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  چكيده
 براي ها آن نگاه كه است شده باعث خصيصه دو اين .برخوردارند سرمايه بازار در تخصص و سرمايه ميزان بيشترين از نهادي انگذار سرمايه

 جمله از گروه، چندين شامل نهادي انگذار سرمايه ايران، سرمايه بازار مقررات طبق .باشد متفاوت انگذار سرمايه ديگر با ها شركت سهام به ورود
 از آنان تلقي و ها گروه اين بر حاضر پژوهش كه شود مي يگذار سرمايه هاي شركت و سرمايه تامين هاي شركت ي،گذار سرمايه هاي صندوق

 به توجه با .گرديد شمارش مختلف معيار هجده در سهام انتخاب معيارهاي موضوع ادبيات براساس .است داشته تمركز سهام انتخاب معيارهاي
 در .گرديد اضافه سهام انتخاب معيارهاي فهرست به »نهادي انگذار سرمايه خاص معيارهاي« عنوان با معيار 9 تعداد شده انجام هاي مصاحبه
 آن از حاكي پژوهش نتايج .شد هپرداخت معيارها بندي رتبه و اعتبارسنجي به )ANP( شبكه تحليل فرايند و آماري هاي آزمون براساس ادامه،
 ها نهادي .شد تاييد ها نهادي خاص معيار، هشت و شوند نمي استفاده ها نهادي منظر از خرد انگذار سرمايه استفاده مورد معيارهاي تمامي كه است

 معيارهاي نهادي، گذاران سرمايه مختص معيارهاي شركت، خاص معيارهاي براي ترتيب به را اهميت بيشترين معيارها اصلي گروه چهار بين از
 امكان و نهاني اطلاعات به دسترسي شركت، مديريت معيارهاي نيز عملياتي معيارهاي در .هستند قائل اقتصادي كلان معيارهاي و صنعت خاص

  .دارند قرار اول رتبه سه در ترتيب به مديره هيأت در عضويت
  .شبكه تحليل سهام، انتخاب معيارهاي نهادي، انگذار سرمايه :كليدي هاي واژه
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  مقدمه
 با تهران بهادار اوراق بورس اخير هاي سال در
 افزايش و ارتباطاتي هاي ساخت زير تحكيم به توجه
 واگذاري توان مي را آن دليل عمده كه بازار حجم

 زمينه در 44 اصل ج بند مشمول هاي شركت
 توجه است شده باعث دانست، سازي خصوصي
 اين به نهادي گذاران سرمايه و خرد گذاران سرمايه
 نهادي گذاران سرمايه .شود جلب پيش از بيش بازار
 طريق از بوده، سرمايه بازار بازيگران فعالترين جزو
 بسيار تأثير بالا ارزش و حجم در معاملات انجام
 گروه اين ].12[ دارند بازار هاي گيري جهت بر زيادي

 از استفاده و سرمايه ميزان به توجه با گذاران سرمايه از
 و تحليل با ها گذاري سرمايه در متخصص، افراد

 تري مدت بلند ديد معمولاً شده، وارد بيشتري آگاهي
 وجود .دارند گذاران سرمايه ديگر به نسبت
 بازار نقدشوندگي بر طرفي از نهادي، گذاران سرمايه

 انگذار سرمايه حضور ديگر، طرف از و افزايد مي
 پيش كارايي سمت به را آن سرمايه، بازار در نهادي

 نهادي انگذار سرمايه كه صورت بدين برد؛ مي
 ارائه به بازار، در خود نفوذ به اتكا با توانند مي

 اخلاق رعايت و ها شركت سوي از دقيق اطلاعات
 اطلاعات ارائه صحت و دقت كرده، نظارت اي حرفه

 طريق از نهادي انگذار سرمايه .بخشند فزوني را
 تصميمات گذاري  قيمت و اطلاعات يآور جمع

 عمل نحوه اداره طريق از و ضمني طور به مديريت
   .]17[ كنند مي نظارت شركت بر آشكارا شركت،

 توجه مورد باز دير از بهينه پرتفوي نتخابا
 از متعددي هاي شاخص .است بوده نظران صاحب
 براي تاكنون ماركويتز توسط پرتفو تئوري ارائه زمان

 مبتني هركدام كه است شده ارائه برتر سهام انتخاب
 گذاران سرمايه .است بوده خود خاص مفروضات بر

 به سهام انتخاب در رسد مي نظر به چند هر نهادي
 خرد انگذار سرمايه كه هستند هدفي همان دنبال

 ،بيشتر سودآوري و خود ثروت افزايش يعني هستند؛
 انتخاب جهت از آنان هاي ملاك رسد مي نظر به ولي
 شتهدا تفاوت خرد انگذار سرمايه هاي ملاك با سهام
 يا ها شاخص اين كليه مورد در آنچه .باشد
 و است شده واقع غفلت مورد تاكنون ها بندي دسته
 تفكيك است، خلآْ اين كردن پر درصدد حاضر مقاله

  .است انگذار سرمايه ديگر از نهادي انگذار سرمايه
 است، سابقه به مسبوق بندي تقسيم اين هرچند

 غفلت آن زا سهام انتخاب معيارهاي بحث در ليكن
 ماهيت به توجه با رسد مي نظر به .است شده

 تخصص ميزان سرمايه، حجم نهادي، هاي شركت
 معيارهاي ايشان توسط داري بنگاه و ها آن در موجود
 يا و انگذار سرمايه از دسته اين توسط سهام انتخاب
 بررسي تاكنون آنچه با معيارها اهميت و رتبه حداقل
  .باشد داشته تفاوت است؛ شده

 ادبيات اساس بر »1نهادي گذار سرمايه« اصطلاح
 اوراق كه شود مي اطلاق نهادي يا سازمان به مالي
 معامله بالا دلاري ارزش يا و عمده تعداد در را بهادار
  .]18[ برد مي بهره كمتر كارمزد منافع از و كند مي

 نهادي انگذار سرمايه سرمايه، بازار قانون براساس
  :شود مي اطلاق زير ششگانه نهادهاي از يكي به
  .ها بيمه و ها بانك ـ1
 صندوق گذاري، سرمايه هاي شركت ها، هلدينگ ـ2

 هاي صندوق و سرمايه تأمين شركت بازنشستگي،
 اوراق و بورس سازمان نزد شده ثبت گذاري سرمايه
  .بهادار

                                                                                                            
1 Institutional Investor 
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 درصد 5 از بيش كه حقوقي يا حقيقي شخص هر ـ3
 بهادار اوراق اسمي ارزش از ريال ميليارد 5 از بيش يا
  .كند خريداري را ناشر انتشار دست در
  .عمومي و دولتي نهادهاي و ها سازمان ـ4
  .دولتي هاي شركت ـ5
 اشخاصي يا ناشر مديران و مديره هيأت اعضاي ـ6
   .]16[ دارند مشابه كاركرد كه

 مذكور مقاله در نهادي گذار سرمايه اصطلاح
 سازمان مديره هيأت مصوب العمل دستور با مطابق
 ميداني جنبه حاضر پژوهش كه آنجا از ولي است،
 اساس لذا است نامه پرسش دسته دو بر مبتني و دارد
 تمامي به دسترسي صعوبت جهت به را خود كار

 رتعبا به .است داده قرار 2 رديف بر مذكور هاي گروه
 معيارهاي بندي رتبه درصدد مذكور مقاله ديگر،

 هاي شركت ها، هلدينگ منظر از سهام انتخاب
 تأمين شركت بازنشستگي، صندوق گذاري، سرمايه
 نزد شده ثبت گذاري سرمايه هاي صندوق و سرمايه
  .است بهادار اوراق و بورس سازمان
 .باشد مي نوآوري حاوي جنبه چند از حاضر مقاله

 معيارهاي جهت از انگذار سرمايه تفكيك اول جنبه
 نهادي غير و نهادي انگذار سرمايه به سهام انتخاب
 خود خودي به بندي تقسيم اين چند هر .است

 يارهايمع بحث در ليكن شود، نمي محسوب نوآوري
 بين هاي تفاوت و بندي تقسيم اين به سهام انتخاب

 ديگر جنبه .است نشده توجه تاكنون دسته دو اين
 انگذار سرمايه خاص سهام انتخاب معيارهاي ارائه

 سرمايه، حجم به توجه با معيارها، اين .است نهادي
 عضويت امكان و داري بنگاه تخصص، و دانش ميزان
 خرد گذاران سرمايه منظر از هرچند مديره هيأت در

 در نهادي گذاران سرمايه ولي نيست، اهميت حائز
 سوم جنبه .دارند خاص توجه بدان سهام انتخاب

 معيارهاي تمامي سنجي اعتبار حاضر، مقاله نوآوري
 از اكتشافي معيارهاي و موضوع ادبيات از مستخرج

 از فهرستي كه است نهادي گذاران سرمايه منظر
 ارائه را نهادي انگذار سرمايه وثوق مورد معيارهاي

 حاضر مقاله پژوهشي جنبه آخرين و دهد مي
 شبكه تحليل روش براساس معيارها اين بندي رتبه
  .است

  پژوهش پيشينه و نظري ادبيات
 بورس در چه سهام انتخاب معيارهاي زمينه در
 فراواني هاي پژوهش تاكنون دنيا سطح در چه و تهران
  .شود مي اشاره ها آن به زير در كه است گرفته انجام

 ها پژوهش اين اكثر كه است اين اهميت حائز نكته
 از ديگر، عبارت به يا نهاديغير گذار سرمايه منظر از

 معاملات حجم و سرمايه كه است حقيقي افراد منظر
  .ندارند زيادي

 كه معتقدند سرمايه بازار در انگر تحليل از برخي
 دشو تركيب ديبنيا مباني و اصول با بايد زاربا تحليل

 گفته نيااگردبنيا ،دازانپر نظريه از ستهد ينا به كه
 تحليل و تجزيه روش ،تكنيك ينا در .دشو مي

   :دگير مي رتصو مرحله رچها در نظر ردمو شركت
 ضعيتو )2 د؛ميشو تعيين دقتصاا عمومي ضعيتو)1

 و سيربر شركت ضعيتو )3 د؛ميشو تعيين صنعت
 ردمو شركت مسها ارزش )4 پايان در و دميشو تعيين
 ربسيا هگا ديبنيا تحليل منجاا .دميشو اجستخرا نظر
 و كريستين مقابل، در .]24[ ستا گير قتو و ارشود

 كه كنند مي بيان 2010 سال در خود مقاله در همكاران
 بر تكاا با تحليل انمتخصص و زاربا نفعالا از ريبسيا
 گذشته تمعاملا حجم و ادتعد ،قيمت اتتغيير
 همين به و كنند پيشبيني را آينده يقيمتها ندانتو مي

 نيز نهادي انگذار سرمايه توسط معيارها اين علت،
  ].25[ گيرد قرار مي توجه مورد
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 معيارهاي پيرامون )2013( خود مقاله در ناليني
 براي گذار سرمايه هر كه كند مي بيان سهام انتخاب
 را ييمعيارها سهام انتخاب مورد در گيري تصميم
 فرد هر شخصيت به وابسته كه دهد مي قرار مدنظر
 سهام انتخاب براي معيار 9 پژوهش اين در .است
 نتايج كه است گرديده بررسي گذاران سرمايه توسط

 :از عبارتند معيارها مهمترين كه داد نشان پژوهش
 از برخي توسط سهام معرفي حسابداري، اطلاعات
  ].31[ افراد عمومي اطلاعات و اشخاص يا ها شركت

 مشخص براي خود مقاله در همكاران و جناني
 يافت، انتشار 2008 سال در كه سهام معيارهاي كردن

 روش اساس بر و اولويت ترتيب به را معيار 9
 ها آن مهمترين كه اند كرده بيان تاپسيس بندي رتبه

 سهم، هر درآمد سرمايه، بازگشت نرخ :از عبارتند
 نرخ ،)بتا( سيستماتيك ريسك درآمد، به قيمت نسبت
 ].28[ جاري نسبت و دارايي بازده

 تركيب« عنوان با پژوهشي در همكاران و لي
 براي )MCDM( معياره چند گيري تصميم هاي تكنيك
 معيارهاي »گوردن مدل ديدگاه اساس بر سهام انتخاب
 اين در ها آن .كردند شناسايي را سهم قيمت بر مؤثر

 مدل كليدي عنصر سه بر مؤثر معيارهاي پژوهش
 استخراج پژوهش ادبيات مرور به توجه با را گوردن
 مدل اصلي معيار سه بر مؤثر معيارهاي .نمودند
 نرخ و تنزيل نرخ شده، بيني پيش سهام سود( گوردن
 نقد جريان درآمدها، صنعت، انداز چشم شامل )رشد

 بدون بازده بازار، بتاي سود، پرداخت نسبت عملياتي،
 تقسيمي سود رشد نرخ و درآمدها رشد نرخ ريسك،

   .]6[شدند مي
 بررسي با 2010 سال در همكاران و مريكاس

 براي عوامل ترين مهم كه دريافتند يونان بورس
 از تركيبي نهادي، گذاران سرمايه در سهام انتخاب

 ها آن البته، .است شناختي روان و اقتصادي معيارهاي
 گيري تصميم براي توان نمي كه كردند بيان چنين هم
 نظر در منسجمي و ثابت رويكرد انگذار سرمايه اين

  ].29[ گرفت
 مؤسسه در 2010 سال در كه اي مطالعه در

 معيارهاي بررسي اساس بر گالن دانشگاه اقتصادي
 بر مبتني و تكنيكال بنيادي، تحليل همچون مختلفي،

 اصلي معيار دسته شش شد؛ انجام رفتاري مالي
 معيار شش اين .ندشد معرفي معيارها برترين عنوان به

 مختلف، هاي بازه در سهام قيمت رشد :از عبارتند
 بيني پيش ،(P/E) درآمد به قيمت نسبت تقسيمي، سود
  ].35[ .شركت برند و شركت مديريت آينده، سال پنج درآمد

 عنوان با پژوهشي در همكاران، و ادريسينگ
 با مالي قدرت شاخص اساس بر سهام سبد انتخاب«
 سري يك از »ها داده پوششي تحليل كارگيري به

 مالي قدرت تخمين منظور به مالي هاي نسبت
 واقعي بازده با معيارها اين همبستگي و ها شركت
 كارگرفته به مالي هاي نسبت .نمودند استفاده سهام،
 در كه گرفته قرار دسته شش در پژوهش اين در شده

 سرمايه، بازده شامل( سودآوري معيارهاي برگيرنده
 ،)سهم هر سود و خالص سود حاشيه ها، دارايي بازده

 هاي حساب گردش شامل( عملياتي كارآيي معيارهاي
 ،)ها دارايي گردش كالا، موجودي گردش دريافتني،
 و آني نسبت جاري، نسبت شامل( نقدينگي معيارهاي

 معيارهاي ،)سهام صاحبان حقوق به بدهي نسبت
 كل به بدهي كل نسبت اهرمي، نسبت شامل( اهرمي
 ،)سهام صاحبان حقوق به كل بدهي نسبت دارايي،

 به قيمت نسبت شامل( شركت انداز چشم معيارهاي
 معيارهاي و )دفتري به بازار ارزش نسبت و درآمد
 سود رشد نرخ درآمدها، رشد نرخ شامل( رشد

   .]26[ هستند )سهم هر سود رشد نرخ و خالص
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 عنوان با اي مقاله در همكاران و جانسون
 معيارهاي بررسي به »موفق هاي شركت هاي شاخص«

 ده به مقاله اين در ها آن .پرداختند موفقيت كننده تعيين
 اشاره شركت موفقيت هاي شاخص عنوان به شاخص

 دفتري، به بازار ارزش :شامل ها شاخص اين .كنند مي
 ساختار ها، دارايي بازده پايدار، رشد نرخ اندازه،
 نقد، وجه گردش دوره نقدشوندگي، سرمايه،

 و توسعه و پژوهش مخارج درآمدها، تغييرپذيري
   ].32[ شود مي تبليغات مخارج

 عنوان با خود پژوهش در 2003 سال در موهانرام
 مؤثر رشد به رو هاي سهام براي بنيادي تحليل آيا«

 براي بنيادي تحليل موفقيت ميزان بررسي به »است؟
 دفتري ارزش داراي هاي سهام يا رشد به رو هاي سهام

 وي منظور، اين به .است پرداخته پايين بازار به
 مانند سنتي بنيادي عوامل تركيب مبناي بر شاخصي
 براي مناسب سنجش معيارهاي و نقدي هاي جريان
 ميزان و سودآوري ثبات مانند رشد، به رو هاي شركت
 نموده ايجاد توسعه، و پژوهش به مربوط هاي فعاليت
 تحليل كه دهد مي نشان پژوهش اين نتايج .است
 نيز رشد به رو هاي شركت در حتي تواند مي بنيادي
 اين پژوهش اين نتايج آن، بر علاوه .باشد مناسب
 بازار ارزشنسبت  داراي بهادار اوراق كه را موضوع

 خواهند بهتري بازده آينده در ،پايين دفتري ارزش به
  ].30[نكرد  تأييد داشت،

 عنوان با پژوهشي در 2001 سال در كويت به
 »بزرگ غيرآمريكايي بازار شش در سهم انتخاب«

 كانادا، استراليا، كشور شش در را سهم انتخاب مسأله
 .است كرده بررسي انگلستان و ژاپن آلمان، فرانسه،

 است نموده استفاده معيار هشت از مطالعه اين در وي
 نسبت نقدي، جريان به قيمت نسبت :از عبارتند كه

 نسبت دفتري، ارزش به قيمت نسبت درآمد، به قيمت

 حقوق بازده نسبت مجدد، يگذار سرمايه نرخ
 به مجدد يگذار سرمايه نرخ نسبت سهام، صاحبان
 نرخ نسبت سال، يك در درآمد به قيمت مقدار
 پنج در درآمد به قيمت مقدار به مجدد يگذار سرمايه
 در گذشته سال يك نوسان نسبت و گذشته سال

 فصل پايان تا 1985 سال از مطالعه زماني دوره .قيمت
 نشان پژوهش اين نتايج .است بوده 1997 دوم
 مورد معيارهاي در اطلاعات تركيب كه دهد مي

 به يگذار سرمايه مختلف هاي استراتژي در استفاده
 با بهادار اوراق شناسايي در متغيره چند مدل يك ارائه
 گانه شش بازارهاي در پايين و بالا انتظار مورد بازده
   ].24[ انجامد مي

 سهام انتخاب بررسي به 1998 سال در اسكويرس
 پژوهش اين در .است پرداخته داد و گراهام ديدگاه از

 :از عبارتند كه دارند قرار طبقه چهار در شاخص 10
 و سهم هر درآمد فروش شامل( سال پنج رشد نرخ

 پنج سودآوري هاي نسبت ،)سهم هر دفتري ارزش
 ها، دارايي به سهام صاحبان حقوق بازده شامل( سال
 ،)بدهي به نقدي جريان و بهره پوشش نرخ

 قيمت شامل( سال، پنج در گذاري قيمت هاي شاخص
 اين آنگاه ).دفتري ارزش به قيمت و درآمد به

 صنعت يك در فعال هاي شركت مورد در ها شاخص
 رشد، نرخ شركت، هر مورد در و شده محاسبه
 با مالي اهرم هاي نسبت سودآوري، هاي نسبت

 ناميده عملكرد اسم به معياري و شده تركيب يكديگر
 بر و شده مقايسه گذاري قيمت با عملكرد اين و شد

   ].33[ شد شناسايي خريد براي برتر سهام آن مبناي
 با پژوهشي در 1998 سال در همكاران و آچور

 نوظهور بازارهاي در سهم انتخاب« عنوان
 آفريقاي و مكزيك مالزي، براي پرتفو هاي استراتژي
 نوظهور بازارهاي در را سهم انتخاب موضوع »جنوبي
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 معيار 28 مطالعه، اين در ها آن .كردند بررسي مذكور
 نتايج .گرفتند نظر در سهم انتخاب براي را مختلف

 يندآفر در كه دهد مي نشان پژوهش اين
 تر مهم كشور انتخاب از سهم انتخاب ي،گذار سرمايه
  ].23[ كرد دقت معيارها انتخاب در بايد و است

 خود پژوهش در 1998 سال در چونگ و وونگ
: كنگ  هنگ در يگذار سرمايه مديريت روش« عنوان با
 هاي روش بررسي به »سهم انتخاب و بازار بيني پيش 

 و بازار بيني پيش در مالي تحليلگران استفاده مورد
 1200 پژوهش، اين در ها آن .پرداختند سهم ارزيابي

 هنگ بورس بازار در فعال مالي تحليلگران از نفر
 پژوهش نتايج .كردند بررسي نمونه عنوان به را كنگ
 هنگ بورس بازار تحليلگران كه دهد مي نشان ها آن

 تكنيكي و بنيادي تحليل قديم هاي روش بيشتر كنگ
 پرتفوي تحليل روش از كمتر و كرده استفاده را

  ].34[ كنند مي استفاده
 تشخيص براي زيادي هاي پژوهش نيز ايران در

 با هريك كه است شده انجام سهام انتخاب معيارهاي
 هاشار معيارها اين از قسمتي به خود رويكرد به توجه
 ها آن تمامي در شد، بيان كه گونه همان و اند كرده

 انگذار سرمايه و نهادي انگذار سرمايه بين تمايزي
  .ايجاد نشده است خرد

 عنوان با خود مقالهدر ) 1391( حسيني و وديعي
 عادي غير بازده و عملكرد بيارزيا معيارهاي رابطه«

 ارزيابي معيارهاي ميان از كه كنند مي بيان »سهام
 آني، نسبت جاري، نسبت بين تنها سهام عملكرد
 مجموع گردش ها، دارايي مجموع به بدهي درصد
 سود درصد ها، دارايي مجموع بازده درصد ها، دارايي

 بازده با P/B و P/E نسبت و درآمد به ناويژه سود به
  ].21[ .دارد وجود داري معني رابطه سهام

 نماگرهاي اثر« عنوان با خود مقاله در پيري
 بيان »1391 سال در سهام قيمتي رفتار بر ساختاري

 به سهام زاربا در مسها قيمت اتتغيير كه كند مي
 سطح از ترافر بعضاً كه است وابسته گوناگوني عوامل

 دازانپر نظريه از ريبسيا .ستا زاربا حتي و شركتها
 ينماگرها از دهستفاا با معتقدند مالي يهازاربا

 را مسها قيمت اتتغيير انميتو زاربا ريساختا
  .]8[ دكر دهستفاا يگير تصميم در ها آن از و بيني پيش

 پيرامون خود مقاله در) 1388( رساييان و مهراني
 كه كنند مي بيان سهام بازده و نقدشوندگي معيارهاي
 و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف چون معيارهايي
 معامله، ريالي حجم شركت، سهام گردش فروش،
 كه شده معامله روزهاي درصد و معامله انجام تعداد
 شوندگي نقد معيار هاي مجموعه زير عنوان به اصل در
 مستقيم رابطه سهام سالانه بازده با آيند، مي حساب به

 قرارگيري  تصميم مبناي انگذار سرمايه براي و دارد
 زماني بازه يك در را خود هاي پژوهش ها آن .گيرد مي
ازدهي و ب بر معيارها اين تاثير و بررسي ساله پنج

  ].20[ كنند ان تأييد ميگذار سرمايه گيري تصميم
 خود مقاله در 1388 سال در همكاران و احمدپور

هاي مختلف  مدل اساس بر را سهام انتخاب معيارهاي
ز گيري، تصميم  ،ELECTRE، SAW جمله ا

TOPSIS  ر نهايت، مهمترين د وبندي  رتبه... و
 جنتاي اختلاف به توجه با را گيري معيارهاي تصميم

 روش اساس بر مذكور هاي روش از هريك
Copeland قيمت نسبت :از عبارتند كه اند كرده ارايه 

 تقسيمي سود ،(EPS) سهم هر درآمد ،(P/E) درآمد به
 دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت ،(EPS) سهم هر

 سرمايه به بدهي نسبت فروش، به قيمت نسبت سهم،
  ].2[ ها دارايي بازده نرخ و
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 با 1392 سال در خود مقاله در همكاران و تالانه
و اثر آن بر قيمت سهام،  معاملات حجم ميزان بررسي
 بازدهي بر تواند       مي سهام حجم معيار كه دنكن بيان مي
 از برخي توسط كه باشد داشته اثر سهام آتي روزهاي
در  .است توجه مورد حقوقي و حقيقي گذاران سرمايه

 داده نشان رگرسيوني تحليل از استفاده با اين پژوهش
 معيار اين از استفاده با گران معامله كه است شده

  ].9[ نمايند كسب را بالاتري بازدهي اند توانسته
 1390 سال در خود  پژوهش در زاده اصغري

 در گذاران سرمايهگيري  تصميم بر مؤثر هاي شاخص
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 هاي شاخصكه  كند مي تقسيم مهم دسته چند به را
 بازار، ارزش سودآوري، اهرمي، نقدينگي، مالي،

 وري، بهره هاي شاخص توليدي، هاي شاخص
 مديريتي هاي شاخص و اقتصادي اهميت هاي شاخص

 اين ].3[ .هستند ها شاخص اين ترين مهم جمله از
 نسبت فروش، به ناويژه سود :از عبارتند ها شاخص

R0A )هر درآمد ،)ها دارايي متوسط به خالص سود 
 نسبت ،(P/E) درآمد بر قيمت نسبت ،)EPS( سهم
 ،)DPS( سهم هر نقدي سود ،)DPR( سود توزيع
 متوسط به خالص سود ،فروش به خالص سود

 توسعه، و طرح هاي دارايي كسر از پس ها دارايي
 توليد تعدادي افزايش ها، دارايي گردش آني، نسبت
ين ا .مالي هاي هزينه پوشش و قبل سال به تنسب

 پژوهش گران با استفاده از اين دوازده شاخص نهايي
گيري را  ، ماتريس تصميمو هشت شركت منتخب

   ].4[ تشكيل دادند
 با خود نامه پايان در 1379 سال در محمدرضايي

 سهام خريداران تصميم بر مؤثر عوامل بررسي عنوان
 بررسي به ،تهران بهادار اوراق بورس بازار در عادي
 سهامي هاي شركت مالي هاي صورت اطلاعات تأثير

 سهام خريداران تصميم بر ها آن سودآوري و عام
 .است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در عادي
 سهام خريداران كه دهد مي نشان پژوهش اين نتايج
 مالي هاي صورت تحليل و تجزيه اساس بر بورس در
 تحت بيشتر و نگرفته تصميم قديمي هاي روش و

 كشور، سياسي و اقتصادي وضعيت مانند مسائلي تأثير
 اطلاعات به دسترسي بورس، اي دوره هاي سياست
 براي تقاضا بودن بالا ها، شركت از محرمانه

 سياست شركت، سودآوري شركت، محصولات
   ].14[ دارند قرار ديگر موارد و سود پرداخت
 معيارهاي خود مقاله در) 1389( همكاران و اميري
 در را پژوهش ادبيات مرور براساس شده شناسايي

 خوشه سودآوري، خوشه شامل اصلي خوشه چهار
   .]6[ كردند بندي دسته ريسك خوشه و بازار خوشه رشد،

 عنوان با خود نامه پايان در) 1383( نژاد هادوي
 بورس در سهام انتخاب بر مؤثر عوامل شناسايي
 با( )سيمان هاي شركت به محدود( تهران بهادار اوراق
 معيارهاي نديب رتبه به  MADM)رويكرد از استفاده
 با سهم انتخاب و ارزيابي در سهامداران توجه مورد

 شاخصه چندگيري  تصميم رويكرد از استفاده
 قالب در را معيار 244 وي منظور، اين به .پرداخت

 از گذار سرمايه اهداف و خارجي داخلي، عامل سه
 نشان پژوهش اين نتايج .كرد بررسي پرسشنامه طريق
 :از عبارتند مؤثر معيارهاي ترين مهم كه دهد مي

 مالي هاي نسبت اقتصادي، مقررات و ها سياست
 هاي طرح اجراي به توجه و سهم هر سود به مربوط
 ].22[ ها آن چگونگي و توسعه و پژوهش

 عنوان با پژوهشي 1383 سال در محمدي توكلي
 تحليلگران و يگذار سرمايه مديران رفتار بررسي"

 در سهام انتخاب و بازار بيني پيش خصوص در مالي
 دهندگان پاسخ .است داده انجام "تهران بورس بازار
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 مالي تحليلگران بورس، كارگزاران :شامل پرسشنامه به
 يگذار سرمايه مشاوران و يگذار سرمايه هاي شركت
 دهندگان پاسخ از .اند بوده تجاري هاي بانك

 هاي تكنيك از استفاده نسبي اهميت تا شد درخواست
 و تكنيكي تحليل و تجزيه بنيادي، تحليل و تجزيه
 در بازار بيني پيش براي را پرتفوي تحليل و تجزيه
 سهم انتخاب و مدت بلند مدت، ميان مدت، كوتاه

 دهند مي نشان پژوهش اين هاي يافته .نمايند مشخص
 بورس در يگذار سرمايه مديران و تحليلگران كه

 هاي تكنيك بر بيشتري تأكيد تهران بهادار اوراق
 نسبت تكنيكي و بنيادي تحليل و تجزيه يعني سنتي،

 و تجزيه هاي تكنيك يعني جديد، هاي تكنيك به
  . ]11[ دارند پرتفوي تحليل

 عنوان با خود پژوهش در مختاريان و آقايي
 در گذاران سرمايهگيري  تصميم بر مؤثر عوامل بررسي«

 متغير چهار تأثير بررسي به »تهران بهادار اوراق بورس
 توسط گرفته انجام سرمايه افزايش سهم، هر سود

 توصيه و مشاوره و سهم هر نقدي سود ها، شركت
 نتايج .پرداختند سهامداران تصميم بر كارگزاران
 سود سهم، هر سود كه دهد مي نشان ها آن پژوهش
 در كارگزاران توصيه و مشاوره و سهم هر نقدي
 سرمايه افزايش اما باشند مي مؤثر سهامداران تصميم
 ها آن تصميم در تأثيري ها شركت توسط گرفته انجام
  ].5[ ندارد

 در 1381 سال در دلبري و صامتي ابزري،
 سلسله تحليل فرآيند مدل كاربرد" عنوان با پژوهشي
 انتخاب بر مؤثر معيارهاي تعيين در )AHP(مراتبي
 و بررسي به" تهران بهادار اوراق بورس در سهم
 تحليل در مطرح معيارهاي از تعدادي بندي رتبه

 پژوهش اين آماري جامعه .پرداختند بنيادي و تكنيكي
 فعال يگذار سرمايه هاي شركت سهام كارشناسان را

 دست به نتايج براساس .دادند مي تشكيل بورس در
 هاي شركت كارشناسان پژوهش، اين از آمده

 تكنيكي تحليل بر را بنيادي تحليل ي،گذار سرمايه
 به ها آن توجه مورد معيارهاي ترين مهم داده، ترجيح
 هر سود سهم، هر تقسيمي سود :از عبارتند ترتيب
   ].1[ درآمد به قيمت نسبت و سهم

 ،كشور در نهادي گذاران سرمايه مورد در
 مورد در البته كه است شده انجام اندكي هاي پژوهش
 به توان مي ها آن جمله از .نيست سهام انتخاب معيار

 رابطه بررسي« عنوان با محمدنژاد و كاظمي پژوهش
 مالي عملكرد و اطلاعاتي تقارن عدم با نهادي مالكيت
 شده اثبات يادشده پژوهش در .كرد اشاره »ها شركت
 اطلاعاتي تقارن عدم و ها نهادي مالكيت بينكه  است
 پژوهش ].19[ دارد وجود معناداري و منفي رابطه
 بررسي به كه است طاهري و فخاري به مربوط ديگر
 بازده پذيري نوسان و نهادي انگذار سرمايه بين رابطه
 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سهام
 اثبات خود پژوهش در ها آن .اند پرداخته تهران
 افزايش به نهادي گذاران سرمايه حضور كه اند كرده

 است شده منجر شركت مديريت عملكرد بر نظارت
 بررسي به خود پژوهش در همكاران و يگانه ].17[

 شركت ارزش و نهادي گذاران سرمايه بين رابطه
 دو اين بين مثبتي رابطه كه كردند اثبات و پرداختند

 ].13[ دارد وجود متغير

 حايز زير نكات موضوع ادبيات مرور به توجه با
 خود هاي پژوهش در پژوهشگران اولاً :است اهميت
 معيارهاي انتخاب در انگذار سرمايه انواع بين تفاوتي
 معدود ثانياً و اند نشده قائل سهام گزينش
 معيارهاي تمامي كه دارد وجود هايي پژوهش
 مورد جامع صورت به را پيشين هاي پژوهش

  .دهد قرار تهران بهادار اوراق بورس در اعتبارسنجي
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  .است شده ارائه گذشته هاي پژوهش در شده عنوان معيارهاي تمامي از فهرستي )1( نگاره در
  موضوع ادبيات در موجود سهام انتخاب معيارهاي .1 نگاره

  معيار  رديف  معيار  رديف  معيار  رديف
  كشور سياسي و اقتصادي بيني پيش  3  اهرمي هاي نسبت  2  نقدينگي هاي نسبت  1
  شركت توسعه و پژوهش هاي طرح  6  فعاليت هاي نسبت  5  سودآوري هاي نسبت  4

  شركت انداز چشم معيارهاي  9  تكنيكال معيارهاي  8  رشد معيارهاي  7
)P/E و P/B و (...  

  شركت محصول نوع  12  شركت مديريت  11  نقدشوندگي  10
  شركت سرمايه ميزان  15  صنعت انداز چشم  14  بازار كلي جهت  13
  شركت اطلاعاتي شفافيت  18  سود پرداخت سياست  17  عمده سهامداران  16
 پژوهش روش

 پـي  در حاضـر  پـژوهش  شـد،  بيان كه گونه همان
  :است سؤال سه به پاسخگويي

 انگـذار  سـرمايه  خـاص  سـهام  انتخـاب  معيارهاي )1
  چيست؟ نهادي

 كـدام  موضـوع  ادبيات در موجود معيارهاي بين از )2
  است؟ نهادي انگذار سرمايه نظر مد معيارها

  است؟ چگونه معيار دسته دو اين بين بندي رتبه )3
 پـژوهش  در هـا  سـؤال  ايـن  بـه  پاسـخگويي  براي
 شـده  استفاده گوناگوني پژوهشي هاي روش از حاضر
 ادبيــات در موجــود معيارهــاي كليــه ابتــدا در .اســت

 از تن 12 با ادامه در ).1 نگاره( شد گردآوري موضوع
 هـاي  صـندوق  ي،گـذار  سـرمايه  هـاي  شـركت  مديران
 باز مصاحبه آنان مديره هيأت اعضاي و يگذار سرمايه
 كـه  جديـد  معيارهـايي  آن براسـاس  كـه  گرفت انجام
 در ).2 نگـاره ( شـد  اسـتخراج  سـت،  هـا  نهادي مدنظر

ــدي خوشــه روش از شــوندگان مصــاحبه انتخــاب  بن
 فعـال  و معـاملات  حجـم  به توجه با و گرديد استفاده
 جديـد  معيارهـاي  .شدند انتخاب افراد ها شركت بودن

 كـه  موضـوع  ادبيـات  از مستخرج معيارهاي انضمام به
 براسـاس  سنجي اعتبار مورد شود، مي معيار 27 بر بالغ

ــرار ليكــرت طيــف پرسشــنامه ــه .گرفــت ق  علــت ب

 دو كـاي  آزمـون  از پاسخگويان تعداد هاي محدوديت
ــراي ــل ب ــايج تحلي ــه پرســش نت ــد اســتفاده نام  .گردي

 دسـته  چهار در ها تئوري براساس مستخرج معيارهاي
 شـبكه  تحليل روش اساس بر و شد داده قرار مختلف

 در كه گرديد انجام ها آن بين بندي رتبه خبرگان نظر و
  .شود مي داده توضيح ادامه

  نهادي انگذار سرمايه خاص معيارهاي استخراج
 بر مبني پژوهش يك سؤال به پاسخگويي براي

 معيارهاي جز به نهادي انگذار سرمايه آيا كه اين
 سهام انتخاب براي موضوع ادبيات در موجود

 توجه با خير، يا دارند نظر مد نيز ديگري معيارهاي
 انجام از ناگزير موضوع ادبيات پشتوانه نبود به

 هاي شركت مديران از تن چند با باز مصاحبه
 و سرمايه تامين هاي شركت ي،گذار سرمايه
 اساس بر .شديم بزرگ اندازه در هاي صندوق
 معيار 9 به پاسخگويان گرفته، انجام هاي مصاحبه
 گونه بدين موضوع ادبيات در كه كردند اشاره خاص
 نشان )2( نگاره در شده ياد معيارهاي .نداشت وجود
 .است شده داده
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 علامتـدار  رتبـه  آزمـون  و ها جواب توزيع بررسي
 1ويلكاكسون

 دو با )1( نگاره در موجود معيارهاي كه آنجا از
 از معيارها اين نخست هستند؛ مواجه بالقوه مشكل
 دوم، و نيست نهادي انگذار سرمايه خاص منظر
 تهران بهادار اوراق بورس در ها آن از بعضي

 از معيارها كليه است لازم است، نشده اعتبارسنجي
  .شود سنجي اعتبار نهادي انگذار سرمايه منظر

 با مصاحبه از هرچند نيز )2( نگاره معيارهاي
 اعتبارسنجي براي ليكن است، شده استخراج ها نهادي

  .شدند داده شركت آزمون اين در بيشتر نمونه يك در
 27 حاوي يافته ساختار اي نامه پرسش جهت بدين

  .گرديد طراحي ليكرت طيف بر مبتني مذكور معيار
معمولا در آزمون پرسشنامه بر اساس طيف 

 آن از آزمون اين .استفاده مي شود Tليكرت از آزمون 
 برخوردار بالايي اعتبار از است، پارامتريك كه جهت
 احتمال توزيع بودن نرمال فرض بر مبتني ليكن است،

 حاضر پژوهش در .است نمونه حجم بودن بزرگ يا و
 از كمتر شده آوري جمع هاي پاسخ كه اين به توجه با

 دهنده، پاسخ 35 از نفر 11 فقط( است بوده 30
 نرمال توزيع وجود ابتدا )كردند تكميل را نامه پرسش
 آزمون وسيله به سؤال 27 هر در خبرگان جواب

 در شود، مي سنجيده اسميرنوف - كولموگوروف
 T آزمون از استفاده امكان نرمال توزيع تاييد صورت
 ناپارامتريك معادل از صورت اين غير در و بود خواهد

 استفاده است، ويلكاكسون علامتدار رتبه آزمون كه آن
   .شود مي

 اي شبكه تحليل فرايند

 تئوري يك ،)ANP( 2اي شبكه تحليل فرايند

                                                                                                            
1 Wilcoxon Signed-Rank Test 
2 Analytical Network Process 

 محاسبه براي كه است نسبي سنجش عمومي
 نسبي هاي اولويت از مركب، نسبي هاي اولويت
 انفرادي، هاي اولويت اين .رود مي كار به انفرادي
 به توجه با كه را عناصري تأثير نسبي هاي اندازه

  .دهند مي نشان دارند، تعامل هم با كنترلي معيارهاي
 كه است جديدي  نظريه اي شبكه تحليل فرآيند

 به پرداختن براي را مراتبي  سلسله تحليل فرآيند
 منظور اين به و دهد مي توسعه بازخورد در وابستگي

 هم اگرچه .كند مي استفاده 3ابرماتريس رهيافت از
  سلسله تحليل فرآيند هم و اي شبكه تحليل فرآيند
 مقايسات انجام با را نسبي مقياس هاي اولويت  مراتبي
 وجود ها آن ميان هايي تفاوت كنند؛ مي اتخاذ زوجي
 تحليل فرآيند كه است آن تفاوت نخستين .دارد

 اي شبكه تحليل فرآيند از خاصي  حالت مراتبي  سلسله
 وابستگي با اي شبكه تحليل فرآيند كه چرا است،
 هاي خوشه ميان و )دروني وابستگي( خوشه  درون

 كه اين دوم دارد؛ كار و سر )بروني وابستگي( مختلف
 در دارد، غيرخطي ساختاري اي شبكه تحليل فرآيند
 خطي مراتبي  سلسله  تحليل فرآيند ساختار كه حالي
 آن سطح بالاترين در كه مراتبي سلسله و است
   .هستند

 مراتب  سلسله سطح  ترين پايين در ها بديل و هدف
 سلسله تحليل فرآيند مدل كلي، طور به .اند گرفته جاي

 اي رابطه كه است گيري تصميم  چارچوبي مراتبي 
 در تصميم سطوح ميان را مراتبي  سلسله و سويه يك
 مراتبي  سلسله تحليل فرآيند الگوي در .گيرد مي نظر

 كلي  هدف مراتبي،  سلسله ساختار عنصر بالاترين
 به مراتب  سلسله و است گيري تصميم يالگو

 كه آنجا تا يابند مي گسترش تري خاص هاي شاخص
  .آيد دست به  پذيري  كنترل تصميم شاخص سطح

                                                                                                            
3 Supermatrix 
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 سـاختار  ايـن  به اي شبكه تحليل فرآيند درعوض،
  .]2[ ندارد نيازي عمودي و مراتبي سلسله اكيداً
 معيارها و متغيرها از بعضي بين رابطه كه آنجا از

 بود، محتمل يكديگر با معيارها بين رابطه همچنين، و
 تحليل جاي به شبكه تحليل روش از پژوهش اين در

 كه است ذكر شايان .است شده استفاده مراتبي سلسله
 است؛ مراتبي سلسله تحليل از اعم شبكه تحليل

 سلسله ساختار مسأله، كه صورتي در ديگر، عبارت به
 شود، استفاده شبكه تحليل از ولي باشد، داشته مراتبي
 جواب در ولي شود، مي افزوده محاسبات هرچند

 پژوهش در بنابراين، .داشت نخواهد تاثيري نهايي
  .است شده استفاده ANP روش از حاضر

  
  پژوهش هاي يافته

 مصاحبه ابتدا در شده بيان پژوهش روش براساس
 انجام مديره هيأت اعضاي و مديران از بعضي با

 نوع از كه شده انجام مصاحبه براساس .گرديد
 عنوان به )2( نگاره معيارهاي بود، باز مصاحبه
 انتخاب براي نهادي انگذار سرمايه خاص معيارهاي

  .آمد دست به سهام
  مصاحبه از مستخرج نهادي انگذار سرمايه خاص سهام انتخاب معيارهاي .2 نگاره

  معيار  رديف  معيار  رديف  معيار  رديف

  3  صنعت در انحصار ايجاد  2  پرتفو سازي تنوع  1
  عمده مالكيت نوع

  )عمومي خصوصي، دولتي،(
  پرتفو هاي شركت ديگر با افزايي هم  6  جهاني اقتصاد روند  5  بلوكي معاملات روند  4

  شركت نهاني اطلاعات به دسترسي  9  مديره هيأت در عضويت امكان  8  شناور سهام ميزان  7

 27 تعداد )2( نگاره و )1( نگاره نتايج براساس
 البته، .است شده فهرست سهام انتخاب براي معيار

 ادبيات در كه است معيارهايي )2( نگاره معيارهاي
 خاص و است نشده اشاره بدان موضوع
 روند معيار مثال، براي .است نهادي انگذار سرمايه

 براي زياد سرمايه ميزان به توجه با بلوكي معاملات
 از گروه اين مختص ،معاملات گونه اين در شركت
 گونه اين روند ديگر، عبارت به .است انگذار سرمايه

 آن انتخاب عدم يا انتخاب در سهم يك در معاملات
  .نيست اهميت مورد خرد انگذار سرمايه طرف از

 اشاره بدان توان مي گروه اين در كه ديگري معيار
 هرچند معيار اين .است جهاني اقتصاد روند كرد،
 صورت به خرد گذاران سرمايه استفاده مورد تواند مي

 اقتصاد تحليل كه آنجا از ولي گيرد، قرار خاص
 و است اي گسترده دانش و تخصص نيازمند جهاني

 طلبد، مي را اقتصادي حوزه هر در متخصصان از تيمي
 مقرون خرد گذاران سرمايه براي معيار اين از استفاده

 اقتصاد روند تأثير آن، بر افزون .بود نخواهد صرفه به
 شركت چند مالكيت كه صورتي در جهاني سطح در
 حائز باشد، نظر مد داري بنگاه براي خاص صنعتي در

 حيطه در استراتژي و نگرش اين كه است اهميت
 )2( نگاره معيارهاي ديگر .بود نخواهد خرد انگذار سرمايه

 دتاًعم كه داشت خواهد صورت بدين يتوجيهات نيز
 نهادي انگذار سرمايه در زير خصيصه سه از ناشي
  :است
  كلان سرمايه •
  متخصص كارشناسان از استفاده •
 مدت بلند ديد داشتن •

 تمــامي )2( نگــاره معيارهــاي اســتخراج از پــس
 توزيـع  .شـد  وردم ـ 27 بـر  مشتمل ،موجود معيارهاي
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   .شد بررسي اسميرنوف ـ كولموگوروف آزمــون وســيله بــه معيــار 27 تمــامي بــراي هــا پاســخ
  

  )اسميرنوفـ  كولموگوروف( نرمال توزيع فرض آزمون نتايج .3 نگاره
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10  11  12  13  14   

11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 N 

000/2  000/2  000/4 000/4 277/2 636/3 454/2 090/2 181/2 181/2 909/3 363/4 636/4 272/4 Normal parametersa.b 
Mean 

77460/0 894/0 000/1 095/1 272/1 924/0 128/1 539/0 750/0 603/0 539/0 809/0 504/0 786/0 Std.Deviation 

227/0 318/0 227/0 274/0 312/0 209/0 293/0 385/0 232/0 346/0 385/0 330/0 401/0 277/0 
Most Extreme 

Differences 
Absolute 

227/0 318/0 159/0 183/0 312/0 209/0 293/0 385/0 232/0 346/0 342/0 216/0 260/0 181/0 Positive 
227/0  22/0-  22/0-  27/0-  15/0-  19/0-  18/0-  34/0-  22/0-  29/0-  38/0-  33/0-  40/0-  27/0-  Negative 

754/0  055/1  754/0  908/0  035/1  693/0  971/0  277/1  770/0  147/1  277/1  093/1  329/1  919/0  Kolmogorov-
smirnov Z 

621/0  215/0  621/0  381/0  234/0  723/0  302/0  077/0  594/0  144/0  077/0  183/0  058/0  367/0  Asymp.sig. 
(2-tailed) 

a. Test distribution is normal 
b. Calculated from data 
 

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24  25  26 27   

11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 N 

7273/1  6364/4  6364/2 5455/2 8182/3 4545/2 2727/4 2727/4 1818/4 4545/4 2727/4 0909/4 1818/4 
Normal 

parametersa.b 

Mean 
78625/0 50452/0 12006/1 93420/0 75076/0 93420/0 78625/0 78625/0 60302/0 68755/0 78625/0 04447/1 75076/0 Std.Deviation 

277/0 401/0 282/0 266/0 232/0 266/0 277/0 277/0 346/0 332/0 277/0 263/0 232/0 
Most Extreme 

Differences 
Absolute 

277/0 260/0 282/0 266/0 226/0 189/0 181/0 181/0 346/0 214/0 181/0 192/0 232/0 Positive 

181/0-  401/0-  264/0-  189/0-  232/0-  266/0-  277/0-  277/0-  291/0-  332/0-  277/0-  263/0-  226/0-  Negative 

919/0  329/1  935/0  882/0  770/0  882/0  919/0  919/0  147/1  100/1  919/0  871/0  770/0  Kolmogorov smirnov Z 

367/0  058/0  347/0  419/0  594/0  419/0  367/0  367/0  144/0  178/0  367/0  435/0  594/0  Asymp.sig. 
(2-tailed) 

a. Test distribution is normal 
b. Calculated from data 

 دهد، مي نشان )3( نگاره نتايج كه گونه همان
 لذا .است نرمال معيارها كليه در خبرگان جواب توزيع
 صحت تاييد براي .كرد استفاده T آزمون از توان مي

 نيز ويلكاكسون آزمون معيارها تمامي براي آزمون
 نگاره .كرد تاييد را T آزمون آن نتايج كه شد انجام

 آزمون نتايج .دهد مي نشان را T آزمون نتايج )4(

 نتايج اين .است نشده آورده اختصار براي ويلكاكسون
  .است شده محاسبه SPSS 16 افزار نرم توسط
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  T آزمون نتايج .4 نگاره
 Test value=3 

 t df 
Sig. 

(٢-tailed) 
Mean 

difference 

%95 confidence interval of the 
difference 

lower upper 
- 282/4  1 شماره  10 002/0 00000/1- 5204/1-  4796/0-  

- 708/3 2 شماره  10 004/0  00000/1-  6009/1-  3991/0-  

317/3 3 شماره  10 008/0  00000/1  3282/0  6718/1  

028/3 4شماره   10 013/0  00000/1  2641/0  7359/1  

- 317/3  5شماره    10  008/0   00000/1-   6718/1-   3282/0-  

283/2  6شماره    10  046/0   63636/0   0153/0   2574/1  

 - 764/2  7شماره  10  020/0  81818/0 -  4777/1-  1587/0- 
- 590/5  8شماره   10 000/0  90909/0-  2714/1-  5467/0-  

- 614/3  9شماره   10 005/0  81818/0-  3225/1-  3138/0-  

- 500/4  10شماره   10 001/0  81818/0-  2233/1-  4131/0-  

590/5  11شماره   10 000/0  90909/0  5467/0  2714/1  

590/5  12شماره   10 000/0  36364/1  8201/0  9072/1  

757/10  13شماره   10 000/0  63636/1  2974/1  9753/1  

369/5  14شماره   10 000/0  27273/1  7445/0  8009/1  

- 369/5  15شماره   10 000/0  27273/1-  8009/1-  7445/0-  

757/10  16شماره   10 000/0  63636/1  2974/1  9753/1  

- 390/2  17شماره   10 038/0  72727/0-  4052/1-  0494/0-  

- 627/3  18شماره   10 005/0  90909/0-  8009/1-  7445/0-  

614/3  19شماره   10 005/0  81818/0  2974/1  9753/1  

- 390/2  20شماره   10 038/0  72727/0-  4052/1-  0494/0-  

369/5  21شماره   10 000/0  27273/1  7445/0  8009/1  

369/5  22شماره   10 000/0  27273/1  7445/0  8009/1  

500/6  23شماره   10 000/0  18182/1  7767/0  5869/1  

016/7  24شماره   10 000/0  45455/1  9926/0  9164/1  

369/5  25شماره   10 000/0  27273/1  7445/0  8009/1  

464/3  26شماره   10 006/0  09091/1  3892/0  7926/1  

221/5  27شماره   10 000/0  18182/1  6775/0  6862/1  

 بين از است، مشهود )3( نگاره در كه گونه همان
 شدند تاييد معيار 16 تعداد سهام، انتخاب معيار 27
 معيار فقط )2( نگاره در موجود معيار 9 بين از كه

 دهنده نشان كه نشد؛ تأييد صنعت در انحصار ايجاد
 هشت اهميت بر نهادي گذاران سرمايه جمعي توافق
 در موجود معيار هجده بين از .است مذكور معيار

 است، بوده موضوع ادبيات از مستخرج كه )1( نگاره
 از ديگر، عبارت به .است نشده تاييد معيار دوازده تعداد
 بيني پيش معيار هشت سهام، انتخاب معيار هجده بين

 سودآوري، هاي نسبت كشور، سياسي و اقتصادي
 شركت، مديريت شركت، توسعه و پژوهش هاي طرح
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 انداز چشم بازار، كلي جهت شركت، محصول نوع
  .است شده تاييد عمده سهامداران و صنعت

 ماهيت اساس بر توان مي را شده تاييد معيارهاي
 يندآفر به نهادي انگذار سرمايه نگرش نوع و ها آن

 كلان معيارهاي دسته چهار در يگذار سرمايه
 خاص معيارهاي صنعت، خاص معيارهاي اقتصادي،
 نهادي انگذار سرمايه مختص معيارهاي و شركت
 بر علاوه مذكور، بندي دسته فرض .كرد بندي دسته

 خبرگان، توسط شده تاييد معيار شانزده ماهيت
  .باشد مي خرد به كلان از يگذار سرمايه نگرش

براي تصميم گيري در مورد خريد  ديگر، عبارت به 
 بر علاوه اوراق بهادار، سهام شركتي در بورس

 سطح در اقتصاد مورد در خود، مختص معيارهاي
 در همچنين، و نظر مورد سهم صنعت كشور، كلان

 خواهند بررسي و تحليل نظر مورد شركت خصوص
 معيارها، اين اهيمت يا چينش چگونگي .داشت
 روش اساس بر كه است حاضر پژوهش سؤال آخرين
 داده پاسخ بدان خبرگان نظر بر مبتني و شبكه تحليل
 .شد خواهد

  سطح دو در سهام انتخاب معيارهاي بندي دسته .5 نگاره

  سهام انتخاب معيارهاي
  ها نهادي منظر از 

  دوم سطح  اول سطح

  اقتصادي كلان معيارهاي
  كشور سياسي و اقتصادي بيني پيش

  بازار كلي جهت

  صنعت انداز چشم  صنعت خاص معيارهاي

  شركت خاص معيارهاي

  سودآوري هاي نسبت
  شركت توسعه و پژوهش هاي طرح

  عمده سهامداران
  شركت مديريت

  شركت محصول نوع

  ويژه معيارهاي

  پرتفو سازي تنوع
  )عمومي خصوصي، دولتي،( عمده مالكيت نوع

  جهاني اقتصاد روند
  پرتفو هاي شركت ديگر با افزايي هم

  شناور سهام ميزان
  مديره هيأت در عضويت امكان
  شركت نهاني اطلاعات به دسترسي

  بلوكي معاملات روند
 مورد شبكه بايد ابتدا ANP فرايند اجراي براي

 بين شبكه ايجاد در .گردد ترسيم متغيرها بين نظر
 گرفته قرار نظر مد نكاتي حاضر پژوهش معيارهاي

 دشواري بر علاوه زياد هاي رابطه وجود اولاً :است
 هاي نامه پرسش به جوابگويي نيازمند محاسبات،

 كاهش باعث امر اين كه بود خواهد زيادي ماتريسي
 ايجاد در بنابراين، شد؛ خواهد پاسخگويان نظر دقت
 معيارهاي بين ثانياً است؛ شده دقت نهايت شبكه
 بين ثالثاً است؛ شده لحاظ دروني وابستگي اول سطح

 شده لحاظ وابستگي گونه دو دوم سطح معيارهاي
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 با شركت سودآوري در را مديريت نقش ايران سرمايه
 دسترسي به رتبه دومين .دانند مي موضوع ترين اهميت

   .است شده داده اختصاص شركت نهاني اطلاعات به
 عدم براي هايي العمل دستور و قوانين چند هر
 ايران سرمايه بازار در نهاني اطلاعات از استفاده امكان
 كه معامله گونه هر و است شده تصويب و تدوين
 شده انجام اطلاعات گونه اين براساس شود اثبات
 در نهادي انگذار سرمايه وليكن گردد، مي ابطال است،
 دسترس در نهاني اطلاعات به شركت سهم خريد

 نظر مورد معيار سومين .دارند خاص توجه ها آن
 شركت مديره هيأت در عضويت امكان ها، نهادي
 علاوه مديره، هيأت در عضويت رسد مي نظر به .است

 اطلاعات آوردن دست به با شركت، بر كامل اشراف بر
 شركت خاص مزاياي از شدن مند بهره و نهاني

 نوع .شد خواهد نايل نيز خود اهداف ديگر به مذكور،
 بازار در عمده سهامداران و شركت عمده مالكيت

 منظر از اهميت با معيار پنجمين و چهارمين عنوان به
 ايران سرمايه بازار در رسد مي نظر به .هاست نهادي
 اعتبار داراي عمده مالكان عنوان به ها شركت بعضي
 وجود و هستند سرمايه بازار اصحاب نزد خاصي

 باعث ها شركت عمده سهامداران فهرست در ها آن
 بازار سقوط مواقع در سهم آن از حمايت ايجاد
 شناخت به توجه با نهادي گذاران سرمايه .شود مي

 از يكي عنوان به مهم اين به عمده سهامداران كامل
 براساس كه معيارهايي .دارند توجه اصلي معيار چهار

 با جمله از مقاله، ابتداي در شده ذكر هاي پژوهش
 بوده خرد انگذار سرمايه منظر از معيارها ترين اهميت
 برخوردار اهميت كمترين از ها نهادي نگاه در است،
 بين در را رتبه آخرين بازار كلي جهت معيار .است

 بتوان شايد .است داده اختصاص خود به معيارها
 كلي جهت اولاً كه كرد بيان گونه اين را امر اين علت

 و ست ها نهادي تصميم نوع از متأثر زيادي حد تا بازار
 حجم به توجه با گذاران سرمايه از گروه اين ثانياً

 روند صورت در پلكاني خريد امكان و بالا سرمايه
 جهت صعودي روند در سهام ميزان افزايش و نزولي
 ديد كه اين علاوه، به كنند، مي خنثي خود براي را بازار
 هاي نسبت .است مدت بلند انگذار سرمايه گونه اين

 منظر از كه سودآوري هاي نسبت بخصوص مالي،
 رده در است، برخوردار اهميت از خرد انگذار سرمايه
 عمده .است گرفته قرار ها نهادي براي اهميت پانزدهم

 تر دقيق هاي تحليل تجزيه از ها نهادي استفاده آن دليل
  .است آينده انداز چشم و گذشته روند به توجه و

  
   نتيجه

 و سرمايه ميزان بيشترين از نهادي انگذار سرمايه
 ويژگي دو اين .ندبرخوردار سرمايه بازار در تخصص

 خريد سهام جهت ها آن نگاه است شده باعث
 طبق .باشد متفاوت انگذار سرمايه ديگر با ها شركت
 شامل نهادي انگذار سرمايه ايران سرمايه بازار مقررات
 ي،گذار سرمايه هاي صندوق :جمله از گروه چندين
 يگذار سرمايه هاي شركت و سرمايه تامين هاي شركت

 تلقي و ها گروه اين بر حاضر پژوهش كه شوند مي
 در .است داشته تمركز سهام انتخاب معيارهاي از آنان
 بين ماهيتي تفاوت به توجه با پژوهش اين

 اين ان،گذار سرمايه ديگر و نهادي انگذار سرمايه
 علاوه انگذار سرمايه اين كه است شده مطرح فرض

 موضوع ادبيات در تاكنون كه معيارهايي از استفاده بر
 بهره نيز ديگري معيارهاي از است، بوده مطرح
  .شود بررسي بايد كه برند مي

 سطح در ،سهام انتخاب معيارهاي موضوع ادبيات
 شمارش مختلف معيار هجده و شد گردآوري وسيعي
 مديران، با شده انجام هاي مصاحبه به توجه با .گرديد
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 با معيار 9 تعداد مديره هيأت اعضاي و عاملان مدير
 به »نهادي انگذار سرمايه خاص معيارهاي« عنوان

 در .گرديد اضافه سهام انتخاب معيارهاي فهرست
 از اعم گوناگون آماري هاي آزمون براساس ادامه،
 آزمون و T آزمون پاسخگويان، توزيع نوع تعيين

 منظر از اعتبار مورد معيارهاي بررسي به ويلكاكسون،
 كه است اين دهنده نشان نتايج .شد پرداخته ها نهادي

 تاييد مورد معيار شانزده تعداد مذكور معيار 27 بين از
  .هاست نهادي

 تحليل فرايند اساس بر شده تاييد معيار شانزده
 شبكه ساختار .گرديد بندي رتبه )ANP( شبكه

 تمامي .شد تشكيل معيارها ماهيت براساس مفهومي
 كلان معيارهاي كلي دسته چهار در معيارهاي
 خاص معيارهاي صنعت، خاص معيارهاي اقتصادي،
 نهادي انگذار سرمايه مختص معيارهاي و شركت
   .شد بندي دسته
  :كه است آن از حاكي پژوهش نتايج

 خرد انگذار سرمايه استفاده مورد معيارهاي تمامي -
 كه طوري به شوند؛ نمي قرار استفاده ها نهادي منظر از
 معيار هشت فقط شده فهرست معيار هجده ميان از

  .شد تاييد
 موضوع، ادبيات در موجود معيارهاي بر علاوه -

 توسط سهام انتخاب براي ديگر معيار 9 تعداد
 بندي جمع در آن معيار هشت كه آمد بدست ها نهادي
  .شد تاييد نهايي

 اهميت بيشترين اصلي گروه چهار بين از ها دينها -
 مختص معيارهاي خاص، معيارهاي براي ترتيب به را

 و صنعت خاص معيارهاي نهادي، انگذار سرمايه
  .هستند قائل اقتصادي كلان معيارهاي

 با كلي طور به ها نهادي منظر از عملياتي معيارهاي -
 است؛ متفاوت خرد گذارن سرمايه نظر مد معيارهاي

 به دسترسي شركت، مديريت معيارهاي كه طوري به
 به مديره هيأت در عضويت امكان و نهاني اطلاعات
  .دارند قرار اول رتبه سه در ترتيب
 پـژوهش  مفروضـات  شـده  بيان نكات به توجه با

 مخـــتص معيارهـــايي وجـــود بـــر مبنـــي حاضـــر
 اهميـت  بـين  اخـتلاف  وجود و نهادي انگذار سرمايه

ــا ــد از معياره ــرمايه دي ــذار س ــادي انگ ــر و نه  ديگ
   .شد تاييد انگذار سرمايه
  
  منابع

 .دلبري مهدي و مرتضي سامتي، و مهدي ابزري، -1
 مراتبي سلسله تحليل فرآيند مدل كاربرد ).1381(
 در سهام انتخاب بر مؤثر معيارهاي تعيين در

 ،بودجه و برنامه مجله تهران، بهادار اوراق بورس
 .58-35 صص ،77ش

 و محسن شيرازي، اكبرپور و احمد احمدپور، -2
 هاي مدل از استفاده ).1388( .اميري رضوي زهرا

 سهام؛ انتخاب در اي چندشاخصهگيري  تصميم
 ،88 بهار دوم؛ سال ؛بهادار اوراق و بورس فصلنامه
 .65-40 صص

 هاي گيري تصميم ).1383( .جواد محمد اصغرپور، -3
 تهران، دانشگاه انتشارات :تهران ،معياره چند

  .37-35 صص
 ).1390( .زوارذ حاج فرناز و االله عزت زاده، اصغري -4

 بر مؤثر عوامل بندي رتبه بهينگي پس تحليل
 هاي شركت در گذاري سرمايهگيري  تصميم
 تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 ،18 دوره ،حسابرسي و حسابداري هاي بررسي

  .37-25 صص ،65ش
 ).1383( .مختاريان اميد و محمدعلي اقايي، -5

 انگذار سرمايهگيري  تصميم بر مؤثر عوامل بررسي
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 اوراق بورس فصلنامه معياره، چندگيري  تصميم از
  16-5 صص ش، ،بهادار

 .لو ختن محسن و اصغر علي رستمي، انواري -7
 هاي شركت بندي رتبه اي مقايسه بررسي ).1383(

 هاي شاخص و سودآوري هاي نسبت براساس برتر
 هاي بررسي مجله تهران، بهادار اوراق بورس

 .31-20 صص ،36 ش ،حسابرسي و حسابداري

 ريساختا ينماگرها ثرا ).1391( .پرويز پيري، -8
 پذيرفته يهاشركت مسها قيمتي رفتار بر زاربا

 بورس فصلنامه ان،تهر داربها اوراق رسبو در هشد
 .45-30 صص ،19 ش بهادار، اوراق و

 .شرفي كاوه و محمد محمودي، و عبدالرضا تالانه، -9
 غيرعادي حجم اطلاعاتي محتواي ).1392(

 مجله تهران، بورس هاي شركت سهام معاملات
 ،تهران دانشگاه مديريت دانشكده مالي پژوهشات

  .67-45 صص تابستان، ،1 ش ،15 دوره
 ).1389( .احمدي خان فاطمه و رضا تهراني، -10

 كوچ اساس بر سهام در گذاري سرمايه راهبرد
 ،تهران بهادار اوراق بورس در رشدي - ارزشي
 دانشگاه مالي حسابداري هاي پژوهش مجله

 .39-24 صص ،1 ش 2 دوره ،اصفهان

 مديران رفتار بررسي ).1383( .محمد توكلي -11
 خصوص در مالي تحليلگران و يگذار سرمايه
 بورس بازار در سهام انتخاب و بازار بيني پيش
 نساكنفر ميندو تمقالا مجموعه ).1383( تهران
 بيرخانهد :انتهر ،)دوم جلد( مديريت لملليا بين
  .125-100 صص ،مديريت لملليابين نساكنفر

 ).1376( .تبريزي عبده حسن و علي جهانخاني، -12
 ،بهادار اوراق ارزيابي و يگذار سرمايه مديريت
  .115-110 صص تهران، دانشگاه انتشارات

 هدي و محمد مرادي يحيي، يگانه، حساس -13
 انگذار سرمايه بين رابطه بررسي ).1387( .اسكندر
 و حسابداري هاي بررسي شركت، ارزش و نهادي

  .122-107 صص ،52 ش ،15 دوره ،حسابرسي
 ).1383( .راعي حميد و محسن طينت، خوش -14

 بر اجتماعي حسابداري اطلاعات ارايه تأثير
 هاي بررسي مجله ان،گذار سرمايهگيري  تصميم

  .38-27 صص ،37 ش ،حسابرسي و حسابداري
 محسن و ابزري مهدي و مجيدرضا داوري، -15

 تحليل بر مؤثر عوامل بررسي ).1390( .نيا مهدوي
 مجله اصفهان، اي منطقه بورس بر سهام بنيادي
 صص ،4 و 3 ش ،اقتصادي هاي سياست مسائل بررسي

30 -48.  
 دستورالعمل ،بهادار اوراق و بورس سازمان -16

 قانون يك مادة 27 بند موضوع نهادي گذار سرمايه
 بخش ،www.Seo.ir ،.ا.ا.ج بهادار اوراق بازار

  .ها دستورالعمل
 .طاهري السادات عصمت و حسين فخاري، -17

 و نهادي انگذار سرمايه رابطه بررسي ).1389(
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39-50.  
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  .1384 مصوب
 ).1390( .نژاد محمد عاطفه و حسين كاظمي، -19

 تقارن عدم با نهادي مالكيت بين رابطه بررسي
 فصلنامه ها، شركت مالي عملكرد و اطلاعاتي
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Abstract 
Institutional investors in capital markets have the greatest amount of capital and expertise. 
Both of these features have led them to look into the companies' stocks differently from other 
investors. According to Iran's capital market regulations, institutional investors are including 
several groups such as mutual funds, capital providing companies and investment firms. This 
article considers stock selection criteria of such institutional investors. The literature of stock 
selection criteria provides 18 different criteria. According to interviews, 9 criteria as "special 
criteria of institutional investors' are added to the list. Then, using statistical and analytic 
network process (ANP) we begin the validating and ranking the stock selection criteria. The 
results indicate that institutional investors do not use all stock selection criteria, and only eight 
stock selection criteria are approved. Institutions investors consider firm's specific, 
institutional investors specific, specific industry and macroeconomic criteria as most 
important stock selection criteria. 
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