ارزیابی شرکت در تمامی مقاطع سال  

 استفاده نمایند. 

بندی  های رتبهگذاری، ریسکهای سرمایه گذاری در شرکتگردد سهامداران جهت سرمایهپیشنهاد می (3

 دجه خود مورد تحلیل قرار دهند.شده در این پژوهش را مطابق با بو
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 سهام، متنوع همچون داراییهای در تروسیع فعالیت زمینه با گذاری سرمایه  هایشرکتگردد  پیشنهاد می (4

 اثرات و داده کاهش را گذاری در سرمایه بخشی تنوع عدم از ناشی ریسک تواندمی ساختمان و ارز طلا،

 .نماید خنثی های مختلفدر بحران  را سرمایه بر تورمی نامطلوب

ذینفعان شرکتپیشنهاد می (5 و  سهامداران  سرمایهگردد  تکنیکهای  از  حتماً  نوین  گذاری  و  های جدید 

 ببرند.   گیری چندمعیاره فازی در زمینه ارزیابی این شرکتها بهرهتصمیم

 

 آتی: محققینپیشنهادها برای   -ب 

 گردد:های آتی پیشنهاد میعناوین یزر برای پژوهشمطابق با پژوهش صورت گرفته  

مقایسه (1 مدلطراحی  رتبهای  شرکتهای  سرمایهبندی  بهرههای  با  مدلگذاری  از  هوشمند  گیری  های 

 ترکیبی 

 گذاری  های سرمایهبندی شرکتبینی رتبههای نوین هوش مصنوعی در پیشتبیین مدل (2

گذاری و مقایسه آنها با سایر  های سرمایهموثر بر شرکت  بندی عواملهای فازی در رتبهبکارگیری مدل (3

 های بورسی شرکت

 گذاری در مواقع بحران های سرمایهها و صندوقبندی عوامل موثر بر شرکتطراحی الگوی جامع رتبه (4

 

 فهرست منابع  

 در ساختاری های ریسک (. شناسایی1395حسین. ) سعید؛ براهیمی، حسینی، عباس، ابراهیمی،

 اقتصاد. و حسابداری مدیریت، المللی بین کنفرانس دومین هلدینگ،  هایشرکت

( اختیار.  مهدی، خدادادی،  مالی شرکت1402آقابیگی،  ریسک  ارزیابی  بورس های سرمایه(.  گذاری در 

با روش تصمیم تهران  بهادار  فازی  اوراق  امتیاز    EDASو    D-CRITICگیری  تابع  بر یک  مبتنی 

 .198-178، 56، شماره 14ی و مدیریت اوراق بهادار، دوره جدید. مهندسی مال 

)  ماعده صفری، و معصومه شمس، قاسمی اسماعیل، پور، رمضان  بندی رتبه موسسات نقش (.1392. 

 .راهکارها و چالشها مدیریت، المللی بین کنفرانس اولین .آن بر موثر عوامل و سرمایه بازار در  اعتباری

 شیراز 

(. بررسی عملکرد شرکتها  1392یدالله؛ فرجی ارمکی، محمد؛ داغانی، رشا؛ حیدرپور، فرزانه. )وردی، تاری

صندوق سرمایهو  مرتونهای  ارزیابی  مدل  مبنای  بر  پژوهش   -گذاری  تجربی  هنریکسن.  های 

 .99-83؛ 7حسابداری، سال دوم، شماره 

( مهدی.  میمند،  ابراهیمی  رضا؛  اثرگذاری  1390تهرانی،  آن(.  صادقانه  ارائه  و  مختلف  بر  اطلاعات  ها 

، شماره  4گذاری. بورس اوراق بهادار، دوره گذاری تحلیلگران شرکتهای سرمایهتصمیمات سرمایه

15 ،5-25 . 
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های (. مدلی برای ارزیابی عملکردشرکت1397ثقفی، علی؛ استا، سهراب؛ امیری، مقصود؛ برزیده، فرح. )

های  های اصلی. پژوهش ها و روش تجزیه به مولفهپوششی دادهگذاری با رویکرد تحلیل  سرمایه

 . 94-75، 35حسابداری مالی، سال دهم، شماره 

(. شناسایی،  1400خانی پور، سعید؛ رهنمای رودپشتی، فریدون؛ یزدانیان، نرگس؛ شاهوردیانی، شادی. )

، شماره  10دوره  گذاری،  ها. دانش سرمایههای تابعه در هلدینگتحلیل و ارزیابی ریسک شرکت

37 ،373-394 . 

(. اسناد عملکرد پرتفوی 1390راعی، رضا؛ صادقی شریف، سید جلال؛ محمدی، شاپور؛ صادقی، محسن. )

،  4دوره    بورس اوراق بهادار،  گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،شرکتهای سرمایه

 . 69-43، 15شماره 

رفتاری   -(. بررسی تاثیر عوامل مالی 1403؛ حمیدیان، محسن. )رجبی، اردلان؛ محمدی ملقرنی، عطاالله
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Abstract 

The purpose of this study is to rank the factors affecting investment companies based on risk 

criteria using fuzzy multi-criteria decision-making techniques. Given the importance of the 

topic, dimensions and criteria related to investment companies and their performance were 

extracted from theoretical foundations. These factors were categorized into dimensions 

through a decision-making team of 20 experts using semi-structured interviews and 

questionnaires. In the next phase, the approval or rejection of the factors was quantitatively 

evaluated. Subsequently, various techniques were applied to rank the factors influencing 

investment companies. The first technique used was Fuzzy Delphi, followed by the Fuzzy 

AHP approach. Later, the Fuzzy TOPSIS method and the Fuzzy VIKOR technique were 

applied in the final stage. The findings from the Fuzzy Delphi method indicated that out of 

60 identified dimensions, 49 criteria were selected, and 11 were excluded. In the ranking 

process using the combined Fuzzy AHP-TOPSIS approach, financial risk, interest rate risk, 

business risk, liquidity risk, systematic risk, unsystematic risk, credit risk, exchange rate risk, 

inflation risk, country risk, and political risk were identified as significant factors. Similarly, 

in the AHP-VIKOR fuzzy ranking, financial risk, interest rate risk, business risk, liquidity 

risk, credit risk, exchange rate risk, inflation risk, country risk, and political risk were deemed 

critical. These findings suggest that investment companies exhibit adequate performance 

during risky and crisis situations when employing advanced fuzzy techniques. 

Keywords: Investment Companies, Risks, Fuzzy Multi-Criteria Decision-Making 

Techniques, Fuzzy AHP Technique, Fuzzy TOPSIS Technique 
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