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Abstract 

The aim of this study was to develop a comprehensive model for stock price forecasting in the Tehran Stock Exchange (TSE) using a mixed 

Delphi-fuzzy approach of Interpretive Structural Modeling (ISM). The model incorporated technical, fundamental, macroeconomic, and 

emotional factors. In this study, the fuzzy Delphi method2was employed to identify key criteria from the investor’s perspective among the 54 
stock price prediction criteria extracted from the existing literature. Subsequently, the interpretive structural modeling method was utilized to 

examine the relationships between these criteria and establish a hierarchical model. The findings of the ISM revealed that the price per share 

and the money flow index held significant positions at the bottom of the hierarchy and exerted a strong driving force. Among the criteria 
occupying lower positions in the hierarchy, the exchange rate and the power indicator relative and exponential moving averages were identified 

as the most influential indicators. 
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Introduction 

Stock markets play a crucial role in promoting economic growth by efficiently allocating resources and generating liquidity, 

particularly in urbanized smart cities. Stock market analysis encompasses both technical and fundamental approaches. Technical 

analysis relies on historical stock price data and technical indicators, making it particularly useful for short-term forecasts and trading 

strategies. On the other hand, fundamental analysis is based on the information about companies and the broader economy, focusing 

more on long-term forecasts and investment strategies (Latif et al., 2024). Combining technical and fundamental analysis can enhance 

long-term predictions.  

Empirical analysis of stock markets presents significant challenges. Multiple factors, such as market dynamics, industry trends, 

company performance, economic conditions, political events, and globalization, exert influence on stock markets. These factors are 

intricately interconnected, rendering the prediction of stock market behavior a complex task (Yang et al., 2020). Therefore, the primary 

objective of this research was to develop a framework for forecasting stock prices in the Tehran Stock Exchange (TSE) market. The 

proposed approach integrated a mixed Delphi-fuzzy methodology with Interpretive Structural Modeling (ISM), incorporating technical, 

fundamental, macroeconomic, and emotional factors into the analysis. 

 

Materials and Methods 

The sample consisted of two groups: investors and academic experts. The investors, who engaged in the stock market prediction 

and investment by analyzing technical, fundamental, and macroeconomic indicators, possessed a deep understanding of financial 
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indicators. Due to their expertise in the field, they were considered as expert investors.  

To begin, a questionnaire comprising 54 initial criteria related to stock price prediction was distributed to the experts. The experts 

were asked to rate the importance of each criterion on a Likert scale ranging from very low (1) to very high (5). After consolidating 

the responses, 15 criteria were selected as significant for predicting stock prices in the stock exchange. Subsequently, a questionnaire 

was designed to explore the relationships between the key criteria identified. This questionnaire was administered to 10 university 

experts, who were requested to determine the relationships between the criteria based on theoretical foundations. Based on the responses 

received and employing the ISM method, the relationships between the criteria were examined and the fundamental criteria were 

identified. 

 

Findings 

In the initial phase of the fuzzy-Delphi method, the literature and previous studies were thoroughly examined to identify theoretical 

concepts related to stock price forecasting from 4 perspectives: technical, fundamental, macroeconomic, and behavioral perspectives. 

A questionnaire was then formulated to determine the priority and importance of various indicators. The indicators with the highest 

average importance were selected within each perspective. The results revealed that among the 54 indicators considered, 15 were 

identified as crucial criteria for stock price forecasting. These indicators included exponential moving averages, price channel indicator, 

relative strength indicator, equilibrium trading volume indicator, price indicator, price-to-earnings ratio (P/E), operating profit-to-sales 

ratio, gross profit-to-sales ratio, company sales growth rate, share purchase-to-sales ratio, dividend per share (DPS), money flow index 

(MFI), earnings per share (EPS), exchange rate, and trading volume. These indicators were deemed essential for accurate price 

forecasting in the stock market. 

 

Discussion & Conclusion 

The findings highlighted the significance of the price-to-earnings ratio and the MFI as the most important criteria for predicting 

stock prices. In the ISM, these criteria were positioned at the highest level (Level 8) of the hierarchy, indicating their strong driving 

force and considerable influence. On the other hand, the exchange rate, relative strength indicator, and exponential moving average 

were identified as the most influential indicators at the top levels (1 and 2) of the hierarchy. These criteria, particularly the 

macroeconomic components and the relative strength indicator, played a pivotal role in the stock price prediction process. 
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 دهیچک

های فنای، کارگیری شناساهبینی قیمت سهام در بورس اوراق بهاادار باا باهتوسعه الگویی جامع برای پیشهدف این مطالعه  اهداف:

 بنیادی، کلان اقتصادی و رفتاری با استفاده از رویکرد الگوسازی ساختاری تفسیری است. 

قارار داده شاد.  معیار از چهار بعد ابعاد اصلی تأثیرگذار بر قیمت بورس تعیین شد و در اختیار خبرگاان  54ن پژوهش در ای روش:

ی تفسایری الگاو -معیار مهم انتخاب و سپس با استفاده از روش الگوسازی ساختاری  15پس از آن با استفاده از روش دلفی فازی، 

  عیارها مشخص شده است. جامع تأثیرگذارترین و تأثیرپذیرترین م

بینی قیمت سهام استفاده شده، در این پژوهش سعی شده اسات های پیشین از تلفیق حداکثر دو بعد پیشاگرچه در پژوهشنوآوری: 

بینی قیمت سهام داشته باشد. از سوی دیگر در روش فازی میزان ابهامات به کمترین حد کاهش پیادا کناد ای در پیشهر بعد نماینده

 بودن معیارها ارائه کرده است.  فسیری نمای شماتیک از میزان محرکت -الگوسازی ساختاری و  

 در پاول جریاان شاخص و سهم هر سود به قیمت شودیم شاهدهم تفسیری -الگوسازی ساختاری  یالگو در هاافتهی اساسبرنتایج: 

 نار  از عبارتناد دگیرنیم قرار مراتب سلسله نییپا در که ییرهاایمع. دارد زیادی محرکه قدرت و ردیگمی قرار مراتب سلسله انتهای

 .هستند هاشاخص تأثیرپذیرترین  که نمایی متحرک میانگین و نسبی قدرت اندیکارتور و ارز

 تفسیری ساختاری الگوسازی فازی، دلفی رویکرد بینی،پیش الگوی بورس اوراق بهادار، :هاکلید واژه
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 مقدمه

 تاوانینم  توانمناد، یماال بخاش کیا بدوناز مهم ترین فرآیندهای اقتصادی هر کشور است و  کارآمد و یقو یمال یبازارها

 بخاش دو یقاو و کارآماد وجاود باه یا جامعاه هر در یاقتصاد نظام یکارآمد درواقع. داشت یاقتصاد و یمال توسعه انتظار

 تاسا بخاش دو نیاا یهمکاار دارد، ازیان کارآماد یاقتصااد نظاام کیا کاه یزیاچ تنها و دارد یبستگ یمال و یواقع

(Varamesh et al., 2023 .)ارائاه باازار گرانلیاتحل و گذارانسرمایه یبرا را هافرصت از یمختلف انواع  یمال یبازارها 

 دهند کاهیم ارائه یمال یها ارباز در کنندهمشارکت افراد از یمتفاوت یهااندازچشم مختلف یهارشته محققان و ددهیم

 هیتوصا ،باازار ندهیآ روند بینیپیش سهام، قیرطاز تجارت تأثیرگذار، یهاجنبه استخراج بازار، یرفتارها یریادگی شامل

 ای سود ،یمال یهایگذارهیسرما ازترکیبی  ی،اقتصادر بازا (.Thakkar, 2021)شود می غیره و هاییدارای گذارهیسرما در

 ییالگاو صاورتی بهمال یبازارهاترتیب ؛ بدینشودیم انجام کلان سطح در که شوده میدانست معاملاتی و احتمال زیان

 مشاتقات، کالاها، قرضه، اوراق سهام، مانند مختلف یابزارها ،یمال یبازارها درشده است.  ریتفس دهیچیپ یهاستمیس از

 ایا هاشارکت ساهام آن در کاه است سهام بازارترین بازارهای مالی، یکی از مهم. دشویم لیتحل و یبررس غیره و ارزها

 کسببرای  آسان یراهسهام  بازار (.Thakkar & Crest, 2020) شودیم فروخته یاصل بازار در د،یجد شرکت کی سهام

 و شارکت آن از یمشخصا مقادار مالاک ساهام، صاحب و کندمی فراهم را شرکت کی سهام دیخر قیازطر افراد درآمد

 در یگذارهیسارما یاصالۀ زیاانگ(. Muhammad et al., 2023) اسات شرکت درآمد اساسبر سود افتیدر طیشرا واجد

 (.Cavalcante, 2016) است یگذارهیسرما درونی منافع و سود کسب سهام بازار

  بارای یهنگفات ماال یخاود و اجتنااب از ضاررها یهایگذاربهبود بازده سارمایه برایکارا  یمیتصم دیان باگذارسرمایه

 ساهام ماتیقتاأثیر  اهمیات باورس اوراق بهاادار در (.Abdulsattar et al., 2020)کنناد  اتخاا ساهام در بازار  یگذارسرمایه

 Pan) شاودمی معاملاه یتوافق متیها با قآن سهام و مشتقاّت شرکت درکشور است که  یاقتصاد یهابخش همۀ در هاشرکت

& Mishra, 2018 .)؛ زیارا باه اسات باوده یماال اماور و آمار کارشناسان یبرا زیبرانگچالش مشکل کی شهیهم سهامبینی پیش

در حاال  یگذارهیسارما یهاو شرکت گذارانهیاز سرما یاندهیتعداد فزاشده است.  ی منجرسودآور شیو افزاسالم  ظ سبدحف

 بینایپیش یبارا روش چهاار یکلطورباه .کننادیخود استفاده م سبد تیریبهبود مد یبرا شرفتهیپ ینیبشیپ یهاحاضر از الگو

 هاا ناهیهز بازار، تیموقع مانند یادیبن اطلاعات و شرکت کیتکن بر که آنهاست از یکی یادیبن لیتحل و دارد وجود سهام بازار

 ارزش نییتعبرای  را هاروش از یتعداد ی،ادیبن لیتحل و هیتجز گذشته، سال 80 طول در. دارد هیتک سالانه رشد نر  و

ی به آن توجه طولان زمان مدت یرگذاسرمایه برای گذارسرمایه که است یواقع ارزش همان نیا اند.هکرد مشخص ی ات

 Liu et) رسدیم یشتریب ثبات به دتریجد یهاروش ظهور با و است بوده تحول درحال مدام که است یعلمکنند و می

al, 2020 .)ادی دلیل نداشتن پیچیدگی و نیاز باه داناش اقتصاتحلیل فنی برخلاف تحلیل بنیادی از محبوبیت بیشتری به

فرآیناد  یادیابن لیتحل، دهدیم ارائه گذارانسرمایه رفتار مطالعه یبرا یچارچوب یفن لیتحل اگرچهزیاد برخوردار است. 

 را روش دو نیا یاساس تفاوت (.Muhammad et al., 2023) سازدیم فراهم را یگذارسرمایه کی یمال تیوضع یابیارز

 هیاتجز کنند،یم مطالعه را آن اثرات گراهافنی کهیحالدر را بازار حرکت دلیل انیادگرایبن: کندیم انیب گونهنیبد یمورف

 گرید عوامل از یامجموعه و یخیتار یاهداده اساسبر ندهیآ یهادهیپد ارزش مدتبلند بینیپیش یبرا یادیبن لیتحل و

 هاردو در کاه اسات یاادآوری به لازم. دهد قرار درتأثیر را عرضه و اتقاض سطح روشی هر به است ممکن اند کهدانسته

 و اشایا  واقعای ارزش مقادار تعیین آن کاربرد نهایی نتیجه و اصلی هدف و شده گنجانیده کمّی و کیفی عوامل تحلیل،

  .( ,.2019Babajani et al) است بنیادی آنها ارزش اصطلاحبه

بنیاادی  ارزش در کمای تاأثیر کاه را عوامال از خاصی گروه توانمی که است استوار فرض این بر مذکور تحلیل و هیتجز 

 زیارا است؛ تضاددر فنی تحلیل با فرض این. سنجید آینده بازار هایقیمت گیریشکل بر را آنها تأثیر مقیاس کرد و جدا دارند،



 

 43                                                     و همکاران شیوا رضاییان یریتفس یساختار یمدلساز کردیسهام در بازار بورس اوراق بهادار با رو متیق ینیب شیجامع جهت پ یتوسعه مدل

 

 

 و رفتااری عوامال خاواه عوامل بنیاادی، کند؛ خواهمی تصویب بازار در قیمت طحس را بر تأثیرگذار عوامل از نامحدودی تعداد

  (. Liu et al., 2020)غیرمنطقی که در مواقعی به تغییرات نر  ارز نیز وابسته است  یا منطقی عوامل

 و نمودارهاا از تحلیال ایان. اسات متمرکاز ساهام قبلای هاایارزش و هاقیمت بر که است  تحلیل فنی روش دوم، روش

همکااران  و باراک (.Selvin et al., 2018)کناد می اساتفاده آتای هاایقیمت بینایپیش تاریخی حجم و قیمت بارای الگوهای

(Brock et al., 1992) همکاران  و لو(Lo et al., 2000) پاذیریبینیپیش از قاوی شاواهدی فنای، تحلیل از استفاده هنگام در 

نشاان ( Neely et al., 2014) همکااران و نیلای مشابه، طوربه. است متحرک میانگین اساس راهبردبر بیشتر که کردند پیدا بازده

 مطالعات گاوه. کندبازار ارائه می کل بازده بینیاطلاعات را برای پیش از مختلفی انواع اقتصادی کلان و فنی هایشاخص دادند

 بهنسابت قرضاه اوراق ریساک صارف بینایپیش در بهتاری عملکارد فنای تحلیال نشان داد( Goh et al., 2013)همکاران  و

 کنناد؛می تعریف تقاضا و عرضه رابطۀ را تنها هاقیمت( 1: )کندمی پیروی مفروضات برخی از اقتصادی دارد و کلان هایبینیپیش

 تغییارات( 4) شاوند؛مای هااگرایش شدنمعکوس باعث تقاضا و عرضه تغییرات( 3) کنند؛می تغییر هاگرایش دنبالبه هاقیمت( 2)

 تحلیال دیگار، عباارت به دارند؛ تمایل تکرار به نمودارها روی الگوهای( 5) کرد؛ شناسایی نمودارها در توانمی را تقاضا و عرضه

 . (Agrawal et al., 2022)گیرد نمی نظردر را اقتصادی کلان یا اجتماعی سیاسی، مانند خارجی عامل هیچ فنی

 رفتااری و روانشناسای عوامال درنهایت و تأکید دارد نفت و ارز بازار و تورم نر  بر که اقتصادی کلان عوامل سوم، روش

دت مواند باعث نوسانات کوتاهتیاحساسات م .(Jiang, 2021)کند بررسی می را گذارانسرمایه تعداد و خرید دفعات تعداد که

حاال در نیاشاود، اماا بایمرا موجاب شارکت  کیاساهام  یو ارزش واقعا ماتیق نیقطع ارتباط ب ،خودنوبهبازار شود که به

شاود. یباازار آن م متیباعث ارزش و ق تینهاشرکت در کی یادیعوامل بن درجایگاه نیدستگاه توز ،یطولان یزمان یهادوره

، اماا دارد نوساان اریمادت بساساهام در کوتاه ماتیکاه نشاان داد ق اسات لرینوبل رابرت ش زهیجا ۀمثال برجسته از برند کی

 (Diamond, 2000) مونادیدا (.shah et al., 2019)شاود میبینای پیش یولانطا یهاابه درآمد آنها در دوره متیق با یحدودتا

 زانیمتواناد باهیباازده م نده،یکرد در آ شنهادیرود و پیسهام انتظار م یاز بازارها یچه بازده یاقتصاد یویداد با توجه به سنار حیتوض

شاده اسات و حبااب در هار  یگاذاراز حد ارزش شیسهام ب کرد شنهادیپ نیهمچن( Shiller, 2000) لریکمتر باشد. ش یتوجهدرخور

 باوده گذارانسارمایه توجاه ماورد همواره سهام قیمت روند بینیپیش و سهام بازار تغییر حال در نظم درک چگونگی ترکد. یم یزمان

 Ding & Qin, 2019))اسات باازار و جامعاه اقتصااد، سیاسات، مانناد بسیاری عوامل تأثیر تحت سهام قیمت اهشک و افزایش. است

 توانادمی باشاد، تردقیق بینیپیش هرچه. است مرتبط سود کسب با مستقیم طوربه سهام بازار روند بینیپیش سهام، گذارانسرمایه برای

 و شارکت عملیااتی شارایط بر تنهانه سهام قیمت بورس، در شدهپذیرفته هایشرکت برای. کند جلوگیری خطرات از مؤثرتری طوربه

در  تاأثیر مهمای نیز سهام بینیپیش مطالعات. است شرکت تحلیل و تجزیه برای مهم فنی شاخص یک تأثیر دارد، آتی توسعه انتظارات

 مساتقیم اینکاه بادون را سهام بازده سیستماتیک تغییرات که دارد وجود پنهانی عوامل نظری، ازلحاظ. دارد کشور یک اقتصادی توسعۀ

 از: عبارتناد کاه شاده اسات پیشانهاد پنهاان عوامال این برای اینماینده عوامل، بنابراین برخی از کنند؛می هدایت دادنی باشند،نمایش

 ساود پرداخات نسابت( (Campbell & Yogo, 2006; Campbell & Viceire, 2002سهام  سود بازده مانند گذاری،ارزش هاینسبت

(، Fama & Schwert, 1977; Ang & Beckart, 2007) اسامی بهاره هاای نر ( Campbell & Shiller, 1988; Lamont, 1988) سهام

 (.Goh et al, 2013) سهام بازار نوساناتو  (Nelson, 1976)تورم  نر 

 نظاری مباانی و سهام قیمت بینیپیش گذار برتأثیر معیارهای میان بازخوردی روابط به توجه با است آن بر پژوهش حاضر

 در موجاود مختلاف مختصاات تفسایری، سااختاری الگوساازی و فاازی دلفای هایروش ترکیب از استفاده باو  آن با مرتبط

کند.  تبدیل مشخص و شفاف روابط یک به سهام قیمت بینیپیش شدۀتنیده درهم عناصر شناخت برای افراد را  هنی زمینهپس

 ماؤثر معیارهای حوزه دو به صحیحی شکلبه گیرندهتصمیم معیارها، این نفو  میزان و محوری روابط از ادهاستف با ترتیببدین



 

 1403 ستانتاب( 45شماره پیاپی ) ،مدو، شماره همزددوا سالمالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                             44

 

 

الگاوی  یاک پاژوهش ایان هاییافتاه کلی،طورباه. دهادمی پاسا  گذاریشانتأثیر میزان اساسبر آنها بندی سطح چگونگی و

 فنای، بعاد چهاار شاامل کاه متعادد اسات عوامل گذاریتأثیر و پذیریتأثیر به بردنپی برای گذارانسرمایه برای مراتبیسلسله

 .دارد سهام قیمت بینیپیش در زیادی تأثیر شود ومی رفتاری و بنیادی، احساسی

 اطلاعاات، گاردآوری ابزار شامل که پژوهش روش است. سپس شده اشاره پژوهش پیشینه و نظری مبانی به ابتدا ادامه، در

 و گیرینتیجاه پاژوهش، هایافتاهدرنهایات ی و شد خواهد بیان مفصل طوربه شده است،گرفته کاربه هایروش آماری، جامعۀ

 ارائه شده است. پژوهش پیشنهادات

 

  نظری مبانی

 یکساب ساود وارد باازار ماال یبه بازار سهام اعتماد کارده و بارا یشتریب گذارانهیسرما ر،یاخ یهادر سال یبا رونق بازار مال

 شادنیبینیاوقاات پیش یاست که گاه ی آنثباتیسهام ب یگذاربخش سرمایه نیترگذاران، سختسرمایه ی بیشتربرا. شوندیم

 بازارهاای (.Durusu et al., 2019) ساتین یتصاادف کااملاً نادیفرآ کیسهام  متیحرکت قد معتقدنافرادی حال، نیابا. ستین

 یاادگیری فنون پیشرفت با داده دانشمندان حال،اینبا. کردندمی بینیپیش گذشته زمان در مالی کارشناسان لمعموطوررا به سهام

 سیاسای وضاعیت یاا هاشارکت عمومی تصویر مانند نشدنیبینیعوامل پیش همیشه اما اند،کرده بینیپیش مسائل حل به شروع

توزیاع  ساهام، قیمت است شده بررسی آنجاکهتا (.Liu et al. 2020)گذارد می تأثیر سهام بازار روند بر که دارد وجود کشورها

 چناین. کنادمای مشاخص واریاانس و میاانگین مقاادیر باا را نرماال توزیاع معین، زمان در سهام قیمت لگاریتم نرمال دارد و

مقادم و همکااران  (.Thakkar & Crest, 2020)شاوند مای دهاساتفا ساهام قیمت مانند مالی هایالگوهایی معمولاً برای دارایی

(Moghaddam et al., 2011با ) های ایرانای از نشاان دادناد غییار ساهام در شارکت سهام قیمت هیستوگرام استفاده از نمودار

 هاابینیپیش پیشانهادات، است ممکن کارشناسان سهام، بازار بامرتبط مختلف دهایرویدا توزیع نرمال پیروی کرده است. برای

 منظرهاای از باازار رفتاار درک بارای  اتای الگوهای به دستیابی برای رویدادهایی چنین. دهند ارائه را خود مختلف نظرات و

 .(Weng et al., 2017)شده است   بررسی متفاوت

 و گذارانسارمایه اسات شاده سابب و کارده پرخطار  اتی طوربه را هاگذاریسرمایه سهام، شاخص تغییرات مبهم تماهی

 پارامتریاک غیار و غیرخطای پویاا، طورکلیباه بورس شاخص سری آنجاکهاز. دهند تشخص را بازار وضعیت سختیبه دولت

 .(Jiang et al., 2019)اسات  مهام و برانگیزمسائله بسایار عموضاو یک آن حرکت دقیق بینیپیش مدت،بلند در بنابراین است،

گذاران برای افازایش بینی قیمت سهام که متکی بر اصول علمی است، به سرمایههای مختلف پیشکارگیری روششناسایی و به

 قیمات بار مؤثر هایشناسه و عوامل ارزیابی و شناخت در گرفتهصورت مطالعات به توجه با .سود و سرمایه کمک خواهد کرد

 هایشناساه و اقتصاادی کالان هایشناساه فنای، هایشناسه بنیادی، هایشناسه اصلی گروه 4 در کلیطوربه عوامل این سهام،

محماد  و شابیر ،(Tehrani et al., 2012)همکااران  و تهرانای ،(Lim et al., 2014)همکاران  و لیم. شودمی بندیدسته رفتاری

(Shabbir & Muhammad, 2019 )همکاران و سیو و (Siew et al., 2017) ساودآوری و اهرم فعالیت، نقدینگی، هاینسبت از 

 نسابت جااری، نسابت از: بودناد عباارت مطالعاات این در شدهاستفاده هایتنسب ترینرایج. کردند استفاده خود پژوهش در

 گاردش موجاودی، گاردش دریاافتنی، هایحسااب گاردش هاا،دارایی به بدهی سهام، صاحبان حقوق به بدهی نسبت سریع،

 فاروش، به عملیاتی سود نسبت خالص، درآمد شده،گرفته کاربه سرمایه بازده سهام، صاحبان حقوق بازده دارایی، بازده دارایی،

 صااحبان حقاوق از( Hwang et al., 2007) همکااران و دفتار. هوانا  به بازاری  قیمت و سود به قیمت خالص، سود حاشیه

 کمیال و نا لی. کردند استفاده گذارانسرمایه برای سهام بندیطبقه در آمدهدستبه سود درضرب ثابت، هایدارایی برای سهام

(Ling & Kamil, 2010) هاا،دارایی کال) مطلاق مقاادیر باا یکای: کردناد اساتفاده ساهام بینایپیش در متغیار مجموعه دو از 

 دیگاری و ماالی هایصاورت از( درآماد و مالیاات از پس خالص درآمد و هاهزینه کل و جاری هایبدهی جاری، هایدارایی
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 حقاوق باازده گذاری،سارمایه باازده و ساهام صااحبان حقاوق به بدهی و بدهی نسبت جاری، نسبت) هانسبت اب ایمجموعه

 (.Nguyen et al., 2020)( سهم هر سود و سهام صاحبان

خاام، روناد، حرکات،  یهااوجوه، داده انیفنی را به احساسات، جر لیتحل یهاحوزه (Xu & Keselj, 2019ژو و کسلج )

 یوجاوه ناوع انیافعالان مختلاف باازار اسات. جر یرفتارها ۀدهندکرد. احساسات نشان یبندحجم، چرخه و نوسانات گروه

و فاروش  دیانظار خرقدرت آنها از یابیارز شیمنظور پگذاران مختلف بهسرمایه یمال تیوضع یبررس یشاخص است که برا

 مرباوط فنای تحلیال به کهآنجا. تاکوتاه را اتخا  کرد یسازمربوط مانند فشرده یهاراهبردتوان یشود، سپس میمسهام استفاده 

 اوقاات گاهی البته. هستند فنی تحلیل در شدهاستفاده متغیر اساسی دو ریسک و بازده داده است نشان گذشته مطالعات شود،می

 Muhammad et)همکااران  و محماد و( Powers & McMullen, 2000) لنماو مک و پاورز. معاملات نیز دخیل است حجم

al., 2023 )ساود ،(ساله10 ،5 ،3 ،1 بازده یعنی) بازده از (EPS سایگما بتاا، ریساک و )عملکارد باازده نسابت و (PE )بارای 

 یژگایوباا روش  کبینای قیمات ساهام یابارای پیش (Li et al., 2022) همکااران و لی .کردند استفاده سهام قیمت بینیپیش

 PCC-BLS( باه ناام چاارچوب BLSگساترده ) یریادگیا ساتمی( و سPCC) رسونیپ یبستگهم بیاساس ضرشاخصه برچند

اناد. سادورساکی و م اصالی اسات، اساتفاده کردههای فنی و مالی و قیمت سهاشاخص که شامل شناسه 35کرده و از  شنهادیپ

(، خاط عی)آهساته، سار ی(، نوسانگر تصادفRSI) ینشانگر قدرت نسبهای فنی ( از شاخصSadorsky et al., 2021همکاران )

 نیانگیاحجام تعاادل و م(، ROC) ماتیق رییا(، نار  تغMACDمتقاطع ) ییمتحرک واگرا نیانگی(، مADX) ینزول -یشرویپ

( از عوامال Kohli et al., 2019های انرژی پاک بهره گرفتناد. کاوهلی و همکااران )بینی قیمت سهام شرکتبرای پیش متحرک

و همکااران بینی بورس بمبئی بهره جستند. اجااز کلان اقتصادی مانند قیمت کالا، تاریخچه بازار و نر  ارز خارجی برای پیش

(Ejaz et al., 2017از هر دو متغیر بنیادی و فنی در پیش )( بینی قیمات ساهام اساتفاده کردناد. شااه و همکاارانShah et al., 

 مدت و بلندمدت را تجزیه و تحلیل کردند.های بنیادی، فنی، کوتاه( شناسه2019

 

 روش پژوهش

 فنای، هاایشااخص بررسای باا کاه گاذارانییهسرما گذاران و خبرگان دانشگاهی است.این پژوهش شامل دو گروه سرمایه نمونه

 و دارناد کامال شاناییآ ماالی هاایشااخص باا کنناد،مای باورس در گذاریسرمایه و بینیپیش به اقدام اقتصادی کلان و بنیادی

 5 کمشرایط دسات اب گذارانسرمایه پژوهش این در. روندمی شمار به خبره گذارانایهسرم نوعی به است؛ بنابراین اندک تعدادشان

 نفار 10شاامل یماال و حساابداری باا مارتبط هاایرشته در بالاتر یا کارشناسی ارشد مدرک داشتن سرمایه و بازار با آشنایی سال

 . شدند انتخاب لاتربا و استادیاری مرتبه با مالی و حسابداری هایرشته در دانشگاه خبره و اساتید گذارسرمایه صورتبه

 اختیاار ( ارائاه شاده اسات، در1که در جادول ) سهام قیمت بینیپیش بهمعیار ابتدایی مربوط 54 شامل اینامهپرسش ابتدا

 بنادیجمع از پس. تعیین کنند یارها رامع اهمیت( 5) بسیارزیاد تا( 1) بسیارکم از لیکرت طیف براساس تا گرفت قرار  خبرگان

 بهاادار اوراق باورس در ساهام قیمات بینایپیش منظورباه( 3 عدد) میانگین از بالاتر اهمیت درجه با معیار15 شده،ارائه هایپاس 

 باورس در مساها قیمات بینیپیش در مؤثر اساسی معیار 15 فازی، دلفی روش از استفاده با هاپاس  دریافت از پس. شدند انتخاب

 در شاد و تهیاه اینامهپرساش شاده،استخراج اساسی معیارهای روابط بررسی منظوربه نهایتدر شد. استخراج تهران بهادار اوراق

 نهایاترد. مباانی نظاری مشاخص کنناد به توجه با را معیارها روابط شد خواسته آنها از و گرفت قرار دانشگاهی خبره  10اختیار

 اساسای معیارهاای و بررسای معیارهاا رواباط تفسیری، ساختاری الگوسازی روش از استفاده با و شدهدریافت هایپاس  اساسبر

 شناساه از بعاد 8 بنیادی، بعد از شناسه 18 فنی، از بعد شناسه 25 شامل شدهاستخراج های( شناسه1شکل ) براساس .شد مشخص

 تفصیل بیان شده است. ( به1است که در جدول ) رفتاری از بعد شناسه 3 و اقتصادی کلان
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 منتخب معیارهای توزیع شیوه (1شکل )

Figure (1) Distribution of the selected criteria 

 
 سهام قیمت بینیپیش های( شناسه1) جدول

Table (1) Stock price prediction factors 

 ارمعی ردیف معیار ردیف

 فروش به یاتیعمل سود نسبت 28 فنی بعد هایشناسه

 فروش به ناخالص سود نسبت 29 فراریت اندیکاتور 1

 شرکت فروش رشد نر  30 ساده متحرک میانگین اندیکاتور 2

 (صادرات) یخارج فروش حجم 31 نمایی متحرک میانگین اندیکاتور 3

 یداخل فروش حجم 32 دار وزن متحرک میانگین اندیکاتور 4

 فروش به سهم دیخر قدرت 33 همگرایی/واگرایی متحرک میانگین 5

 فروش حجم 34 دار جهت میانگین شاخص 6

 فروش کل به صادرات زانیم 35 بولینگر باندهای اندیکاتور 7

 درگردش هیسرما نسبت 36 قیمت کانال اندیکاتور 8

 (DPS) سهم هر یمیتقس سود 37 نسبی قدرت شاخص 9

 (ROE) سهام صاحبان حقوق به بازده نسبت 38 تعادلی معاملات حجم کاتوراندی 10

 (MFI) پول انیجر شاخص 39 نقدینگی جریان شاخص اندیکاتور 11

 (ROA) ییدارا کل بازده نسبت K% 40 استوکاستیک اندیکاتور 12

 (DI) تقاضا شاخص D% 41 استوکاستیک اندیکاتور 13

 سهام صاحبان حقوق به یجار یبده نسبت 42 ریعس %D استوکاستیک اندیکاتور 14

 (EPS) سهم هر درآمد 43 آرون اندیکاتور 15

 اقتصادی کلان هایشناسه حرکت اندیکاتور 16

 ارز نر  44 صحیح رنج میانگین شاخص 17

 جهانی نفت قیمت R% 45ویلیامز اندیکاتور 18

 طلا انس هر قیمت 46 تغییرات نر  اندیکاتور 19

 پول حجم 47 توزیع/ تجمع یکاتوراند 20

 کننده مصرف بهای شاخص رشد 48 پراکندگی شاخص 21

 بیکاری نر  49 پراکندگی شاخص 22

 تورم نر  متوسط 50 کاهش/افزایش خط 23

 داخلی ناخالص تولید میزان 51 قیمت اندیکاتور 24

 بعدرفتاری هایشناسه قیمت  بالاترین و ترین پایین اندیکاتور 25

 معاملات دفعات 52 بنیادی هایناسهش

 معاملات حجم 53 (OPG) یاتیعمل سود رشد 26

 معاملات نفرات تعداد 54 (P/E) سهم هر سود به متیق نسبت 27
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اسات  افتهیارساخت یارتباط کردیرو کی معرفی کردند، (Ishikawa et al., 1993) همکاران و ایشیکاوا که فازی دلفی روش

؛ شاده اسات لیتشک یریگمیخبرگان در هنگام تصم یزبان حاتیترج یابیدر ارز یو روش دلف یفاز یهامجموعه هیکه از نظر

 توسااط فردبهمنحصاار متخصصااان نظاارات کااردنفیلتر خطاار و زیاااد اجرایاای هایهزینااه دلیلبااه کارشناسااان نظاارات زیاارا

 پانال از هاانباود قطعیت از برخای حل برای. شدمی استفاده کمتر مرسوم دلفی یکردرو با همگرایی در همواره دهندگان،سامان

 تاابع تعیاین بارای عضاویت درجاه و است( FST) فازی مجموعه نظریه و دلفی اجماع پانل از ترکیبی که FDM دلفی، اجماع

 معیارهاای غرباالگری و هااخصش اهمیت ارزیابی برای است ممکن FDM شود؛ بنابراینمی استفاده کنندهشرکت هر عضویت

  (Bouzon et al., 2016). شود استفاده اصلی

اساتفاده  فاازی دلفای روش از انتخاابی، معیاار 54میان  از سهام قیمت بینیپیش اساسی معیارهای تعیین برای اول، گام در

 اوراق و باورس حاوزه در خباره 10از پژوهش حوزه به توجه با .خبرگان است انتخاب فرایند، این از مرحله اولین. شده است

 نتاایج و آوریجماع تکمیال، از ارساال و پاس خبرگاان بارای هانامهپرسش بعد، گام در. شد استفاده دانشگاه اساتید و بهادار

 دریافات و ابتادایی همرحلا نتاایج بررسی از پس شد تا ارسال آنها برای دوباره نامهپرسش قالب در اول دور نظرات از حاصل

 بررسای میاانگین اختلاف دوم، دور در خبرگان نظرات تحلیل و آوریجمع از پس. دهند ارائه دوباره را خود نظرات بازخورد،

 صاورت، ایان غیر در. است رسیده اتمام به فازی دلفی مراحل و حاصل اجماع باشد، 2/0 از کمتر اختلاف این اگر که شودمی

 تماام در خبرگان که یابدمی ادامه آنجاتا هابرگشت و رفت این. شد خواهد ارسال خبرگان برای نیز دور این نتایج تحلیل بازهم

 باه بعاد دور در معیاار ایان بگیرناد، معیااری اضافه به تصمیم خبرگان هابرگشت و رفت این در اگر. برسند اجماع به معیارها

 مقادار مقایساه طریاقاز معیارها غربالگری و تأیید منظوربه انتهادر. شوده میگرفت معیار این دربارۀ نظرات و اضافه نامه،پرسش

 7/0 اصاولاً مقادار کاه شاودمای محاسبه طریق چند از آستانه مقدار. پذیردمی صورت آستانه مقدار با معیار هر اکتسابی ارزش

 خبرگاان، نظرهای مثلثی فازی مقادیر باید ابتدا کار این برای. (Movahedi et al., 2023است ) شده گرفته نظر در آستانه مقدار

 تبادیل بارای مطالعاه ایان در. شاود بارآورد آنهاا فازی میانگین دهنده،پاس  n نظرات میانگین محاسبه برای سپس و محاسبه

 شد. استفاده زیر شرح هب 2 شماره جدول از مثلثی فازی اعداد به زبانی واژگان
 لیکرت ای گزینه5 طیف براساس آنها فازی ارزش و زبانی ( واژگان2جدول )

Table (2) Linguistic words and their fuzzy value based on the 5-option Likert scale 

 فازی ارزش کلامی عبارت

 (75/0 ،75/0 ،1) زیادخیلی تأثیر

 (50/0 ،75/0 ،1) زیاد تأثیر

 (25/0 ،50/0 ،75/0) متوسط تأثیر

 (00/0 ،25/0 ،50/0) کم تأثیر

 (00/0 ،00/0 ،25/0) کمخیلی تأثیر

 

 گروهای ،ISM طریاقاز. استفاده شد( شاخص) شدهانتخاب عوامل رابطه تعیین برای( ISM) تفسیری ساختاری الگوسازی

 سااختن باه ISM .یابنادمی ساختار شدهتعریف کاملاً تماتیکسیس الگوی یک در یکدیگر بامرتبط مستقیم اما مختلف عوامل از

 کماک سااخت، عوامال از کاوچکتر مجموعاه چنادین به عوامل از ایپیچیده مجموعه تقسیم با چندسطحی جامع الگوی یک

 (.Hussain et al., 2016)کرد  تبدیل شدهتعریف خوبیبه هایالگو به را تجسم بدون هایالگو توانمی نتیجهدر و کندمی

صاورت زوجای باا یکادیگر در نظار خبرگان معیارها را به تعاملی ساختار است. در این گامگام اول تشکیل ماتریس خود

 اینکاه از گام دوم محاسبه ماتریس دستیابی ابتدایی است که پاس.دهندمی پاس  زوجی مقایسات به زیر طیف اساسبر و گرفته
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 مجموعاه کردن ماتریس دستیابی محققبرای سازگار.شود برقرار آن درونی سازگاری باید آمد، دستبه دستیابی ابتدایی ماتریس

 گاام، این در. شد مشخص نیز مشترک عوامل سپس محاسبه، معیار هر برای( دستیابی) خروجی و( نیازپیش) ورودی معیارهای

 متغیر این شناسایی از پس. باشد برابر مشترک مجموعه با( دستیابی) خروجی مجموعه آن در که را دارد سطح بالاترین معیاری

 شده است. در گام آخار باا تکرار معیارهای دیگر روی دوباره مربوط عملیات و حذف جدول، از آنها ستون و سطر متغیرها، یا

 شابکه معیارهاا، از آمدهدساتبه وحساط از اساتفاده باا و ایجااد تعااملات، شبکه ترسیم آنها روابط و معیارها سطوح به توجه

 دارجهات پیکاان یاک باا تاوانمی را باشد، آن برقرار ایرابطه  j و i متغیر دو بین چنانچه رسم شده است. اگر ISM تعاملات

 .داد نشان

 

 هایافته

 و مطالعاه با و پیشین هایپژوهش آوردهایدست و پژوهش اصول بررسی و مطالعه ضمن ابتدا فازی، دلفی روش اول دور در

شناساایی شاد.  رفتااری و اقتصادی کلان بنیادی، ،فنی مختلف منظر چهار از  سهام قیمت بینیپیش نظری مفاهیم دقیق بررسی

 در. گردیاد آوریجماع خبرگاان آرای نامهپرساش از اساتفاده باا مختلاف هایشااخص اهمیات یا اولویت تعیین برای سپس

 هار اساتفاده شاده اسات. در لیکارت ای گزیناهپنج مقیاس از شاخص هر نسبی اهمیت یینتع منظوربه شدهتدوین نامهپرسش

 54 میاان از داد نشاان هانامهپرساش بررسای نتاایج. اهمیت را داشاتند میانگین بیشترین شدند که برگزیده هاییشاخص منظر،

 معیارهاا اهمیات میازان محاسابه نظورمباه دوم، دور در. دارند هاشاخص سایر بهنسبت بیشتری شاخص، اهمیت 15 شاخص،

 را خاود نظارات آنها و ارسال شد دانشگاهی خبره 10 برای اینامهدوباره پرسش خبرگان دیدگاه از سهام قیمت بینیپیش برای

معیاار  15 و حاصال اجمااع اسات، 2/0 از کمتار خبرگاان نظارات میاانگین تفااوت دور این در اینکه به توجه بیان کردند. با

 نشاان (4( و )3) جادول در کاه شد مشخص  بهادار اوراق بورس در سهام قیمت بینیپیش برای ضروری معیارهای تصوربه

 تعاادلی، معااملات انادیکاتور حجام نسابی، انادیکاتور قادرت قیمات، اندیکاتور کانال نمایی، متحرک میانگین اند:شده داده

 نار  فاروش، باه ناخاالص سود نسبت فروش، به عملیاتی سود نسبت ،(P/E) سهم هر سود به قیمت نسبت ور قیمت،اندیکات

 ساهم هار درآماد ،(MFI) پاول جریاان شااخص ،(DPS) ساهم هر تقسیمی سود فروش، به سهم خرید شرکت، فروش رشد

(EPS)،  معاملات حجم ارز و نر. 
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 بورس در سهام قیمت بینیپیش برای فازی دلفی روش دوم دور ( نتایج3جدول )

Table (3) Results of the second round of the fuzzy Delphi method to predict stock prices in the stock 

market 

 میانگین زیادخیلی زیاد متوسط کم کمخیلی زبانی ارزش

 نظرات

 خبرگان

 تفاوت

 میانگین

 نظرات

 خبرگان

/تأیید

 رد

 رمز

 معیار

 ارزش -معیار 

 فازی

(25/0، 

0،0) 

(50/0، 

25/0،0) 

(75/0، 50/0، 

25/0) 

(1، 75/0، 

50/0) 

(1، 75/0، 

75/0) 

1 

 اندیکاتور

 میانگین

 نمایی متحرک

 تایید 8/0 5/0 0 4 5 7 4

2 

 شاخص

 رنج میانگین

 صحیح

 رد 1/0 6/0 2 5 5 5 3

3 
 اندیکاتور

 %Rویلیامز 
 رد 11/0 6/0 7 8 4 1 0

4 
 نر  اندیکاتور

 تغییرات
 رد 1/0 9/0 8 6 4 1 1

5 
 اندیکاتور

 توزیع/ تجمع
 رد 09/0 4/0 1 3 4 1 3

6 

 شاخص

 رنج میانگین

 صحیح

 رد 1/0 6/0 1 6 5 5 4

7 
 تقاضا شاخص

(DI) 
 تایید 12/0 8/0 10 7 2 0 1

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 

52 
 اتنفر تعداد

 معاملات
 رد 1/0 5/0 0 4 5 4 7

53 

 به متیق نسبت

 سهم هر سود

(P/E) 

 تایید 1/0 9/0 5 7 6 1 1

 تایید 1/0 8/0 8 7 2 2 1 معاملات حجم 54
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 بورس در سهام قیمت بینیپیش زیرمعیارهای و ( معیارها4) جدول
Table (4) Criteria and sub-criteria for stock price prediction in the stock exchange 

 معیارها زیر نماد یارمع معیارها زیر نماد یارمع

 

 فنی بعد هایشناسه
C1 

 متحرک میانگین

 نمایی

 بنیادی هایشناسه

C9 
 فروش رشد نر 

 شرکت

C2 قیمت کانالاندیکاتور C10 
 هر یمیتقس سود

 (DPS)سهم

C3 
 اندیکاتورقدرت

 C11 نسبی
 پول انیجر شاخص

(MFI) 

C4 
 حجمندیکاتورا

 C12 تعادلی معاملات
 سهم هر درآمد

(EPS) 

C5 اندیکاتورقیمت C13 فروش به سهم دیخر 

 بنیادی هایشناسه
C6 

 سود به متیق نسبت

 (P/E) سهم هر
 کلان های شناسه

 ارز نر  C14 اقتصادی

C7 
 یاتیعمل سود نسبت

 فروش به
 بعد های شناسه

 معاملات حجم C15 رفتاری

C8 فروش به ناخالص ودس نسبت 

 
 ی مربوطهارهایمع( 5) جدول

Table (5) Relevant criteria 

 اریمع رمز منظر فیرد

 ,C1, C2, C3, C4, C5 فنی بعد 1

 C6, C7, C8, C9, C10, C11, C12, C13 بنیادیبعد 2

 C14 اقتصادی کلان بعد 3

 C15 رفتاری بعد 4

 

 از( 4 جادول) فاازی دلفای روش باه شادهاستخراج معیار 15 انتخابی یارهایمع بین روابط بررسی منظوربه مرحله این در

 15×15مااتریس  یک دانشگاه اساتید و گذاریسرمایه خبرۀ 10هایپاس  اساسبر ابتدا کهترتیباینبه شد؛ استفاده ISM تکنیک

 ایان شارح به سهام قیمت بینیپیش معیار15 شامل ابتدایی ریسمات هایستون و سطرها. تهیه شد ابتدایی ماتریس تشکیل برای

تعاادلی، انادیکاتور  معااملات انادیکاتورحجم نسابی، اندیکاتور قادرت قیمت، اندیکاتور کانال نمایی، متحرک است: میانگین

 فاروش شادر نر  فروش، به ناخالص سود نسبت فروش، به عملیاتی سود نسبت ،(P/E) سهم هر سود به قیمت نسبت قیمت،

 ارز، نار  ،(EPS) ساهم هر درآمد ،(MFI) پول جریان شاخص ،(DPS) سهم هر تقسیمی سود فروش، به سهم خرید شرکت،

 معاملات. حجم

 ارهاا،یمع یرابطاه متنا جاادیا یشده اسات. بارا جادیشده اییشناسا اریمع15 یبرا یزوج سهیمقا سیماتر کی در گام دوم

مختلاف را ارائاه  یارهاایمع یکاه رواباط زوجا یرابطه متنا یهاشاخصاز کارشناسان صنعت گرفته شده است.  ییهایورود

 یمنتها i اریاباه مع  j اریامع) A، (است j یارهایبه معمنجر i یارهایمع) Vاند: شده فیوصت هااین نشانه با استفاده از ،دهندیم

روش اجمااع  قیطرها ازپاس  همه(. مرتبط هستندریغ  jو  i یارهایمع) Oو  (هم مرتبط هستندبه  jو  i یارهایمع) X (شودیم

 .آورده شد (5)در جدول  جینتا(. Sonar et al., 2022) داشتند یبستگاست، هم نیترروش مناسب نیکه در ا
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 یدسترسا سیمااتر ق،یاطرنیااز تاا شاودیم لیتباد یایدودو سیماتر کی به یساختار یخودتعامل سیماتر ،در گام سوم

( باا اتخاا  قاانون 6جادول ) بتداییا یدسترس سیشوند تا ماتریم نیگزیجا 0و  1با O و V،A ، Xریمقاد. دیآ دست به بتداییا

 ,jسلول ) یو ورود کی یدسترس سی( در ماترi ،jسلول ) یاشد، ورودب SSIM ،V( درi ،jسلول ) یشود. اگر ورود جادیا ریز

i )یم صفر( شود. اگر سلولi ،jورود )در یSSIM ، Aیرود، وباشد ( سلولi, jدر ماتر )سالول  یو ورود صافر یدسترس سی

(j, i) یورود اگر شود.یم کی ( سلولi, j) درSSIM ،X یباشاد، ورود ( سالولi, jدر مااتر )شاود و یما کیا یدسترسا سی

 یدسترسا سی( در مااترi, jسالول ) یاسات، ورود SSIM ،Oدر یورود (i, j)شود. اگر سلول یم کی زی( نj, iسلول ) یورود

 شود.یم صفر زی( نj, iسلول ) یشود و ورودیم صفر

دسات ( به7( طباق جادول )FRM) یینها یدسترس سیماتر و شدند یبررس رهایمتغ انیم هیثانو روابط تمام ،گام چهارمدر 

 تعاداد جماع از ریامتغ کیا نفاو  قادرت. اسات شده داده نشان ریمتغ هر یوابستگ قدرت و نفو  قدرت جدول، نیآمد. در ا

 و ردیپاذیما تاأثیر آنهاا از که ییرهایمتغ جمع از ریمتغ کی یوابستگ زانیم .دیآیم دستبه ریمتغ خود و آن از متأثر یرهایمتغ

 .شد محاسبه ریمتغ خود
 ساختاری خودتعاملی ( ماتریس6جدول )

Table (6) SSIM matrix 

  C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 C15 
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                - 
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 ابتدایی دسترسی ( ماتریس7جدول )

Table (7) Primary access matrix 

  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 

 
 نهایی دسترسی ماتریس( 8جدول )

Table (8) FRM 
 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 1 1 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 12 

C3 1 0 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 10 
C4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 15 

C5 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0 8 

C6 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 13 
C7 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0 8 

C8 1 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0 0 0 0 5 
C9 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 1 0 10 

C10 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0 8 

C11 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 12 
C12 1 0 1 1 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1 9 

C13 1 0 1 0 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1 8 
C14 1 1 1 1 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 12 

C15 1 1 1 1 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 12 

 قدرت

 وابستگی

15 5 13 8 9 3 9 15 5 12 15 9 9 10 9  
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 یها بارامجموعاه نیاا اشتراک و ازینشیپ ۀو مجموع یابیمجموعه دست افتنی یبرا یینها یرسدست سیماتر در گام بعدی، 

( FRMهار ساتون  یها"1")تعداد اریبا سطر مقابل هر مع برابر یابی. مجموعه دستشده استمحاسبه  زیها ن شاخص از کیهر 

 شاودیما ییشناساا یست. هر سطح هنگاما( FRMهر ستون  یها"1")تعداد اریبرابر با ستون مقابل هر مع ازینشیو مجموعه پ

 باا کاار نیا و شودمی حذف جدول از عوامل آن سپس. شود یابیدست مجموعه با برابر ازینشیپ و یابیدست مجموعه اشتراک که

 خواهاد تکرارها تعداد با برابر سطوح تعداد. ابدییم ادامه خودشان خاص سطوح در ارهایمع یتمام گرفتنقرار تا رهایمتغ ریسا

. رنادیگیقارار ما ISMمراتب در سلساله ییاست، در ساطح باالا کسانیآنها  یو تقاطع برا یکه مجموعه دسترس ی. عواملبود

ساطح  8کند که در یکمک م ISM یینها یسطوح به ساختن الگو نیاند. اشده ییشناسا ندیمان فرآبا ادامه ه ماندهیسطوح باق

 داده شده است.  شی( نما2و در شکل ) شد یبندطبقه
 شاخص بندیسطح( 9) جدول

Table (9) Indices leveling 

 سطح اشتراک ورودی خروجی ردیف

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 مراتبیسلسله ( الگوی2شکل )

Figure (2) Hierarchical model of ISM 

 

  گیرینتیجه

 صاورت در زیارا اسات؛ انفارادی گذارانسارمایه و گذاریسارمایه سابد مادیران بارای نوازچشم ایگزینه همیشه سهام بازار

 مفااهیم و هانظریاه اقتصاددانان و دانانمنطق .دارد همراه به را خوبی مالی رشد سهام بازار خوب، گذاریسرمایه و ریزیبرنامه

 .اندگرفته کاربه شاخص قیمت تمایل و سهام قیمت حرکت بینیپیش برای مختلفی

 اناتنوسا. اسات دشاوار زیااد نوساانات و صاداوسر پر محیط دلیلبه تاریخی هایداده اساسبر سهام بازار روند بینیپیش

 کالان عوامل بهمربوط لاعاتاط. دارد وجود اطلاعات این اساسبر بازار فعالان و بازار در موجود اطلاعات دلیلبه سهام قیمت

 .گذاردمی تأثیر سهام بر صنعت /بخش بهمربوط اطلاعات از بیشتر اقتصادی

 درنظار متفااوتی تاطلاعاا و هستند ضروری سهام قیمت بینیپیش برای دوهر اقتصادی کلان متغیرهای و فنی متغیرهای  

 عمال بهتار کمتر دارند، نوسانات درحالیکه فنی هایالگو و زیاد نوسانات وجودبا کلان اقتصاد الگوهای کهصورتیبه گیرند؛می

 تاأثیر نیز ردخ و اقتصادی کلان متغیرهای. دهدمی ارائه درخور اعتماد نوسان بینیپیش یک شدهبیان الگوی دو ترکیب. کنندمی

 مانناد مختلفای قتصاادیا -اجتمااعی  عوامال باه اسات ممکن هاقیمت کاهش و افزایش. دارند سهام قیمت نوسان در مهمی

 ماالی عامال دینچن. باشد داشته بستگی غیره و خارجی ارز بهره، نر  عمومی، احساسات اخبار، کالاها، قیمت بازار، تاریخچه

 تواناایی مادیریت، کاردعمل بدهی، بازپرداخت توانایی سود، توانایی از: عبارتند اینها از برخی .گذاردمی تأثیر سهام عملکرد بر

 ساهام باازار رفتار بینیپیش برای فنون زیادی و هاروش اصول، در مالی که غیر عوامل و مالی ساختار توانایی مدیریت، کارایی

 . دارد وجود
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 -ری سااختا الگوساازی رویکارد باا بورس بازار در سهام قیمت ینیبپیش برای جامع الگوی توسعه حاضر پژوهش هدف

 دلفای هاایروش لفیاقت از اساتفاده باا کردند تلاش پژوهش این در پژوهشگران روایناز. است آنها روابط بررسی و تفسیری

 روش. کنناد عیاینت و یشناساای ساهام را قیمات بینیپیش معیارهای بین مراتبسلسله تفسیری -ساختاری  الگوسازی و فازی

 دیادگاه یاک ISM روش و کنادشناساایی می دانشاگاه اساتید و بورس صنعت خبرگان را ازدید معیارها ترینمهم فازی دلفی

 هاایزیرمعیار و معیارهاا بایاد گذاری،ایهسارم برای گذارانسرمایه زیرا داده است؛ ارائه معیارهای ترینمهم از مراتبی وسلسله

 . بگیرند درست تصمیمات آن براساس گرفته، درنظر را مهم

 اختیاار  در مرحلاه دو در و شاد شناساایی معیاار 54پاژوهش  پیشینه از استفاده با ابتدا در پژوهش سؤالات به پاس  برای

 تأییاد اقتصاادی نکالا و رفتاری بنیادی، فنی، بعد معیارهای به زیرمعیار15 فازی دلفی روش از استفاده با گرفت. قرار خبرگان

 نسابت .شاد استفاده معیارها بین مراتبیسلسله رابطه توسعه برای( ISM) تفسیری ساختاری الگوسازی رویکرد از ایی شد ونه

 ،ISM الگاوی در شادند. شناساایی ساهام قیمت بینیپیش برای معیار ترینمهم نقدی جریان شاخص و سهم هر سود به قیمت

زیاادی  رکاهمح قادرت که گرفته است قرار( 8 سطح) مراتبسلسله ایانته در نقدی جریان شاخص و سهم هر سود به قیمت

 و ارز نار  از: عبارتناد قارار دارناد، (2و  1مراتب )ساطح سلساله باالای در که معیارهایی .دارد معنای تأثیرگذاری بیشتریبه

 .هستند هاشاخص تأثیرپذیرترین نمایی، متحرک میانگین و نسبی قدرت اندیکارتور

 ایان. اسات مسه هر تقسیمی سود و قیمت اندیکاتورکانال فروش، به سهم دیخر شامل میانه الگو قرار دارد،که در  5 سطح

باا تغییارات معیارهاای  دارد که اهمیت بعد دو هر سهام قیمت بینیپیش است، برای بنیادی و فنی بعد دو از تلفیقی که معیارها

 عمال سیساتم کال بارای پیونادی مانند که هستند توسطیم سطح رهایمعیا گیرد؛ زیرا خوش تغییر قرار میدست 4و  3سطح 

 ازجملاه وابساته، بسایار صاورت عوامالبه 1 ساطح معیارهاای. دارناد زیاادی وابساتگی و نفو  قدرت طورکلیبه و کنندمی

 بینایپیش برای یمعنبدین. شوندمی گرفته درنظر نماییمتحرک میانگین و نسبی قدرت اندیکارتور و اقتصادی کلان هایشناسه

 . دارد زیادی همیتا مدت میان در هردو ترکیب و مدتبلند در بنیادی بعد و مدتکوتاه در فنی بعد متغیرهای سهام قیمت

 کاه معیارهایی از سهام قیمت بینیپیش منظورشود بهیم پیشنهاد سهام بازار کنندگانبینیپیش به شدهانجام مطالعۀ راستایدر

 بارای اسات. باورس باازار گذارانسارمایه و خبرگاان نظار از اساتفاده باا زیارا کنناد؛ استفاده شده، ستخراجا پژوهش این در

 گذارند. از آزمون محک به دیگر تخصصانم پیمایش با را پژوهش این نتایج پذیریشود تعمیممی نیز پیشنهاد آتی هایپژوهش

و نتاایج دو پاژوهش  ستفاده کنندا سهام قیمت بینیپیش معیارهای ینترمهم به دستیابی منظوربه فازی شرایط در هاروش سایر

 بهره جویند. بینیپیش  معیارهای بندیرتبه و شناسایی منظوربه روش چندین تلفیق تحلیل  و مقایسه گردد و پژوهشگران از
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