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Abstract 

Objective 

This study aims to create a comprehensive stock price prediction model for the Tehran Stock 

Exchange by employing both fuzzy Delphi and interpretive structural modeling techniques. 

The research is innovative in that it incorporates all relevant factors from technical, 

fundamental, macroeconomic, and sentiment perspectives for stock price forecasting. This 

integration is facilitated through mathematical hierarchical modeling to pinpoint the most 

significant and responsive criteria for predicting stock prices. 
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Methods 

Initially, due to potential uncertainties in expert responses, the fuzzy Delphi method was 

employed. Data analysis identified 54 stock price prediction criteria extracted from the 

literature. These were presented in two stages to experts and investors in the Tehran Stock 

Exchange industry as well as university professors. Accordingly, 15 criteria were selected as 

the most significant and influential, including five technical indicators: exponential moving 

average, price channel, relative strength, on-balance volume, and price. Additionally, the 

exchange rate from the macroeconomic component; trading volume from the behavioral 

component; price-to-earnings ratio, operating profit margin, gross profit margin, sales 

growth rate, dividend per share, earnings per share, and purchase per share from the 

fundamental component were chosen. Subsequently, using interpretive structural modeling, 

the relationships among them were examined and a hierarchical model was established. 

Interpretive structural modeling aids in determining the sequence and purpose of complex 

interrelationships among elements within a system. 

 

Results 

The findings from the interpretive structural modeling revealed that the price-to-earnings per 

share ratio and the money flow index are positioned at the bottom of the hierarchy, 

indicating they possess a high driving force in influencing stock prices. Because the product 

pricing methods of organizations have a significant impact on purchases by investors, the 

expansionary or contractionary monetary policy plays a crucial role in pricing. The criteria at 

the bottom of the hierarchy include the exchange rate, a key macroeconomic factor, along 

with the relative strength indicator and the exponential moving average, both of which are 

considered significant technical indicators. The findings of this research provide 

organizations, investors, and active industries in the stock market with a hierarchical model 

of the most significant factors influencing stock prices in the Tehran Stock Exchange. 

 

Conclusion 

The results from interpretive structural modeling show that macroeconomic variables such as 

inflation rate, liquidity growth rate, and exchange rate can significantly influence stock 

prices. This influence occurs because individuals maintain diverse portfolios of cash, stocks, 

bank deposits, participatory bonds, gold, and foreign currency. Additionally, these variables 

impact the financial health of economic enterprises, which in turn affects their stock values. 
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  چكيده
 يدلف ـ يبـي ترك يكـرد سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران بـا رو  يمتق بيني يشمدل جامع پ يك ةهدف از پژوهش حاضر توسع :هدف

 يو احساس يكلان اقتصاد يادي،بن ي،بعد فن يپژوهش در نظر گرفتن تمام فاكتورها ينا ينوآور. است يريتفس يساختار يساز مدل يفاز
 يارهـاي مع يرپـذيرترين و تأث يرگـذارترين تأث يـين تع يبرا ي،مراتب مدل سلسله ياضير يها استفاده از روش اسهام است كه ب يمتق بيني يشپ
  .سهام انجام شده است يمتق بيني يشپ

هـا، از   داده وتحليـل  يهاستفاده شد و با تجز يفاز يدر پاسخ خبرگان، از روش دلف ياحتمال يتقطع عدم يلدل پژوهش، ابتدا به يندر ا :روش
خبرگـان و   يـار شـدند و در دو مرحلـه در اخت   ييشناسـا  يارهـا پـژوهش، مع  يـات سهام استخراج شـده از ادب  يمتق بيني يشپ يارمع 54 يانم

و  ينتـر  عنـوان مهـم   بـه  يـار مع 15عوامـل،   يـن ا يـان از م. دانشگاه قـرار گرفتنـد   يداوراق بهادار تهران و اسات ورسصنعت ب گذاران يهسرما
حجـم   يكاتورانـد  ي،قـدرت نسـب   يكاتورانـد  يمـت، كانـال ق  يكاتوراند يي،متحرك نما يانگينم يارمع 5انتخاب شد كه  يارهامع يرگذارترينتأث

 يمتو نسبت ق يحجم معاملات از مؤلفه بعد رفتار ي؛نرخ ارز از مؤلفه كلان اقتصاد ي؛بعد فن هاي لفهمؤ يمتق يكاتورو اند يمعاملات تعادل
هر سهم، درآمد هر  يميبه فروش، نسبت سود ناخالص به فروش، نرخ رشد فروش شركت، سود تقس ياتيبه سود هر سهم، نسبت سود عمل

هـا   آن يـان روابط م يري،تفس يساختار يساز در ادامه با استفاده از روش مدل. ندانتخاب شد ياديبعد بن يها هر سهم از مؤلفه يدسهم و خر
  .شد يينتب يمراتب و مدل سلسله يبررس

بـه سـود هـر سـهم و شـاخص       يمتمشاهده شد كه ق يري،تفس يساختار يساز آمده از مدل در مدل دست به هاي يافتهبر اساس : ها يافته
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 يـد خر يها بر محصولات، رو سازمان گذاري يمتق ةنحو يرادارد؛ ز ياديو قدرت محركه ز گيرد يمراتب قرار م سلسله يپول، در انتها يانجر

 يينكـه در پـا   يارهـايي مع. دارد يـادي ز ةقـدرت محرك ـ  گـذاري  يمتپول، در ق يانقباض يا يروش انبساط ومؤثر است  ياربس گذاران يهسرما
 ييمتحرك نمـا  يانگينو م يقدرت نسب يكاتوراست و اند ياز عوامل كلان اقتصاد يكينرخ ارز كه : از اند عبارت يگيرند،مراتب قرار م سلسله

 ينتـر  از مهـم  يمراتب ـ مدل سلسـله  يكپژوهش،  ينا هاي يافته. شدند ييها شناسا ن شاخصيرپذيرتريعنوان تأث هستند و به يكه عوامل فن
  .دهد يفعال در بورس قرار م يعو صنا گذاران يهها و سرما سازمان ياردر اخت يران،هادار اسهام را در بورس اوراق ب يمتبر ق يرگذارعوامل تأث

  

و نرخ ارز، از بعـد كـلان    ينگينرخ تورم، نرخ رشد نقد يرهاينشان داد كه متغ يريتفس يساختار يساز حاصل از مدل يجنتا: گيري نتيجه
از پـول نقـد،    يمختلف هاي يبخود ترك يمال ييكه افراد در سبد دارا يلدل ينداشته باشند؛ اول به ا يرسهام تأث يمتبر ق توانند يم ي،اقتصاد

 يها بنگاه يمال يطبر شرا يادشده يرهايكه متغ يلدل ينو دوم به ا كنند يم ياوراق مشاركت، طلا و ارز را نگهدار كي،بان يها سهام، سپرده
  .ها اثرگذارند و ارزش سهام شركت آن ياقتصاد

  
  .بازار بورس، حجم معاملات، سبد دارايي مالي، رشد نقدينگي، شاخص جريان پول: ها كليدواژه
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  مقدمه
 انتظار توان نمي هرگز، توانمند مالي بخش بدون. هستند اقتصاد در مهم يها سازوكار از يكي كارآمد و قوي مالي بازارهاي

 بخش دو قوي و كارآمد وجود به ،اي هجامع هر در اقتصادي نظام كارآمدي واقع در. داشت را اقتصادي و مالي ةتوسع
 بازارهاي .است بخش دو اين همكاري، دارد نياز كارآمد اقتصادي نظام يك كه چيزي تنها و دارد بستگي مالي و واقعي
 يها رشته محققان ،همچنين و دهند ارائه مي ان و تحليلگران بازارگذار سرمايهرا براي  ها انواع مختلفي از فرصت مالي

، بازار رفتارهاي يادگيري شامل كه دهند ارائه مي مالي يها بازار در كننده مشاركت افراد از متفاوتي يها انداز چشم مختلف
... و ها دارايي يگذار سرمايه در توصيه ،بازار ةآيند روند بيني پيش، سهام طريق از تجارت، گذارتأثير يها جنبه استخراج

نوع و ميزان اطلاعات مورد د توان مي ،فرد به بازارهاي مالي هربنابراين درك و رويكرد ). 2021، 1چادهاري و تاكار( شود مي
 يا سود، معاملات، مالي يها يگذار سرمايه از تركيبي توان ميبازار اقتصادي را . اين حوزه را تعيين كند ةمطالعنياز براي 

 توان مي را مالي بازارهاي، توصيف اين با. شود مي انجام كلان سطح در كه دانست ديگر اقدام چندين و احتمالي ضرر
، كالاها، قرضه اوراق، سهام مانند مختلف ابزارهاي، مالي بازارهاي در. كرد تفسير پيچيده يها سيستم از الگويي عنوان به

 يا ها شركت سهام آن در كه است مالي بازار نوع يك سهام بازار. گيرند مي قرار تحليل و بررسي مورد... و ارزها، مشتقات
 براي ي راآسان راه سهام بازارهاي). 2021، چادهاري و تاكار( شود مي فروخته اصلي بازار در، جديد شركت يك سهام
 آن از مشخصي مقدار مالك، سهام صاحب و كرده است فراهم شركت يك سهام خريد طريق از ،افراد براي درآمد كسب
 اصلي ةانگيز). 2023، 2و شفيع علم عزيز، محمد( است شركت درآمد اساس بر سود دريافت شرايط واجد و شركت
، 3يويرانوبرگا و اول، سوزا، يليروبراز، كاوالكانت( است يگذار سرمايه ةبالقو منافع و سود كسب ،سهام بازار در يگذار سرمايه
 ي خود و اجتناب از ضررهاي هنگفت مالي جهتها يگذار سرمايهدر جهت بهبود بازده  ان بايدگذار سرمايه). 2016
بورس اوراق بهادار از اين جهت حائز اهميت است كه  .ندكناتخاذ  ييتصميم كارا ،ي در بازار بورس و سهامگذار سرمايه

ار بازاري بورس اوراق بهاد). 2018، 4پن و ميشرا(ي اقتصادي نقشي اساسي دارد ها در كليه بخش ها قيمت سهام شركت
 هميشه سهام بيني پيش ).2010 ،5پاوار و داس( شود ميبا قيمت توافقي معامله  ها سهام و مشتقاّت شركت ،آن است كه در

 كه است سهامي خريد ،بيني پيش اين اصلي دليل. است بوده مالي امور و آمار كارشناسان براي يبرانگيز چالش مشكل
 بازار بيني پيش براي راه چهار كلي طور به. كند مي سقوط احتمالاً كه سهامي فروش سپس و داشته قيمت افزايش احتمال
 ها هزينه، بازار موقعيت مانند بنيادي اطلاعات و شركت تكنيك بر كه ستها آن از يكي بنيادي تحليل و دارد وجود سهام

 ذاتي ارزش تعيين جهت را ييها روش ،بنيادي وتحليل تجزيه، گذشته سال80 طول در. دارد تكيه سالانه رشد نرخ و
 سمت به تري طولاني زمان مدت براي يگذار سرمايه جهت گذار سرمايه كه است واقعي ارزش همان اين و كرده مشخص

 رسد مي بيشتري ثبات به جديدتر يها روش ظهور با و بوده تحول حال در مدام كه است علمي، تحليل اين. رود مي آن
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Takar & Chadhari  
2. Muhammad, Aziz & Shafiul Alam 
3. Cavalcante, Brasileiro, Souza, Nobrega & Oliveira 
4. Pan & Mishra 
5. Dase & Pawar 
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 تحليل خلاف بر زيرا ؛ندارد چنداني محبوبيت بازار تحليلگران بين در ،بنيادي تحليل اما). 2020، 1فنگ و چن، ليو(

 دانش و علم به و است پيچيده بسيار، ندارد نياز زيادي اقتصادي دانش سطح به و است تر آسان آن از استفاده كه تكنيكال
 بنيادي تحليل اما ؛دهد مي ارائه انگذار سرمايه رفتار مطالعه براي چارچوبي) فني( تكنيكال تحليل. نياز دارد فراواني
 دو اين اساسي تفاوت). 2023، همكاران و محمد( سازد مي فراهم را يگذار سرمايه يك مالي وضعيت ارزيابي سازوكار
 آثار گراها تكنيكال كه حالي دركنند،  بررسي مي را بازار حركت علت بنيادگرايان: كند مي بيان گونه بدين مورفي را روش
 و تاريخي يها داده اساس بر آينده يها پديده ارزش بلندمدت بيني پيش براي بنيادي وتحليل تجزيه. كنند مي مطالعه را آن

 يادآوري. دهد قرار تأثير تحت را عرضه و تقاضا سطح روشي هر به است ممكن كه است ديگر عوامل از اي مجموعه
 مقدار تعيين ،آن كاربرد نهايي ةنتيج و اصلي هدف و شده گنجانده يكم و كيفي عوامل، تحليل دو هر در كه شود مي

  .)2012، 2داموداران( هاست آن )ذاتي( بنيادي ارزش اصطلاح به و اشيا واقعي ارزش
 كمي تأثير ذاتي ارزش در كه را عوامل از خاصي گروه توان مي كه است استوار فرض اين بر فوق وتحليل تجزيه

 تضاد در تكنيكال تحليل با فرض اين. سنجيد آينده بازار يها قيمت گيري شكل بر را ها آن تأثير مقياس و كرد جدا، دارند
 باشد يا اساسي عوامل خواه، كند مي تصويب را بازار در قيمت سطح بر گذارتأثير عوامل از نامحدودي تعداد زيرا ؛است

 ارزيابي به ،تكنيكال وتحليل تجزيه كه است دليل همين به .غيرمنطقي ياباشد  منطقي عوامل و خواه رفتاري عوامل
  ).2020، و همكاران ليو( استمحدود  ارز نرخ تغييرات

 از تحليل اين. است متمركز سهام قبلي يها ارزش و ها قيمت بر كه است) فني( تكنيكال تحليل روش، دوم روش
 كاركاولز اوايل به حداقل، فني وتحليل تجزيه .كند مي استفاده آتي هاي قيمت بيني پيش براي تاريخي الگوهاي و نمودارها

 قيمت عمدتاً و بازار تاريخي هاي داده بر و است سهام بازار بيني پيش و سازي مدل براي رايج يروش كه دگرد برمي) 1933(
 تحليل از استفاده هنگام) 2000( 4مامايسكي و وانگ، لو و) 1992( 3و لبارون يشوكلاكون، براك .استمبتني  حجم و

 طور به. است متحرك ميانگين استراتژي اساس بر عمدتاً كه كردند پيدا بازده پذيري بيني پيش از قوي شواهدي، تكنيكال
 و ولش از بمحبو اقتصادي كلان متغيرهاي و فني يها شاخص كه دهند مي گزارش) 2014( 5تو و ژو، راپاچ، نيلي، مشابه
 6تو و ژائو، جيانگ، گوه. دهد دست مي را به بازار كل بازده بيني پيشمرتبط با  اطلاعات از مختلفي انواع ،)2008( گويال

 اوراق ريسك بيمه حق بيني پيش در را بهتري عملكرد دتوان مي تكنيكال تحليل كه دهند مي نشان همچنين) 2013(
، شوكلا، آگراوال( كند مي پيروي مفروضات برخي از و كرده است ايجاد اقتصادي كلان يها بيني پيش به نسبت قرضه

  : )2022، 7و مسعود يارن، يرن
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  .شوند مي تعريف تقاضا و عرضه رابطه توسط منحصراً ها قيمت .1
  . كند مي تغيير ها گرايش دنبال به ها قيمت .2
  . شود مي ها گرايش شدن معكوس باعث تقاضا و عرضه تغييرات .3
  . كرد شناسايي نمودارها در توان مي را تقاضا و عرضه تغييرات .4
، سياسي مانند خارجي عامل هيچ تكنيكال تحليل، ديگر عبارت به ؛دارند تكرار به تمايل نمودارها روي الگوهاي .5

  .گيرد نمي نظر در را اقتصادي كلان يا اجتماعي
 و شناسـي  روان عوامـل  در نهايـت  و دارد نفت و ارز بازار و تورم نرخ بر تأكيد كه اقتصادي كلان عوامل سوم روش

 در نظم درك چگونگي). 2021، 1جيانگ( دهد مي قرار بررسي مورد را انگذار سرمايه تعداد و خريد دفعات تعداد كه رفتاري
 و افـزايش . اسـت  بـوده  محققـان  و گـذاران  سرمايه توجه مورد همواره سهام قيمت روند بيني پيش و سهام بازار تغيير حال

 بـراي ). 2019، 2كويين و دينگ( است بازار و جامعه، اقتصاد، سياست مانند بسياري عوامل تأثير تحت سهام قيمت كاهش
، باشـد  تر دقيق بيني پيش هرچه. است مرتبط سود كسب با مستقيم طور به سهام بازار روند بيني پيش، سهام انگذار سرمايه

 بـر  تنهـا  نـه  سـهام  قيمـت ، بـورس  در شده پذيرفته يها شركت براي. كند جلوگيري خطرات از مؤثرتري طور به دتوان مي
 تحقيـق  و وتحليـل  تجزيـه  بـراي  مهـم  فنـي  شاخص يك بلكه، اردد تأثير آتي توسعه انتظارات و شركت عملياتي شرايط
، نظـري  لحاظ از. كند مي ايفا مهمي نقش ،كشور اقتصادي ةتوسع تحقيقات در نيز سهام بيني پيش تحقيقات. است شركت
. كنند مي هدايت، باشند نمايش قابل مستقيماً اينكه بدون را سهام بازده سيستماتيك تغييرات كه دارد وجود پنهاني عوامل
 پيشـنهاد  مشـاهده  غيرقابـل  پنهـان  عوامل اين براي اي نماينده عنوان به را ها كننده بيني پيش از بسياري محققان، بنابراين
، )2006، 4يوگو و كمبل ؛2002، 3ويسيرا و كمبل( سهام سود بازده مانند، گذاري ارزش هاي نسبت :از اند عبارت كه اند كرده
 و آنـگ  ؛1977، 7شورت و فاما( اسمي بهره يها نرخ، )1998، 6لامونت ؛1988، 5شيلر و كمبل( سهام سود پرداخت نسبت
، و همكاران گو( سهام بازار هاي نوسان و )1988، 10فرنچ و فاما ؛1987، كمبل ؛1976، 9نلسون( تورم نرخ، )2007، 8بكارت
2006.(   

 مباني و سهام قيمت بيني پيش بر گذارتأثير معيارهاي انيم يبازخورد روابط به توجه با تا است آن بر حاضر پژوهش
، تفسيري ساختاري سازي مدل و فازي دلفي يها روش تركيب از استفاده با و سهام قيمت بيني پيش ةحوز با مرتبط نظري

 يك به را سهام قيمت بيني پيش شده تنيده درهم عناصر شناخت براي افراد ذهني ةزمين پس در موجود مختلف مختصات
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 شكلي به بتواند گيرنده تصميم، معيارها اين نفوذ ميزان و محوري روابط از استفاده با تا كند تبديل مشخص و شفاف روابط
، كلي طور به. دهد پاسخ شان گذاريتأثير زانيم اساس بر ها آن بندي سطح چگونگي و مؤثر معيارهاي ةحوز دو به صحيح

 گذاريتأثير و پذيريتأثير بهگذاران  سرمايه دهد تا ارائه مي انگذار سرمايه براي يمراتب سلسله مدل يك وهشژپ اين
 قيمت بيني پيش در زيادي تأثير و است رفتاري و احساسي، بنيادي، فني عدب چهار شامل اين مدل. پي ببرند متعدد عوامل
  .دارد سهام

 ابـزار  شامل كهشود  بيان مي پژوهش روش سپس .شده است اشاره پژوهش پيشينه و نظري مباني به ابتدا ،ادامه در
 و گيـري  نتيجـه ، پـژوهش  يهـا  يافتـه ، نهايـت در . اسـت  شده گرفته كار هب يها روش و ماريآ جامعه، اطلاعات گردآوري
  . شود مي ارائه پژوهش هايپيشنهاد

  پژوهش پيشينه و نظري مباني
 با داده دانشمندان، حال اين با. شد مي بيني پيش گذشته زمان در مالي كارشناسان توسط معمول طور به سهام بازارهاي
 عوامل هميشه، است مشخص نچهآ اما ؛كردند بيني پيش مسائل حل به شروع ،يادگيري يها تكنيك پيشرفت

 تأثير سهام بازار روند بر كه دارد وجود كشورها سياسي وضعيت يا ها شركت عمومي تصوير مانند ناپذيري بيني پيش
 است شده مشخص همچنين و دارد نرمال توزيع سهام قيمت است تأييد شده كه آنجا از). 2017، همكاران ليو( گذارد مي
 ييها مدل چنين ،كند مي مشخص واريانس و ميانگين مقادير با را نرمال توزيع، معين زمان در سهام قيمت لگاريتم كه

 نمودار با محققان همچنين) 2021 ،چادهاري و تاكار( شوند مي استفاده سهام قيمت مانند مالي يها دارايي معمولابًراي
، مقدم( كند مي پيروي نرمال توزيع از سهام قيمت تغيير كه اند كرده ثابت ،ايراني يها شركت در سهام قيمت هيستوگرام

، هاپيشنهاد است ممكن كارشناسان، سهام بازار با مرتبط مختلف رويدادهاي براي). 2011، 1هاله و ابراهيمي جم
 از ،بازار رفتار درك و ذاتي الگوهاي به دستيابيمنظور  به رويدادهايي چنين. دهند ارائه يمختلف هاينظر و ها بيني پيش

 .)2017، 2احمد و مگهد، ونگ( شود مي بررسي متفاوت منظرهاي

 تا است شده سبب و كرده پرخطر ذاتي طور به را ها يگذار سرمايه، سهام شاخص تغييرات مبهم ماهيت حال اين با
 غيرخطي، پويا كلي طور به بورس شاخص سري كه آنجا از. دهند تشخص را بازار وضعيت سختي به دولت و انگذار سرمايه

 شد خواهد تلقي مهم و برانگيز چالش بسيار يموضوع آن حركت دقيق بيني پيش، بلندمدت در ،است پارامتريك غير و
 بيني پيش با بتوانند كه هستند ييها روش كارگيري هب و دستيابي درصدد بورس فعالان). 2020، 3ليو، ژنگ ليو ،جيانگ(

 و صحيح، مناسب يها روش كه رسد مي نظر به ضروري بنابراين. دهند افزايش را خود سرمايه و سود، سهام قيمت آتي
 گرفته صورت مطالعات به توجه با. گيرد قرار گذار سرمايه افراد رويافر ،سهام ةآيند قيمت تعيين در ،علمي اصول به متكي

بندي  دسته اصلي گروه 4 در كلي طور به عوامل اين، سهام قيمت بر مؤثر يها مؤلفه و عوامل ارزيابي و شناخت در
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 و شناسي نارو يها مؤلفه و اقتصادي كلان يها مؤلفه، فني يها مؤلفه، بنيادي يها مؤلفه :اند از شوند كه عبارت مي

 از) 2017( 4فاي و هو، سيو و) 2019( 3محمد و شبير، )2012( 2نيمهرگان و گلكا، تهراني، )2014( 1اوه و ژو، ليم .رفتاري
 اين در استفاده مورد يها نسبت ترين رايج. كردند استفاده خود پژوهش در سودآوري و اهرم، فعاليت، نقدينگي هاي نسبت

 گردش، ها دارايي به بدهي، سهام صاحبان حقوق به بدهي نسبت، سريع نسبت، جاري نسبت :از بودند عبارت مطالعات
 كار به سرمايه بازده، سهام صاحبان حقوق بازده، دارايي بازده، دارايي گردش، موجودي گردش، دريافتني يها حساب
 اينكه ضمن. دفتر به قيمت و سود به قيمت، خالص سود حاشيه، فروش به عملياتي سود نسبت، خالص درآمد، شده گرفته

، همكاران و ليم( داشت همراه به را بالاتري ريسك شده تعديل بازده معيار هاي پرتفوي ساير با مقايسه در حاصل پرتفوي
 در آمده دست به سود در ضرب، ثابت يها دارايي براي سهام صاحبان حقوق از) 2007( 5لين و چوانگ، هوانگ .)2014
بيني سهام  براي پيش متغير مجموعه دو از) 2010( 6ميلاك و لينگ. كردند استفاده انگذار سرمايه براي سهام بندي طبقه

 خالص درآمد و ها هزينه كل و جاري يها بدهي، جاري يها دارايي، ها دارايي كل( مطلق مقادير با يكي: كردند استفاده
 به بدهي و بدهي نسبت، جاري نسبت( ها نسبت بااي  همجموع ديگري و مالي يها صورت از) درآمد و ماليات از پس

، 7سايل و توي، شبير، ننگوي) (سهم هر سود و سهام صاحبان حقوق بازده، يگذار سرمايه بازده و سهام صاحبان حقوق
2020.( 

 مورد متغير دو ريسك و بازده كه دهد مي نشان گذشته مطالعات، شود مي مربوط تكنيكال تحليل به كه آنجا تا
 و) 2000( 8مولن مك و پاورز. شود مي شامل نيز را معاملات حجم اوقات گاهي البته. هستند تكنيكال تحليل در استفاده
 تكامل نسبت و) سيگما، بتا ريسك و EPS( سود، )ساله 10، 5، 3، 1 بازده يعني( بازده از) 2020( همكاران و محمد

 . كردند استفاده سهام قيمت بيني پيش براي) PE( عملكرد

 مقايسه يافته توسعه مدل با را آن سپس وداد  ارائه پورتفوليو انتخاب براي را اي مرحله چهار روش يك) 2009( 9ديا
. شد استفاده كارآمد واحدهاي يافتن براي متغيرهايي عنوان به مبادله جريان نسبت و بازده نرخ، بتا از آن در كه كرد
 مالي يها داده منابع ترين رايج. دهند مي تشكيل دو هر يا تكنيكي، بنيادي متغيرهاي را شركت يك سهام قيمت بيني پيش
 10آرشينووا. شود مي گرفته نسبت صورت به يا مطلق صورت به كه است آن سودوزيان صورت و ترازنامه، شركت يك

 سبد براي سهام ارزيابي براي مالي يها هزينه و عملياتي يها هزينه، سهام صاحبان حقوق، عملياتي درآمد كل از) 2011(
 بازده، درصد 100 بازده با سهام گروه سه به بررسي مورد سهام، پژوهش اين نتايج اساس بر. كرد استفاده ساختماني
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 يگذار سرمايه براي را كارآمدي درصد 100 سهام با پورتفوليوي سپس و شده تقسيم درصد80 زير بازده و درصد80 بالاي

، درآمدها، فروش هزينه، دارايي ميانگين، كل درآمد، كالا شده تمام بهاي از مشابه طور به. كند مي توصيه كارانه محافظه
شبير و بلال ، سليم ؛2011، 2پسراكلو و گركاز ؛2008، 1چن( شد استفاده سهام ارزيابي در خالص درآمد و عملياتي سود
 به را شركت يك فعلي مالي يها داده آثار كردند تلاش) 2004( 5ثور و لافارگا، آباد). 2016، 4شبير ؛2020، 3خان

، موجودي، دريافتني يها حساب مانند متغير تعدادي از منظور اين براي. كنند مرتبط آن ارزش و آتي درآمدهاي
 با) 2012( 6كوجيك و گارديجان. كردند استفاده بازار ارزش و دفتري ارزش، درآمد، عملياتي يها هزينه، ثابت يها دارايي
 معيارهاي عنوان به بتا ضريب و) VaR( خطر معرض در ارزش، بازده واريانس، انتظار مورد ماهانه بازده از استفاده
 دريافتند و كردند ايجاد مختلف يها ورودي با شده پردازش پرتفوي سبد شش ها آن. پرداختند پرتفوي بررسي به، سنجش

 انتخاب معيار عنوان به VaR شامل كه پرتفويي، حال اين با. نيست بازار بازده از برتر شده ساخته يها پرتفوي نتايج كه
 قيمت نسبت از) 2008( 7ليما و داكوستا، لانزر، لوپس. داشت پورتفوليوها ساير به نسبت بهتري ماهانه بازده ميانگين، بود
 بازار در پرتفوي ساخت براي متغيرهايي عنوان به ماهه 60 و 36، 12 بازده و سهم هر سود، بازده هاي نوسان، بتا، سود به

 استفاده اثربخشي مورد در توجهي قابل شواهد مطالعات اكثر كه حالي در. يافتند برتر را ها آن و كردند استفاده برزيل سهام
 انتخاب در را متغير دو هر مكمل ماهيت مطالعات از برخي، اند كرده ارائه سهام انتخاب در فني و اساسي متغيرهاي از

 دو هر كه كردند يشنهادرا پ يمدل) 2009( 9سالت و شولتز، بتمن). 2017، 8امير و شبير، اجاز( اند كرده بررسي سهام
 تحليل دو هر كه كردند تأييد و نموده آزمايش و تركيب سهام صاحبان حقوق ارزيابي براي را فني و بنيادي وتحليل تجزيه
 ها آن ادغام اما، كنند مي عمل خوبي به مجزا صورت به تحليل دو هر اگرچه. نيستند جايگزين و داشته مكمل ماهيت
 از) 1388( ابزري و رعيتي شوازي، منجمي، )1388( احراري و هاموني، معيني، مهرآرا. دارد بالاتري توضيحي قدرت
 متوسط و بيكاري نرخ، كننده مصرف بهاي شاخص رشد، پول حجم، جهاني نفت قيمت مانند اقتصادي كلان يها مؤلفه
 اكبرپور شيرازي و رضوي اميري، احمدپور همچنين. كردند استفاده داخلي ناخالص توليد ميزان و بهره نرخ تورم؛ نرخ

 دفعات مانند رفتاري و شناسي روان يها مؤلفه از) 1387( دوست حق و طلوعي، )1388( همكاران و منجمي، )1388(
  .كردند استفاده بورس بازار سهام قيمت بيني پيش جهت معاملات نفرات تعداد و معاملات حجم، معاملات

  پژوهش شناسي روش
 ديدگاه دو از، پژوهش اين. است كاربردي هدف منظر از و يشيمايپ ـ يفيتوص نوع از روش لحاظ به پژوهش نيا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chen 
2. Garkaz & Pesarakloo 
3. Saleem, Shabbir & Bilal khan 
4. Shabbir 
5. Abad, Thore & Laffarga 
6. Gardijan & Kojić 
7. Lopes, Lanzer, Lima & da Costa 
8. Ejaz, Amir & Shabbir 
9. Bettman, Sault & Schultz 



  
 

  3، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،   579

 
 بنيادي، تكنيكال هاي شاخص بررسي با كه گذاراني سرمايه طبع به. شده است يبررس دانشگاهي خبرگان و گذاران سرمايه

 و دارند كامل آشنايي مالي هاي شاخص با ،كنند مياقدام  بورس در يگذار سرمايه و بيني پيش به ،اقتصادي كلان و
ي شرايط گذاران سرمايهپژوهش براي انتخاب  اين در. روند مي شمار به خبره گذاران سرمايه نوعي به ،است اندك تعدادشان

 در بالاتر يا كارشناسي ارشد مدركآشنا باشند و دوم  سرمايه بازار با سال 5 حداقل در نظر گرفته شد، يكي اينكه
 خبره گذار سرمايه عنوان به نفر 10، فوق شرايط به توجه با بنابراين. داشته باشند مالي و حسابداري با مرتبط هاي رشته

 مرتبه با مالي و حسابداري هاي رشته در دانشگاه اساتيد شامل آماري جامعه ،نيز پژوهش خبرگان نظر نقطه از. شد انتخاب
   .شدند برگزيده پژوهش خبرگان عنوان به كه بودند بالاتر و استادياري
 گرفت قرار خبرگان اختيار در سهام قيمت بيني پيش به مربوط معيار 54 شامل اي نامه پرسش  ابتدا، حاضر پژوهش در

 بندي جمع از پس. بپردازند معيارها اهميت تعيين به ،)5( زياد بسيار تا) 1( كم بسيار از ليكرت مقياس اساس بر تا
 اوراق بورس در سهام قيمت بيني پيش منظور به ،)3 عدد( ميانگين از بالاتر اهميت درجه با معيار15، شده ارائه يها پاسخ
 سهام قيمت بيني پيش در مؤثر يديلك معيار 15، فازي دلفي روش از استفاده با ها پاسخ دريافت از پس. شد انتخاب بهادار

 و تهيهاي  هنام پرسش ، شده استخراج كليدي معيار ميان روابط بررسي منظور به. شد استخراج تهران بهادار اوراق بورس در
 تئوريك مباني به توجه با را معيارها ميان روابط كه شد خواستدر ها آن از و گرفت قرار دانشگاهي خبرگان10 اختيار در

 بين روابط تفسيري ساختاري سازي مدل روش از استفاده با و شده دريافت هاي پاسخ اساس بر در پايان. كنند مشخص
  . ندشد مشخص اساسي معيارهاي و بررسي معيارها
  

  

  منتخب معيارهاي توزيع ةنحو .1شكل 

  

 اقتصادي كلان ةمؤلف 8 ،بنيادي عدب ةمؤلف18، فني عدب ةمؤلف 25 شامل شده استخراج يها مؤلفه 1شكل  اساس بر
   .است شده بيان1 درجدول ها مؤلفه .شود مي شامل را رفتاري ةمؤلف 3 و
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  سهام قيمت بيني پيش يها مؤلفه .1 جدول

 

  معيار رديف معيار  رديف

  فروش به ياتيعمل سود نسبت  28 فنيبعديهامؤلفه
  فروش به ناخالص سود نسبت  29   فراريت انديكاتور  1
  شركت فروش رشد نرخ  30   ساده متحرك ميانگين انديكاتور  2
  )صادرات( يخارج فروش حجم  31  نمايي متحرك ميانگين انديكاتور  3
  يداخل فروش حجم  32  دار وزن متحرك ميانگين انديكاتور  4
  فروش به سهم ديخر قدرت  33  ييگرا هم /واگرايي متحرك ميانگين  5
  فروش حجم  34   دار جهت ميانگين شاخص  6
  فروش كل به صادرات زانيم  35  بولينگر باندهاي انديكاتور  7
  گردش در هيسرما نسبت  36  قيمت كانال انديكاتور  8
  )DPS( سهم هر يميتقس سود  37   نسبي قدرت شاخص  9
  )ROE( سهام صاحبان حقوق به بازده نسبت  38  تعادلي معاملات حجم انديكاتور  10
  )MFI( پول انيجر شاخص  39  نقدينگي جريان شاخص انديكاتور  11
  )ROA( ييدارا كل بازده نسبت  K%  40 استوكاستيك انديكاتور  12
  )DI( تقاضا شاخص  D%  41 استوكاستيك انديكاتور  13
  سهام صاحبان حقوق به يجار يبده نسبت  42   سريع %D استوكاستيك انديكاتور  14
  )EPS( سهم هر درآمد  43  آرون انديكاتور  15
  اقتصاديكلان يها مؤلفه   حركت انديكاتور  16
  ارز نرخ  44  صحيح رنج ميانگين شاخص  17

   جهاني نفت قيمت  R%  45ويليامز انديكاتور  18
  طلا انس هر قيمت  46  تغييرات نرخ انديكاتور  19
  پول حجم  47   توزيع/ تجمع انديكاتور  20
  كننده مصرف بهاي شاخص رشد  48   پراكندگي شاخص  21
  بيكاري نرخ  49  پراكندگي شاخص  22
  تورم نرخ متوسط  50   كاهش/افزايش خط  23
  داخلي ناخالص توليد ميزان  51   قيمت انديكاتور  24
  رفتاري عدب يها مؤلفه   قيمت بالاترين و ترين پايين انديكاتور  25

   معاملات دفعات  52 بنيادييهامؤلفه
   معاملات حجم  OPG(  53( ياتيعمل سود رشد  26
  معاملات نفرات تعداد  P/E( 54( سهم هر سود به متيق نسبت  27
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 ايشي توسط كه فازي دلفي روش. شود توضيح داده مي ها داده وتحليل تجزيه جهت رفته كار به يها روش ادامه در

 كارشناسان هاينظر. است يفاز مجموعه تئوري و سنتي دلفي روش از برگرفته، شد معرفي )1993( همكاران و 1كاوا
 در همواره، دهندگان سامان توسط فرد منحصربه متخصصان هاينظر كردن فيلتر خطر و سنگين اجرايي يها هزينه دليل به
 كه FDM، دلفي اجماع پانل از ها قطعيت عدم از برخي حل براي. شد مي استفاده كمتر مرسوم دلفي رويكرد با ييگرا هم

 هر عضويت تابع تعيين براي عضويت درجه همچنين و است) FST( فازي مجموعه نظريه و دلفي اجماع پانل از تركيبي
 غربالگري براي همچنين و پارامترها اهميت ارزيابي براي است ممكن FDM بنابراين. شود مي استفاده كننده شركت

 . شود استفاده اصلي معيارهاي

 يفاز دلفي روش از، انتخابي معيار 54ميان از سهام قيمت بيني پيش كليدي يمعيارها تعيين براي، اول گام در
 خبره 10 از پژوهش اين در، پژوهش حوزه به توجه با. است خبرگان انتخاب، فرايند اين از مرحله اولين. ه استشد استفاده

 بعد گام در. شد رعايت فرايند ياجرا يبرا لازم مقدمات و بهره برده شد دانشگاه استادان و بهادار اوراق و بورس ةحوز در
 نتايج و شوند مي يآور جمع ،تكميل از پس ها نامه پرسش  اين. شود مي ارسال خبرگان يبرا ها نامه پرسش ، اين روش

 و ابتدايي ةمرحل نتايج بررسي از پس تا شود مي ارسال ها آن يبرا مجدداً نامه پرسش  قالب در ،اول دور هاينظر از حاصل
 اختلاف، دوم دور در خبرگان هاينظر تحليل و يآور جمع از پس. دهند ارائه مجدداً را خود هاينظر، بازخورد دريافت
 رسد و مي اتمام به يفاز دلفي مراحل و شود مي حاصل اجماع، باشد 2/0 از كمتر اختلاف اين اگر .شود مي بررسي ميانگين

 ادامه آنجا تا ها برگشت و رفت اين. شد خواهد ارسال خبرگان يبرا نيز دور اين نتايج تحليل مجدداً، صورت اين غير در
 نمودن اضافه به تصميم خبرگان ها برگشت و رفت اين در اگر. برسند اجماع به معيارها تمام مورد در خبرگان كه يابد مي

 انتها در. شود مي اخذ معيار اين مورد در هانظر و شود مي اضافه نامه پرسش  به بعد دور در معيار اين، بگيرند يمعيار
 مقدار. پذيرد  مي صورت آستانه مقدار با معيار هر اكتسابي ارزش مقدار مقايسه طريق از معيارها غربالگري و تأييد منظور به

 ابتدا ،كار اين براي. شود مي گرفته نظر در آستانه مقدار عنوان به 7/0 مقدار اصولاً كه شود مي محاسبه طريق چند از آستانه
 ميانگين، دهنده پاسخ n هاينظر ميانگين ةمحاسب براي سپس شود؛ محاسبه خبرگان نظرهاي مثلثي فازي مقادير بايد

  .شده است استفاده 2 جدول از ،مثلثي يفاز اعداد به زباني واژگان تبديل يبرا مطالعه اين در. شود برآورد ها آن فازي

 ليكرتاي  هگزين 5 مقياس براساس ها آن يفاز ارزش و زباني واژگان .2 جدول

  فازي ارزش كلاميعبارت
  )75/0، 75/0، 1(  زياد خيلي تأثير

  )50/0، 75/0، 1(  زياد تأثير
  )25/0، 50/0، 75/0(  متوسط تأثير

  )00/0، 25/0، 50/0(  كم تأثير
  )00/0، 00/0، 25/0(  كم خيلي تأثير

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Ishikawa 
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   تفسيري ساختاري سازي مدل
 طريق از. شود مي استفاده) شاخص( شده انتخاب عوامل بين رابطه تعيين براي) ISM( تفسيري ساختاري سازي مدل

ISM ،يابند مي ساختار شده تعريف كاملاً سيستماتيك مدل يك در يكديگر با مرتبط اما ،مختلف عوامل از گروهي. ISM 
 عوامل از تر كوچك ةمجموع چندين به عوامل ازاي  هپيچيد مجموعه تقسيم با چندسطحي جامع مدل يك ساختن به

 مراحل. كرد تبديل شده تعريف خوبي به يها مدل به را تجسم بدون يها مدل توان مي نتيجه در و كند مي كمك، ساخت
  .است زير شرح به ISM روش براي شده انجام
 ساختاري تعاملي خود ماتريس تشكيل )SSLM(1 :كديگر در جي با يوز تصور خبرگان معيارها را به ،در اين گام

 .دهند مي پاسخ زوجي هاي همقايس به زيرمقياس  اساس بر و گيرند مينظر 

 ماتريس نمادهاي تبديل با: اوليه دستيابي ماتريس آوردن دست به SSIM ماتريس زير، يك و صفر اعداد به 
 .آيد مي دست به وليها بيدستيا

 آن دروني سازگاري بايد، آمد دست هب دستيابي اوليه ماتريس اينكه از پس: دستيابي ماتريس كردن سازگار 
  . شود برقرار

 هر براي) دستيابي( خروجي و) نياز پيش( ورودي معيارهاي مجموعه پژوهشگر ،گام اين در: متغيرها سطح تعيين 
 آن در كه است سطح بالاترين داراي معياري گام اين در. كند مي مشخص نيز را مشترك عوامل و محاسبه را معيار

 ستون و سطر، متغيرها يا متغير اين شناسايي از پس. باشد برابر مشترك مجموعه با) دستيابي( خروجي مجموعه
  . شود مي تكرار معيارها ديگر روي بر دوباره مربوط عمليات و شده حذف جدول از ها آن

 ايجاد تعاملات شبكه ترسيم ها آن بين روابط و معيارها سطوح به توجه با گام اين در: تعاملات شبكه ترسيم 
 j و i متغير دو بين چنانچه .شود  مي رسم ISM تعاملات شبكه، معيارها از آمده دست به سطوح از استفاده با. شود مي
  .داد نشان دار جهت پيكان يك توسط توان مي را آن باشد رارقرباي  هرابط

  ها داده وتحليل تجزيه

  يفاز دلفي روش از استفاده با سهام قيمت بيني پيش يمعيارها شناسايي
 مطالعه با و پيشين يها پژوهش وردهايادست و پژوهش ادبيات بررسي و مطالعه ضمن ابتدا، يفاز دلفي روش اول دور در
 كلان يها مؤلفه، بنيادي يها مؤلفه، فني يها مؤلفه منظر چهار از ،سهام قيمت بيني پيش نظري مفاهيم دقيق بررسي و

 با، مختلف يها شاخص اهميت يا اولويت تعيين جهت سپس. شدند شناسايي رفتاري و شناسي روان يها مؤلفه و اقتصادي
 اهميت تعيين منظور به ،شده تدوين نامه پرسش  در. شد پرداخته پژوهش خبرگان يآرا يآور جمع به ،نامه پرسش  از استفاده
 انتخاب شدند كه ييها شاخص، منظر هر در. است شده گرفته بهره ليكرتاي  هگزين پنج مقياس از ،شاخص هر نسبي

 به نسبت شاخص 15، شاخص 54 ميان از كه داد نشان ها نامه پرسش  بررسي نتايج. را داشتند اهميت ميانگين بيشترين
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Structural Self-Interaction Matrix 
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 از سهام قيمت بيني پيش براي معيارها اهميت ميزان ةمحاسب منظور به، دوم دور در. اهميت بيشتري دارند ها شاخص ساير

 خود هاينظر تا شد خواستدر نيز ها آن از و شد ارسال دانشگاهي خبره10 يبرااي  هنام پرسشبار ديگر  ،خبرگان ديدگاه
  . كنند بيان را

، معيار 15 و هشد حاصل اجماع، است 2/0 از كمتر خبرگان هاينظر ميانگين تفاوت دور اين در اينكه به توجه با
، قيمت انديكاتور، تعادلي معاملات انديكاتورحجم، نسبي انديكاتورقدرت، قيمت انديكاتوركانال، نمايي متحرك ميانگين
 فروش رشد نرخ، فروش به ناخالص سود نسبت، فروش به عملياتي سود نسبت، )P/E( سهم هر سود به قيمت نسبت
 نرخ، )EPS( سهم هر درآمد، )MFI( پول جريان شاخص، )DPS( سهم هر تقسيمي سود، فروش به سهم خريد، شركت

 در كه شدند مشخص بهادار اوراق بورس در سهام قيمت بيني پيش يبرا يضرور يمعيارها عنوان ، بهمعاملات حجم، ارز
  .اند شده داده نشان 3 جدول

  بورس در سهام قيمت بيني پيش جهت يفاز دلفي روش دوم دور نتايج. 3 جدول
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كد
،25/0،0(  فازي ارزش -معيار  معيار

0(  
)50/0،

25/0 ،0(  
)75/0،50/0،

25/0(  
)1 ،75/0 ،

50/0(  
)1،75/0 ،

75/0(        

متحـرك ميـانگين  انديكاتور  1
  تأييد 5/08/0  0  4  5  7  4  نمايي

  رد 6/01/0  2  5  5  5  3  صحيح رنج ميانگين شاخص  2

  ردR%  0  1  4  8  7  6/011/0ويليامز انديكاتور  3

  رد 1/0  9/0  8  6  4  1  1  تغييرات نرخ انديكاتور 4

  رد09/0  4/0  1  3  4  1  3  توزيع /تجمع انديكاتور  5

  رد 1/0  6/0  1  6  5  5  4  صحيح رنج ميانگين شاخص  6

  تأييدDI(  1  0  2  7  10  8/0  12/0( تقاضا شاخص  7

0  0  0  
.  .  .  

0  0  0  
0  0  0  

0  0  0  
0  0  0  

0  0  0  
0  0  0  

0  0  0  
0  0  0  

  رد 1/0  5/0  0  4  5  4  7  معاملات نفرات تعداد  52

سهمهرسود به متيق نسبت  53
)P/E(  1  1  6  7  5  9/0  1/0 تأييد  

  تأييد 1/0  8/0  8  7  2  2  1  معاملات حجم  54
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 بورس در سهام قيمت بيني پيش زيرمعيارهاي و معيارها . 4 جدول

  معيارها زير   يارهامع

  فني بعد يها مؤلفه

C1  نمايي متحرك ميانگين  
C2  قيمت انديكاتوركانال  
C3  نسبي انديكاتورقدرت  
C4  تعادلي معاملات انديكاتورحجم  
C5  انديكاتورقيمت  

  
  

  بنيادي يها مؤلفه

C6  سهم هر سود به متيق نسبت )P/E(  
C7  فروش به ياتيعمل سود نسبت  
C8  فروش به ناخالص سود نسبت  
C9  شركت فروش رشد نرخ  
C10  سهم هر يميتقس سود )DPS(  
C11  پول انيجر شاخص )MFI(  
C12  سهم هر درآمد )EPS(  
C13  فروش به سهم ديخر  

  ارز نرخ  C14  اقتصادي كلان يها مؤلفه

  معاملات حجم  C15  رفتاري بعد يها مؤلفه

  
 كلان عدب به مربوط معيار1، بنيادي عدب به مربوط معيار 8، فني تحليل به مربوط معيار 5، منتخب معيارهاي ميان از

  .است رفتاري عدب به مربوط معيار 1 و اقتصادي

  مناظر از كي هر به مربوط يارهايمع .5 جدول
  اريمع كد  منظر  فيرد

1  فني عدب  C1, C2, C3, C4, C5,  
2  بنياديعدب  C6, C7, C8, C9, C10, C11, C12, C13  
3  اقتصادي كلان عدب  C14  
4  رفتاري عدب  C15  

  )ISM(تفسيري ساختاري سازي مدل روش از استفاده با مدل طراحي

  مدل در استفاده مورد يرهايمتغ نييتع ،اول گام
 از) 4 جـدول ( فـازي  دلفـي  روش بـه  شده استخراج معيار 15 انتخابي معيارهاي بين روابط بررسي منظور به مرحله اين در

 يـك  دانشـگاه  اسـاتيد  و يگـذار  سـرمايه  خبره10يها پاسخ اساس بر ابتدا در كه ترتيب اين به. شد استفاده ISM تكنيك
اسـت كـه    معيـار 15 شـامل  ،اوليـه  مـاتريس  هـاي  ستون و سطرها. شد تهيه اوليه ماتريس تشكيل جهت15×15 ماتريس
، نسـبي  قـدرت  انـديكاتور ، قيمـت  كانـال  انـديكاتور ، نمايي متحرك ميانگين شرح به سهام قيمت بيني پيش :اند از عبارت



  
 

  3، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،   585

 
، فـروش  بـه  عمليـاتي  سـود  نسبت، )P/E( سهم هر سود به قيمت نسبت، انديكاتورقيمت، تعادلي معاملات انديكاتورحجم

 شـاخص ، )DPS( سـهم  هر تقسيمي سود، فروش به سهم خريد، شركت فروش رشد نرخ، فروش به ناخالص سود نسبت
  .معاملات حجم، ارز نرخ، )EPS( سهم هر درآمد، )MFI( پول جريان

  SSIM ليتشك، دوم گام
 ـ يرابطـه متن ـ  جـاد يا يبـرا . شـده اسـت   جـاد يشـده ا  ييشناسا اريمع15 يبرا يزوجة سيمقا سيماتر كي ، ارهـا يمع نيب

 ـ يكه روابط زوج يرابطه متن يها شاخص. از كارشناسان صنعت گرفته شده است ييها يورود مختلـف را   يارهـا يمع نيب
 .ردك فيتوص Oو  V ،A ،Xبا استفاده از  توان ميدهند را  يارائه م

V يارهايمع يبه معنا i يارهايمنجر به مع j است. 

A اريمع يامعن به j اريبه مع i شود مي يمنته. 

X يارهايمعناست كه مع نيبه ا i  وj به هم مرتبط هستند. 

O يارهايمعناست كه مع نيبه ا i  وj مرتبط هستند ريغ. 

، گوناسكاران، سونار(داشتند  بستگي هم، است نيتر روش مناسب نيروش اجماع كه در ا قيها از طر پاسخ همه
  . آورده شده است 6در جدول  جينتا ).2022، 1آگراوال و روي

  هياول يدسترس سيماتر جاديا ،سوم گام
 يدسترس سيماتر، قيطر نيا از تا شود مي ليتبد ييدودو سيماتر كي به يساختار يخودتعامل سيماتر، مرحله نيدر ا
 ريبا اتخاذ قانون ز) 6جدول ( هياول يدسترس سيشوند تا ماتر يم نيگزيجا0 و1 با O و V ،A ،Xريمقاد. ديآ دست به هياول
  .شود جاديا

  سلول  يو ورود كي يدسترس سيدر ماتر) i ،j(سلول  يورود، اشدب V حرف ، SSIMدر) i ،j(سلول  ياگر ورود 
)j, i (اگر سلول . شود مي صفر)i ،j (در يورود SSIM ، حرفA سلول  يرودو، باشد)i, j (و  صفر يدسترس سيدر ماتر

 .شود مي كي )j,i(سلول  يورود

 يو ورود شود مي كي يدسترس سيدر ماتر) i, j(سلول  يورود، باشد Xحرف ،  SSIMدر) i, j(سلول  يورود اگر
  . شود مي كي زين) j, i(سلول 

 يو ورود شود مي صفر يدسترس سيدر ماتر) i, j(سلول  يورود، باشد O حرف  SSIMدر يورود )i,j( اگر سلول
  .شود مي صفر زين) j, i(سلول 

  )يابيدست سيردن ماتركسازگار ( يينها يدسترس سيماتر جاديا ،گام چهارم
. دست آمـد  به 7طبق جدول ) FRM( يينها يدسترس سيماتر و شدند يبررس رهايمتغ انيم هيثانو روابط تمام، گام نيدر ا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sonar, Gunasekaran, Agrawal & Roy 
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 تعـداد  جمـع  از ري ـمتغ كي ـ نفـوذ  قـدرت . اسـت  شـده  داده نشـان  ريمتغ هر يوابستگ قدرت و نفوذ قدرت، جدول نيدر ا
 هـا  آن از كـه  ييرهـا يمتغ جمع از ريمتغ كي يوابستگ زانيم، نيهمچن د؛يآ يم دست به ريمتغ خود و آن از متأثر يرهايمتغ
  .شود يم محاسبه ريمتغ خود و رديپذ يم تأثير

   ساختاري خودتعاملي ماتريس. 6 جدول
C1  C2  C3  C4  C5  C6  C7  C8  C9  C10  C11  C12  C13  C14  C15  C1  
C1  - A A O O O O A A O V O O A A 

C2  - V O O O O  O O O O O O O X 

C3   - V O O O O A O V A O X A 

C4    - O A O V O V V O V V A 

C5     - O X O X A V O O O O 

C6      - O O O O V V V V V 

C7       - O X O V O O O O 

C8        - A O X O O A A 

C9         - X V O O O O 

C10          - O O O O O 

C11           - A A A A 

C12            - X X O 

C13             - X O 

C14              - V  

C15               - 

  اوليه دسترسي ماتريس .7 جدول
C1  C2  C3  C4  C5  C6  C7  C8  C9  C10  C11  C12  C13  C14  C15  

C1  1 0 0  0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 

C2  1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

C3  1 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 

C4  0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1 0 

C5  0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 

C6  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 

C7  0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 0 0 0 

C8  1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 

C9  1 0 1 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0 

C10  0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 

C11  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 

C12  0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 

C13  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 

C14  1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1  
C15  1 1 0 1 0 0 0 1 0 0 1 0 0 1 1 
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  نهايي دسترسي ماتريس .8 جدول

 
C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 C15 قدرت 

 نفوذ

C1  1 0 1  0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 10  
C2  1 1 110011011 1 1 1 1 12  
C3  1 0 110001011 1 1 1 1 10  
C4  1 1 111111111 1 1 1 1 15  
C5  1 0 101011111 0 0 0 0 8  
C6  1 1 111101011 1 1 1 1 13  
C7  1 0 101011111 0 0 0 0 8  
C8  1 0 000011011 0 0 0 0 5  
C9  1 0 111011111 0 0 1 0 10  
C10  1 0 101011111 0 0 0 0 8  
C11  1 0 000001001 0 0 0 0 12  
C12  1 0 110001001 1 1 1 1 9  
C13  1 0 100001001 1 1 1 1 8  
C14  1 1 110011011 1 1 1 1  12  
C15  1 1 110011011 1 1 1 1 12 

 قدرت
  9 10 9 9 15 12 5 15 9 3 9 138 155وابستگي

  يسطح بند ،مپنجگام 
 ـ ةو مجموع ـ يابيمجموعه دسـت  افتني يبرا يينها يرسدست سيماتر  ني ـا اشـتراك ، نيهمچن ـ. شـد  محاسـبه  ازي ـن شيپ

هـر   يهـا 1 تعـداد ( اريبرابر با سطر مقابل هر مع يابيمجموعه دست .دست آمد به زين ها شاخص از كيهر  يبرا ها مجموعه
  .ستا) FRMهر ستون  يها1 تعداد( اريبرابر با ستون مقابل هر مع ازين شيو مجموعه پ) FRMستون 
. شود يابيدست مجموعه با برابر ازين شيپ و يابيدست مجموعه اشتراك كه شود مي ييشناسا يهر سطح هنگام 
 خودشان خاص سطوح در ارهايمع يتمام گرفتن قرار تا رهايمتغ ريسا ديبا كار نيا و شده حذف جدول از عوامل آن سپس
 كساني ها آن يو تقاطع برا يكه مجموعه دسترس يعوامل. بود خواهد تكرارها تعداد با برابر سطوح تعداد. ابدي يم ادامه
 نيا. شده اند ييشناسا فرايندبا ادامه همان  مانده باقيسطوح . رنديگ يقرار م ISM مراتب سلسلهدر  ييدر سطح بالا، است

داده  شينما 2قرار گرفت و در شكل  بندي طبقهسطح مورد  8كند كه در  يكمك م ISM ييسطوح به ساختن مدل نها
  . شده است
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  ها شاخص بندي سطح. 9جدول 

  سطح  اشتراك ورودي خروجي  رديف

1  1-3-6 -8 -10-11-12-13-14-15  
1-2-3 -4 -5-6-7-8-9-10 -11-

12 -13-14-15-16-17-18-19 -
20 -21-22  

1-3-6 -8 -10-11-12-
13 -14-15  

2  

2  1-2-3 -4 -7-8-10-11-12-13 -
14 -15-  2-4-6 -14-15  2-4-14-15  5 

3  1-3-4 -8 -10-11-12-13-14-15 -  1-2-3 -4 -5-6-7-9-10 -12-13-
14 -15  

1-3-4 -8 -9-10-12 -13-
14 -15  2  

4  1-2-3 -4 -5-6-7-8-9-10 -11-
12 -13-14-15  2-3-4 -6 -9-12-14 -15  2-3-4 -6 -9-12-14 -15  3  

5  1-3-5 -7 -8-9-10-11-  4-5-6 -7 -9-10-  5-7-9 -10  7  

6  1-4-6  1-2-3 -4 -5-6-8-10-11-12-
13 -14-15-  1-4-6  8  

7  1-3-5 -7 -8-9-10-11-12  2-4-5 -7 -8-9-10-14-15-16  5-7-8 -9 -10-  6  

8  1-7-8 -9 - 10-11-12  1-2-3 -4 -5-6-7-8-9-10 -11-
12 -13-14-15  1-7-8 -9 - 10-11-12  4  

9  1-3-4 -5 -7-8-9-10-11-14  -4-5-7-9-10  -4-5-7-9-10-  6  

10  1-3-5 -7 -8-9-10-11-12  1-2-3 -4 -5-6-7-8-9-10 -14-
15 -  1-3-7 -8 -9-10  5  

11  1-8-11  1-2-3 -4 -5-6-7-8-9-10 -11-
12 -13-14-  1-8-11  8  

12  1-3-4 -5 -8-11-12 -13-14-15-
17 -19-21-22  1-2-3 -4 -6-12-13 -14-15  1-3-4 -12-13-14-15  4  

13  1-3-8 -11-12-13-14-15  1-2-3 -4 -6-12-13 -14-15  1-3-12-13-14 -15  5  

14  1-2-3 -4 -7-8-10-11-12-13 -
14 -15  

1-2-3 -4 -5-6-7-8-9-10 -11-
12 -13-14-15  

1-2-3 -4 -7-8-11-12-
13 -14-15  1  

15 
1-2-3 -4 -7-8-10-11-12-13 -

14 -15-  
1-2-3 -4 -6-12-13 -14-15  1-2-3 -4 -12-13-14-15  3  
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 ISM يمراتب سلسله مدل. 2شكل 

  هاپيشنهاد و گيري نتيجه
 صـورت  در زيـرا ؛ اسـت  فـردي  انگـذار  سـرمايه  و يگذار سرمايه سبد مديران براي نواز چشماي  هگزين هميشه سهام بازار 

 و هـا  نظريـه  ،اقتصـاددانان  و دانـان  منطق .دارد همراه به را خوبي مالي رشد سهام بازار، خوب يگذار سرمايه و ريزي برنامه
 .اند گرفته كار به شاخص قيمت تمايل و سهام قيمت حركت بيني پيش براي را مختلفي مفاهيم

. اسـت  دشـوار  بـالا  هـاي  نوسـان  و رسروصداپ محيط دليل به ،تاريخي يها داده اساس بر ،سهام بازار روند بيني پيش
 اطلاعـات . دارد وجـود  اطلاعـات  ايـن  اسـاس  بر ،بازار فعالان و بازار در موجود اطلاعات دليل به سهام قيمت هاي نوسان
  .گذارد مي تأثير سهام بر صنعت/بخش به مربوط اطلاعات از بيشتر اقتصادي كلان عوامل به مربوط

 شاخص جريان پول نسبت قيمت به سود هر سهم

 انديكاتورقيمت

 نرخ رشد فروش شركت نسبت سود عملياتي به فروش

 خريد سهم به فروش كانال قيمتانديكاتور سود تقسيمي هر سهم

 درآمد هر سهم نسبت سود ناخالص به فروش

  حجم معاملات  حجم معاملات تعادليانديكاتور

 انديكاتورقدرت نسبي ميانگين متحرك نمايي
 2سطح 

 3سطح 

 4سطح 

 5سطح 

 6سطح 

  7سطح 

 8سطح 

1سطح  حجم معاملات تعادليانديكاتور  
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 متفاوتي اطلاعات و هستند ضروري سهام قيمت بيني پيش براي دو هر ،اقتصادي كلان متغيرهاي و فني متغيرهاي

 و اقتصادي كلان متغيرهاي. دهد مي ارائه ي رااعتماد قابل نوسان بيني پيش ،شده بيان مدل دو تركيب .گيرند مي نظر را
 اقتصاديـ  اجتماعي عوامل به است ممكن ها قيمت كاهش و افزايش. دارندمهمي  نقش سهام قيمت نوسان در نيز ردخُ

. باشد داشته بستگي غيره و خارجي ارز، بهره نرخ، عمومي احساسات، اخبار، كالاها قيمت، بازار تاريخچه مانند مختلفي
 بازپرداخت توانايي، سود توانايي از ندا عبارت اينها از برخي. گذارد مي تأثير سهام عملكرد بر مالي عامل چندين، همچنين

 و ها روش، ادبيات در كه.  مالي غير عوامل و مالي ساختار توانايي، مديريت كارايي توانايي، مديريت عملكرد، بدهي
  . دارد وجود سهام بازار رفتار بيني پيش براي زيادي يها تكنيك

 سـاختاري  سازي مدل رويكرد با بورس بازار در سهام قيمت بيني پيش جهت جامع مدلي توسعه حاضر پژوهش هدف
 هاي روش تلفيق از استفاده با كردند تلاش پژوهش اين در پژوهشگران رو اين از. ستها آن بين روابط بررسي و تفسيري

 سـهام  قيمـت  بينـي  پـيش  معيارهاي بين مراتب سلسله تعيين و شناسايي به تفسيري ـ  ساختاري سازي مدل و فازي دلفي
 روش و نمـوده  شناسـايي  دانشـگاه  اسـاتيد  و بورس صنعت خبرگان ديد از را معيارها ينتر مهم فازي دلفي روش. بپردازند

ISM و معيارها بايد، يگذار سرمايه براي گذاران سرمايه زيرا ؛دهد مي ارائه معيارها ترين مهم از يمراتب سلسله ديدگاه يك 
   .كنند گيري تصميم ها آن اساس بر و در نظر بگيرند را مهم زيرمعيارهاي
 اختيار در مرحله دو در و شد شناسايي معيار 54 پژوه ادبيات از استفاده با ابتدا در ،پژوهش هاي سؤال به پاسخ براي
 كلان و رفتاري، بنيادي، فني هايعدب معيارهاي از زيرمعيارها15 ،فازي دلفي روش از استفاده با و گرفت قرار خبرگان
 يمراتب سلسله ةرابط ةتوسع براي) ISM( تفسيري ساختاري سازي مدل رويكرد از .گرفت قرار نهايي تأييد مورد اقتصادي

 بيني پيش براي معيار ينتر مهم عنوان به، پول جريان شاخص و سهم هر سود به قيمت نسبت. شد استفاده معيارها بين
 انتهاي در پول جريان شاخص و سهم هر سود به قيمت كه شود مي مشاهده، ISM مدل از. شد شناسايي سهام قيمت
 گيرند مي قرار مراتب سلسله پايين در كه معيارهايي .دارد بالايي محركه قدرت كه گيرد مي قرار) 8 سطح( مراتب سلسله
   .ها شاخص پذيرترينتأثير عنوان به نمايي متحرك ميانگين و نسبي قدرت انديكاتور و ارز نرخ :از اند عبارت

 دو از تلفيقي معيارها اين. است سهم هر تقسيمي سود و قيمت كانال انديكاتور، فروش به سهم ديخر شامل 5 سطح
دو هر ،سهام قيمت بيني پيش براي و هستند بنيادي و فني عدب بيني پيش در و گيرند قرار مي تغييرات دستخوش عدب 

 3سطح معيارهاي كه افراد توسط گرفته صورت معاملات حجم و انديكاتور و معاملات حجم معيارهاي با كه دارند اهميت
 و كنند مي عمل سيستم كل براي پيوندي عنوان به كه هستند متوسطي سطح معيارهاي اينها. است پذير امكان، هستند

 يها مؤلفه جمله از، وابسته بسيار عوامل عنوان به 1 سطح معيارهاي. دارند بالايي وابستگي و نفوذ قدرت كلي طور به
 بيني پيش كه براي امعن بدين. شوند مي گرفته نظر در نمايي متحرك ميانگين و نسبي قدرت انديكاتور و اقتصادي كلان
 زيادي اهميت از مدت ميان در هردو تركيب و بلندمدت در بنيادي عدب و مدت كوتاه در فني عدب متغيرهاي سهام قيمت

  . است برخوردار
  



  
 

  3، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،   591

 
 ،سهام قيمت بيني پيش منظور به كه شود مي پيشنهاد سهام بازار كنندگان بيني پيش به شده انجام مطالعه يراستا در

 و خبرگان نظر از مندي بهره با اين معيارها زيرا ؛دنكن استفاده، است شده استخراج پژوهش اين در كه معيارهايي از
 اين نتايج پذيري تعميم كه شود مي پيشنهاد آتي يها پژوهش يبرا همچنين .اند استخراج شده بورس بازار انگذار سرمايه
 فازي شرايط در ها روش ساير از توان مي همچنين. گذارندب آزمون محك به ديگر متخصصان پيمايش با را پژوهش

 حاضر پژوهش نتايج با آن نتايج به مقايسه وكرد  استفاده سهام قيمت بيني پيش معيارهاي ينتر مهم به دستيابي منظور به
  .كرد استفاده بيني پيش معيارهاي بندي رتبه و شناسايي منظور به ،روش چندين تلفيق از توان مي در نهايت اينكه. پرداخت

  منابع
 انتخـاب  در اي چندشاخصه گيري تصميم يها مدل از استفاده). 1388(زهرا ، اميري رضوي ؛محسن، شيرازي اكبرپور ؛احمد، احمدپور

  .38-5، )5(2، تهران بهادار اوراق بورس فصلنامه .)تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته دارويي شركت( سهام

 ـ شـركت  گـردآوري ، كاربردهـا  و مفاهيم، سهام گذاري ارزش). 1387( سواتآ، داموداران  :تهـران ، )اول چـاپ ( امـين  سـرمايه  مينأت
  .فرا تاانتشار

 يهـا  روش با آن مقايسه و عصبي شبكه از استفاده با سهام قيمت بيني پيش سازي مدل). 1387( شادي، دوست حق ؛عباس، طلوعي
  . 251-237، )25(7، اقتصادي پژوهشنامه .رياضي بيني پيش

 از اسـتفاده  با بهادار اوراق بورس بازار در سهام قيمت بيني پيش). 1388( عليرضا، شوازي رعيتي ؛مهدي، ابزري ؛اميرحسين، منجمي
  . 26-1، )3(6، مقداري اقتصاد فصلنامه .مصنوعي عصبي شبكه با آن مقايسه و ژنتيك الگوريتم و فازي عصبي شبكه

 و تعيـين  بهـادار  اوراق بـورس  شـاخص  بيني پيش و الگوسازي). 1388( امير، مونيها ؛ مهدي، احراري ؛علي، معيني؛ محسن، مهرآرا
 .51-31، )50(17، اقتصادي يها سياست و ها پژوهش فصلنامه .آن بر مؤثر متغيرهاي تعيين
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