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 مقدمه. 1

منیاب    ی بهینیه  تخصیص و تجهیز نیازمند اقتصادی، مداوم و بلندمد  رشد به دست یابی

 ی یهبیازار سیرما   ییژه بیه و  ی،میال  یمهم بیدون کمیک بازارهیا    یناست و ا یدر سطح اقتصاد مل

 توزیی   در کارآمید  یمال یستماقتصاد سالم، وجود س یک. در یستن پذیر امکان کارآمدگسترده و 

 اقتصیاد،  هیر  در مالی بازارهای ترین مهم از یکی. دارد اساسی نقش مالی مناب  و سرمایه مناسب

کشیور برخیوردار    یمیال  یستمدر س یخاص یگاهبورس اوراق بهادار از جا .است بهادار اوراق بورس

در گیرو فعیال    یهبیازار سیرما   ی  باورند که تکاپو و توسعه ینمحققان بر ا یکه برخ ییبوده تا جا

بیرای   گیذاران  سیرمایه  امیا (. 99711: 1191 ،و همکیاران  ینهاد در کشور است )فتحی  ینبودن ا

ارزش سیهام و   یابیارز یبرا هایی یوهبه ش  گذاری مطمئن، و سرمایه خود یمناب  مال حفاظت از 

 دارند. نیاز اوراق بهادار ارائه شده در بازار

)کیه بیه روش    1تکنیکیی  تحلییل  و ی تجزییه  سیهام بیه دو دسیته    ییل و تحل یهفنون تجز 

 ی،)حجیاب  گردد یم یمفاندامنتال تقس یا یادیبن یلو تحل  یهمعرو  است( و تجز یزن ها یستچارت

شیفا  و کیارا مناسیب     یبازارها یبرا تر بیش تکنیکی تحلیل روش، دو این میان از(. 15: 9911

و مسیائل   یدولتی  یما تصیم  یرتحت تأث پیوستهکه  یرانروش در بورس اوراق بهادار ا یناست. ا

یست؛ پیس  مناسب ن دهد، می گران یلرا به تحل اشتباهی بنابراین، علائمو  کند یم تغییر سیاسی

و  ییه تجز یبیرا  یتیر  بیورس اوراق بهیادار تهیران، روش مناسیب     یفعل یطدر شرا یادیبن تحلیل

( در 9111) 5فوسیتر  چنین هم(. 1: 9911 همکاران، و داوری) در ایران است. اوراق بهادار یلتحل

 موجیود،  شیواهد  طبی   بیر نویسید؛   میی «1مالی های صور  تحلیل و تجزیه»کتاب خود با عنوان 

 (. 911: 9111)فوستر،  استاوراق بهادار  گران یلتحل یاصل یکردرو یادیبن یلتحل

 یزمیان  یتمحیدود  ییل استوار شده که بیه دل  یادیبن یلبر تحل یزپژوهش ن یناساس کار ا 

هیا( پرداختیه    شرکت یتوضع ی)بررس یلتحل ینمطرح در سطح سوم ا یرهایمتغ یتنها به بررس

ها انجیام   شرکت یمال یها صور  یبررس ی به طور معمول از طر وضعیت بررسی این. است شده

 چنیدین  تیومم  گیرفتن  نظر در با سهام انتخاب که اند رسیده نتیجه این به گران پژوهش .شود یم

, همکیاران  و ونیدرهار  ) شیود  میی  سهم، انتخاب( استراتژی) روش عملکرد بهبود باعث شاخص

 متنوع، های شاخص به رسیدن و منظور این به رسیدن شده، برای پژوهش یاد در(. 915: 1119

 .است شده استفاده فازی دلفی تکنیک از
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 ی پژوهش مسأله. 2

 گیذاری  سیرمایه  کجیا  در کیه  اسیت  این بوده، مطرح گذاران سرمایه برای همواره که سؤالی

هییای  تصییمیم تنفرگیی در ممهیی عوامییل زا یکییی سییود را دریافییت کننیید. تییرین بیییش تییا کننیید

 (.11: 9919نیژاد،   گذاری اسیت )فروغیی و متیین    گذاری، توجه به بازده حاصل از سرمایه سرمایه

 بیازار  بیر  هیم  تا هستند سهام انتخاب برای مناسب( الگویی) روشی پی در همواره گذاران سرمایه

 و وییاس ) برسیند  خیود  گیذاری  سیرمایه  از کننده راضی و قبول قابل بازده یک به هم و آیند فائ 

 از یکیی  بهیادار  اوراق بیورس  بیازار  در )پرتفیوی بهینیه(   ماسیه  بهینه انتخاب(. 1: 1199 ،1راوال

همچنین یکی از موضیوعا  مهیم در ادبییا  میالی محسیوب      و  گذاران سرمایه برای مهم مسائل

 همییراه  بیه  را گذاری سرمایه ریسیک ننمود حداقل و بازده کردن حداکثر های هد  که شود می

 خریید  هنگام وسیعی های باید بررسی گذاران سرمایه .(11: 9919مقدم،  خواجوی و غیوری) دارد

. کننید  می تبدیل سهام به را خود دارایی ترین نقدی ها آن دهند؛ زیرا انجام عادی سهام فروش یا

 از مطلیوبی  نتیای   نماینید،  گیذاری  سیرمایه  بیه  اقیدام  عوامیل میؤثر   بیه  توجیه  بیدون  هیا  آن اگر

 و داوری از نقیل  بیه  ؛9971 تبرییزی،  عبیده  و جهانخیانی ) شید  نخواهد عایدشان گذاری سرمایه

 تجزییه  مناسب، سود کسب و موف  گذاری سرمایه یک انجام بنابراین برای(. 1: 9911 همکاران،

 و داوری) رسید  میی  نظیر  بیه  ضیروری  و لازم سیهم،  خرید و انتخاب هنگام بهادار اوراق تحلیل و

 از عمیومی  آگیاهی  افیزایش  و جهیانی  اقتصاد شدن رقابتی دنبال به امروزه(. 1: 9911 همکاران،

 .اسیت  کیرده  معطو  خود به پیش از بیش را ها سرمایه توجه بازار گذاری، سرمایه و مالی مسائل

 خیدما   و کیالا  تولیید  بیه  اقیدام  گیذاران،  سرمایه توجه جلب منظور به ها شرکت اغلب طرفی از

 سیعی  نییز  هیا  شیرکت  از تعیدادی  بیین  ایین  در .نمایند می پایین شده تمام بهای و بالا باکیفیت

 نشان شرکتشان وضعیت از مطلوبی تصویر کننده، گمراه و غیرواقعی اطلاعا  ی ارائه با کنند می

 . کننیییید حفیییی  گییییذاران سییییرمایه جییییذب بییییرای رقابییییت سییییطح در را خییییود و داده

 در بیا  هیا  آن بنیدی  رتبه  و گوناگون و مناسب های شاخص با ها شرکت عملکرد ارزیابی رو این از

 و فیرد  میرادزاده ) دارد مطلوبییت  گیذاران  سیرمایه  بیرای  و اسیت  مهم ها شاخص این گرفتن نظر

 عملکیرد،  ضیع   و قیو   نقیا   تعییین  ابزارهیای  مهمتیرین  از یکی (.49-41: 9911 همکاران،

 میورد  هیا  شیرکت  عملکیرد  ارزیابی های شاخص بررسی با مهم باشد. این می ها شرکت بندی رتبه

 شید،  عنیوان  کیه  طیور  میان ه (.9: 9919گیرد )افشار و زمانی عموقین،  قرار می تحلیل و تجزیه

 پیژوهش  این. است ها شرکت وضعیت تحلیل برای مناسب های شاخص تعیین پژوهش این هد 
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 باشیند.  موف  داشیته  گذاری یهسرما یک بتوانند گذاران سرمایه تا  ابزاری را ارائه دهد دارد، قصد

 بیه  منجیر  تواند می گذاران سرمایه سوی از سهام انتخاب در علمی و صحیح های روش از استفاده

 .شود بورس بازار رون  و توسعه
 

 پژوهش نوع. 3

 ایین  ماهییت . اسیت ( توصیفی) آزمایشی غیر نوع از و کاربردی پژوهش یک حاضر پژوهش

 شیده  استفاده پیمایشی روش از پژوهش در پرسش به گویی پاسخ برای و است اکتشافی پژوهش

 .است

 آماری ی نمونه. 4

 هیئیت  اعضیای  از نفیر  4همکیاری  از  ی،فاز یدلف یکتکن یپژوهش به منظور اجرا ینا در

 کارشناسیان  از نفیر  1 چنیین  ( و هیم یریتو مید  یحسیابدار  یهیا  )بخیش  شییراز  دانشگاه علمی

بیه صیور      شییراز اسیتفاده شیده کیه     شیهر  در فعیال  بهادار اوراق بورس رسمی های کارگزاری

بیه عنیوان نمونیه     یشده تا افیراد  ی. در انتخاب خبرگان سعاند شده( انتخاب یمند )قضاوت هد 

 برخیوردار  یکیاف  ی انتخیاب سیهام از تجربیه    ی ینهدر زم ی،نتخاب شوند که علاوه بر دانش کافا

 باشند.
 

 پژوهش ی پیشینه. 5

 پژوهش ینظر ی پیشینه. 1-5

 ییل روش تحل ؛هیا دو روش وجیود دارد   سهام شرکت  یلتحل برایشد،  عنوان که طور همان

 ی،فانیدامنتال )حجیاب   ییا  یادیبن یلتحل روش و معرو  است  ها یستکه به روش چارت یکالتکن

 شوند. می بررسیها  روش ین(. در ادامه ا15: 9911
 

 تکنیکی رویکرد. 1-1-5

 یهیا  بازده در( ی)اصول یکیستماتیس یها یوابستگ که شده استوار فرض نیا بر کردیرو نیا

 افیت ی دسیت  مناسیب  اریبسی  یها ها به بازده با استفاده از آن توان یاوراق بهادار وجود دارد که م

 یهیا  میت یق نوسان یبررس  یاز طر (،یکیتکن گران لی)تحل ها ستیچارت(. 915: 9111 ،فوستر)

 نیا یالگو مت،یق یآت را ییتغ ینیبشیبه منظور پ یخاص یروندها و نیشیپ یها ماه و ها هفته

. هید   دهنید  یقرار می  یگذار هیسرما یخود را مبنا یکارها  یو نتا آورند یدست م را به نوسانا 

نمودارهیا و مطالعیا ، نوسیانا  و شیناخت      ی هیو ته یبررس مت،یگروه، رسم رفتار ق نیا یاصل
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 .(17: 9911 ،یحجاب) است. ندهیآ ینیبشیپرفتار بلندمد  و  یها تیحساس
 

 یادیبن کردیرو. 2-1-5

 لیی ( که به عنوان پدر تحل9177) 1گراهام نیبنجام یها به تلاش یادیبن لیتحل ی نهیشیپ

( 9111) 99داد ،ی(. علاوه بر و9: 1117 ،91کوا) گردد یباز م شود، یمدرن اوراق بهادار شناخته م

(. در بیورس  911: 9111کیرده اسیت )فوسیتر،     فایا یادیبن لیتحل ی در توسعه ینقش بزرگ زین

 واقی   در. اسیت  بیوده تاکنون میورد توجیه    ربازیو گسترده از د یروش به صور  عموم نیا رانیا

 . پردازد یشرکت م تیصنعت و وضع ،یاقتصاد مل طیشرا یبه مطالعه و بررس یادیبن لیتحل

و  ی)راعی  ستا ها شرکت سهام( ی)ذات یواقع ارزش نییتع مطالعا ، گونه نیا انجام از هد 

بیر منطی  و    یکیه مبتنی   کیرد یرو نی(. ا91: 9911و همکاران،  ی؛ به نقل از داور9919 ،یتلنگ

منیدرج در   یدیاطلاعا  و آمار کل برطور معمول  بهکشور و اقتصاد و بازار است،  طیشرا لیتحل

 یابیارزش یسهام به درست متیق ایتا مشخص کند که آ دینما یشرکت تمرکز م یمال یها صور 

 امیا  است؛ مطرح بوده 9191 ی دهه از آن، در استفاده مورد یها مدل و کردیرو نیا ر؟یخ ایشده 

 کیرد یروتوجه قیرار گرفتیه اسیت.     مورد یو کاربرد ینظر یها دوم در قالب یجهاناز جنگ  بعد

 ،91جیونز ؛ 11: 9911 ،یاست )حجاب ریز یمراحل اساس ی رندهیبرگ در شرکت، لیتحل در یادیبن

 (:97-91: 9911 وهمکاران،  یداور از نقل به؛ 1111

 نیده، یآ در کشیور  یاقتصیاد  اوضاع که نیا به توجه با: کشور اقتصاد یکل تیوضع لیتحل -9

 یاست که ابتدا اوضیاع اقتصیاد   یضرور داشت؛ خواهد ها شرکت یسودآور زانیم بر یمهم ریتأث

 لیی تحلسیطح   نیی حاصیل از ا  ی جیه ینت. ردیگ قرار لیو تحل هیمورد تجز ندهیآن در آ را ییو تغ

 ایی  اسیت  یگذار هیسرما یاکنون زمان مناسب برا ایاست که آ یپرسش کل نیپاسخ به ا ،یادیبن

 ر؟یخ

صینعت مربیو  اسیت.     یو بررسی  لیی تحل ه،یدوم تجز ی مرحله: صنعت تیوضع لیتحل -1

شیرکت   تیی فعال شیکل  بیر  یتیوجه  قابیل  ریتیأث  دارد، قیرار که شیرکت در آن   یصنعت تیوضع

 توانید  ینمی  زیصنعت ن نیسهام موجود در ا نیصنعت مطلوب نباشد، بهتر تی. اگر وضعگذارد یم

در صینعت   یبهتر از سهام قیو  ،یدر صنعت قو  یداشته باشد. در واق  سهام ضع یمناسب  بازده

 یگیذار  هیسرما یپرسش که کدام صنعت برا نیبه ا یادیبن لیسطح از تحل نیاست. در ا  یضع

 .شود یتر است، پاسخ گفته م مناسب

اقتصیاد و صینعت، بیه     تیوضع لیسوم بعد از تحل ی مرحله در: شرکت تیوضع لیتحل -9
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موجیود در   یها شرکت نیاز ب یبه انتخاب شرکت دیو با شود یم پرداخته شرکت لیو تحل هیتجز

 یهیا  صیور    یبررسی   یی از طر لیتحل نیا داشته باشد. یآن صنعت اقدام نمود که  سلامت مال

( یمیال  یرهای)متغ یمال یها نسبت توان یها م صور  نیا ی لهیوس . بهشود یشرکت انجام م یمال

 یهیا  نسیبت  ،ینگینقید  یهیا  نسیبت  ،یمتیق یها نسبت ،یسودآور یها مانند نسبت ؛یسودمند

 یارزش ذاتی  تیوان  یهیا می   ( را محاسبه کرد که بیا کمیک آن  تی)فعال ییکارا یها و نسبت یاهرم

بیا   دیی با لیتحل نیحاصل از ا  یشرکت، نتا یمال یها نسبت لیزد. هنگام تحل نیشرکت را تخم

 تیر  روشن و تر شفا  شود تا عملکرد شرکت سهیموجود در آن صنعت مقا یها شرکت ریسا  ینتا

 تیقابل و فروش رشد ،یاتیعمل ییکارا ت،یریمد تیفیک لیقب از ؛معیارهایی مرحله، نیا در. شود

اسیت   ییهیا  شرکت، داده یادیبن لیتحل یینها ی جهینت  .رندیگ یم قرار توجه مورد زین یآت سود

پرسیش پاسیخ    نیبه ا توان یم  جهیکه در نت است. ازیسهام مورد ن یواقع متیق نیتخم یکه برا

 تر است. مناسب یگذار هیسرما یداد که کدام شرکت برا

 یاسیت. در پیژوهش حاضیر سیع     یادیی بن کردیمورد استفاده در پژوهش حاضر، رو کردیرو

 یمناسیب بیرا   یهیا  شیاخص  ،خبرگیان  از ینظرسنج و یفاز یدلف کیخواهد شد تا با کمک تکن

 بتیوان  بیی ترت نیی ا بهها( استخراج شود تا  شرکت تیوضع ی)بررس لیتحل نیسطح آخر ا یاجرا

را انتخیاب   یگیذار  هیسیرما  یبرا مناسب یها شرکت و داد قرار یابیارز مورد را ها شرکت عملکرد

 .کرد
 

 پژوهش تجربی ی پیشینه. 2-5

 عنوان به را شده استخراج ادبیا  از که  مالی متغیر 95 پژوهشی، در 99همکاران و هوانگ 

 از؛ عبارتنید  هیا  شیاخص  ایین . اند گرفته درنظر گذاری سرمایه برای ها شرکت ارزیابی های شاخص

 فیروش  بیه  قیمت نسبت سهم، هر دفتری ارزش به قیمت نسبت سهم، هر سود به قیمت نسبت

 عملییاتی،  سیود  ی حاشییه  هیا،  داراییی  بیازده  سهام، صاحبان حقوق بازده سهام، تعداد بر تقسیم

 نسیبت  نسبت جرییان وجیوه نقید،    سهام، صاحبان حقوق به بدهی نسبت خالص، سود ی حاشیه

 و نیرخ  عملییاتی  سیود  رشد نرخ مطالبا ، نرخ گردش نرخ گردش موجودی، آنی، نسبت جاری،

 ( 1191هوانگ و همکاران: ) خالص سود رشد

 بیرای  را شیاخص  7  خبره، 4 از نظرسنجی و ادبیا  مرور با ی خود نامه در پایان 94یمینکی

 بیا  ابتیدا  در منظیور  ایین  به. کرد انتخاب تایوان بهادار اوراق بورس در حاضر های شرکت ارزیابی
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 4 هیا از  شیاخص  تعیداد  کیاهش  منظیور  به شده است؛ سپس انتخاب شاخص 19  ادبیا ، مرور

 نامیه  پرسیش  از گیر  پژوهش منظور این برای(.1199:مینکی) است آمده عمل به نظرسنجی خبره

 از پیس  و داده امتییاز  هیا  شیاخص  از هرکیدام  بیه  تایی 5 طی  یک در خبرگان و کرده استفاده

 بیه  لازم) انید  شده انتخاب اند، بوده امتیاز ترین بیش دارای که شاخص 7 ها نامهپرسش آوری جم 

 در انتخیابی  هیای  شاخص(. است پذیرفته انجام مرحله یک در صرفا نظرسنجی این که است ذکر

 نسیبت  بدهی،/  سهام صاحبان حقوق نسبت بدهی، نسبت جاری، نسبت: از عبارتند پژوهش این

 داراییی  کیل  وبیازدهی  درآمید  از حاصیل  خیالص  سود مالیا ، از قبل سود نسبت عملیاتی، سود

 (.دارایی کل بر تقسیم خالص( زیان) سود)

 هیا  شیرکت  عملکیرد  ارزییابی  بیرای  مناسب های شاخص تعیین در پژوهش خود به 95سان 

 گروهییی پییژوهش» روش از پییژوهش اییین در هییا شییاخص تعیییین منظییور بییه. اسییت پرداختییه

 موضیوع  ی زمینیه  در خبره افراد با مصاحبه طری  از روش این در. است شده استفاده«91متمرکز

 انجیام  از وپس است بوده نفر 91 افراد این تعداد. شود می آوریجم  ها داده و اطلاعا  پژوهش،

 میورد  1 هیا  شیاخص  ایین . شیدند  استخراج ها شاخص نیاز، مورد اطلاعا  آوریجم  و روش این

 توانیایی  نیوآوری،  توانیایی  ی تیأمین،  توانایی زنجیره عملیا ، و تولید توانایی: از عبارتند که است

 (.1191سان: ) کیفیت با خدما  و دهی سرویس در توانایی انسانی، مناب  توانایی مالی،

 بیا  را هیا  سیازمان  و ها شرکت مالی عملکرد ارزیابی های شاخص خود ی مقاله در 97ژیا و وی

 دسیته قیرار   چهیار  در شیده،  ارائیه  چین دارایی وزار  توسط که عملکرد ارزیابی سیستم کمک

 چنیین  هم. عملیاتی ظرفیت و رشد ظرفیت سودآوری، ظرفیت بدهی، پرداخت قابلیت دهند؛ می

 نسیبت : از عبارتنید  کیه  شیده  گرفتیه  نظر در هایی شاخص ابعاد این از هرکدام گیری اندازه برای

 نیرخ  بیدهی،  پرداخیت  قابلیت بعد از گیری اندازه برای آنی نسبت جاری، نسبت بدهی، به دارایی

 سیودآوری  نیرخ  کیار،  و کسیب  ناخیالص  سیود  کل، دارایی بازگشت نرخ خالص، دارایی بازگشت

 رشید  نیرخ  کار، و کسب درآمد رشد نرخ سودآوری، بعد از ظرفیت گیری اندازه برای کار و کسب

 جم  گردش رشد، بعد از ظرفیت گیری اندازه برای دارایی گسترش سرعت مجموع خالص، سود

 بعد از  گیری اندازه برای مطالبا  گردش و موجودی گردش خالص، های دارایی گردش ها، دارایی

 (.1117وی و ژیا: ) عملیاتی ظرفیت

 در سیهام  بنییادی  تحلییل  بیر  مؤثر عوامل بررسی به جدید، پژوهشی همکاران در و داوری

 بنییادی  تحلیل سطح سه در هایی شاخص منظور این برای. اند پرداخته اصفهان ای منطقه بورس
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 ایین  در بررسی مورد شرکت سطح های شاخص اند. شده گرفته نظر در دارانمصاحبه با سهام در 

 و تجزییه  شیرکت،  عملییا   کارایی مدیریت، کیفیت شرکت، رقابتی موقعیت: از عبارتند پژوهش

 بیین  کیه  هیایی  نامهپرسش از استفاده سپس با. سودآوری تحلیل و تجزیه و مالی ساختار تحلیل

 از هرکیدام  تأثیر بررسی به شده، توزی  اصفهان ای منطقه بورس در فعال دارانسهام از نفر 911

 نتیای  . اسیت  شیده  پرداختیه  سهام فروش و خرید در دارانسهام این گیری تصمیم در ها شاخص

نظییر   متغیرهیایی  اصیفهان، بیه   ای منطقه بورس دارانسهام که است بوده صور  این به حاصل

 سیطح  در سیودآوری  تحلییل  و تجزییه  و میالی  ساختار تحلیل و تجزیه شرکت، رقابتی موقعیت

 توجیه  میورد  عامیل  تیرین مهم چنینهم کنند؛ می توجه سهم انتخاب و ارزیابی هنگام در شرکت

 تحلییل  و تجزییه  متغییر  سیهام،  فیروش  و خرید تصمیم در اصفهان ای منطقه بورس دارانسهام

 (.9911: همکاران و داوری) است شده تعیین سودآوری

 شیرکت  انتخیاب  در مالی های شاخص ترینمهم  دیگر پژوهشی :در91همکاران و سوخکیان

 داراییی،  مجمیوع  به بدهی درصد جاری، نسبت: شامل  شاخص 1 را گذاری سرمایه برای مناسب

درآمد،  به سود درصد و سرمایه بازده درصد ها، دارایی مجموع درصد بازده کالا، موجودی گردش

 بیه  پژوهشیی   در ( 91احمیدپور و همکیاران  9911:  همکیاران  سیوخکیان و ) انید.  در نظر گرفتیه 

 سیهام،  فیروش  و خریید  بررسیی  بیا  سیهام  خریید  بیرای  تأثیرگذار متغیرهای و عوامل شناسایی

 بیا  ابتیدا  گیران  پیژوهش  .انید  پرداختیه  سرمایه بازار خبرگان نظرا  کسب و مالی کتب ی مطالعه

گیذار   معیارهایی که به صور  بالقوه برتصمیم سرمایهبرخی از  مقدماتی مطالعا  انجام و بررسی

این عوامل در قالب یک پرسیش  سپس اند؛ کرده انتخاب را گذارند مبنی بر انتخاب سهام تأثیرمی

پرسش آوری جم  از پس. گذاری در سهام، امتیازدهی شده است نامه توسط کارشناسان سرمایه

 عنیوان  بیه ( تیایی  5 لیکیر   طیی  ) بیوده  تیر  شبیی  9 از هیا  آن امتییاز  که هایی شاخص ها، نامه

 روش و اسیت  پذیرفتیه  انجام مرحله یک در نظرسنجی این ) اند شده انتخاب نهایی های شاخص

 هیر  درآمید  درآمید،  بیه  قیمیت  نسبت: از عبارتند ها شاخص این. (است نرفته کار به دلفی در آن

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

 مقیدار  سیهام،  صیاحبان  حقیوق  بیازده  نیرخ  هیا،  داراییی  بیازده  نیرخ  سیرمایه،  بیه  بیدهی  نسبت

 شیرکت  اطلاعیا   شیفافیت  و افشیا   تقسییمی،  سیود  رونید  معاملا ، حجم بازار، گذاری سرمایه

 .(9911:احمدپور و همکاران )

 9 در را پیژوهش  ایین  موضیوع  پیرامیون  پذیرفتیه  صور  های پژوهش توان می کلی طور به
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 زییر  نگیاره  در دادکیه  قیرار ( ها شرکت ارزیابی برای لازم های شاخص انتخاب روش نظر از) دسته

 .اند گردیده ذکر

 

 مسأله های شاخص انتخاب ی نحوه نظر از پذیرفته صورت مطالعات بندی دسته :1 نگاره

ف
دی

ر
 

 ادبیات در های موجود نمونه توضیحات

9 

هیا بیا میرور ادبییا       در آن هایی کیه  پژوهش

هیا   هیای ارزییابی و مقایسیه شیرکت     شاخص

 است استخراج شده

؛ هوانگیو و  (1191) 19سنل وهمکاران ؛(1191) 11عثمان و همکاران

 ؛(9911) سوخکیان و همکیاران  ؛(1117) ویوژیا ؛(1191) همکاران

 مهدییه نجی  آبیادی    ؛(9911) ؛محمیدی (9911) محمدی ومولایی

 (9919) رستمی انواری و کاشان قدرتیان ؛(9911)

1 

هییا بییا نظرسیینجی  هییایی کییه در آن پییژوهش

هیایی اسیتخراج شیده     شیاخص  داران،ازسهام

داران در ارزییابی و مقایسیه   است کیه سیهام  

 11دهند هامورداستفاده قرارمی شرکت

آقایی  ؛(9911) 14میرغفوری و همکاران ؛(9911) داوری و همکاران

 (9919) مختاریان و

9 

هیا باپیشینهادخبرگان    هایی که درآن پژوهش

هیا   هیای ارزییابی و مقایسیه شیرکت     شاخص

 19است استخراج شده

 ؛(9911) همکاران و احمدپور ؛(1191) سان ؛(1199) مینکی

 (9919) 15ابزری و همکاران

 ادبیا  ی مطالعه براساس پژوهش های یافته :منب 

 

 و خبرگیان  نظیر  سیاختاری  شیکل  به که است پژوهشی وجود خلأ ی دهنده نشان نگاره این

 بیرای  هیا  شیرکت  وضیعیت  تحلییل  بیرای  لازم هیای  شیاخص  و کرده آوری جم  را نظران صاحب

 منظیور  بیه  پیژوهش  این. کند ارائه  مناسب گذاری سرمایه یک انجام در گذاران سرمایه راهنمایی

 .است پذیرفته انجام خلأ این کردن پر
 

 پژوهش روش. 6

 :شد برداشته ترتیببه زیر های گام نهایی، نتای  به یابی دست منظور به پژوهش این در
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 پژوهش های گام: 1 نمودار

 

 گیام  در. شید  اسیتفاده  نامیه پرسش از پژوهش این نیاز مورد های داده آوری جم  منظور به

 ایین . گردید استخراج ها شرکت ارزیابی های شاخص لیست  نامهپرسش تدوین منظور به نخست

 انتخیاب  هیایی  شیاخص  تا شد سعی ها شاخص این استخراج در .داشتند قرار بعد 5 در ها شاخص

 حید  تیا  و باشیند  داشیته  شیکل  بهترین به را ها شرکت وضعیت بررسی قابلیتابتدا  در که شوند

  شیده  استخراج های شاخص ادامه، لیست در. شود جلوگیری مشابه های شاخص انتخاب از امکان

 :است شده عنوان ها آن مناب  همراه به

 

 ادبیات از شده استخراج های شاخص :2 نگاره

 منب  شاخص بعد ردی 

9 

ی
نگ
دی
نق

 

 نسبت درجه نقدینگی

 (آنی)

 سنل و همکاران ؛(55: 1191) عثمان و همکاران ؛(71: 1191) هوانگ و همکاران

 (919: 9911) ؛محمدی(11: 9917) 11درنسفیلد ؛(9941: 1117) ویوژیا ؛(111: 1191)

1 
سرمایه درگردش به 

 کل دارایی
 (11: 9911) شریعت پناهی و صفری

9 

ت
الی
فع

 

متوسط دوره وصول 

 مطالبا 
 (55: 9911) تهرانی ؛(74: 9917) درنسفیلد

 هاگردش جم  دارایی 4
 تهرانی ؛(11: 9111) فوستر ؛(9941: 1117) ویوژیا ؛(111: 1191) سنل و همکاران

 (919: 9911) محمدی ؛(55: 9911)

5 
های گردش حساب

 دریافتنی

 ؛(9941: 1117) ویوژیا ؛(111: 1191) سنل و همکاران ؛(71: 1191) هوانگ و همکاران

 (919: 9911) محمدی ؛(55: 9911) تهرانی ؛(11: 9111) فوستر

1 
گردش سرمایه به 

 کارگرفته شده
 (79: 9917) درنسفیلد ؛(91: 1199) مینکی ؛(111: 1191) سنل و همکاران

. بررسی ادبیا  موضوع 9

های  و استخراج شاخص

 مناسب

نامه بین  . توزی  پرسش1

خبرگان برای رسیدن به 

های  تواف  بر روی شاخص

پژوهش با استفاده از 

 فازی تکنیک دلفی

های  . تعیین شاخص9

 نهایی پژوهش
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 منب  شاخص بعد ردی 

7 

ی
مال
م 
هر
ا

 

 دفعا  پرداخت بهره

 (پوشش بهره)
 (57: 9911) تهرانی ؛(71: 9917) درنسفیلد

1 

ی
ور
دآ
سو

 

 (997: 9911) میرغفوری و همکاران ؛(19: 9917) درنسفیلد سود هر سهم

1 
انحرا  از معیارسود 

 هرسهم
 انتخاب شده با پیشنهادخبرگان

91 
بازده حقوق صاحبان 

 سهام

  :1191) عثمانوهمکاران ؛(9911: 1191) 17استریتسکا ؛(71: 1191) هوانگ و همکاران

 تهرانی ؛(11: 9917) درنسفیلد ؛(17: 9111) فوستر ؛(111: 1191) همکاران سنلو ؛(55

 (919: 9911) محمدی ؛(51: 9911)

 ی سودعملیاتی حاشیه 99
 ؛(14: 9917) درنسفیلد ؛(55: 1191) همکاران و عثمان ؛(71: 1191) هوانگوهمکاران

 (919: 9911) محمدی ؛(57: 9911) تهرانی

91 
ی  سرمایه بازده درصد

 درگردش
 (91: 1199) مینکی

 (11: 9911) شریعتپناهیوصفری؛(51: 9911) ؛تهرانی(17: 9111) فوستر سودآوری قدر  99

94 
 کار ی به سرمایه بازده

 شده گرفته

 ؛(91: 1199) مینکی؛(55: 1191) همکاران و عثمان؛(9911: 1191) استریتسکا

 (11: 9917) درنسفیلد

95 

 تمام بهای نسبت

 به* ی فروش شده

 فروش

 (15: 9917) ؛درنسفیلد(91: 1199) مینکی

91 

شد
ر

 

 صاحبان حقوق افزایش

 سهام
 (919: 9911) محمدی؛(9711: 1119) 11فانوپالانیسوامی

 (919: 9919) قدرتیانکاشانوانواریرستمی سهم هر سود رشد نرخ 97

 (919: 9911) محمدی؛(1119) ؛فانوپالانیسوامی(71: 1191) هوانگوهمکاران عملیاتی سود افزایش 91

 (919: 9911) محمدی؛(9711: 1119) فانوپالانیسوامی فروش افزایش 91

 ادبیا  مرور براساس پژوهش های یافته :منب 

 

 فازی دلفی تکنیک. 1-6

طوفیان   ،11کیی جلسیا  الکترون  ریی نظ ؛یمتعیدد  یهیا  روش ،یتواف  جمعی  کیجادیا یبرا

نسیبت بیه     یدلفی  روش ،مییان  نیی وجیود دارد کیه در ا   91یدلف روش و99ی، گروه اسم91یمغز
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خبرگیان   روش، نیی آن اسیت کیه در ا   تیی اهم نیا لیدل تری دارد. اهمیت بیش گرید یها روش

 لیی در اوا یخیروش از نظر تیار  نیا. ردیگ یشکل نم یورحض یها و جلسه شوند ینمرو  به باهم رو

 یبیه سرپرسیت   کیا یآمر ییهیوا  یرویی در ن ی. طرحی اسیت  گرفتیه  شیکل  یلادیمی  9151 ی دهه

انفجیار چنید بمیب     کیه نیخبرگان در مورد ا ینظرها یمنظور بررس به 94از سازمان رند99یدالک

 ی مشیهور بیه پیروژه    شیود،  یخسار  در آن کشیور می   زانیم موجب چه کایدر آمر یشورو یاتم

وجیود   قضیاو  خبرگیان بیه    یبررس یبرا یموسوم به روش دلف یجا روشو از آن دیردگ 95یدلف

 یهیا  از حیوزه  یاریدر بسی  یعیبیه طیور وسی    روش نیی ا (.451: 9119، 91و هلمیر  ی)دالکی  آمد 

 میا ) است شده کارگرفته پروژه به یزیربرنامه و یعموم استیس لیتحل ،ینیبشیپ رینظ یتیریمد

کننیدگان در   مورد مطالعه، نیوع و تعیداد شیرکت    ی حوزه به بسته(. 9591: 1199 ،97همکاران و

نفیر   91تیا   91 نیدهنیدگان را بی   تعیداد پاسیخ   تیوان  یم ی. به طور کلابدی یم رییتغ کیتکن نیا

 یهیا  ینی یبشیپی  ،یدلفی  روش(.در 911: 1111 ،91هان و نزیرا از نقل به؛ 9114 ،91دانست )دان

 اعیداد  از اسیتفاده  کیه یدر حال گردند؛ یم انیب یقطع اعداد قالب در خبره افراد توسط شده ارائه

افیراد خبیره از    یطرف از. کند یدور م یواقع یایآن را از دن ،بلندمد  یها ینیبشیپ یبرا یقطع

 که دهد یم نشان نیو ا ندینما یماستفاده  ینیبشیپ یخود برا یذهن یها ییو توانا ها یستگیشا

 ت،یی قطع عیدم  بودن یامکان. یاحتمال نه و است یامکان نوع از طیشرا نیا بر حاکم تیقطع عدم

 یفیاز  یها مجموعه از استفاده با که است آن بهتر نیبنابرا و دارد یفاز یها مجموعه با یسازگار

پرداخته شود  یواقع یایدر دن یریگ میبلندمد  و تصم ینیبشیپ به( یفاز اعداد یریکارگ به)با 

شید و   انیی (ب9119) 41همکاران و کاوایشیا توسط یفاز یروش دلف (.911: 9911،ی)آذر و فرج

 ،49اسیت )چنیگ و همکیاران    41یفیاز  ی مجموعیه  یو تئور 49یسنت یبرگرفته شده از روش دلف

ی شید  ذهنی  و ی فرد تیخبرگان براساس صلاح توسط شده گرفتهی ها میتصم (.751: 1111

داده شیوند.   شینمیا  یاعیداد فیاز   ابی  ،یاعداد قطع یجا به ها بهتر است داده نیبنابرا ؛آنان است

 شیمیا یپ ی نمونیه  ازمنید ین و کنید  یمی  پارچه کی را یدلف روش و یفاز مفهوم ،یفاز یدلفروش 

 (.475: 1199 ،44و معقول است )وو ینیع  یآوردن نتا دست هب یبرا یکوچک

 فازی دلفی تکنیک اجرای مراحل .1-1-6

 ترتییب  بیه  زییر  هیای  گیام  و مراحیل  فیازی  دلفیی  تکنیک اجرای منظور به پژوهش این در

 (:است شده استخراج( 1111)45نیل و چنگ ی مقاله از مراحل این) است شده برداشته
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بر اسیاس اعیداد فیازی    . گیرد بندی توسط خبرگان صور  می در این مرحله، رتبه :گام اول

 هریک عدد فازی به 4 ،(ای استفاده شده است در این پژوهش از اعداد فازی ذوزنقه) 41ایذوزنقه

𝑎1که شود می داده امتیازها و ها رتبه از
(𝑖) 47بدبینانه ی رتبه،𝑎2

(𝑖)و𝑎3
(𝑖) ی باورکردنی و قابیل   رتبه

𝑎4و41قبول
(𝑖) است که41ی خوشبینانه رتبهiاین صیور  و  در . ی هرکدام از خبرگان است ، شماره

 :ای  برای هرخبره به شکل زیر استی  اعداد فازی ذوزنقه های بالا، مجموعه با توجه به گفته

�̃�(𝑖)                     ( 9 ی شماره ی )رابطه = (𝑎1
(𝑖)

, 𝑎2
(𝑖)

, 𝑎3
(𝑖)

, 𝑎4
(𝑖)

), 𝑖 = 1, 2, … , 𝑛. 

�̃�𝑚) هییا درابتییدا میییانگین مجموعییه :گییام دوم
(𝑖) ) هییا مجموعییه از تمییامی (�̃�(𝑖) ) محاسییبه

𝑎4گیری ازشودکه این کار نیازمند میانگین می
(𝑖)

, 𝑎3
(𝑖)

, 𝑎2
(𝑖)

, 𝑎1
(𝑖)یعنی ؛است: 

 (1 ی شماره ی  )رابطه

�̃�𝑚 = (𝑎𝑚1, 𝑎𝑚2, 𝑎𝑚3, 𝑎𝑚4) =

(
1

𝑛
∑ 𝑎1

(𝑖)𝑛
𝑖=1 ,

1

𝑛
∑ 𝑎2

(𝑖)𝑛
𝑖=1 ,

1

𝑛
∑ 𝑎3

(𝑖)𝑛
𝑖=1 ,

1

𝑛
∑ 𝑎4

(𝑖)𝑛
𝑖=1 )  

شود و برای  ی زیر محاسبه می رابطهسپس برای هر خبره، مقدار اختلا  از میانگین توسط 

 :گردد ارسال می آن خبره به منطور بازنگری

 (9 ی شماره ی )رابطه

(𝑎𝑚1 − 𝑎1
(𝑖)

, 𝑎𝑚2 − 𝑎2
(𝑖)

, 𝑎𝑚3 − 𝑎3
(𝑖)

, 𝑎𝑚4 − 𝑎4
(𝑖)

) = 

(
1

𝑛
∑ 𝑎1

(𝑖)

𝑛

𝑖=1

− 𝑎1
(𝑖)

,
1

𝑛
∑ 𝑎2

(𝑖)

𝑛

𝑖=1

− 𝑎2
(𝑖)

,
1

𝑛
∑ 𝑎3

(𝑖)

𝑛

𝑖=1

− 𝑎3
(𝑖)

,
1

𝑛
∑ 𝑎4

(𝑖)

𝑛

𝑖=1

− 𝑎4
(𝑖)

). 

ی دوم  که بازخورد اولیه به خبرگان داده شد و مرحلیه  بعد از آندر این مرحله، گام سوم: 

ای بیه   خود را در قالیب اعیداد فیازی ذوزنقیه     ی دلفی صور  گرفت، خبرگان نظرا  اصلاح شده

 کنند: صور  زیر بیان می

�̃�(𝑖)                   (4 ی شماره ی رابطه)  = (𝑏1
(𝑖)

, 𝑏2
(𝑖)

, 𝑏3
(𝑖)

, 𝑏4
(𝑖)

), 𝑖 = 1, 2, … , 𝑛. 
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طبی   ( �̃�𝑚) شود و میانگین نظیرا  اصیلاح شیده    گام دوم  فرآیند دوباره تکرار میسپس 

 :شود ی زیر محاسبه می رابطه

 (5 ی شماره ی )رابطه

�̃�𝑚 = (𝑏𝑚1, 𝑏𝑚2, 𝑏𝑚3, 𝑏𝑚4) =

(
1

𝑛
∑ 𝑏1

(𝑖)𝑛
𝑖=1 ,

1

𝑛
∑ 𝑏2

(𝑖)𝑛
𝑖=1 ,

1

𝑛
∑ 𝑏3

(𝑖)𝑛
𝑖=1 ,

1

𝑛
∑ 𝑏4

(𝑖)𝑛
𝑖=1 )  

 :شود ی زیر محاسبه می رابطهچنین مقادیر اختلا  از میانگین،  از  هم

 (1 ی شماره ی )رابطه

(𝑏𝑚1 − 𝑏1
(𝑖)

, 𝑏𝑚2 − 𝑏2
(𝑖)

, 𝑏𝑚3 − 𝑏3
(𝑖)

, 𝑏𝑚4 − 𝑏4
(𝑖)

) =  (
1

𝑛
∑ 𝑏1

(𝑖)𝑛
𝑖=1 −

𝑏1
(𝑖)

,
1

𝑛
∑ 𝑏2

(𝑖)𝑛
𝑖=1 − 𝑏2

(𝑖)
,

1

𝑛
∑ 𝑏3

(𝑖)𝑛
𝑖=1 − 𝑏3

(𝑖)
,

1

𝑛
∑ 𝑏4

(𝑖)𝑛
𝑖=1 − 𝑏4

(𝑖)
).  

نظرهیا بیین دو    رود کیه اخیتلا    میی جیایی پییش    سازی و تکرار دفعا  تا آن این مجموعه

ی  را مجموعیه  Bی  شود. با این حساب، اگیر مجموعیه   1/1تر یا مساوی  ی متوالی کوچک مرحله

A2 9917گر این موضوع است )به نقل از جعفیری و منتظیر،    ی زیر بیان گذاری کنیم، رابطه نام :

917.)  

 (7 ی شماره ی )رابطه

𝑆(𝐴𝑚2, 𝐴𝑚1) = |
1

4
[(𝑎𝑚21 +  𝑎𝑚22 + 𝑎𝑚23 + 𝑎𝑚24) − (𝑎𝑚11 +  𝑎𝑚12 +

𝑎𝑚13 + 𝑎𝑚14)]| ≤ 0.2  

گییری،   شوند پیس بیرای مییانگین    میکارگرفته  در این مدل بهای  اعداد فازی ذوزنقه  چون

بیر   ها تقسیم شوند اما اگر از اعداد فازی مثلثی استفاده شود بایستی اختلا  4باید بر  ها اختلا 

 تقسیم شوند. 9عدد 

 شود: ی زیر استفاده می ای به اعداد قطعی از رابطه برای تبدیل اعداد فازی ذوزنقه 

 (1 ی شماره ی )رابطه 

𝐶 =
𝑎1 + 𝑎2 + 𝑎3 + 𝑎4

4
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در انتها اگر اطلاعا  جدیدی مربو  به پژوهش به دسیت آیید هکیه بیرای     گام چهارم:  -

توان  فرآیند دلفیی فیازی    میها احتیاج به اجرای مجدد تکنیک دلفی فازی باشد[  بندی آن رتبه

 را به همین طری  تکرار کرد.

 خبرگان بین نامهپرسش توزیع. 2-1-6

عنیوان شیده و از    نامیه پرسیش  ییک  در ادبییا   از شده استخراج های دوم، شاخص گام در

نفیر از کارشناسیان    1دانشیگاه و   اسیتادان  نفیر از   4نفیر بودنید )   91که  یدلف یکخبرگان تکن

متوسیط   یاد،)ز ای ینهگز 9بازه  یکبورس اوراق بهادار( خواسته شد که در  یرسم های یکارگزار

 خواسیته  خبرگیان  از نامیه پرسیش  ایین  در چنین؛ همدهند یازها امت و کم( به هرکدام از شاخص

که بیه   یگرید یها قرار گرفته، شاخص نامهپرسش انتهای در که جداگانه ینگاره در تا بود شده

 ی یجیه کیه نت  یسیند بنو نگیاره  یین وجود نیدارد را  در ا   یستاست و در ل یتاهم ینظرشان دارا

 بیا  نییز  نامیه رواییی محتیوای پرسیش   کیه *  سیت بود. لازم به ذکیر ا  یدشاخص جد 1 ،استخراج

نشیده( هرکیدام از    ی)فیاز  یازبنیدی امت یی  ط ییر ز نگاره. در یدگرد ییدتأ  استاداناز  نظرسنجی

 عنوان شده است: ها ینهگز
 

 (نشده فازی) نامه پرسش های گزینه از هرکدام امتیازبندی :3 نگاره

 کم متوسط زیاد میزان اهمیت

 9 1 9 امتیاز

 919 :9917 منتظر، و جعفری :منب 
 

 اعیداد  از اسیتفاده  دلییل . شدند تبدیل ای ذوزنقه فازی اعداد به سپس زبانی متغیرهای این

 فیازی  اعیداد  بیا  مقایسیه  در اعیداد  این تر بیش دقت( مثلثی فازی اعداد جای به) ای ذوزنقه فازی

 :است شده داده نشان تبدیل این زیر نگاره در. است مثلثی

 فازی مقادیر به قطعی امتیازات تبدیل :4 نگاره

 امتیاز میزان اهمیت
 ای عدد فازی ذوزنقه

 چهارم سوم دوم اول

 4 1 1 1 9 کم

 7 1 4 9 1 متوسط

 91 91 1 1 9 زیاد

 919 :9917 منتظر، و جعفری :منب 
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 در فرآینید  ایین  کیه  شوند تبدیل قطعی اعداد به باید فازی اعداد ،1 ی شماره ی رابطه طب 

 :است پذیرفته انجام زیر نگاره

 

 (زدایی فازی) قطعی اعداد به فازی اعداد تبدیل :5 نگاره

 امتیاز میزان اهمیت
 ای عدد فازی ذوزنقه

 (ی)اعداد قطع زدایی شده اعداد فازی 
 چهارم سوم دوم اول

 5/9 4 1 1 1 9 کم

 5 7 1 4 9 1 متوسط

 5/1 91 91 1 1 9 زیاد

 گر پژوهش محاسبا  :منب 
 
 فازی دلفی تکنیک نخست دور. 3-1-6

 عنیوان  کیه  طیور  همیان . رسد می نامهپرسش توزی  به نوبت شده، ذکر مراحل انجام از پس

 تیا  شید  خواسته ها آن از و گردید توزی  موضوع، به آشنا خبرگان از نفر 91 بین نامهپرسش شد،

 کیه  بعید  5 در  شیده  انتخیاب  هیای  شیاخص . دهند امتیاز ادبیا  از شده انتخاب شاخص 91 به

 خبرگیان  از چنیین داشیتند؛ هیم   قرار رشد و سودآوری مالی، اهرم فعالیت، نقدینگی، :از عبارتند

 یهیا  داشیت، شیاخص   قیرار  نامیه پرسیش  انتهیای  در که جداگانه ینگاره در تا بود شده خواسته

 این در را ندارد وجود ابتدایی شاخص 91 لیست در و است اهمیت دارای نظرشان به که یگرید

 هیای  داده تحلییل  و تجزییه  بیه  نوبیت  توزیعی، های نامهپرسش یآور . پس از جم بنویسند نگاره

 ینظیرا  تمیام   ییانگین م ،1 ی شیماره  ی رابطیه  کمک با منظور این برای. رسید شده آوری جم 

 فیازی  اعداد محاسبه، این از آمده دست به اعداد. شد محاسبهها  هرکدام از شاخص یخبرگان برا

از بیا اسیتفاده   منظیور   یین ا ی. براشدند یم یل( تبدی)قطع یرفازیبه اعداد غ یدبا ینبنابرا بودند؛

ذکر  یرز نگارهها محاسبه شد که در  هرکدام از شاخص یبرا یقطع یانگین، م1 ی شماره ی رابطه

: از عبارتنید  که کردندها اضافه  شاخص یستبه ل یدشاخص جد 1دور خبرگان،  یناند ) در ا شده

سیود   درصدپوشیش سیود،   بیازده نقیدی هرسیهم،    ارزش ذاتیی هرسیهم،   قیمت به سود، نسبت

 (:افزایش سرمایه تقسیمی هرسهم،
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 فازی دلفی تکنیک اول دور نتایج :6 نگاره

 
ردی

 

بعد
 

 ها شاخص
میانگین 

 قطعی

 
ردی

 

بعد
 

 ها شاخص
میانگین 

 قطعی

ی 9
نقدینگ

 99 5.51 ی نقدینگی نسبت در جه 

ی
سودآور

 

 7.99 ی  سود عملیاتی حاشیه

1 
ی در گردش به کل  سرمایه

 دارایی
9.15 91 

ی  درصد بازده سرمایه

 درگردش
5.11 

9 

ت
فعالی

 

ی وصول  دورهمتوسط 

 مطالبا 
 7.99 قدر  سودآوری 99 9.19

 94 5.11 ها گردش جم  دارایی 4
کارگرفته  ی به بازده سرمایه

 شده
5.11 

 95 4.99 های دریافتنی گردش حساب 5
 فروش شده تمام بهای نسبت

 فروش به
4.41 

1 
گردش سرمایه به کارگرفته 

 شده
4.41 91 

رشد
 

 1.97 افزایش حقوق صاحبان سهام

7 

ی
اهرم مال

 

 7.19 نرخ رشدسود هرسهم 97 5.11 پوشش بهره

ی 1
سودآور

 

 7.19 افزایش سود عملیاتی 91 7.11 سود هرسهم

 7.99 افزایش فروش 91 4.41 انحرا  معیار سود هرسهم 1

  1.41 بازده حقوق صاحبان سهام 91

 گر پژوهش محاسبا  :منب 
 
 فازی دلفی تکنیک دوم دور. 4-1-6

 نظیر  اخیتلا   ،1 ییا  9 ی شیماره  ی رابطیه  براسیاس  و اول دور نتای  به توجه با دور این در

-نگاره در جداگانه طور به خبرگان از هرکدام برای و شد محاسبه میانگین از خبرگان از هرکدام

 خبرگیان  از مرحلیه  ایین  در. شید  توزیی   خبرگیان  بین نامهپرسش صور  به و گردید عنوان ی

 نمایندکیه  اصیلاح  یا و تأیید خبرگان، نظرا  میانگین براساس را خود پاسخ تا بود شده خواسته

 و 1 ی شیماره  ی رابطیه  کمیک  بیا  نظیرا   میانگین ی محاسبه و ها نامهپرسش آوری جم  از پس

 :شد حاصل زیر نتای  ،1 ی شماره ی رابطه کمک با قطعی عدد به آن تبدیل
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 فازی دلفی تکنیک دوم دور نتایج :7 نگاره

 
ردی

 

بعد
 

 ها شاخص
میانگین 

 قطعی

 
ردی

 

بعد
 

 ها شاخص
میانگین 

 قطعی

ی 9
نقدینگ

 94 5.11 ی نقدینگی نسبت درجه 

ی
سودآور

 

 5.11 بازده سرمایه به کارگرفته شده

1 
ی در گردش به کل  سرمایه

 دارایی
1.17 95 

 ی ه نسبت بهای تمام شد

 فروش به فروش
5.11 

9 

ت
فعالی

 

 7.19 بازده نقدی هرسهم 91 1.11 مطالبا  ی وصول متوسط دوره

 1.75 درصدپوشش سود 97 5.11 ها گردش جم  دارایی 4

 1.19 سود تقسیمی هرسهم 91 4.41 های دریافتنی گردش حساب 5

1 
ی به کارگرفته  گردش سرمایه

 شده
ش بازار 91 9.19

ارز
 1.19 نسبت قیمت به سود 

7 

ی
اهرم مال

 

 7.19 ارزش ذاتی هرسهم 11 5.11 پوشش بهره

1 

ی
سودآور

 

 19 1.51 سود هرسهم

رشد
 

 7.19 افزایش حقوق صاحبان سهام

 1.19 نرخ رشدسود هرسهم 11 5.11 انحرا  معیارسود هرسهم 1

 1.51 افزایش سود عملیاتی 19 1.97 بازده حقوق صاحبان سهام 91

 7.19 افزایش فروش 14 7.19 ی سود عملیاتی حاشیه 99

 1.75 افزایش سرمایه 15 4.41 ی درگردش درصدبازده سرمایه 91

  1.51 قدر  سودآوری 99

 گر پژوهش محاسبا  :منب 

 
 از اسیتفاده  بیا . رسید  میی  شیده،  انجیام  دور دو در نظرهیا  اختلا  ی محاسبه به نوبت اینک

 در آمده، دست به نتای  طب  بر. شد محاسبه دوم و اول دور در نظر اختلا  ،7 ی شماره ی رابطه

کیار   ی بیه  بیازده سیرمایه  » و«هیا  گردش جم  دارایی» شاخص دو روی بر تنها خبرگان دور این

 دو در شیاخص  دو ایین  روی بیر  معنیاداری  نظیر  اخیتلا  ) انید  رسییده  نظر تواف  به«شده گرفته

 نیدارد؛ بنیابراین   وجیود  نظیر  اتفیاق  دیگر شاخص 19 روی بر ولی( ندارد وجود متوالی ی مرحله

 .شد کشیده سوم دور به فرآیند و نرسیده پایان به مرحله این در فازی  دلفی تکنیک

 

 



 411 ... ها و انتخاب هاي مناسب براي تحليل وضعيت شرکت تعيين شاخص

 فازی دلفی تکنیک سوم دور. 5-1-6

 نظیر  اخیتلا   نییز  دور ایین  در قبل دور مطاب . شد آغاز مانده باقی شاخص 19 با دور این

  در جداگانیه  طیور  بیه  خبرگیان  از هرکیدام  بیرای  و شید  محاسبه میانگین از خبرگان از هرکدام

 تأییید  ییا  اصلاح را خود قبل دور نظرا  تا شد خواسته خبرگان دوباره از و گردید عنوان ینگاره

 :است شده عنوان زیر نگاره در آن نتای  که نمایند
 

 فازی دلفی تکنیک دورسوم نتایج :8 نگاره

 
ردی

 

بعد
 

 ها شاخص
میانگین 

 قطعی

 
ردی

 

بعد
 

 ها شاخص
میانگین 

 قطعی

ی 9
نقدینگ

 99 5.11 ی نقدینگی نسبت درجه 

ی
سودآور

 

ی  نسبت بهایت مام شده

 فروش به فروش
1.75 

1 
ی درگردش به کل  سرمایه

 دارایی
 7.99 سهم هر نقدی بازده 94 9.15

9 

ت
فعالی

 

 ی وصول دوره متوسط

 مطالبا 
 1.75 سود پوشش درصد 95 9.19

4 
 های  حساب گردش

 دریافتنی
 7.11 سهم هر تقسیمی سود 91 4.41

5 
 ی به سرمایه گردش

 شده کارگرفته
ارزشبازار 97 4.41

 7.11 سود به قیمت نسبت 

اهرم 1
 

ی
مال

 

 7.19 سهم هر ذاتی ارزش 91 4.41 بهره پوشش

7 

ی
سودآور

 

 91 1.51 سهم هر سود

رشد
 

 صاحبان حقوق افزایش

 سهام
7.19 

1 
 هر سود معیار از انحرا 

 سهم
 1.19 سهم هر سود رشد نرخ 11 5.11

 1.51 عملیاتی سود افزایش 19 7.99 سهام صاحبان حقوق بازده 1

 7.11 فروش افزایش 11 7.11 عملیاتی ی سود حاشیه 91

99 
 ی درگ سرمایه بازده درصد

 ردش
 1.41 سرمایه افزایش 19 4.41

  1.51 سودآوری قدر  91

 گر پژوهش محاسبا  :منب 
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 ی شیماره  ی رابطه کمک با سوم و دوم دور در نظر اختلا  قبل دور همانند نیز دور این در

هیای   گیردش حسیاب   سیود هیر سیهم،    های شاخص روی بر خبرگان دور این در. شد محاسبه 7

نیرخ رشید سیود هیر      افزایش حقوق صاحبان سیهام،  ی درگردش، درصد بازده سرمایه دریافتنی،

 بیه  درصید پوشیش سیود    و رسیهم ارزش ذاتیی ه  قدر  سودآوری، افزایش سود عملیاتی، سهم،

 وجیود  متیوالی  دور دو در شیاخص  1 ایین  روی بیر  معناداری نظر اختلا )اند.  رسیده نظر تواف 

 پاییان  بیه  فرآیند دارد؛ بنابراین وجود نظر اختلا  چنانهم دیگر شاخص 94 روی بر ولی( ندارد

 .پذیرفت انجام شاخص 94 این با فازی دلفی تکنیک چهارم دور و نرسیده
 

 فازی دلفی تکنیک چهارم دور 6-1-6

 قبیل  دور مطیاب   .اسیت  قبل دور مانند فرآیند. شد شروع مانده باقی شاخص 94 با دور این

 خواسیته  خبرگیان  از و شیده  محاسبه میانگین از خبرگان از هرکدام نظر اختلا  نیز دور این در

 :اند شده ذکر زیر نگاره در آن نتای  که نمایند تأیید یا اصلاح را خود قبل دور نظرا  تا شد
 

 فازی دلفی تکنیک دورچهارم نتایج :9 نگاره

 
ردی

 

بعد
 

 ها شاخص
 میانگین

 قطعی

 
ردی

 

بعد
 

 ها شاخص
 میانگین

 قطعی

ی 9
نقدینگ

 1 1.97 ی نقدینگی درجه نسبت 

ی
سودآور

 

 7.11 عملیاتی ی سود حاشیه

1 
 کل به ی درگردش سرمایه

 دارایی
9.15 1 

ی  شده تمام بهای نسبت

 فروش به فروش
7.14 

ت 9
فعال

 

 ی وصول دوره متوسط

 مطالبا 
 7.99 سهم هر نقدی بازده 91 9.19

4 
 ی به سرمایه گردش

 هشده کارگرفت
 7.11 سهم هر سودتقسیمی 99 4.41

اهرم 5
 

ی
مال

 

 91 4.41 بهره پوشش

ارزشبازار
 

 7.11 سود به قیمت نسبت

1 

ی
سودآور

 

 هر سود معیار از انحرا 

 سهم
رشد 99 5.11

 

 1.19 فروش افزایش

 1.41 سرمایه افزایش 94 7.99 سهام صاحبان حقوق بازده 7

 گر پژوهش محاسبا  :منب 



 411 ... ها و انتخاب هاي مناسب براي تحليل وضعيت شرکت تعيين شاخص

 دسیت  به نتای  طب  و شد محاسبه چهارم و سوم دور در نظر اختلا  قبل، دورهای همانند

متوسیط   هر سیهم، انحرا  از معیار سود : از عبارتند که دیگر شاخص 99 روی بر خبرگان آمده،

گیردش   پوشش بهره، عملیاتی، حاشیه سود بازده حقوق صاحبان سهام، ی وصول مطالبا ، دوره

بازده نقدی  نسبت قیمت به سود، ی در گردش به کل دارایی، سرمایه سرمایه به کار گرفته شده،

 دیگیر  شیاخص  9 ولی اند؛ رسیده نظر تواف  به سود تقسیمی هرسهم و افزایش سرمایه هر سهم،

 .بود پنجم دور در فازی دلفی تکنیک مجدد اجرای به نیاز که مانده باقی هنوز

 فازی دلفی تکنیک پنجم دور. 7-1-6

 از هرکیدام  نظیر  اخیتلا   قبیل،  دورهای همانند. شد شروع مانده باقی شاخص 9 با دور این

 ییا  اصیلاح  را خیود  قبل دور نظرا  تا شد خواسته خبرگان از و شد محاسبه میانگین از خبرگان

 :است شده ذکر زیر نگاره در آن نتای  که نمایند تأیید

 

 فازی دلفی تکنیک دورپنجم نتایج :11 نگاره

 میانگین قطعی ها شاخص بعد ردی 

 1.97 ی  نقدینگی نسبت درجه نقدینگی 9

 7.14 ی فروش به فروش نسبت بهای تمام شده سودآوری 1

 1.19 افزایش فروش رشد 9

 گر پژوهش محاسبا  :منب 

 

 و گردیده محاسبه( پنجم و چهارم دور)متوالی دور دو در نظر اختلا  قبل دورهای همانند

 بیه  هیا  شاخص تمامی روی بر خبرگان بالاخره دور این در محاسبا ، از آمده دست به نتای  طب 

 .رسید پایان به جااین در فازی دلفی تکنیک فرآیند نتیجه در و رسیدند نظر تواف 

 

 مناسب شرکت انتخاب و ها شرکت وضعیت تحلیل بر مؤثر های شاخص تعیین. 8-1-6

 گذاری سرمایه برای

میؤثر بیر    های شاخص انتخاب و پژوهش نهایی گام به نوبت فازی دلفی تکنیک انجام از پس

 تکنییک  ادبییا  . رسد می گذاری ها و انتخاب شرکت مناسب برای سرمایه تحلیل وضعیت شرکت
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 انتخییاب بییرای( اجمیاع ) توافیی  بیه  رسیییدن بییرای خبرگیان  نظییرا  از مشخصیی  سییطح دلفیی 

 بسییار  نظیرا  (. 94: 1111 ،51همکیاران  و میش ) اسیت  نکیرده  مشیخص  را نهیایی  های شاخص

 دیگیر  ی مطالعیه  به ای مطالعه از تواف  به رسیدن های روش و دارد وجود  زمینه این در متفاوتی

 داده امتییاز  از ٪59 ،(9111) 59کنیا  میک  مثیال  برای(. 991: 1111 هان، و راینز) است متفاو 

 ؛9111 کنیا،  مک* )دارد می بیان نظر تواف  به رسیدن شر  را خبرگان سوی از معیارها به شده

 پیشینهاد  را ٪17 امتیاز( 9111) 51همکاران و الکساندرو (. 999: 1111 هان، و راینز از نقل به

 ایین  تیوان  می(. 999: 1111 هان، و راینز از نقل به ؛9111 همکاران، و الکساندرو * )دهند می

 تعییین  گیر  پیژوهش  نظیر  براساس ها شاخص انتخاب برای لازم امتیاز سطح که داشت بیان طور

 ایین  بیرای  را ای بیازه  پیشینهاد،  عنیوان  بیه  بخواهیم اگر(. 94: 1111 همکاران، و مش) شود می

 بیه  شیده  داده امتییاز  از ٪911 حیداکثر  و ٪55 حیداقل  گفیت  تیوان  میی  بگیریم، نظر در منظور

 در(. 94: 1111 همکیاران،  و میش ) اسیت  نظیر  تواف  به رسیدن شر  خبرگان سوی از معیارها

2 پژوهش این

3
های میؤثر بیر تحلییل     شاخص انتخاب شر  امتیازا ، کل( ٪11 حدودا سوم، دو) 

 کیه  هیایی  شیاخص  کیه  رسییدند  نتیجیه  ایین  به لازم محاسبا  انجام با ها است. وضعیت شرکت

میؤثر   های شاخص عنوان به انتخاب برای  لازم شرایط است، 91/1 مساوی یا تر بزرگ امتیازشان

 زییر  نگیاره  در .گذاری را دارند ها و انتخاب شرکت مناسب برای سرمایه بر تحلیل وضعیت شرکت

 :شود می بررسی ها شاخص از هرکدام وضعیت

 

 مناسب شرکت انتخاب و ها شرکت وضعیت تحلیل بر مؤثر های شاخص انتخاب وضعیت :11 نگاره

 گذاری سرمایه برای

 ها وضعیت شاخص میانگین نهایی ها شاخص ردی 

 انتخاب 1.97 ی نقدینگی درجه نسبت 9

 رد 9.15 دارایی کل به ی درگردش سرمایه 1

 رد 9.19 مطالبا  ی وصول دوره متوسط 9

 رد 5.11 ها دارایی جم  گردش 4

 رد 4.41 دریافتنی های حساب گردش 5

 رد 4.41 هشده کارگرفت ی به سرمایه گردش 1



 413 ... ها و انتخاب هاي مناسب براي تحليل وضعيت شرکت تعيين شاخص

 ها وضعیت شاخص میانگین نهایی ها شاخص ردی 

 رد 4.41 بهره پوشش 7

 انتخاب 1.51 سهم هر سود 1

 رد 5.11 سهم هر سود معیار از انحرا  1

 انتخاب 7.99 سهام صاحبان حقوق بازده 91

 انتخاب 7.11 ی سودعملیاتی حاشیه 99

 رد 4.41 ی درگردش سرمایه بازده درصد 91

 انتخاب 1.51 سودآوری قدر  99

 رد 5.11 شده کارگرفته ی به سرمایه بازده 94

 انتخاب 7.14 فروش به ی فروش شده تمام بهای نسبت 95

 انتخاب 7.99 هرسهم نقدی بازده 91

 انتخاب 1.75 سود درصدپوشش 97

 انتخاب 7.11 سهم هر تقسیمی سود 91

 انتخاب 7.11 سود به قیمت نسبت 91

 انتخاب 7.19 سهم هر ذاتی ارزش 11

 انتخاب 7.19 سهام صاحبان حقوق افزایش 19

 انتخاب 1.19 سهم هر سود رشد نرخ 11

 انتخاب 1.51 عملیاتی سود افزایش 19

 انتخاب 1.19 فروش افزایش 14

 انتخاب 1.41 سرمایه افزایش 15

 گر پژوهش محاسبا  :منب 
 

 گیری ونتیجه بحث .7

بییورس اوراق بهییادار از جایگییاه خاصییی در سیسییتم مییالی کشییورها برخییوردار اسییت و     

بیا بیا ایین وجیود، یکیی از پیر        گذاران زیادی مایل به خرید و فروش در این بازار هستند سرمایه

وییژه در بیازاری    گیذاری بیه   انتخاب مکان مناسب سیرمایه . شود ترین بازارها  محسوب می ریسک

  گذاران است. های اصلی سرمایه مانند بازار بورس همواره یکی از دغدغه

گذارانی است که به درستی بازار را تجزییه و تحلییل    در چنین بازاری برگ برنده با سرمایه

برای رسیدن به این مهم اسیتفاده از الگوهیای مناسیب    . کرده و سهام مناسبی را خریداری کنند



  490 4931حسابداري، دوره هفتم، شماره اول ، بهار و تابستان  هاي مجله پيشرفت

 تجربیی  ی پیشیینه  قسیمت  در کیه  طیور  همیان  .ارکمک کننده باشدتواند بسی گذاری می سرمایه

 ایین  در. اسیت  بوده ادبیا  در موجود خلأکردن  پر پژوهش این انجام دلیل شد، عنوان پژوهش

 و شیده  آوری جمی   نظیران  صیاحب  و خبرگیان  نظیر  ساختارمند شکلی به که شد سعی پژوهش

 ییک  انجیام  در گیذاران  سیرمایه  راهنمیایی  برای ها شرکت وضعیت تحلیل برای لازم های شاخص

 خبرگیان  از نظرخیواهی  بیرای  هیا  شاخص ابتدایی لیست ؛ابتدا. بیان شوند مناسب گذاری سرمایه

 و تکیراری  هیای  شیاخص  از الامکیان  حتیی  تا گردید سعی ها شاخص این انتخاب در. شد تعیین

 هیا  شیرکت  شکل بهترین به انتخابی های شاخص ن و نشود استفاده مشابه های شاخص چنین هم

 بیین  و شیده  عنیوان  ای نامیه پرسیش  در ها شاخص این تمامی دهند؛ سپس قرار ارزیابی مورد را

 خبرگیان  از کیه  شد داده قرار ینگاره نامهپرسش این در کهاین مهم ی نکته. شد توزی  خبرگان

 ایین  و داننید  میی  لازم هیا  شرکت وضعیت تحلیل برای را دیگری شاخص اگر تا بود شده خواسته

 هیا  شیاخص  لیسیت  به را آن ندارد، وجود ادبیا  از شده استخراج های شاخص لیست در شاخص

 بیین  از مهم های شاخص افتادن قلم از امکان نکته، این به توجه با و ترتیب این به. نمایند اضافه

 قیرار  رشد و سودآوری بازار، ارزش بعدِ 9 در که بود جدید شاخص 1 استخراج ، نتیجه رود که می

 نظیر  اهمییت  از نشیان  نهیایی  هیای  شیاخص  عنوان به شده اضافه شاخص 1 هر انتخاب. داشتند

 در و بیوده  اهمیت دارای که است هایی شاخص مورد در خبرگان از نظرسنجی توجیه و خبرگان

 فیازی،  دلفیی  تکنیک مراحل انجام از پس نهایت در و نداشتند حضور ابتدایی های شاخص لیست

 استفاده دلیل .بیان شدها آنی  مقایسهو  و ارزیابی ها مؤثر بر تحلیل وضعیت شرکتهای  شاخص

 پیژوهش  این نهایی ی نتیجه. مناسب شرایط عدم اطمینان بود سازی مدل فازی،  دلفیتکنیک  از

 1 ی شیماره  نگیاره  بیا  نمیودار  این ی مقایسه با. کرد مطرح1 ی شماره نمودار قالب در توان می را

 شیاخص  1 ابتیدایی،  شیاخص  91 از که شود می مشخص ،(های استخراج شده ازادبیا  شاخص)

 طور همان چنینهم .شدند انتخاب    نهایی های شاخص عنوان به آن شاخصِ 91 تنها و شده حذ 

 بیه  رشید  و بیازار  ارزش سیودآوری،  نقیدینگی،  بعدِ 4 شود؛ می ملاحظه 1 ی شماره نمودار در که

 بعید  و شیده  حذ  کامل طور به مالی اهرم و فعالیت بعد شدند؛ یعنی انتخاب نهایی ابعاد عنوان

در بییان  . اسیت  شیده  اضیافه  نهیایی  ابعاد به نداشت، وجود ابتدایی ابعاد میان در که بازار ارزش

 دیگیر  چنیین هیم  و های ایین ابعیاد   بعد فعالیت و اهرم مالی و به تب  آن شاخص 1 توجیه حذ 

طیور بییان کردکیه ایین      تیوان ایین   های خبرگان میی  شده، باتوجه به صحبت حذ  های شاخص

گیذارانی   ها در بلندمد  مؤثر بوده و برای سیرمایه  تر برای بررسی عملکرد شرکت ها بیش شاخص

 خبرگیان  حقیقیت  در. تواند زییاد میؤثر باشیند    مد  دارند، نمی های کوتاه گذاری که قصد سرمایه
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 میورد  مد  کوتاه در را ها شرکت عملکرد که اند رسیده نظر تواف  به هایی شاخص روی بر تر بیش

 سیودآوری  بعید  شیود،  میی  مشیاهده  1 ی شیماره  نمیودار  در که طور همان. دهند می قرار ارزیابی

 نظیر  از بعید  ایین  اهمییت  از نشیان  است که( شاخص 1) شاخص تعداد ترینبیش دارای شرکت

 شیرکت  رشید  بعد بعد، این از پس است؛ گذاری سرمایه برای مناسب شرکت انتخاب در خبرگان

بییش  شیاخص  ییک  بیا  شرکت نقدینگی بعد و شاخص 1 با شرکت بازار ارزش بعد شاخص، 5 با

 ایین  ی دهنیده  نشیان  نییز ( 9911) همکاران و داوری پژوهش را دارند. نتای  شاخص تعداد ترین

 تصیمیم  در اصیفهان  ای منطقیه  بیورس  دارانسیهام  توجه مورد عامل ترینمهم که است موضوع

 نییز ( 1199) مینکیی  پیژوهش  در اسیت.  سودآوری تحلیل و تجزیه متغیر سهام، فروش و خرید

. است شده انتخاب ها شرکت ارزیابی در مهم های شاخص از یکی عنوان به عملیاتی سود شاخص

 دو در حاضیر،  پژوهش برخلا  ها، شرکت ارزیابی برای شده انتخاب های شاخص پژوهش این در

 بعید  از شیاخص  4 و نقیدینگی  بعید  از شیاخص  9) انید  گرفتیه  قیرار  سیودآوری  و نقیدینگی  بعد

 در. اسیت  نشیده  انتخیاب  نهیایی  میدل  در شاخصیی  ابعاد ی بقیه از و( اند شده انتخاب سودآوری

 و نقیدینگی  بعید  دو تنها کمک با که است موضوع این ی دهنده نشان پژوهش این نتای  حقیقت

 در خبرگان کم تعداد که است ذکر به لازم. داد قرار ارزیابی مورد را ها شرکت توان می سودآوری

 .بکاهد آن نتای  اعتبار تواند از می ،(خبره 4) پژوهش این

 هیای  شاخص از یکی ها شرکت مالی توانایی که دهد می نشان(  1191) سان پژوهش نتای 

 همکیاران  و احمیدپور  پیژوهش  در انتخیابی  هیای  شیاخص  مییان  از اسیت.  ها آن ارزیابی در مهم

 4 ایین  کیه  خیورد  می چشم به پژوهش این انتخابی های شاخص با مشترک شاخص 4 ،(9911)

 بیازده  نیرخ  و سیهم  هیر  تقسیمی سود سهم، هر سود سود، به قیمت نسبت :از عبارتند شاخص؛

   .سهام صاحبان حقوق

 مشابه های پژوهش هد  شد، عنوان نیز پژوهش تجربی ی پیشینه قسمت در که طور همان

 راهنمیایی  بیرای  نه و است بوده ها شرکت ارزیابی برای ها شاخص استخراج عمده طور به موجود

 کیفیی  هیای  شاخص ها پژوهش این از تعدادی در انتخابی های شاخص کهگذاران، کما این سرمایه

 سیان  پیژوهش ) نیدارد  وجیود  گیذاران  سیرمایه  بیرای  ها شاخص این ی محاسبه امکان که هستند

 راهنمیایی  بیرای  هیا  شیاخص  اسیتخراج  گیر  پیژوهش  هید   کیه  نییز  هیایی  پژوهش در(. 1191:

 دور ییک  بیا  فقیط  گیر  پیژوهش  ،(9911: همکیاران  و احمدپور پژوهش) است بوده گذارن سرمایه

 ایین  نتیای   دقیت  از توانید  میی  موضیوع  ایین  و کرده انتخاب را ها شاخص خبرگان، از نظرسنجی

 :است شده مشخص پژوهش نهایی های وشاخص ابعاد زیر نمودار در.بکاهد ها پژوهش
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 (پژوهش های یافته منبع:) پژوهش نهایی های شاخص و ابعاد :2 نمودار
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 پیشنهادها و ها محدودیت -8

 شود: هایی وجود دارد که در ادامه عنوان می در این پژوهش محدودیت

 از میالی  هیای  شیاخص  بیر  عیلاوه  بایید  هیا  شیرکت  از جانبیه  همه ارزیابی یک انجام ال . برای

 کیه  اطلاعاتی از استفاده با توان نمی را مالی غیر های شاخص اما. کرد استفاده  مالی غیر های شاخص

 را مشیتریان  رضیایت  شیاخص  مثیال  بیرای . کیرد  اسیتخراج  دهند می قرار عموم اختیار در ها شرکت

 بیا  بایید   هیا  شیاخص  ایین . کیرد  گیری اندازه شرکت به رسیده شکایا  تعداد گیری اندازه با شود می

 بیه ( هیا  شرکت به مراجعه) کار این. شوند گیری اندازه بررسی، مورد های شرکت از هرکدام به مراجعه

 پیذیر  امکیان  گیذاران(  گر و هم بیرای سیرمایه   مکانی )هم برای پژوهش و زمانی های محدودیت خاطر

 .شود می قلمداد محدودیت یک عنوان به ها شرکت به دسترسی عدم بنابراین نبود؛

 گییر  گریبیان  متأسفانه که گردد برمی کشور در پژوهش نامناسب جایگاه به دوم ب. محدودیت

 بیه  نییم  و میاه  ییک  حدود فازی دلفی تکنیک نخست دور تنها پژوهش این در. بود نیز پژوهش این

 هیای  نامیه  پرسیش  بیه  پیژوهش  خبرگیان  گویی پاسخ عدم متأسفانه موضوع این دلیل. انجامید طول

 و نامیه  پرسیش  تکمییل  بیرای  کیافی  زمیان  داشیتن  عیدم  جمله از مختلفی دلایل به که بود توزیعی

 .یابد باز کشور در را خود جایگاه پژوهش است امید. گرفت می صور  کاری ی مشغله

چنیین   هیم گیذاران و   چنین بر اساس نتای  حاصل از پیژوهش، پیشینهادهایی بیه سیرمایه     هم

 شود: ها مطرح شده که در ادامه عنوان می مدیران شرکت

 تحلییل  هنگیام  در گیذاران  کیه سیرمایه   بعیدی  ترین مهم به دست آمده، نتای  به توجه ال . با

 کیه  پژوهشی در نکته این. است شرکت سودآوری بعد دهند، قرار توجه مورد باید ها شرکت وضعیت

 نییز  شیده  انجیام  گذاران، سرمایه توجه مورد های شاخص پیرامون( 9911) همکاران و داوری توسط

 بایید  گیذاری  سیرمایه  انجیام  هنگیام  به که شاخصی ترین مهم  گذاران سرمایه یعنی) است شده تأیید

میدیران   بیرای  نکتیه  ایین (. داننید  میی  ها شرکت سودآوری تحلیل و تجزیه را، قرار دهند توجه مورد

 میدیریت  بیا  تواننید  میی  هیا  میدیران شیرکت   که معنا بدین باشد؛ اهمیت حائز تواند می هم ها شرکت

 .کنند جذب را تری بیش های سرمایه خود، درآمدهای و ها هزینه صحیحِ و مناسب

 هیای  شیاخص  بیا  رابطیه  در داران سهام و گذاران سرمایه از تن چند از پرسش با که ای ب. نکته

( گیذاران  سرمایه) ایشان که بود این شد، مشخص گذاری سرمایه یک انجام هنگام به آنان توجه مورد

( سیود  بیه  قیمیت  نسبت و سهم هر سود جمله از) محدود شاخص چند به  گذاری سرمایه هنگام به

 نییز  پذیرفتیه  انجیام ( 9911) همکاران و میرغفوری توسط که پژوهشی در نکته این. کنند می توجه

 ییک  انجیام  بیرای  کیه  هایی شاخص تعداد حداقل پژوهش، این نتای  به توجه با اما. است شده تأیید

 شیاخص  91 گیرنید  قرار توجه مورد باید[ بنیادی رویکرد سوم سطح در تنهاه مناسب گذاری سرمایه

 (.است شده عنوان 1ی  نمودار شماره در ها آن نام که) است
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 هیای  شیاخص  مشابه، پژوهشی انجام شود که با مند پیشنهاد می گران علاقه در انتها به پژوهش

 نییز  را( صینای   وضیعیت  تحلییل  و اقتصاد کل وضعیت تحلیل)سطوح تحلیل بنیادی  دیگر مناسب

 .گیرد قرار گذاران سرمایه اختیار در( انتها تا ابتدا از) کامل الگویی ترتیب تعیین کنند تا بدین

 

 ها یادداشت
1. Fathi, Shahin, Safanoor and Akbari Shahrestani 

2. Technical Analysis     3. Fundamental Analysis 
 نیا مهدوی و ابزری داوری،. 4

5. Foster 6. Financial Statement Analysis 

7. Van der hart, Slagter and Van Dijk 8. Vyas and Raval 

9. Benjamin Graham 10. Quah 
11. Dodd 12. Jones 

13. Huang, Chang, B.R., Cheng and Chang, C.H. 

14. Minh Ky 15. Sun 
16. Focus group research 17. Wei and Xia 

 فیاضی و پور ولی سوخکیان،. 91

 یریام یو رضو یرازیاحمدپور، اکبرپور ش. 91

 میورد  سهام انتخاب در داران سهام چه آن اساس بر را خود های شاخص گر پژوهش دسته این در. 11

 .دهند قرار توجه مورد باید چه آن نه و است کرده انتخاب اند، داده می قرار استفاده

 از اسیتفاده  ییا  و خبیره  چنید  یا یک با مصاحبه با ادبیا  مرور بر علاوه گر پژوهش دسته این در. 19

 خیود  هیای  شیاخص  لیسیت  بیه  را اند داده پیشنهاد خبرگان که دیگری های شاخص نامه، پرسش

 هید   دسیته  این در. است شده جویا انتخابی های شاخص مورد در را ها آن نظر یا و کرده اضافه

 راهنمیایی  بیرای  نیه  و است بوده ها شرکت ارزیابی برای ها شاخص استخراج عمدتا گران پژوهش

هایی نیز کیه هید     در پژوهش((. 1191) سان و( 1199) مینکی پژوهشِ)مانند  گذاران سرمایه

همکیاران   و )احمیدپور گذاران بیوده اسیت    ها برای راهنمایی سرمایه پژوهشگر استخراج شاخص

ییک دور نظیر سینجی از خبرگیان      بیا  صیرفا  پژوهشیگر  ((،9919و همکاران ) ی( و ابزر9911)

 .ها بکاهد تواند از دقت نتای  این پژوهش ها را انتخاب کرده و این موضوع می شاخص

22. Othman, Loubeau and Ayu Rosli 
23. �enel, B., �enel, M. and Sariyar 



 491 ... ها و انتخاب هاي مناسب براي تحليل وضعيت شرکت تعيين شاخص

 فرید و میبدی پور رجبی میرغفوری،. 14

 دلبری و سامتی ابزری،. 15

26. Dransfield 27. Striteska 

28. Fan and Palaniswami 29. Electronic Meetings 

30. Brain Storming 31. Nominal Group Technique (NGT) 

32. Delphi Method 33. Dalkey 

34. Rand 35. Project DELPHI 

36. Dalkey and Helmer 37. Ma, Zh. Shao, Ma, Sh and Ye 

38. Dunn 39. Rayens and Hahn 

40. Ishikawa, Amagasa, Shiga, Tomizawa, Tatsuta and Mieno 

41. Traditional Delphi 42. Fuzzy Set Theory 

43. Cheng, Lee and Tang 44. Wu 

45. Cheng and Lin 46.  Trapezoidal fuzzy numbers 

47.  Pessimistic rating 48.  the most plausible time 

49.  Optimistic rating 50. Mash, Couper and Hugo 

51.  McKenna  

52.  Alexandrov, Pullicino, Meslin, and Norris 

 

 منابع

 فارسی. الف

 .نشر مهربان کتاب:تهران. فازی مدیریت علم(. 9911) حجت فرجی، و عادل آذر،

 هیای  میدل  از اسیتفاده (. 9911) زهیرا  امییری،  رضیوی  و محسن شیرازی، اکبرپور احمد، احمدپور،

 .5-91 :5 بهادار، اوراق بورس  .سهام انتخاب در ای شاخصه چند گیری تصمیم

 رتبه و عملکرد ارزیابی های شاخص ارتبا  تبیین(. 9919)افشار، مصطفی، و زمانی عموقین، رامین

 .9-11 :1، پیشرفت های حسابداری  .ها شرکت رشد با عملکردی

 .دانش نگاه: تهران. مالی مدیریت(. 9911) رضا تهرانی،

 هیای  سیاسیت  تعییین  برای فازی دلفی روش از استفاده(. 9917) غلامعلی منتظر، و نیلوفر جعفری،

 .19-994 :9 اقتصادی، های پژوهش کشور، مالیاتی

 ،P/E نسیبت  محوریت با سهام یابی ارزش و تحلیل های متدولوژی بررسی(. 9911) الله روح حجابی،

 .15-11 :91 اقتصاد، و بانک



  491 4931حسابداري، دوره هفتم، شماره اول ، بهار و تابستان  هاي مجله پيشرفت

 انتخیاب  بیرای  روشیی  هیا،  داده پوششیی  تحلییل (. 9919) علیی  غیوری مقدم، و شکرالله خواجوی،

 در شیده  پذیرفته شرکتهای :مطالعه مورد نقدشوندگی سهام، میزان به توجه با بهینه پرتفوی

 .17-51 :4پیشرفت های حسابداری،  تهران، بهادار اوراق بورس

 تحلییل  بیر  میؤثر  عوامیل  بررسیی (. 9911) محسین  نییا،  مهدوی و مهدی ابزری، مجیدرضا، داوری،

 هیای  شماره اقتصادی، های سیاست و مسائل بررسی اصفهان، ای منطقه بورس در سهام بنیادی
 .7-91 :4 و9

 بیورس  سیازمان : تهیران . ابراهیمیی  الهیه : مترجم. مالی اطلاعا  با آشنایی(. 9917) راب درنسفیلد،

 .بهادار اوراق

 بیرای ( MCDM) معییاره  چند روش(. 9911) لیدا فیاضی، و پور،هاشم ولی محمدعلی، سوخکیان،

 و میالی  مهندسیی . میالی  متغیرهیای  از اسیتفاده  با تهران بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب
 .95-59 :5 پرتفوی، مدیریت

 هیای  فعالییت  تیداوم  و میالی  هیای  نسیبت  ارتبیا  (. 9911) علیرضا صفری، و مجید پناهی، شریعت

 .14-17 :91 بورس، ها، شرکت

 محاسیبه  انتظیار  میورد  بازده بر شرکت ویژگیهای تأثیر(. 9919) رویا نژاد،متین  و داریوش فروغی،

 .19-949 :1پیشرفت های حسابداری،  ،ترکیبی ضمنی سرمایه هزینه روش به شده

 یابیی میدل جیام  ارز   ی(. طراح9919) اصغر یعل ،یرستم یانوار و عبدالجابر دیس کاشان، انیقدرت

 .911-994 :91 ،یانسان علوم مدرس. هاشرکت یبندعملکرد و رتبه

 هیای  صیور   تحلییل  و تجزییه  بیرای  ریاضی ریزی برنامه های تکنیک کاربرد(. 9911) علی محمدی،

 .997-995 :9 شیراز، دانشگاه انسانی و یعاجتما علوم داروسازی، های شرکت مالی

 در نیوین  میدلی  ی ارائیه (. 9911) محمید  مشعشیعی،  و عباسیی  زاده، موسیی . مهیدی  فرد، مرادزاده

 .49-51 :11 حسابرسی، و حسابداری های بررسی ها، شرکت مالی ارزیابی و بندی رتبه

 تحلییل  فرآینید  کیاربرد (. 9911) داریوش فرید، و علیرضا میبدی، پور رجبی. الله حبیب میرغفوری،

 تهران بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب بر مؤثر عوامل بندی اولویت در فازی مراتبی سلسله

 .999-991 :9 سرمایه، و توسعه .سهامداران دیدگاه از
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