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The trend of stock market movements and changes is a window 
for future economic behavior because it reflects investors' 
expectations of future economic conditions. The main purpose 
of this study was to identify and rank the factors affecting the 
forecast of stock returns in companies listed on the Tehran 
Stock Exchange. The present research raises two general 
questions. The first question is related to the factors affecting 
the forecast of companies' stock returns. The second question 
deals with the method of prioritizing effective factors and the 
importance assigned to each factor? Based on the analysis of the 
field of knowledge, microeconomic factors were identified and 
based on a survey of experts and Delphi-fuzzy technique, the 
importance of the identified factors was assessed and refined. 
According to the results, among the main factors affecting the 
forecast of stock returns of companies, the priority factors of 
dividend to price, price-to-profit ratio, price-to-profit 
adjustment ratio, profit growth ratio, risk-free return, return on 
distribution, fluctuation range yield, Pearson skewness 
coefficient, standard skewness coefficient, elongation 
coefficient, dividend ratio and average return deviation play an 
important role in the order mentioned.  
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

The trend of movement and changes in stock market returns is a window for future 

economic behavior because it shows investors' expectations of future economic conditions. 
The main purpose of the present study was to identify and rank the factors affecting the 

prediction of stock returns in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

A significant part of previous studies dealt with the prediction of stock returns and 
showed that the basic variables of accounting fundamentals, financial ratios, accounting and 

markets have appropriate predictive power. (Zhou et al., 2018). Recently, risk metrics or 

indicators of volatility and dispersion of returns have also been considered as effective 

factors in strengthening the power of successfully predicting stock returns, and empirical 
evidence has also supported the above-mentioned issue (Wali and Fabrik, 2018; Yang et al., 

2017). Firstly, the crucial significance of the present study is that the predictability of 

returns or stock prices in the Iranian capital market and effective factors were investigated. 
Secondly, the existence of economic interpretation in these estimations was evaluated 

based on the analysis of the estimated coefficients using the econometric approach and the 

interpretation of the relationship between predictor variables and stock returns.  Thirdly, 

additional supporting evidence for the application of capital asset pricing models was 
considered by associating the predicting relationships with subsequent movements in 

production growth, which reinforces our understanding of the relationship between 

financial markets and the macroeconomics. 

Methodology 
In this research, two general questions were raised; first, what factors affect the forecast 

of companies' stock returns? And second, how is the prioritization of effective factors and 

how important is each factor? Based on the analysis of the field of knowledge, 
microeconomic factors were identified and based on a survey of experts and Delphi-fuzzy 

technique, the importance of the identified factors was assessed and refined. 

In the first step, past research conducted in the field of stock returns were reviewed 

and accordingly, the determining factors in the above-mentioned field were identified. 
Then, classification importance taking into consideration and refinement of the identified 

factors based on the combination of Delphi persuasive opinion polling from both experts 

and the method of fuzzy multivariate analysis were discussed based on the mentioned 

research method. Finally, the direction of future research and practical recommendations 
were proposed. 

Fuzzy Delphi technique was employed to identify and screen the most significant 

factors. The Delphi technique is based on the attitudes of the respondents. For this reason, 
a researcher-made questionnaire including twelve effective factors was prepared using a 

Likert scale and open questions in each main factor to determine if there was another factor 

to be taken into account. The validity of the questionnaires was determined based on face 

validity. Therefore, after questionnaire design, their appearance and ease of answering 
were approved by industry and university experts, including managers and professors.  
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Result and discussion  

Table 1. Summary of factors affecting stock valuation or returns (Roi and Shijin, 2018). 

Type 
Description of 

factors Measures 

F
in

a
n

cial ra
tio

s
 

Liquidity ratios Current ratio, acid - test ratio, current assets ratio, net working capital, 
liquidity ratios 

Activity ratios Debt payment period, current assets turnover, fixed assets turnover, assets 
turnover 

Capital ratios Equity ratio, interest coverage ratio, debt ratio, long-term debt to capital, 
current debt to capital 

Profitability ratios    

Net income to sales, operating profit to sales, gross profit to sales, ratio of 
net income to gross profit, return on net assets (ROA), net return on equity, 
rate of return on working capital, rate of return on fixed assets, interest 
rate to the loan 

Sh
are

 p
rice m

o
d

els
 

CAPM, (1974) 
Sulenik 

Ri,t –Rf,t = α1 +β (Rm,t –Rf,t) + εi,t 

 
Beta, or market risk premium is the difference between the market rate of 
return and the risk-free rate of return 

Gourden Model 

rm or systematic risk = expected market rate of return via EPS, DPS, EPS 
forecast, EPS coverage, difference between actual and forecast EPS, EPS 
growth over the previous year 
 

P= 
𝑫𝑷𝑺

𝒌−𝒈
    While    DPS= EPS*DPR 

Kample-Shiller 
Model P/E, P/S 

Walter Model 
Retained earnings 
 

P=  
DPDPS+(EPS-DPS)r/k

k
  

Fama and French's 
three-factor Model 

(1993)         

Stock risk premium, size, growth opportunities 
 
Ri,t –Rf,t = α1 +β1 (Rm,t –Rf,t) + β2 SMBi,t + β3 HMLi,t + εi,t 

Carhartt's 4-factor 
Models (1997) 

Stock risk premium, size, growth opportunities, profitability 
 
Ri,t –Rf,t = α1 +β1 (Rm,t –Rf,t) + β2 SMBi,t + β3 HMLi,t + β4 WMLi,t + εi,t 

Fama and French 
5-factor models 

(2013) 

Stock risk premium, size, growth opportunities, profitability, investment 
 

Ri,t –Rf,t = α1 +β1 (Rm,t –Rf,t) + β2 SMBi,t + β3 HMLi,t + β4 RMWi,t + β5 CMAi,t + εi,t 

Roy and Shijin's 
six-factor model 

(2018) 

Stock risk premium, size, growth opportunities, profitability, investment, 
human capital 
 
Ri,t –Rf,t = α1 +β1 (Rm,t –Rf,t) + β2 SMBi,t + β3 HMLi,t + β4 RMWi,t + β5 CMAi,t + β6 
LMAi,t + εi,t 

Profit and loss report  

Predicted total revenue, total revenue growth rate (actual total revenue 
divided by the difference between predicted and actual total revenue), 
margin estimated profit, profit margin growth rate (actual profit margin to 
the difference between actual and predicted profit margin), and efficiency. 
(Percentage of the exchange value to the value of the company in the 
previous period) 
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Conclusion 
This research aimed at scrutinizing factors affecting the prediction of company stock returns. 

It also studied how the prioritization of effective factors was carried out and determined the 

importance of each factor.  The findings revealed that the main factors affecting the prediction of 
companies' stock returns are the factors of profit-to-price ratio, price-to-earnings ratio, adjusted 
price-to-earnings ratio, risk-free return, return dispersion, range of return fluctuation, Pearson’s 

skewness coefficient, standard deviation coefficient, drag coefficient, dividend yield ratio and 
average deviation of returns in order mentioned. The results of this research can be considered 

in line with the research of Ananthi and Vijayakumar (2021), Ghosh and Chowdhury (2021), Low 
and colleagues (2019) and Shah and colleagues (2021). 
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 اصلی هدف   .دهدگذاران از شرایط اقتصادی آینده را نشان می زیرا انتظارات سرمایه 

پيش  این  بر  موثر  عوامل  بندی  رتبه  و  شناسایی  در  پژوهش،  سهام،  بازده  بينی 
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 مقدمه
اند كه متغيرهای بنيادی  بينی  بازدۀ سهام پرداخته و نشان داده های قبلی به پيش بخش قابل توجهی از پژوهش 

ترین این موارد بينی  مناسبی هستند. از جمله برجسته های مالی، حسابداری و بازار دارای قدرت پيش حسابداری، نسبت 
های تعدیل شده آنها اشاره هایی نظير نسبت سود به قيمت هر سهم، قيمت به عایدی هر سهم و سنجه توان به سنجه می 

نسبت  سایر  هستند  كرد.  بقا  و  بازار  عملكرد  الگوهای  و  سهام  سود  پرداخت  نسبت  شامل  اغلب  استفاده  مورد                                      های 
های ریسك یا مبين نوسان و پراكندگی بازده نيز به عنوان عواملی موثر در تقویت . اخيراً، سنجه 1( 201۸ژو و كوهن،  ) 

 یوال ) آميز بازدۀ سهام تلقی شده و شواهدی تجربی در پشتبانی از آن گزارش شده است  بينی  موفقيت تأمين قدرت پيش 
بينی  رفتار بازدۀ سهام در سطح ها بر پيش . اكثر قریب به اتفاق این پژوهش 2( 201۷و همكاران،  انگ ی  ; 201۸ ل، ي و دان 

 ۀ های تابلویی به مطالع ، نيز با تكيه بر الگوی تحليل داده 3  ( 201۹شاه و همكاران،  ) یك بازار متمركز بوده و برخی همانند  
 .اند ند كشور پرداخته المللی و مقایسۀ چ تطبيقی در سطح بين 

بينی  صورت گرفته این است كه آیا وجود های پيشين كه در زمينه پيش های اساسی در پژوهش یكی از دغدغه 
ای برای رفتار اقتصادی  تری دارد؟ روند حركت و تغييرات بازده بازار سهام دریچه بينی معنای اقتصادی گسترده قدرت پيش 

دهد. بنابراین، روند تغييرات جاری بازدۀ گذاران از شرایط اقتصادی آینده را نشان می آینده است، زیرا انتظارات سرمایه 
سهام منعكس كنندۀ تغييرات آتی جریانات نقدی و ریسك از دید سرمایه گذاران است. زیرا انتظارات آنها از تغييرات در 

. نكتۀ قابل توجه در بررسی ادبيات تحقيق این است كه انبوهی از  ( 201۹شاه و همكاران، ) عملكرد اقتصادی آتی است  
، شواهد تجربی 4( 2015و همكاران،    نیي نگو )كنند  تحقيقات وجود دارد كه حركات توليد را به بازدۀ سهام آینده مرتبط می 

بينی بازدۀ سهام بر مبنای متغيرهای عملكردی سطح شركت نظير رشد كمتری وجود دارد كه نشان دهندۀ قدرت پيش 
باشد   با . شواهد چنين رابطه 5( 201۷  انگ، ی سنگ و  )توليد  ای از ارتباط بين پویایی بازار سهام و اقتصاد كلان سازگار 

كند و چندین راه كند. بنابراین پژوهش به درک ما از بازارهای مالی كمك می گذاری دارایی پشتيبانی می های قيمت مدل 
كنند كه حركت در بازدۀ سهام با انتظارات مربوط گذاری دارایی استدلال می های قيمت با اقتصاد كلان ارتباط دارد. مدل 

گذاری  های قيمت های نقدی و صرف ریسك سهام مرتبط است. از این رو، پشتيبانی از مدل به حركت بعدی در جریان 
توانند برای جریان نقدینگی و ریسك بينی ناشی از متغيرهایی كه می توان از طریق شواهد قابل پيش دارایی كليدی را می 

. اهميت اساسی موضوع تحت بررسی این 6( 201۹لو و همكاران،    ; 201۸و همكاران،    م ي ك ) نمایندگی داشته باشند، یافت  
بينی پذیری بازده یا قيمت سهام در بازار سرمایۀ ایران و عوامل موثر بر آن، در این پژوهش مورد بررسی است كه اولا پيش 

كارگيری رویكرد اقتصادسنجی و به تعبيری نوع ارتباط  قرار خواهد گرفت. ثانيا، بر مبنای تحليل ضرایب برآوردی در به 
بين متغيرهای پيش بينی كننده و بازدۀ سهام، وجود تفسير اقتصادی در این برآوردها مورد ارزیابی قرار خواهد گرفت. 

قيمت  های  برای كاربرد مدل  اضافی  دارایی ثالثا، شواهد حمایتی  روابط های سرمایه گذاری  دادن  پيوند  از طریق  ای، 
صاد كلان را بينی با حركات بعدی در رشد توليد در نظر گرفته شده كه درک ما از ارتباط بين بازارهای مالی و اقتپيش 

كارگيری های پيشين به دهد كه شواهد تجربی به دست آمده از پژوهش دهد. بررسی ادبيات تحقيق نشان می افزایش می 
های بورس متمركز بوده است. های بازدۀ سهام سطح بازار سرمایه و شاخص ای بر داده های سرمایه الگوهای ارزیابی دارایی 

های تابلویی، به های سطح شركت و به عبارتی استفاده از الگوی تحليل داده بنابراین، رسالۀ حاضر با در نظر گرفتن داده 
 . ( 201۹شاه و همكاران،  )  وزن شواهد تجربی به دست آمده می افزاید 

 
1 Xu & Cohen 
2 Velay & Daniel; Yang 
3 Shah 
4 Nguyen  
5 Seng & Yang 
6  Kim; Lv 
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های عملكردی بازارهای سرمایه اند به استفاده از داده های سطح شركت را در نظر گرفته هایی كه داده اغلب پژوهش 
هایی مربوط به كشورهای پيشرفته و توسعه یافته، اختصاص داشته است. در این زمينه، به عنوان مثال می توان به پژوهش 

برای انگلستان، الگوی ارزش فعلی   2( 2015 ا، ی زد یكاكرا و تر ) در ایالات متحده امریكا و  1( 2016پاگلو و همكاران، ) نظير 
اند. الگوی و وجود رابطۀ طولانی مدت بين قيمت سهام و سود سهام و عوامل محرک بازدۀ سهام را مورد بررسی قرار داده 

بينی را به روشی كه در این تحقيق مد نظر ها، الگوی رگرسيونی مورد استفاده در پيش مورد استفاده در این پژوهش 
و همكاران،   ی د ) های بازار سرمایۀ ایالات متحده امریكا و  بر پایه داده   3( 2015باكس و همكاران،  )اند.  است، در نظر نگرفته 

انگلستان، پيش   4( 2016 بازار سرمایۀ  بازدۀ سهام را در سطح بخش یا صنعت، مورد بررسی قرار داده و افق در  بينی 
بينی بازدۀ سهام در سطح شركت اند. بنابراین، مقالۀ حاضر با تكيه بر پيش بينی را به سطح شركت تخصيص نداده پيش 

شناسایی عوامل خرد موثر بر بازدۀ سهام در سطح شركت ها از طریق تحليل حوزۀ دانش و به كاری الگوی از یك طرف و  
های پالایش یا رویكردهای چند معياره از طرف های كيفی و پالایش عوامل یاد شده با استفاده از الگوریتم تحليل داده 

ای در سطح خرد های سرمایه گذاری دارایی دیگر، به گسترش ادبيات نظری و شواهد تجربی استفاده از الگوهای قيمت 
ایران به عنوان مصداقی از بازارهای سرمایۀ نوپای متعلق به كشورهای در حال توسعه، كمك خواهد كرد. بر اساس آن 

های انجام شده در حوزۀ بازدۀ سهام پرداخته و بر این اساس چه كه گفته شد، پژوهش حاضر در ابتدا به مرور پژوهش 
وامل تعيين كننده در حوزۀ مزبور را شناسایی كرده، سپس بر پایۀ روش تحقيق عنوان شده به دسته بندی، اهميت ع 

سنجی و پالایش عوامل شناسایی شده مبتنی بر تلفيق نظرسنجی اقناعی دلفی از خبرگان و روش تحليل چند متغيره 
 هایی كاربردی مطرح گردیده است.های آتی و توصيه گيری پژوهش فازی پرداخته شده و در نهایت جهت 

 مبانی نظری و پیشینه

 عوامل موثر بر بازدۀ سهام
توان گيرد را می ای مورد استفاده قرار می عوامل موثر بر بازدۀ سهام كه در ارزیابی سهام به عنوان یك دارایی سرمایه 

 به دو گروه عوامل داخلی و عوامل خارجی تقسيم نمود: 
كه شامل كيفيت اطلاعات مالی، سيست تقسيم سود، سهام جایزه و تجزیه سهام، نوع صنعت   عوامل داخلی:  -1

 باشد.و مدیریت بنگاه تجاری می 
شامل متغيرهای كلان اقتصادی، عوامل فرهنگی، مسائل سياسی، عوامل فنی و كارگزاران  عوامل خارجی: -2

 باشد. بورس می 
تواند همان طور كه عنوان شد یكی از عوامل موثر بر قيمت سهام، كيفيت اطلاعات است. لذا كيفيت گزارشگری می 

تواند كيفيت گزارشگری را افزایش دهد، به موقع بودن ودر دسترس برقيمت سهام تأثيرگذار باشد. ازجمله مواردی كه می 
های مذكور ها جامۀ عمل پوشانيده و ویژگی تواند به این ویژگی باشد. گزارشگری مالی اینترنتی می بودن اطلاعات می 

با كيفيت هایی كه ازاین نوع گزارشگری استفاده می شود شركت رادارا باشد. لذا این امر باعث می  كنند اطلاعاتشان را 
ده نمایند. تامين به بيشتری ارائه كرده و نيازهای استفاده كنندگان را از منظر ویژگی به هنگام و در دسترس بودن برآور 

های افراد برقيمت سهام تأثير گذار باشد گيری تواند از طریق تأثير بر تصميم هنگام و در دسترس بودن اطلاعات مالی می 
طور   هتوان بيان كرد. ب . تقسيم بندی عوامل موثر بر بازدۀ سهام را به شكل دیگری نيز می ( 201۷و همكاران،    ی احمدخان ) 

 
1 Pagolu 
2 Cakra & Trisedya 
3 Box et al 
4 Dey 
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 عوامل(  صنعت، ج   عوامل (  ب  ،الف( عوامل كلان )محيطی( :  توان عوامل تاثيرگذار بر قيمت سهام را به سه دسته كلی می 
 تقسيم كرد:،  كت( شر   درونی )   خرد 

 )محيطی(  عوامل کلان 
 گذارند،می  تاثير  هاشركت  سهام  قيمت  بر  برون زا   شكل  به و بوده   ها شركت  اختيار  از  خارج  كه  عواملی  مجموعه  به   
 باشند  تاثيرگذار   سهام  قيمت   بر   توانند می  كه(  محيطی )   كلان   عامل   چند   به  اختصار   به   ادامه   در .  گویند می   محيطی   عوامل 

 . ( 2021و همكاران،    ی كهنسال كفشگر )شود  می   پرداخته
بر قيمت سهام، وضعيت شك یكی از مهم بی   : وضعيت سياسی جهان و کشور  ترین عوامل محيطی تاثيرگذار 

اند اثبات شده است. اوراق بهادار فعاليت داشته سياسی جهان و هر كشور خاص است و این برای كسانی كه در بازار بورس  
عمدتاً ناشی از عوامل   13۸3قيمت سهام( را در سال    های سهام )طور مثال خيلی از كارشناسان بازار، افت شاخص به 

تاثير این عوامل را بيش از سياسی   با ایجاد یك فضای اند دانسته   عوامل اقتصادی   تلقی كرده و  زیرا عوامل سياسی   .
های بزرگ دنيا نيز و این حالت تنها مختص بازار سهام ایران نيست و در بورس   شدهنااطمينانی در بازار باعث ركود در آن  

های بزرگ جهان نظير بورس نيویورک، های بورس سپتامبر شاخص   11طور مثال در حوادث  این حالت وجود دارد. به 
 . ( 2021و همكاران،    ی محمد )   مواجه شدند   ی توكيو، لندن و غيره با افت شدید 

تواند تاثير بگذارد وضعيت از جمله عوامل كلان دیگری كه بر قيمت سهام می   :وضعيت اقتصادي جهان و کشور 
بهبود وضعيت اقتصادی جهان و كشور تقاضا برای كالاها و خدمات مختلف كه با   باشد. چرااقتصادی جهان و كشور می 

های فعال در بورس اوراق  تواند از طرفی باعث افزایش توليد و سوددهی شركت نيز افزایش خواهد یافت و این خود می 
شود و در نهایت این نسبت به آینده می در بين سرمایه گذاران بالقوه  بينی بهادار شود و از طرفی باعث ایجاد یك خوش 

 . ( 2021و همكاران،    ی محمد )   شود و به تبع آن بهبود در بازدۀ سهام تواند باعث افزایش قيمت  عوامل می 
بع ت شود. بال هر كشور منبع درآمدها و مخارج سال آتی آن كشور آورده می  ۀ سالان  ۀ در بودج   :کشور  ۀ سالان   ۀ بودج 

تواند گيری سال آینده دولت را تعيين كرد و این خود می توان جهت توان گفت با ارزیابی بودجه یك كشور می به نوعی می 
گيری دولت در بودجه متاثر خواهد شد، تاثير های موجود در آن كه با جهت در ارزیابی مردم از صنعت خاص و شركت 

طور مثال اگر دولت در بودجه خود برنامۀ وسيعی در زمينۀ صنایع پتروشيمی داشته باشد انتظار این است كه گذارد. به 
قرار گرفته و در صنایع پتروشيمی و صنایع مرتبط با آن كه در بورس اوراق بهادار فعاليت دارند تحت تاثير این برنامه  

 . ( 2021و همكاران،    ی محمد )   نهایت قيمت سهام آنها تغيير كند 
عملكرد تواند  خود می   ۀارزی دولت نيز به نوب های كلان پولی و   سياست   :هاي کلان پولی، مالی و ارزي  سياست

طور مثال اگر دولت تصميم بگيرد كه نرخ ارز های مختلف را تحت تاثير قرار دهد. به شركت مالی و در نهایت بازدۀ سهام 
شود از این امر ممكن است متضرر شوند و یا بالعكس و یا آنها از خارج تهيه می   ۀ هایی كه مواد اوليرا افزایش دهد شركت 

شود هایی كه سهام آنها در بورس داد و ستد می اگر دولت در قوانين پولی كشور تغيير ایجاد كند این امر قيمت سهام بانك 
 . ( 2021و همكاران،    ی محمد )   تواند شدیداً تحت تاثير قرار دهد را می 

قوانين و مقررات و تغييرات آن در كشور نيز از جمله عواملی است كه بر قيمت سهام   : تغيير قوانين و مقررات 
به ها می شركت  باشد.  تاثيرگذار  تعرفه تواند  مثال حذف  واردات می طور  برای  تعرفه  یا وضع  و  قيمت سهام ها  بر  تواند 
یك كالای خاص كم و یا حذف شود. این   ۀ شوند تاثير بگذارد. فرض كنيد تعرف هایی كه از این تغييرات متاثر می شركت 

با قيمت ارزان  تواند شود و این می تر قبل از حذف تعرفه وارد كشور می بدین معنی است كه كالاهای خارجی مشابه 
های شركت   ر به كاهش قيمت سهام ج من ها  تغيير در تعرفه توليدكنندگان داخلی را با مشكل مواجه كند كه در نهایت  

 . ( 2021و همكاران،    ی محمد )   شود می   ربط در بازار سرمایه ذی 
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 عوامل صنعت
ها در  است كه شركت مربوط به آنه وضعيت خاص صنعت  ،ها  ازجمله عوامل دیگر تاثيرگذار بر قيمت سهام شركت

به   ، یاد نمود. ماهيت صنعتی كه در آن قرار دارند   از آن به عنوان توان گفت    كنند و یا به طور كلی می آن فعاليت می 
 . ها تاثيرگذار باشند توانند بر قيمت شركت عنوان مثال عوامل زیر در صنایع مختلف می 

گذاری محصولات در صنایع مختلف از جمله عوامل مهمی قيمت   ۀ نحو  : قيمت گذاري محصولات صنعت   ۀ نحو 
گذارد. به طور مثال وقتی محصولات یك صنعت توسط است كه بر قيمت سهام یك شركت فعال در آن صنعت تاثير می 

تواند بر قيمت سهام گذاری می مثل سيمان( در این حالت هرگونه تغيير سياست در این قيمت   شود)   دولت تعيين می 
قيمت شركت  وقتی كه  باشد.  تاثيرگذار  سيمانی  تعيين می های  رقابتی  به شكل  و  آزاد  بازار  در  نحو ها  ارزیابی   ۀشود، 
ها به شكل دستوری كنترل های فعال در آن با موقعی كه قيمت داران از آینده آن صنعت و قيمت سهام شركت سهام 

 . ( 2020مقصود و همكاران،  )  بود  متفاوت خواهد   ، شود می 
 و عرضه   وضعيت   بررسی   صنعت   ماهيت   ارزیابی   در   دیگر   مهم   عوامل   از   یكی   صنعت:   محصولات   تقاضاي   و   عرضه  

 یك  كل   تقاضای   وقتی   مثال   طور   به .  است   جهانی  سطح   در   آن  تر وسيع   حد   در   حتی   یا   و   كشور   در   آن  محصولات   تقاضای 
 نباشد، مقدور  دليلی  هر   به  محصول  آن  واردات  و  باشد   سطح كشور تحت بررسی  در  آن  كل  عرضۀ  مقدار  از  بيش  صنعت 
  در   مثال   طور   به .  یابد   افزایش   آن   در   فعال  های شركت  سهام   قيمت   و   بوده   رشد   به   رو   خاص   صنعت   آن  كه   است   این   انتظار 

 از  صنعت   این   ساله چند   این  در   و  بوده ضعيف   واردات   امكان   است،  بالا   نقل  و   حمل  هزینه   كه این   به دليل  سيمان   صنعت 
 . ( 2020مقصود و همكاران،  )  است   بوده   برخوردار   خوبی   رشد 

 سمت  به   گيری جهت   كشور   در   وقتی   شد   اشاره   نيز  قبلًا  كه   همان طور   بلندمدت:   و   کلان   هاي گذاري سرمایه  
گيرد، در این    صنعت صورت   درآن   خصوصی   بخش   یا   و   دولت   توسط   كلانی   های گذاری سرمایه   و   باشد   خاصی   صنایع 

 وجود ارزش سهام آنها  و  آن  در  فعال  های شركت   نهایت  در  و  صنعت  آن   رشد  انتظار  ها، گذاری صورت بر پایه این سرمایه 
 . ( 2020مقصود و همكاران،  ) دارد  

 سرعت  بوده اگرچه   هاشركت   سهام  قيمت   بر  تاثيرگذار   عوامل   از   دیگر  یكی   آوری فن   تغيير   سرعت  فن آوري:   تحولات 
 بيشتر  بسيار   الكترونيك  صنعت   در   آوری فن   تغيير   سرعت   مثال   طور   به .  دارد   تفاوت   هم   با  مختلف  صنایع   آوری در تغيير فن 

ارزش سهام سریع   تغييرات  توانمی   نسبت   همان   به  و  است   سيمان   صنعتی چون   از  صنعت   در   فعال   های شركت   تر 
 . ( 2020مقصود و همكاران،  )  داشت   سيمان، انتظار   صنعت  به   نسبت  الكترونيك را 

 )درونی(  عوامل خرد 
بوده و ناشی از تغيير و تحولات   مثلا عملكرد یا وضعيت مالی   مجموعه عواملی كه مستقيماً در ارتباط با خود شركت 

از در ادامه به اختصار هركدام    . نامند تاثيرگذار بر قيمت سهام می یا درون سازمانی  درونی    ،داخلی آن باشد را عوامل خرد 
 اند.عوامل خرد موثر بر ارزش سهام، تشریح گردیده 

خرد یا حقيقيی گذاران  گذاران خصوصاً سرمایه مهم برای سرمایه   عوامل یكی از    : قابليت نقدشوندگی سهام شرکت
تمایل دارند كه در مواقع ضروری    گذاران مزبور سرمایه  كه بسياری از   م است. چراا جزء، قابليت نقدشوندگی سه عبارت از  

به عنوان  ی سهام شركتی بنابراین قابليت نقدشوندگی بالا   . به پول نقد تبدیل كنند آنها را  را فروخته و خود  بتوانند سهام  
 . ( 2020مقصود و همكاران،  )  خواهد شد داران تلقی  مزبور برای سهام م  ا جذابيت بيشتر سه   معيار 

یابد و با افزایش سهام شناور آزاد از طرفی امكان دستكاری قيمت سهام كاهش می   : تعداد سهام در دست مردم 
یابد. سهام شناور سهامی است كه به طور بالقوه امكان داد و ستد از طرفی دیگر قابليت نقدشوندگی سهام نيط افزایش می 

 . ( 2021و همكاران،    ی محمد )   های خاصی بلوكه نشده است در دست نهادها یا سازمان آن وجود دارد و  
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با   های سرمایه گذاری، و شركت   های مختلف سازمان   ، نهادها  مانند داران عمده  سهام   : اران د ترکيب سهام  معمولاً 
داران خرد وقتی كه تركيب و سهام   شده های قبل ارزیابی  توجه به عملكردشان در حمایت از قيمت سهامشان در سال 

د دهن دار جدید در گذشته به آن واكنش نشان می   كند با توجه به عملكرد سهامعمده یك شركت تغيير می دار  سهام 
 . ( 2021و همكاران،    ی محمد ) 

و تمام عوامل دیگر   بودهترین عامل در اثرگذاری بر قيمت سهام سودآوری یك شركت  مهم   آن:  ثبات  و  سودآوري  
گذارند. به طور مثال وقتی كه ذكرشده به طور غير مستقيم با واسطه سودآور بودن یا نبودن سهام بر قيمت آن تاثير می 

شود انتظار عملكرد خوب یا بد مدیر عامل و درنهایت سودآور بودن یا نبودن آن شركت مدیر عامل یك شركت عوض می 
تغيير مدیر عامل انتظارات سوددهی  به تعبيری  شود و می در بازار سرمایه  شركت  آن سهام  ارزش است كه موجب تغيير  

 .( 2021و همكاران،    ی محمد )   دهد شركت را تغيير می 
 البته . باشد  شركت  پویایی  و  رشد  از  نشان تواند می  شركت  در  ای توسعه  های طرح  وجود  شرکت:  توسعۀ   هاي طرح 

 هایطرح   به   نسبت   شود می   انجام  فرسوده   آلات   ماشين   تعویض  برای   كه   ای توسعه   هایطرح   كه   كرد   فراموش   نباید 
برخوردار است. معمولاً شركت می   انجام  جدید   توليد  خط   احداث   برای   كه   ای توسعه  بعد از شود از اهميت كمتری  ها 

های اوليه دارند و به تدریج كه به مرحله بلوغ رسيدند رشد آنها سطحی یك رشد سریعی در سال و به عبارتی تولد  تاسيس  
 .( 2021و همكاران،    ی محمد ) سند ر ثبات نسبی می   ۀ بوده و به مرحل 

 شوند و این مدیرانها نيز با توجه به سابقه و عملكرد آنها در گذشته ارزیابی می مدیران شركت  : مدیریت شرکت
و   ی محمد )   ها نيز تغيير خواهد كرد قيمت سهام شركت   در بورس اوراق بهادار شناخته شده هستند و با جابجایی آنها 

 .( 2021همكاران،  
و    ی محمد ) عواملی چون موارد زیر اشاره نمود  توان به  از عوامل دیگر تاثيرگذار بر قيمت سهام می   سایر عوامل: 

 .( 2021همكاران،  

  آلات، ماشين   استهلاک   ميزان   و   شركت   عمر  -1
  شركت،   اعتبار   و   قدمت  -2
 سهم،   قيمت   روند  -3
 . ایعات ش  و   شركت   درون   ( اطلاعات 5آنها،  شركت، حجم و كم و كيف    عليه   حقوقی   طرح دعاوی  -4

 متغيرهاي بنيادي و فنی
دهد كه برخی ها نشان می ای در زمينۀ سهام شركت های سرمایه گذاری دارایی بررسی ادبيات تحقيق مربوط به ارزش 

از پژوهشگران دسته بندی دیگری برای عوامل یا متغيرهای موثر بر ارزش سهام در بازار سرمایه قائل بوده و این متغيرها 
بر: الف( متغيرهای بنيادی و ب( متغيرهای فنی )تكنيكی(، طبقه بندی نموده  و   یان ی كاو )اند  را در دو دسته مشتمل 

 .( 2020همكاران،  

 متغيرهاي بنياديالف(  

گيرد. ادبيات قرار می نخست تحت تاثير عوامل بنيادی    ۀ در یك بازار كارآ، قيمت سهام در درج فرض بر این است كه  
نسبت (  2 سود هر سهم و  ( 1:  از تركيب دو متغير اساس دهد كه عوامل بنيادی موثر بر ارزش سهام  تحقيق نشان می 

و مابقی به  گردیدهداران تقسيم   آید. قسمتی از سود سهام ممكن است بين سهامبه دست می   مقيمت به سود هر سه 
نرخ   ، ماند. جریان درآمدی آینده شركت تابعی از سطح فعلی درآمد ب گذاری نزد شركت باقی  صورت اندوخته برای سرمایه 

 .( 2020و همكاران،    ی ان ی كاو )  باشد و رشد مورد انتظار درآمد شركت می 
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 کنيکیفنی یا ت متغيرهاي  ب(  

كه بر عرضه و تقاضای  یا برون سازمانی تلقی گردیده  تكنيكی در واقع تركيبی از شرایط بيرونی  فنی یا  متغيرهای  
برخی از این عوامل به صورت غيرمستقيم بر عوامل بنيادی  دهد كه  بررسی ادبيات تحقيق نشان می گذارند.  سهام تاثير می 

بر به عنوان مثال رشد اقتصاد  .  گذارند نيز تاثير می  ها موثر است. شركت و نهایتا سودآوری  رشد درآمد    در سطح كلان 
 :هستند متغيرهای تكنيكی به شرح زیر  

با قيمت سهم رابطه   این متغير به لحاظ آماری  عبارت از رشد عمومی در قيمت كالاها و خدمات بوده كه    تورم: 
 .1( 2014و همكاران،    و ی آر ) د  معكوس دار 

مستقيم دارد. به عبارت  ۀقيمت سهام معمولا با وضعيت صنعتی كه سهم در آن قرار دارد، رابط  وضعيت صنعت:
دیگر در صورتی كه خبر بدی در رابطه با شركتی منتشر شود، این خبر بر دیگر سهامی كه صنعت در آن قرار دارد، تاثير 

 .( 2014و همكاران،    و ی آر )  گردد گذارد و باعث كاهش تقاضا برای سهام آن گروه می می 

گذاران با بازارهای دیگری از جمله اوراق مشاركت، بازار  های بورسی برای جذب سرمایه بازارهای جایگزین: شركت 
 .( 2014و همكاران،    و یآر )   كنند كالا، مسكن و... رقابت می 

جز ارزش ه  هستند كه در راستای عواملی ب از سهام  هایی  خریدها یا فروش   عبارت از   معاملات عمده   معاملات عمده:
 .( 2014و همكاران،    وی آر )  شود گيرند. این معاملات شامل معاملات دارندگان اطلاعات نهانی نيز می ذاتی صورت می 

گذارد. این تحقيق گيری آنان تاثير می گذاران در تصميم دهند شرایط سنی سرمایه تحقيقات نشان می   شرایط سنی: 
 ( 2.  گذاری در بازار سهام دارند سال تمایل به سرمایه   گذاران ميان سرمایه  ( 1  : بر روی دو گروه سنی انجام شده است 

حال . در هر  تر اشتياقی به حضور در بازار سهام ندارند بازنشستگی و ریسك پذیری پایين   ۀتر به واسط گذاران مسن سرمایه 
سال در بازار سهام بيشتر باشد، به همان نسبت تقاضا برای سهام در بورس افزایش   گذاران ميان هر قدر نسبت سرمایه 

 .( 2014و همكاران،    وی آر )   شود منجر  قيمت سهام    افزایش تواند منجر به  و می یافته  

شوندگی:   ۀ درج می   ۀدرج  نقد  نشان  را  نقد  پول  به  سهام  تبدیل  قابليت  شوندگی  درج نقد  هرچه    ۀدهد. 
افزایش می  برای خرید سهام شركت  نسبت تقاضا  به همان  باشد،  بالاتر  بورس   یابد نقدشوندگی سهام شركتی در 

 . ( 2020مقصود و همكاران،  )

را مورد    سرمایه بازار    گذاران فعال در فردی یا جمعی سرمایه متغيرهای احساسی شرایط روانی    : متغيرهاي احساسی 
تواند به نتيجه مطلوب منجر باید توجه داشت كه خرید یا فروش براساس متغيرهای احساسی می  . دهند بررسی قرار می 

در استفاده .  به گونه ای پيش رود كه نتيجه عكس به وقوع بپيوندد سرمایه  اما ممكن است شرایط كلی حاكم بر بازار    شده 
از این متغيرها فرض بر این است كه چون بازار سهام كاملا كارا نيست، این ناكارایی به وسيله علوم روانشناسی و اجتماعی  
قابل توصيف است. به عنوان مثال یكی از فروضی كه در این متغيرها وجود دارد، این است كه برای سرمایه گذاران مقدار  

بوده و به تعبيری مطلوبيت از دست دادن یك از همان ميزان سود  تر و غير قابل تحمل مشخصی ضرر خيلی دردناكتر 
 . 2( 2016  ش، ي چاوان ي پ )آوردن یك واحد پول است  واحد پولی كمتر از لذت به دست 
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 .1( 201۸ ن، ي ج ي و ش   ي رو ) . خلاصه عوامل موثر بر ارزش گذاري یا بازده سهام  1جدول  

 ها سنجه  شرح عوامل  نوع 

ی مالی 
ت ها

نسب
 

 های نقد شوندگی های جاری، خالص سرمایه در گردش، نسبت نسبت جاری، نسبت آنی، نسبت دارایی  نسبت های نقدینگی 
 ها های ثابت، گردش دارایی دارایی های جاری، گردش  دوره پرداخت بدهی، گردش دارایی  های فعاليت نسبت 
 نسبت مالكانه، نسبت پوشش بهره، نسبت بدهی، بدهی بلند مدت به سرمایه، بدهی جاری به سرمایه  های سرمایه نسبت 

 های سودآوری نسبت 
سود خالص به فروش، سود عملياتی به فروش، سود ناویژه به فروش، نرخ سود ویژه به سود ناویژه، بازده  

بازده    ، ( ROA)   ها دارایی خالص   در گردش، نرخ  بازده سرمایه  نرخ  بازده خالص حقوق صاحبان سهام، 
 های ثابت، نرخ سود به تسهيلات دارایی 

ی سهام 
ت گذار

ی قيم
مدل ها

 

(،  1۹۷4،  سولنيك ) 
 CAPMالگوی  

Ri,t –Rf,t = α1 +β (Rm,t –Rf,t) + εi,t 
 

 بازده بازار و نرخ بازده بدون ریسكبتا یا صرف ریسك بازار اختلاف بين نرخ  

 مدل گوردن 

، EPS  پوشش ،  EPSبينی  ، پيش EPS  ،DPS  طریق یا ریسك سيستماتيك = نرخ بازده مورد انتظار بازار از  
 نسبت به سال قبل،  EPSبينی شده، رشد  واقعی و پيش   EPSاختلاف بين  

P= 
𝐷𝑃𝑆

𝑘−𝑔
 DPS= EPS*DPR در حالی كه      

 P/E, P/S شيلر  - مدل كمپل  

 مدل والتر
 سود انباشته سهام 

P=  
DPDPS+(EPS-DPS)r/k

k
   

الگوی سه عامله  
 ( 1۹۹3اما و فرنچ،  ف ) 

 صرف ریسك سهام، اندازه، فرصت های رشد
Ri,t –Rf,t = α1 +β1 (Rm,t –Rf,t) + β2 SMBi,t + β3 HMLi,t + εi,t 

عامله    4الگوهای  
 ( 1۹۹۷كارهارت،  ) 

 های رشد، سودآوری صرف ریسك سهام، اندازه، فرصت 
Ri,t –Rf,t = α1 +β1 (Rm,t –Rf,t) + β2 SMBi,t + β3 HMLi,t + β4 WMLi,t + εi,t 

عامله    5الگوهای  
 ( 2013،  فاما و فرنچ ) 

 گذاری سرمایه های رشد، سودآوری،  صرف ریسك سهام، اندازه، فرصت 
Ri,t –Rf,t = α1 +β1 (Rm,t –Rf,t) + β2 SMBi,t + β3 HMLi,t + β4 RMWi,t + β5 CMAi,t 
+ εi,t 

الگوی شش  
  ن، ي ج ي و ش   ی رو ) عامله  

201۸ ) 

 گذاری، سرمایۀ انسانیهای رشد، سودآوری، سرمایه صرف ریسك سهام، اندازه، فرصت 
Ri,t –Rf,t = α1 +β1 (Rm,t –Rf,t) + β2 SMBi,t + β3 HMLi,t + β4 RMWi,t + β5 CMAi,t 
+ β6 LMAi,t + εi,t 

 گزارش سود و زیان

بينی  بينی شده، نرخ رشد درآمد كل )درآمد كل واقعی به اختلاف بين درآمد كل پيش درآمد كل پيش 
 شده و واقعی(، حاشيه 

بينی  واقعی و پيش بينی شده، نرخ رشد حاشيه سود ) حاشيه سود واقعی به اختلاف حاشيه سود  سود پيش 
 شده(، و كارآیی )درصد ارزش مبادله به ارزش شركت در دوره قبل( 

 
تصميم گذاران  در مجموع سرمایه  متغيرهای  ای  های سرمایه گيری در  از  ) كوتاه مدت معمولا  برایفنی   (تكنيكی 

بلندمدت از متغيرهای بنيادی های گيری در تصميم گذاران  كنند در حالی كه سرمایه انتخاب سهام مورد نظر استفاده می 
بهره می برای تصميم  البته ممكن است این سرمایه گيری  بنيادی برند.  گذاران از متغيرهای تكنيكی در كنار متغيری 
 . 2( 201۸ژانگ و همكاران،  ) د  استفاده نماین 

های سهام كه در الگوهای مختلف ، عوامل موثر بر ارزش گذاری دارایی ( 201۸  ن، ي جي و ش   ی رو ) بر مبنای پژوهش  
های مختلف به عنوان یا در پژوهش   ( 201۸  ن، يج ي و ش  ی رو ) ای مورد استفاده قرار گرفته   های سرمایه گذاری دارایی ارزش 

 .توان خلاصه نمود می   1اند  به صورت جدول  عوامل موثر بر بازدۀ سهام تلقی گردیده 
 

 
1 Roy & Shijin 
2 Zhang  
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 بينی بازدۀ سهامهاي پيش متغيرهاي توضيحی پژوهش 
بينی بازدۀ سهام یا شاخص بورس، عوامل موثر، متغيرهای توضيحی یا های پيش محور دیگری از بررسی در پژوهش 

بينی یك از مدل های پيش   هر   در   استفاده   مورد   ورودی   متغيرهای  بينی است. تعداد متغيرهای وردی در  مدل های پيش 
عوامل موثر كه از بين متغيرهای خرد یا   ميانگين   كلی،  طور   دهد كه به بررسی ادبيات تحقيق نشان می .  است   متفاوت 

 است.  ده در نوسان   تا   چهار   یا توضيحی بهره جسته اند، بين   ورودی   كلان حسابداری، مالی و اقتصادی به عنوان متغيرهای 
لو و )شده است    به عنوان متغيرهای توضيحی استفاده   ورودی   عامل   از دو   ها نيز فقط در برخی از پژوهش   حال،   این   با 

هایی نيز هستند كه از متغيرهای توضيحی متعددی پژوهش   مقابل،   .  در ( 2015و همكاران،    ن یينگو  ; 201۹همكاران،  
عامل تعيين كننده   61  و   5۹  از   توان نام برد كه به ترتيبمی   ( 201۷  انگ، ی سنگ و ) اند كه به عنوان مثال از  بهره جسته 

 اند. ورودی یا توضيحی بهره جسته   به عنوان متغير
عنوان متغيرهای توضيحی ها ابتدائا عوامل متعددی را به  دهد كه در برخی از پژوهش بررسی ادبيات تحقيق نشان می 

  برای ورودی  متغيرهای  ترین یا پالایش عوامل به عنوان مهم  انتخاب  برای   خاصی  های تكنيك  شناسایی كرده و سپس از 
اند كه این پالایش عمدتا بر اساس شدت تاثير یا اهميت عوامل ممكن در توضيح متغير وابسته كرده  بينی استفاده پيش 

 . 1( 2015  گ، ی تار   ن ي ناصر و ب )صورت گرفته است    ا بازده سهام، قيمت ی 
برای پيش   از   بزرگی   افق   مطالعات  از   برخی  انتخاب كرده و  مقاطع زمانی چند ساله را  برخی دیگر این افق بينی 

 متوسط  ها از مقادیر سازی اوليه داده ها عموما در پردازش و آماده در این بررسی   اند. بينی را به یك سال محدود كرده پيش 
 رفته دست  از  مشاهدات  هرگونه  نمایش  برای  ها و دیگر پارامترهای موضعی سهام یا دهك  شده مشاهده  مقدار  آخرین  یا 

 . ( 2016پاگلو و همكاران،  )  اند كرده   استفاده 
  نماد  شدن  بسته  و  باز  قيمت  دهد كه معمولا از مواردی چون: های پيشين نشان می مطالعۀ رویۀ معمول در پژوهش 

به عنوان متغيرهای توضيحی بهره گرفته و در توجيه   روزانه قيمت سهام، مقادیر كمترین و بالاترین هم چنين و  سهام
بينی پيش   انجام  برای  ساده  كاملًا ورودی   های داده  از  نرم  محاسباتی  های روش  اند كه این كار به این استدلال اكتفا كرده 

 . ( 201۹شاه و همكاران،  ) كنند می   استفاده 
های روزانه مربوط به داده   از   بررسی   مورد   های پژوهش   از   ٪ 30  های مورد مطالعه در این بخش، حدود بر پایۀ پژوهش 

اند. بينی قيمت یا بازدۀ سهام بهره جسته های بورس مربوطه نظير آخرین قيمت روزانه، جهت پيش شاخص   قيمت سهام یا 
 .  اشاره كرد   ( 201۹لو و همكاران،    ; 201۸و همكاران،    م ي ك )هایی چون  توان به پژوهش در این زمينه می 

به  معاملات   حجم  از موارد،  برخی  در  روزانه و  قيمت   كمترین یا بيشترین  روزانه،افتتاحی روزانه، قيمت نهایی    قيمت 
، می 2( 201۸و همكاران،  ن يحس ) هایی چون عنوان متغيرهای توضيحی به كار گرفته شده كه در این زمينه به پژوهش 

 .  اشاره كرد توان  
نشان می شواهد تجربی به دست آمده از پژوهش   این،  بر  علاوه  برخی پژوهش های پيشين  ها جهت دهد كه در 

، بهره گرفته (هفته  یك تا  معمولًا ) روز جاری و روزهای قبل  روزانه  های نهایی بينی بازدۀ سهام از تلفيقی از قيمت پيش 
 .  اشاره نمود ،  3( 2021  ،ی ور يوده ی گوش و داتا چا )هایی چون  توان به پژوهش شده كه در این زمينه می 

های نهایی در بازارهای سرمایه معروف و قيمت   همراه   روزانه   های های پيشين، تلفيقی از داده در برخی دیگر از پژوهش 
های ارز خارجی نظير دلار، یورو، ین، پوند و نظایر آن مورد استفاده قرار گرفته كه در  نظير داوجونز، اس. اند. پی و نرخ 

 در این زمينه یاد كرد.    4  ( 201۷و هونچار،    و يپرس   ی د ) توان از پژوهش  این زمينه می 
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بازارهای سرمایه دیگر نيز مبتنی   های شاخص   از   بورس تحت بررسی،   اصلی   شاخص   بر   ها علاوه برخی دیگر از پژوهش 
 از كه  1( 201۷چونگ و همكاران، )  به عنوان مثال مطالعه. كنند می  بينی استفاده های نهایی روزانه جهت پيش بر قيمت 

بازار سرمایه بينی بازدۀ سهام یا شاخص بورس در  پيش   برای    NIKKEY و   DJ  ،  NASDAQ ،  HISشاخص   مقادیر 
 كرده است.  استفاده   سنگاپور 

هم   و  كالا   دیجی  شاخص  های ارزش  از  ، به انجام رسيد 2( 2016چن و چن، )  در همين راستا، مطالعه ای كه توسط 
 شده   انجام  3( 201۷  ن، ي و زولكرن   گتونیكر )  توسط   . طی مطالعۀ دیگری كه كرده است   استفاده  یورو  و   USDارز   نرخ   چنين
 .اند بينی قرار داده پيش   دلار، مورد   ارز   نرخ  و   طلا  سكه   ارزش   از   استفاده   با  را   تهران   بهادار  اوراق   بورس  ، شاخص است 

 سهام  بينی شاخصپيش   برای  دلار امریكا  ارز  نرخ  از  كه 4( 201۷بائو و همكاران، )مشابه دیگری كه توسط  مطالعۀ 
 توسعۀ ادبيات مالی   در   سعی   كه   محققانی   توسط   ارز   نرخ   و   سهام   شاخص   ارزش   كلی،   طور   به   كرده است.   استفاده   لهستان 
تعامل با   ظهور، تا حد قابل توجهی از   حال   در   بازارهای   كه   دهد می   امر نشان   این .  شود می   استفاده   دارند،   نوظهور   بازارهای 
  از  بينی قيمت یا بازده سهام، های تحت بررسی در زمينه پيش پژوهش   از   ٪ 20  حدود   در   .پذیرند توسعه تاثير می   بازارهای 

 یا   روزانه   های قيمت   این متغيرها را با   بعضاً كرده و   استفاده   ورودی یا توضيحی   تكنيكی به عنوان متغيرهای   تحليل   عوامل 
های و به عبارتی تركيبی از قيمت و شاخص   ، تلفيقی كرده5( 2015و همكاران،    نگز ي بال )   مانند   سهام،  قبلی   قبلی سهام 

متغير از   25تا    2ها، غالبا  نمایند. در این پژوهش های تكنيكی تلفيق می بورس را با متغيرهای مورد استفاده در تحليل 
گيرند. از این های تكنيكی را به عنان متغيرهای توضيحی بهره می متغيرهای حسایداری یا مالی مورد استفاده در تحليل 

های آماری را مورد استفاده های تحليل بنيادی و داده ها، غالبا تلفيقی از متغيرهای پيش گفته، شاخص دسته پژوهش 
های آماری بازار سرمایه در مورد  هایی كه تلفيقی از متغيرهای حسابداری، مالی، داده ترین پژوهش دهند. از فراطی قرار می 
بينی به كار گرفته ها یا شاخص قيمت  به پژوهش اند، می های بورس را به عنوان متغيرهای توضيحی جهت پيش  توان 

یا بازدۀ  بينی قيمت متغير ورودی یا توضيحی، به منظور پيش  300 از  یاد كرد كه در آن  6( 2021 اكومار، ی جا یو و  ی انانث ) 
 اند. سهام بهره گرفته 

 شناسی روش 
شود. در  پژوهش حاضر، بر اساس هدف كاربردی است زیرا پژوهش حاضر به سمت كاربرد عملی دانش هدایت می 

توان به دو دستۀ توصيفی )غيرآزمایشی( و آزمایشی ها، تحقيقات علمی را می تقسيم بندی بر اساس نحوۀ گردآوری داده 
های ها از نوع توصيفی است زیرا هدف آن توصيف شرایط و پدیده تقسيم كرد. پژوهش حاضر برحسب نحوۀ گردآوری داده 

پذیرد.  گيری صورت می مورد بررسی است و اجرای آن برای شناخت بيشتر شرایط موجود و یاری رساندن به فرایند تصميم 
مهم  گری  غربال  و  شناسایی  ت برای  شد.  استفاده  فازی  دلفی  تكنيك  از  عوامل  دیدگاه ترین  اساس  بر  دلفی  كنيك 

شود. عبارات كلامی گيرد. در این تكنيك برای سنجش دیدگاه از عبارات كلامی استفاده می دگان صورت می دهن پاسخ 
پاسخ  ذهنی  مكنونات  كامل  انعكاس  فرد دهنده محدودیت در  برای  »زیاد«  عبارت  نمونه  برای  دارد.  فرد   A  هایی  كه 

متفاوت است. اگر برای كمی كردن دیدگاه هر دو فرد از یك عدد قطعی   B  گيری است با عبارت »زیاد« برای فرد سخت 
مشكل غلبه كرد. روش   ن یتوان به ا طيف فازی مناسب می   ۀاستفاده شود، نتایج دارای اریب خواهد شد؛ بنابراین با توسع 

اجرای بالا و احتمال حذف نظرات برخی از افراد رنج  ۀ سنتی دلفی، هميشه از همگرایی پایين نظرات متخصصان، هزین 

 
1 Chong  
2 Chen & Chen 
3 Creighton & Zulkernine 
4 Bao  
5 Ballings  
6 Ananthi & Vijayakumar 
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روش دلفی سنتی با تئوری فازی را در    ی سازكپارچه ی برده است. موری و همكاران برای بهبود روش دلفی سنتی، مفهوم  
  . ( 201۹و همكاران،    یموسو )   ارائه دادند   1۹۸5سال  

 كنندگانشركت .  شود ی م  استفاده  ایشان  نظرات  ميان  اجماع  به  دستيابی  برای  خبرگان  نظرات  از  دلفی فازی  در تكنيك 
  برخوردارند مدیریت ریسك شركت،   موضوع  در  تجربه  و  دانش  ویژگی  از  كه  هستند  خبرگانی  و  دلفی متخصصين  این  در 
بود و همچنين  خواهد  ارزشمند  نيز  آنها  برای  گروهی  توافق  یك  از  آمده دست به  اطلاعات  كه  كنند  ی كه احساس ا گونه به 
 برخوردار باشند.  مؤثر  ارتباطی  مهارت  و  شركت  برای  كافی  تمایل زمان  از 

ای محقق ساخته شامل دوازده عامل موثر با طيف ليكرت و سوال آزاد در هر عامل اصلی  نامه بدین منظور پرسش   
ها از نوع روایی صوری بوده و برای این نامه كه چنانچه مورد دیگری مدنظرشان است، بيان كنند، تهيه شد. روایی پرسش 

ها پس از طراحی از لحاظ ظاهری و سهولت پاسخگویی مورد تایيد خبرگان صنعت و دانشگاه شامل نامه منظور، پرسش 
مدیران و اساتيد قرار گرفته و جهت تحليل نتایج از نرم افزارهای اكسل استفاده شده است. قلمرو زمانی پژوهش حاضر 

در قالب فته است. با توجه به تعریف موضوع  بوده و به صورت پژوهشی ميدانی انجام گر   1400در بازه سه ماهه تابستان  
 های بورسی، قلمرو مكانی تحقيق نيز بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود. شركت 

 هاها و یافته تجزیه و تحلیل داده 
توانـد در  آماری مـی  ۀهای جمعيت شناختی نمون كه شناخت ویژگی با توجه به این های جميعيت شناختی: یافته 

مفيد باشد، در این قسمت به    ی های عمـومتعميم نتایج به جوامع آماری دیگر با در نظر گرفتن تشابهات در ویژگی 
ویژگی  پاسخها توصيف  شناختی  داده   ی جمعيت  اسـاس  ر  بـ شناختی جمعدهنـدگان  شده    آوری  هـای جمعيت 

 : شده است  پرداخته
نفر مجرد   3.  اند بوده   مرد   آماری   ۀدرصد از كل اعضـای نمون   100نفر معادل    20هر  نفری پژوهش،    20ۀ  از نمون 

ه آماری می   15باشند كه معادل  می  باشـند كـه نفر متأهل می   1۷نمونه یعنی  ۀ  باشد. بقيدرصد از كـل اعضـای نمونـ
درصد را از كل نمونه   65سال سن دارند كه    40تا    30نفر از نمونه    13.  باشد درصـد از كـل اعضای نمونه می   ۸5معـادل  

ه می  5سال سن دارند،    50تا    40تعداد فراوانی افرادی كه بين    ، دهنـد تشـكيل می  رصد را  د   25  باشـند كـه نفر در نمونـ
ه،    . دهنـد ی از كل نمونه تشـكيل م ـ بالاتر از    1سال و    30كمتر از  نفـر دارای سـن    1از كـل نمونـ سـال   50نفر نيز 

 باشند كه تشكيلمی  دكتری نفر  ۸نفری پژوهش  20از نمونه . درصد است  5 طبقه  دو  باشند، كه درصد فراوانی این می 
دانشجوی دكترا و كارشناسی باشد. تعداد فراوانی افرادی كه  درصد از كـل اعضای نمونه آماری پژوهش می   40دهنده  

برابر    ارشد  ه ترتيب  ه آمـاری پژوهش   25و    35باشند كه معادل  نفر می   5و    ۷هسـتند بـ درصد از كل اعضـای نمونـ
درصد( در رشتۀ حسابداری و بقيه در رشتۀ مدیریت مالی تحصيلات خود را انجام   35نفر از این تعداد )معادل    ۷.  باشد می 
د كـه    15تا    10نفری    20  ۀ نفر از نمون   ۸اند.  داده  دهند، تعداد درصد را از كل نمونه تشكيل می   40سـال سـابقه دارنـ

ه می   4ـابقه دارند،  سال س   20تا    15فراوانی افرادی كه بين   درصد از كل نمونه را تشكيل   20باشند كه  نفـر در نمونـ
درصد است.   10باشند، كه درصد فراوانی این طبقه  سال می   20بالاتر از  نفـر دارای سـابقه    2دهند. از كل نمونه،  می 

 . باشند درصد از كل نمونه می   30سال سابقه دارند برابر با    10  كمتر از همچنـين تعـداد افرادی كه  
  بينی بازده،موثر بر پيش و شناسایی عوامل  آماری    ۀاز انجام مصاحبه با اعضای نمون بعد    تعریف متغيرهاي زبانی.

ها طراحی شد. خبرگان   نامه باهدف كسب نظر خبرگان راجع به ميزان موافقت آنها با مؤلفهها در قالب پرسش مؤلفه 
كم، متوسط، زیاد و خيلی زیاد ميزان موافقت خود را ابراز كردند. ازآنجاكه  می خيلی كم،  لااز طریق متغيرهای ك 

خصوصيات متفاوت افراد بر تعابير ذهنی آنها نسبت به متغيرهای كيفی اثرگذار است، با تعریف دامنه متغيرهای كيفی،  
به شكل اعداد فازی    ،2و جدول    1  نموداردهند. این متغيرها باتوجه به  ها پاسخ می خبرگان با ذهنيت یكسان به سؤال 

 . اند مثلثی تعریف شده 
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 .( 2019و همکاران،   ي موسو ) . تعریف متغيرهاي زبانی  1نمودار  

 
 .شده است  به عدد فازی مثلثی و عدد فازی قطعی شده نشان داده  لامی نحوه تبدیل متغيرهای ك   ، 5در جدول  

 .جدول اعداد فازي مثلثی   . 2جدول  
 عدد فازي قطعی شده  عدد فازي مثلثی  متغيرهاي کلامی 

 0/ ۷5 ( ۷5/0و 1و 1) 1

 0/ 5625 ( 5/0و ۷5/0و 1) 2

 3125/0 ( 25/0و 0/ 5و ۷5/0) 3

 0/ 0625 ( 0و 0/ 25و 0/ 5) 4

 0/ 0625 ( 0و 0و 25/0) 5

 
 .ند ا شده  مينكووسكی به شكل زیر محاسبه ه  با استفاده از رابط   ،5اعداد فازی قطعی شده در جدول  

    (1 ) 𝑚 +
𝛽 − 𝑎

4
 

 به ترتيب اولين، دومين و سومين عدد از چپ به راست خواهند بود.  βو   m ،αكه در این رابطه  
بازدۀ سهام  موثر بر پيشاین مرحله، عوامل    در  نظرسنجی مرحله نخست. كه با استفاده از مصاحبه  بينی 

قالب پرسش  ساختاریافته شناسایی  نيمه در  است،  به گزینه  شده  توجه  با  و  قرار گرفت  اختيار خبرگان  در  نامه 
نامه قيد شده است، برای  هایی كه در پرسششده نتایج حاصل از بررسی پاسخ   پيشنهادی و متغيرهای زبانی تعریف

بر پيشآوردن ميانگين فازی عوامل    دست  به بازدۀ سهام  موثر  برای محاسببينی  از    ۀتحليل شد.  ميانگين فازی 
 شده است: روابط زیر استفاده 

    (2 ) 𝐴𝑖 = (𝑎1
(𝑖)

, 𝑎2
(𝑖)

, 𝑎3
(𝑖)

), 𝑖 = 1,2,3, … , 𝑛 

    (3 ) 𝐴𝑎𝑣𝑒 = (𝑚1, 𝑚2, 𝑚3) = (
1

𝑛
∑ 𝑎1

(𝑖)
,

𝑛

𝑖=1

1

𝑛
∑ 𝑎2

(𝑖)
,

𝑛

𝑖=1

1

𝑛
∑ 𝑎3

(𝑖)
𝑛

𝑖=1
) 
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 های خبرگان است. بعد از جمعدهنده ميانگين دیدگاه   نشان  Aave ام و iنمایانگر دیدگاه خبره   Ai(،  2) در رابطه  
شمارش و بررسی قرار گرفت كه در نظرسنجی مرحله شده به هر عامل مورد  های داده ها، تعداد پاسخ نامه آوری پرسش 

 . شده است  نشان داده  ، 3شده در جدول    های دادهنخست، نتایج شمارش پاسخ 

 .نخست نظرسنجی   ۀ هاي مرحل نتایج شمارش پاسخ   . 3جدول  
متغيرهاي  

 پژوهش 

خيلی  

 زیاد 
 متوسط  زیاد 

خيلی  

 کم
 کم

متغيرهاي  

 پژوهش 

خيلی  

 زیاد 
 متوسط  زیاد 

خيلی  

 کم
 کم

سود تقسيمی 
 به قيمت 

دامنه نوسان   0 3 5 5 ۹
 بازده 

12 5 2 1 0 

نسبت قيمت  
 به سود 

ضریب چولگی  0 2 3 0 1۷
 پيرسون 

13 3 3 1 0 

نسبت تعدیلی  

 قيمت به سود 

ضریب چولگی  1 1 1 1 16

 استاندارد 

16 0 2 2 0 

نسبت رشد  

 سود 

ضریب  6 4 3 2 5

 كشيدگی 

16 4 1 0 0 

بازده بدون  

 ریسك

نسبت سود  0 6 6 4 4

 تقسيمی 

0 0 6 4 10 

پراكندگی  
 بازده 

انحراف   1 2 1 ۷ ۹
 متوسط بازده 

0 0 3 2 15 

 
بر پيش   های داده كه تعداد پاسخ   این  از  بعد   ۀبينی بازدۀ سهام مشخص شد و بعد از محاسبشده به عوامل موثر 

 شودشده برای محاسبه هر عامل استفاده می   ميانگين فازی مثلثی برای عوامل از فرمول مينكووسكی و اعداد فازی قطعی 
 . است   4صورت جدول    ها به زدایی مؤلفه   كه نتایج حاصل از ميانگين فازی و فازی 

 .اول   ۀ نظر سنجی مرحل   هاي خبرگان حاصل از ميانگين دیدگاه  . 4جدول  

 متغيرها 
ميانگين فازي مثلثی 

(m, α, β) 

ميانگين فازي  

 زدایی شده 
 متغيرها 

ميانگين فازي مثلثی 

(m, α, β) 

ميانگين فازي  

 زدایی شده 

سود تقسيمی 
 به قيمت 

 4۹1/0 ( 45/0و0/ ۷و0/ ۸62)
دامنه نوسان  

 بازده 
 625/0 ( 0/ 6و۸5/0و۹5/0)

نسبت قيمت  

 به سود 
 615/0 ( 6/0و0/ ۸5و ۹12/0)

ضریب چولگی 

 پيرسون 
 622/0 ( 6/0و0/ ۸5و ۹3۷/0)

نسبت تعدیلی  

 قيمت به سود 
 650/0 ( 0/ 63۷و۸۷5و ۹25/0)

ضریب چولگی 

 استاندارد 
 63۷/0 ( 0/ 625و۸۷5/0و ۹25/0)

نسبت رشد  
 سود 

 322/0 ( 2۷5/0و 45/0و0/ 63۷)
ضریب 
 كشيدگی 

 6۹1/0 ( 0/ 6۷5و۹25/0و ۹۸۷/0)

بازده بدون  
 ریسك

 3۷5/0 ( 325/0و 5۷5/0و ۷۷5/0)
نسبت سود 

 تقسيمی 
 13۷/0 ( 0/ 0۷5و2/0و45/0)

پراكندگی  

 بازده 
 55۹/0 ( 0/ 525و0/ ۷62و0/ ۹)

انحراف  

 متوسط بازده 
 1/0 ( 0/ 03۷و1/0و35/0)
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آمده از هر دو مرحله   دست   دوم نيز انجام شود تا نتایج به   ۀ زم است مرحل لا   ، نخست   ۀ پس از پایان نظرسنجی در مرحل 
 . هم مقایسه و نتيجه مشخص شود   با 

بينی شده به عوامل موثر بر پيش   های داده دوم، نتایج شمارش پاسخ   ۀ در نظرسنجی مرحل   دوم.   ۀ نظرسنجی مرحل 
 . شده است  نشان داده  ، 5بازدۀ سهام در جدول  

 .نظرسنجی  دوم ۀ هاي مرحل نتایج شمارش پاسخ   . 5جدول  
متغيرهاي  

 پژوهش 

خيلی  

 زیاد 
 متوسط  زیاد 

خيلی  

 کم
 کم

متغيرهاي  

 پژوهش 

خيلی  

 زیاد 
 متوسط  زیاد 

خيلی  

 کم
 کم

سود تقسيمی 

 به قيمت 
۸ 6 3 3 0 

دامنه نوسان  

 بازده 
11 ۷ 1 1 0 

نسبت قيمت  

 به سود 
16 0 3 1 0 

چولگی  

 پيرسون 
14 3 2 1 0 

نسبت تعدیلی  

 قيمت به سود 
1۸ 1 1 0 0 

چولگی  

 استاندارد 
1۷ 0 2 1 0 

نسبت رشد  

 سود 
3 2 5 3 ۷ 

ضریب 

 كشيدگی 
1۸ 2 1 0 0 

بازده بدون  

 ریسك
5 3 ۸ 4 0 

نسبت سود 

 تقسيمی 
0 0 4 3 13 

پراكندگی  

 بازده 
۹ 6 2 0 3 

انحراف  

 متوسط بازده 
0 0 3 1 16 

 
بر پيش   های داده شدن تعداد پاسخ   بعد از مشخص  و پس از   دوم   ۀ بينی بازدۀ سهام در مرحل شده به عوامل موثر 

شده برای هر مؤلفه محاسبه شدكه   ميانگين فازی مثلثی برای عوامل، از فرمول مينكووسكی و اعداد فازی قطعی   ۀ محاسب 
 . شده است   نشان داده  ، 6دوم در جدول    ۀ زدایی عوامل در مرحل   نتایج حاصل از ميانگين فازی و فازی 

 .دوم  ۀ هاي خبرگان حاصل از نظرسنجی مرحل ميانگين دیدگاه   . 6جدول  

 متغيرها 
ميانگين فازي مثلثی 

(m, α, β) 

ميانگين فازي  

 زدایی شده 
 متغيرها 

ميانگين فازي مثلثی 

(m, α, β) 

ميانگين فازي  

 زدایی شده 

سود تقسيمی 

 به قيمت 
 525/0 ( 4۸۷/0و ۷3۷/0و ۸۸۷/0)

دامنه نوسان  

 بازده 
 62۸/0 ( 0/ 6و۸5/0و0/ ۹62)

نسبت قيمت  

 به سود 
 650/0 ( 0/ 63۷و۸۸۷/0و ۹3۷/0)

ضریب چولگی 

 پيرسون 
 644/0 ( 625/0و0/ ۸۷5و۹5/0)

نسبت تعدیلی  
 قيمت به سود 

 ۷1۸/0 ( 0/ ۷12و0/ ۹62و ۹۸۷/0)
ضریب چولگی 

 استاندارد 
 6۷2/0 ( 662/0و0/ ۹12و۹5/0)

نسبت رشد  
 سود 

 2۸۷/0 ( 0/ 225و0/ 3۸۷و6/0)
ضریب 
 كشيدگی 

 ۷31/0 ( 0/ ۷25و0/ ۹۷5و1)

 112/0 ( 0/ 05و 13۷/0و 3۸۷/0)نسبت سود  40۸/0 ( 362/0و0/ 612و0/ ۸)بازده بدون  
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 متغيرها 
ميانگين فازي مثلثی 

(m, α, β) 

ميانگين فازي  

 زدایی شده 
 متغيرها 

ميانگين فازي مثلثی 

(m, α, β) 

ميانگين فازي  

 زدایی شده 

 تقسيمی  ریسك

پراكندگی  

 بازده 
 54۷/0 ( 0/ 512و0/ ۷25و0/ ۸62)

انحراف  

 متوسط بازده 
 100/0 ( 03۷/0و 0۸۷/0و 33۷/0)

 
بينی بازدۀ پيش شده عوامل موثر بر    زدایی   ف ميان ميانگين فازی لا از انجام هردو مرحله نظرسنجی باید اخت  پس

اول ۀ  بينی بازدۀ سهام در مرحل شده عوامل موثر بر پيش   زدایی   ف ميانگين فازی لا سهام بررسی و تحليل شود. بررسی اخت
 .است   ، ۷و دوم به شرح جدول  

 .اول و دوم نظرسنجی   ۀ مرحل   شده   زدایی   ف ميانگين فازي لا اخت   . 7جدول  

 متغيرها 
ميانگين فازي زدایی  

 اول  شده مرحله

ميانگين فازي زدایی  

 دوم   شده مرحله

اختلاف ميانگين فازي زدایی  

 شده مرحله اول و دوم 

 040/0 ۷31/0 6۹1/0 سود تقسيمی به قيمت 

 06۸/0 ۷1۸/0 650/0 نسبت قيمت به سود 

 035/0 6۷2/0 63۷/0 نسبت تعدیلی قيمت به سود 

 035/0 650/0 615/0 نسبت رشد سود 

 022/0 644/0 622/0 بازده بدون ریسك 

 05۸/0 63۷/0 6۹5/0 پراكندگی بازده 

 003/0 62۸/0 625/0 دامنۀ نوسان بازده 

 022/0 556/0 5۷۸/0 ضریب چولگی پيرسون 

 012/0 54۷/0 55۹/0 ضریب چولگی استاندارد 

 034/0 525/0 4۹1/0 ضریب كشيدگی 

 000/0 13۷/0 13۷/0 نسبت سود تقسيمی 

 025/0 112/0 13۷/0 انحراف متوسط بازده 

 
نتایج مرحل  ۀ نخست و مقایس   ۀ شده در مرحل   های ارائه با توجه به دیدگاه  ف بين لا كه اخت   صورتی   دوم، در   ۀ آن با 

ف لا كه اخت شود. با توجه به این باشد، فرآیند نظرسنجی متوقف می   0/ 1شده در هر دو مرحله كمتر از    زدایی   ميانگين فازی 
بينی است، خبرگان در مورد عوامل موثر بر پيش  0/ 1شده نظر خبرگان در هر دو مرحله كمتر از  زدایی  ميانگين فازی 

ها شود. این بدان معنا است كه خبرگان به مؤلفه اند و نظرسنجی در این مرحله متوقف می بازدۀ سهام به اجماع نظر رسيده 
بندی عوامل مؤثر در   شده، رتبه   اند. با توجه مطالب گفته شده در پژوهش نگاه تقریباً یكسانی داشته   و ابعاد شناسایی 

یعنی هر   شده است؛  دوم استفاده  ۀشده مرحل   ها از ميانگين فازی بندی مؤلفه  شده است. در رتبه  نشان داده  ، 10جدول  
 . گيرد شده آن بيشتر باشد، در اولویت اول قرار می   یی دا ز   ای كه ميانگين فازی مؤلفه 

 گیرینتیجه بحث و  
های اخير به خود اختصاص های مالی یكی از مسایل چالشی است كه مطالعات با ارزشی را در طی دهه بينی پيش

  تشدید   را   موجود   مالی   معماری   اصلاح   لزوم   جهان،   سراسر   در   بزرگ   های اخير در شركت   مالی   های بحران   داده است. وقوع 
با   اقتصادی   مشاغل   مواجهه   از   قبل   هشدارها   زنگ  و   علائم  است   ممكن  كه   است   این   بر   اعتقاد   كلی   طور   به.  است   كرده 
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 بينی بازدۀ سهام یا یك كسب و كار،های موثر بر پيش شناسایی مولفه   كلی   شود. هدف   مشاهده   بحران  یا   اقتصادی   مشكل 
 بحران  ریسك   و  كرده   استخراج  گذشته   مشاهدات   از   بازدۀ سهام را   به   مربوط   دانش   توانند می   كه  است  هایی مدل   ایجاد 
  المللی   بين  معماری   های كنند. این ارزیابی، سياست   ارزیابی   دارند،   تری گسترده   بسيار   دامنۀ   كه   را   هایی شركت   كار   و   كسب 
در این كند.  می   مشخص  بحران   مدیریت   و   بينی بحرانپيش   بحران،   از   گيری های پيش روش   عنوان  به  را   جدیدی   مالی 

بينی پيش كه احتمالا ممكن است بر    یی هاسنجه   یی جهت شناسا   ی و جامع   ك ي ستمات ي مطالعه ستحقيق تلاش شده تا  
بانك اطلاعات بازدۀ سهام   باشد انجام داده و   یرهاي منظور همه متغ  ن یشود. بد ی ها فراهم م سنجه   ن ی از ا   ی كامل   ی موثر 

 ۀحوز  یبررس   ی و به عبارت  قي تحق  ات ي ادب  یبند با استفاده از جمع بينی بازدۀ سهام پيش موثر بر  هایمولفه و  ی حسابدار 
بينی عوامل موثر بر پيش  شناسایی  سعی و تلاش نویسندگان بر  پژوهش  این  در قرار خواهد گرفت.  ی دانش، مورد بررس 

باشد. خبرگان می  با  مصاحبه و  موجود  ادبيات  مطالعه  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با بازدۀ سهام شركت 
 عوامل  تم  تحليل  از  استفاده  گرفت. با  صورت  عوامل  اوليه  شناسایی  موجود،  مطالعات  بررسی  و  مصاحبه  از انجام  پس 

بندی یت اولو برای  در نهایت از تكنيك دلفی فازی    .شد  گردآوردی  اصلی  های تم  قالب  در  چند مرحله  از  پس  شده  شناسایی 
كه چه عواملی بر كلی مطرح شده است؛ اول این   سؤال در این پژوهش دو  ی مربوطه استفاده شد.  ها شاخص عوامل و  

بندی عوامل موثر چگونه بوده و هر عامل از چه یت اولوكه ها تاثيرگذار هستند؟ و دوم این بينی بازدۀ سهام شركت پيش 
ها به بينی بازدۀ سهام شركت بر پيش   مؤثر درجه اهميتی برخوردار است؟ طبق نتایج به دست آمده، از ميان عوامل اصلی  

ترتيب اولویت عوامل سود تقسيمی به قيمت )آخرین سود اعلامی تقسيمی هر سهم بر آخرین قيمت هر سهم )جاری(، 
ه سود نسبت قيمت به سود )آخرین قيمت هر سهم )جاری( بر آخرین سود اعلامی هر سهم( ، نسبت تعدیلی قيمت ب 

سال اخير(، نسبت رشد سود )نسبت قيمت به سود هر سهم بر آخرین  5)ميانگين متحرک قيمت به سود هر سهم در 
بازده       رشد اعلامی سود(، بازده بدون ریسك )نسبت سود به قيمت هر سهم بر نرخ بازده بانكی بلندمدت(، پراكندگی 

ان بازده ) اختلاف مقطعی بين حداكثر و حداقل بازده(، ضریب چولگی )انحراف معيار مقطعی بازده در نمونه(، دامنۀ نوس 
بازده(، ضریب چولگی استاندارد )متوسط مكعب انحرافات از  بر انحراف معيار  )اختلاف بين ميانگين و ميانه  پيرسون 

بازده بر توان چهارم   ميانگين بازده بر توان سوم انحراف معيار(، ضریب كشيدگی )متوسط توان چهارم انحرافات از ميانگين 
انحراف معيار(، نسبت سود تقسيمی )آخرین سود تقسيمی اعلامی بر آخرین سود اعلامی شركت( و انحراف متوسط بازده 

ها نقش دارند. نتایج این تحقيق نشان بينی بازدۀ سهام شركت )ميانه قدرمطلق انحرافات از ميانه مقطعی بازده(، در پيش 
بازدۀ سهام شركت توان بر پایۀ تحليل حوزۀ دانش و الگوی تحليل محتوی، عوامل موثر بر پيش داد كه می  ها را بينی 

شناسایی و با تركيبی از نظرسنجی اقناعی و رویكرد دلفی فازی نسبت به پالایش عوامل موثرتر اقدام نمود. بر این اساس 
ه جای صرف توجه به تغييرات قيمتی و ریسك شود ب گذاری توصيه می های سرمایه به تحليلگران بازار سرمایه و شركت 

های نمایند. گيری سازی و تصميم ها، تصميم تر و با توجه به عوامل موثر بر بازدۀ سهام شركت سهام در افق دیدی وسيع 
توانند ارزیابی خود را چند بعدی نموده و با تكيه بر عوامل شناسایی و پالایش شده در ابعاد مختلف، به در این صورت می 

بازدۀ سهام شركت  علمی  سنجش  مبانی  و  خبرگان  دیدگاه  بر  مبتنی  این صورت  در  نمایند.  اقدام  بررسی  مورد  های 
 اكومار،ی جا ی و و  ی نانث ا ) توان در راستای تحقيقات  تری صورت خواهد گرفت. نتایج این پژوهش را می های جامع گيری تصميم 
دانست. در این پژوهش   ( 201۹شاه و همكاران،  ) و   ( 201۹لو و همكاران،  ) ،   ( 2021  ، ی ور ي وده ی گوش و داتا چا ) ،  ( 2021

و از   ها شركت بينی بازدۀ سهام  از الگوی تحليل حوزۀ دانش و تحليل محتوی نسبت به شناسایی عوامل موثر بر پيش 
هایی شودكه از شيوه نظرسنجی خبرگان به شيوۀ دلفی فازی بهره گرفته شده است. به دیگر پژوهشگران پيشنهاد می 

چون تاپسيس فازی یا تحليل شبكۀ فازی بهره گيرند. علاوه بر این  نظریۀ اطلاعات بر این باور است كه هر یك از متغيرها 
توانند اطلاعات عملكردی خاصی را به تصميم گيرنده منتقل نمایند و بر اساس هر های مالی و حسابداری می یا نسبت 

ها و تصویر متفاوتی از بازدهی سهام شركت مورد بررسی را فراهم كرد. بندی متفاوتی از شركت توان رتبه یك از آنها می 
می  تحقيق  این  نتایج  رتبه همچنين  موسسات  استفاده  مورد  نموده تواند  فعاليت  به  شروع  كه  به بندی  قرارگيرد.  اند 
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شود از معيارهای تلفيقی نظير آنتروپی به منظور تلفيق معيارهای متفاوت و بعضا متناقض پژوهشگران آتی توصيه می 
 گيرند.ها بهره جهت قضاوت در زمينه بازدۀ سهام شركت 
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