
 

321 

 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار
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 چكيده

بازار سرمایه با آن روبرو هستند،  یگذاران سهام در فضا از سرمایه یاریکه بس یمسائل نیتر از مهم یکی

مختلف زمانی  یها گیری در خصوص خرید سهام و پیش بینی وضعیت آینده سهام طی دوره تصمیم

ی با اثرگذاری بالا در بررسی و انتخاب سهام و همچنین ارهایمعهدف از انجام این تحقیق شناسایی  .باشد یم

بینی وضعیت احتمالی آتی سهام است. این تحقیق با استفاده از تکنیك دیمتل فازی و گردآوری نظرات  پیش

خبرگان به واسطه مصاحبه و توزیع پرسشنامه، معیارهای با تاثیرگذاری بالا را شناسایی و از طریق بکارگیری 

ی آتی را ها دورهی تاریخی، وضعیت احتمالی آینده سهام در ها دادهه مارکوف و جمع آوری فرایند زنجیر

بینی نموده است. نتایج حاکی از آن  جهت سه شرکت بزرگ از گروه فلزات اساسی بورس اوراق بهادار را پیش

یِ با میزان است که سه معیارِ سود هر سهم، بازده حقوق صاحبان سهام و قیمت سهام به عنوان معیارها

بینی و  تاثیرگذاری بالا بوده وهمچنین بر اساس این نتایج و با بکارگیری فرایند زنجیره مارکوف، قدرت پیش

 .گیری درباره وضعیت آینده سهام حاصل شده است تصمیم
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 مقدمه -1

 یها حوزه نیتر یاصل از آنسبد سهام و مدیریت  سهام مناسب و در مرحله بعد تشکیل انتخاب

گیری این  گذار از یك طرف، اندازه گیری سرمایه . شناسایی عوامل دخیل در تصمیماستگیری مالی  تصمیم

، مشکل اساسی برای سهام سبد سهام و انتخاب طرفی دیگر و همچنین چگونگی تاثیر آنها بر امر عوامل از

های بنیادی و تکنیکال کمك شایانی را در مسئله  . در این راستا تحلیل]13[ باشد یمالی م گران تحلیل

های بنیادی بوده و اطلاعات آنها از  های مالی که بازنمود تحلیل گذار از نسبت نمایند. سرمایه انتخاب سهام می
ان معیارهایی درانتخاب سهام استفاده کند. اما با توجه به این گردد، به عنو های مالی استخراج می صورت

گیری  گذاری به یك مسئله تصمیم های مالی وجود دارد، مسئله سرمایه موضوع که تعداد بسیار زیادی نسبت

 .]14[گردد  چند معیاره تبدیل می

دارد که این  ی متفاوتی وجودها شاخصگیری جهت انتخاب سهام مطلوب  در خصوص ارزیابی و تصمیم

ریزی  و برنامه 1(MCDMمعیاره ) گیری چند ی تصمیمها روشی متنوعی از جمله ها روشاکثراً با  ها شاخص

 كیتکن، 3(AHPی )سلسله مراتب لیتحل ندیفرآی ها روش)نظیر  اند شدهبندی  بررسی و اولویت 2(LPخطی )

( )مانند: 6(GPریزی آرمانی ) و برنامه 5(DEA) ها داده، تحلیل پوششی  9(TOPSIS) آل دهیحل ا به شباهت

 معیاره بدون در نظر گرفتن گیری چند ی تصمیمها روش(. نکته قابل توجه این است که اکثر ]19، 5، 22[

. بنابراین با توجه به اینکه پردازند یمورد نظر م یها نهیگز یبند به رتبه ارهایمع و تاثرات بین ریتاث

های  كیتکن، بکارگیری باشند یمی مهم در انتخاب سهام دارای تاثیرات متقابل بر روی یکدیگر ها شاخص

 تکنیك ،دهیچیمسائل پ یبررس جهت ها كیتکن نیتر مهمتواند اثربخشی لازم را داشته باشد. یکی از  فوق نمی

بوده و  های زوجی مقایسهگیری بر اساس  های تصمیم انواع روشکه از جمله  باشد یم 2(DEMATEL) دیمتل

 کند یمگیرنده کمك  به تصمیم كیتکن. این پردازد یمبه بررسی و ارزیابی اثرات متقابل معیارها و زیرمعیارها 
تا معیارهایِ با اثرگذاری بالا را استخراج نماید. علاوه بر انتخاب سهام، وضعیت آتی سهام بسیار اهمیت دارد 

گذاران همواره نگران آینده قیمت سهام خود بوده و  کنند سرمایه بیان می( 1429به طوریکه بیکر و هاسلم )

گذاران در خصوص وضعیت  نگرانی سرمایه .]16[از موضوعات مهم آنها است   سهامریزی جهت آینده  برنامه

بینی وضعیت آینده سهم را ضروری می سازد. اغلب  آتی سهام، از جمله موضوعاتی است که اهمیت پیش

و چندگانه  ونیهای رگرس مدلی زمانی ها یسریی چون ها روشانجام شده در این خصوص، از تحقیقات 

 منطق فازی و یهای عصب شبکه بیترک و منطق فازی ،یمصنوع یهای عصب شبکهی عصبی )ها شبکهاخیراً 

هایی روبرو هستند، برای  ها معمولاً با محدودیت . اما این روش(]15، 26، 35[ )مانند: اند نموده( استفاده فازی

باشند؛ چرا که ساختار آن باید انتخاب گردد و یا  محور می های عصبی به شدت مسئله مثال شبکه

 .]9[های فازی که به دانش قبلی خبرگان نیاز دارد  سیستم

ه اول بررسی عوامل تاثیرگذار در . مرحلگردد یملذا هدف از انجام این مطالعه در دو مرحله محقق 

و مرحله دوم با  باشد یمارزیابی و انتخاب سهام و استخراج عوامل موثر با استفاده از تکنیك دیمتل فازی 

های  های روش استفاده از معیارهای اثرگذار بدست آمده از مرحله اول، و همچنین جلوگیری از محدودیت
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 8ی زمانی آتی با استفاده از فرایند زنجیره مارکوفیها دورهام در بینی حالات و وضعیت آینده سه فوق، پیش

( و بر اساس معیارهای دینما یمبینی  ی آینده را پیشها حالت)که بر مبنای حالت کنونی مدل، احتمالات و 

مربوطه بدست خواهد آمد. در همین راستا جهت انجام مرحله دوم سه شرکت بزرگ بازار سرمایه )شرکت 

مس ایران، شرکت فولاد مبارکه اصفهان و شرکت فولاد خوزستان( از گروه فلزات اساسی در نظر  ملی صنایع

ی آتی، بر اساس آن ها دورهگرفته شده است و بر اساس معیارهای بدست آمده وضعیت احتمالی آنها در 

 .گردد یمبینی  معیارها پیش

 

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

عنوان بازاری که نبض و رشد و توسعه اقتصادی یك کشور در دست آن است از جمله بازار سرمایه به 

وجود افتد.  گذاری مهمی در آن اتفاق می های سرمایه گیری        مهمترین بازارهای مالی است که تصمیم

گیری  گذاری، تصمیم و عدم شناسایی متغیرهای مهم در فرایند سرمایه کنترل  قابل غیر یرهایمتغ

کند. سوخکیان  های مالی را با مشکل مواجه می گذاران جهت تخصیص بودجه خود در انتخاب دارایی مایهسر

 یها موجود که به عنوان فرصتی ها گیرنده بایستی سهم تصمیمکنند که  ( بیان می1384و دیگران )

س انتخاب سهام را در هنگام انتخاب سهام مورد ارزیابی قرار داده و سپ شوند یمحسوب م گذاری سرمایه

گذاری در انتخاب سهام  ( معتقدند که تصمیمات سرمایه2111کایا ) . همزاسبی و پك]4[صورت پذیرد 

گذاران در پی دارد؛ چرا که در کنار در نظر گرفتن مواردی چون  فرایندی حساس و تدریجی را برای سرمایه

ای ه های سیاسی و اقتصادی(، عواملی مانند سودآوری، فرصت شرایط جهانی و محلی )با توجه به ضرورت

رشد و شرایط قانونی نیز اثرگذار بوده که این موضوع به واسطه بررسی اطلاعاتی که از ترازنامه و صورت 

های  . در همین راستا باید عنوان نمود که تکنیك]14[گردد  شود، حاصل می حساب سود و زیان استخراج می
نی بازار و انتخاب سهام، سه تکنیك بی گیرد. به طور کلی در پیش متفاوتی در انتخاب سهام مد نظر قرار می

تحلیل بنیادی، تحلیل تکنیکال و تحلیل پرتفوی دخیل بوده که در این بین تحلیل بنیادی و تکنیکال از 

گذاری به واسطه ترکیب رویکردهای بنیادی و  های سرمایه . مدل]39[باشند  جایگاه مهمتری برخوردار می

. در همین راستا ]32[گیرند  های تکنیکال مورد تست قرار می صهای مالی و شاخ تکنیکال و از طریق نسبت

( نیز معتقدند سهامی که به واسطه اطلاعات بنیادی انتخاب شده است، ارزش 2112هانگ و دیگران )

کنند تحلیل بنیادی در درجه  ( بیان می1441آکن ) . کارتر و وان]22[دهند  بالاتری را به خود اختصاص می

و  P/Eهای بنیادی، تحلیل  کال در درجه دوم اهمیت قرار دارند. ایشان در میان روشاول و تحلیل تکنی

های مالی بسیاری موجود  . در این بین نسبت]12[دهند  های مالی را در بالاترین ردیف قرار می نسبت

ت ها انتظارات رشد آینده، برخی ریسك اعتباری شرکت و برخی ارزش قیم باشد که برخی از این نسبت می

های بنیادی در انتخاب سهام و اطلاعات  . با توجه به نقش تحلیل]14[دهند  سهام شرکت در بازار را نشان می

شوند که این مهم شرکت را بر  های مالی محاسبه می های کمی و نسبت های مالی، مقیاس اخذ شده از صورت

( یکی از 2115سیلوا و دیگران ).  ]32[نماید  حسب سودآوری، نقدینگی، بدهی و رشد تجزیه و تحلیل می
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دانند.  بالا، نرخ رشد بالای سود خالص و حاشیه سود می ROEگذاری را نسبت  معیارهای مهم در سرمایه

های مالی را در نظر  ها و اهرم نسبتی است که سه عاملِ کارایی عملیاتی، بکارگیری کارای دارایی ROEنسبت 

گیرد، قیمت سهام است.  گذاری مد نظر قرار می گیری سرمایه میمعامل مهم دیگری که در تص .]32[گیرد  می

. ]22[بینی و از این محل در بازار سرمایه منافعی را کسب نمایند  گذاران مایلند، قیمت سهام را پیش سرمایه

–شود که تغییرات در قیمت، بازنمود تغییرات در دیگر متغیرها  در واقع اهمیت قیمت سهام از آنجا ناشی می

 .]18[است  -بینی شده، نرخ تنزیل، نرخ رشد سود تقسیمی انند سود تقسیمی پیشم

نماید که عبارتند از: سود  در هنگام خرید و فروش سهام را معرفی میاثرگذار ( شش عامل 1421پورتر )

گذاری و رشد  گذاری، سود بر روی معامله، مدیریت سرمایه سهام، رشد سریع قیمت و سود، هدف سرمایه

و نرخ  لینرخ تنز ،یمیسود تقس)مدل گوردن  یارهایاز مع استفاده با (2114ی و دیگران )ل .]31[دمدت بلن

 یگذار هیسرما ماتیتصم ، الگویی جهت ارهیمع چند یریگ میتصم یها كیتکن قیطر از ی( ومیرشد سود تقس
 ،سكیو نرخ بازده بدون ر یمیبازار، نرخ رشد سود تقس یبتا بیبه ترت و به این نتیجه رسیدند که نییتب

 یبرا یمدل نییبه تب (2111ی )جر .]22[باشند  می یگذار  هیسرما ماتیصمت بر رگذاریعوامل تأث نیتر مهم

 قیاز طرو  4(CAPM) یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیبا استفاده از عناصر مدل ق یگذار هیسرما ماتیتصم

و به این نتیجه رسید که   پرداخت (VIKOR,11 ANP,11 DEMATEL) ارهیمع چند یریگ میتصم یها كیتکن

. از طرفی در راستای ]25[ی است گذار هیسرما ماتیبر تصم رگذاریعوامل تأث نیتر مهم یکی ازشرکت  سكیر

بینی قیمت سهام بازارهای وابسته به هم از زنجیره  ( در پیش2115بینی وضعیت سهام، حسن و نات ) پیش

بینی رفتار سهام را با ترکیب  ( پیش2112.  همچنین حسن و دیگران )]21[مارکوف مخفی استفاده نمودند 

بینی متداول  خفی بررسی و حاصل آن را با پیشمدل های الگوریتم ژنتیك، شبکه عصبی و زنجیره مارکوف م

 .  ]21[مقایسه نمودند 

 انیحامد .دنشو یممطالعاتی در این خصوص انجام شده است که در ادامه آورده  زین رانیا درهمچنین 

 سهم، هر یدرآمد هر سهم، سود نقد یهانشان داد که معیار سهام متیعوامل موثر بر ق ( با بررسی1324)

گذاری بسیار حائز  ی جهت سرمایهریگ میامر تصم ی درمحصولات انحصار ت،ی، نوع مالکهیاسرم شیافزا
با استفاده از مدل را  بر انتخاب سهام موثری ارهایمع (1381) یدلبردر همین راستا  .]2[اهمیت هستند 

AHP  نیتر هر سهم مهم یمیسود تقس ی بررسی و نشان دادگذار هیسرما یها کارشناسان شرکت یداز دو 

( با رویکردی تحلیلی به بررسی عوامل 1381آقایی و مختاریان ) .]8[بازی می کند  انتخاب سهام در نقش را

گذاران   گذاران هنگام خرید سهام پرداختند و مشخص نمودند که اکثر سرمایه گیری سرمایه موثر بر تصمیم

گیری جهت خرید سهام معیارهای مالی از  بازی و معاملات پر ریسك دارند و در تصمیم علاقه کمی به سفته

اما اهمیت آنها کمتر از نوسانات قیمت و روند قیمت  باشند یمم سود و سود هر سهم بسیار مهم قبیل تقسی

 یی رادارو یها موثر بر انتخاب سهام در شرکت یارهایمع (1388) یرازیشاکبرپور .]2[سهام در بورس است 

 متیق نسبتمورد نظر ) ی نمود و از بین عوامل موثربررس ارهیمع چند یریگ میتصم یها كیبا استفاده از تکن

 یبه ارزش دفتر بازار (، نسبت ارزشDPSهر سهم ) یمی(، سود تقسEPSهر سهم ) یدی(، عاP/Eبه درآمد )
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(، ROA) ها یی(، نرخ بازده داراL/E) هیسرما به ی(، نسبت بدهP/Sبه فروش ) متی(، نسبت قMV/BVسهام )

(، حجم DT) یمی(، روند سود تقسMCبازار ) یگذار هیسرما (، مقدارROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام )

بازار  یگذار هیحجم معاملات و مقدار سرما(، نشان داد که شرکت یاطلاعات تیشفاف (، افشا وVOLمعاملات )

و سوخکیان و  (1389کلخوران و دیگران ) علیزاده شاه در همین راستا .]3[اند  تیوزن و اهم نیشتریب یدارا

(، تلاش هایی در راستای انتخاب سهام نیز انجام MCDM) معیاره روش چند( نیز با بکارگیری 1384دیگران )

بینی قیمت سهام، از مدل مارکوف  ( به منظور پیش1343کامی ) . از طرفی امیری و بیگلری]11، 4[داده اند 

یك مطالعه موردی از شاخص داوجونز، بررسی و  استفاده نموده و با تعریف نه وضعیت، کارایی مدل با کمك

  .]9[عملکرد مدل تایید گردیده است 

 

 پژوهش يشناس روش -3
گذذار در راسذتای انتخذاب     با توجه به هدف این مطالعه و مرور ادبیات تحقیق، تعداد هشت معیار مهم و تاثیر

 دهد. یمیارهای مربوطه را نشان معسهام شرکت، مشخص گردید. جدول شماره یك 

 

 معيارهاي تاثيرگذار در انتخاب سهام شرکت -1جدول 

 شرح معيار شرح معيار

C1 افزایش سرمایه C5 ( سود تقسیمی هر سهمDPS)12 

C2 ( سود هر سهمEPS)13 C6 قیمت سهام 

C3 حجم معاملات C7 شرکت یاطلاعات تیشفاف 

C4 ( بازده حقوق صاحبان سهامROE)19 C8 15درآمد-نسبت قیمت 

 

و همچنین ارتباطات متقابل معیارها با یکذدیگر،   پویا بودن و عدم قطعیت بازار سرمایهسپس با توجه به 

ین معیارهذای اثرگذذار در انتخذاب سذهام     تذر  مهماز تکنیك دیمتل فازی جهت استخراج سه معیار به عنوان 

ارکوف وضذعیت احتمذالی آینذده    استفاده گردید. در مرحله دوم تلاش گردید تا با استفاده از فرایند زنجیره م

ی مذورد نیذاز جهذت تجزیذه و تحلیذل      هذا  دادهسهام بر اساس سه معیار استخراج شده تعیین گذردد. ضذمناً   

گران و کارشناسان بازار و در  و توزیع پرسشنامه میان تحلیل ها مصاحبهاطلاعات در بخش اول این مطالعه، از 

های بورس اوراق بهادر گذردآوری   یتسای استخراج شده از ها دادهو  ها شرکتی مالی ها صورتبخش دوم از 

 گردد. یمشده است. در ادامه تکنیك دیمتل فازی و فرایند زنجیره مارکوف به اختصار تشریح 
 

 دیمتل فازي -3-1

های ساختاری بین عوامل پیچیده و  تکینك دیمتل روشی جامع برای ساخت و تحلیل روابط علی مدل

ای جهت حل مسائل پیچیده توسعه و بکار  دیمتل روشی است که به طور گسترده .]31[ باشد متعدد می

www.SID.ir

Archive of SID

www.sid.ir


 3131بهار / بيست و ششمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
321 

تواند درک از عوامل و معیارهای متعامل را افزایش داده و  این روش می. ]33، 28، 23، 24[گرفته شد 

های امکانپذیر جهت ساخت یك سیستم سلسله مراتبی شبکه مرتبط را ایجاد نماید. این تکنیك تا  حل راه

گیری در شرایط عدم اطمینان موجب ارائه و بکارگیری تکنیك دیمتل فازی  آنجا پیشرفت نمود که تصمیم

 گردد. مراحل این تکنیك به شرح زیر انجام می. ]29، 11[گردید 

گیری و با توجه به  . طراحی معیارهای زبانی فازی: برای رفع عدم اطمینان باید معیارهایی جهت تصمیم1

 معیارهای زبانی جدول شماره دو با یکدیگر مقایسه شوند.

 

 ]6[ي زیاني مقایسات زوجي ها اسيمق -2جدول 

 ي زباني براي مقایسات زوجيها واژه مقادیر زباني

 تاثیر خیلی زیاد (25/1، 25/1، 1)

 تاثیر زیاد (5/1، 25/1، 1)

 تاثیر کم (25/1، 5/1، 25/1)

 تاثیر خیلی کم (1، 25/1، 5/1)

 

(: بر اساس روابط شماره یك و دو، متوسط نظرات Õگیری اولیه ) . نظرسنجی و ساخت ماتریس تصمیم2

 .گردد یمگیری اولیه تشکیل  فازی محاسبه و ماتریس تصمیم

   ̃  (1رابطه 
 

 
 ∑  ̃  

  
      

̃  (2رابطه   

(

  
 

 ̃   ̃   ̃    ̃  

 ̃   ̃   ̃    ̃  

 ̃  

 
 ̃  

 ̃  

 
 ̃  

 ̃    ̃  

              
 ̃    ̃  )

  
 

 

 

(: برای بدست آوردن ماتریس نرمالایز شده از روابط شماره Ẑ. محاسبه ماتریس نرمالایز )بهنجار( شده )3

 .شود یمسه، چهار و پنج استفاده 

                    ̃     ̃  (3رابطه 

)      (9رابطه 
 

   ∑ | ̃  |
 
   

       

 
 

   ∑ | ̃  |
 

   
       

)  
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̃  (5رابطه   

(

  
 

 ̃   ̃   ̃    ̃  

 ̃   ̃   ̃    ̃  

 ̃  

 
 ̃  

 ̃  

 
 ̃  

 ̃    ̃  

              
 ̃    ̃  )

  
 

 

 

: این گام توسط روابط شماره شش، هفت، هشت (l"ij , m"ij, u"ij)برای هر حد فازی  Ṽ. محاسبه ماتریس 9

 .دیآ یمو نه بدست 

    (6رابطه 
   ̃  (   ̃ )

  
 

    (2رابطه 
   ̃  (   ̃ )

  
 

    (8رابطه 
   ̃  (   ̃ )

  
 

 

 .شود یممحاسبه  Ṽ کرده و ماتریسمثلثی را با هم ترکیب  در پایان، هر کدام از حدهای پایین، میان و بالا

̃  (4رابطه   

(

 
 

 ̃   ̃   ̃    ̃  

 ̃   ̃   ̃    ̃  

 ̃  

 
 ̃  

 ̃  

 
 ̃  

 ̃    ̃  

              
 ̃    ̃  )

 
 

 

 

استفاده و ماتریس دیفازی شده بر اساس  11از رابطه شماره  jو  i. غیرفازی کردن اعداد فازی: برای هر 5

 .گردد یمتعریف  11رابطه شماره 

    (11رابطه 
        

 
 

   (11رابطه 

(

 
 

      
       

      
       

   

 
   

   

 
   

       

              
       )

 
 

 

 

  گردد. محاسبه می حد آستانه 12با توجه به رابطه  کم اثر یارهایحذف مع یبرا: محاسبه حد آستانه. 6

    (12رابطه 
∑ ∑    

 
   

 
   

   
 

∑ ∑    
 
   

 
   

   
 

∑   
 
   

   
 

∑   
 
   

    
 

 

. بعد از دیآ یمبدست  Vاز جمع هر ستون و سطر ماتریس  به ترتیب Diو  Di+Ri :Riو  Di–Ri. محاسبه 2
محاسبه شدند، نمودار شدت اثرگذاری و اثرپذیری رسم شده که در واقع مبنای  Di+Riو  Di–Riاینکه 

، اهمیت هر Di+Riی ها ارزش. رندیگ یمقرار  y ،Di–Riو بر محور  x ،Di+Riگیری است. روی محور  تصمیم

www.SID.ir

Archive of SID

www.sid.ir


 3131بهار / بيست و ششمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
311 

و هرچه عاملی مقادیر بالاتری از این ارزش را به خود اختصاص دهد، از اهمیت  دهد یمعامل را نشان 

بالاتری نیز برخوردار خواهد بود. برای مشخص کردن ارتباط بین عوامل باید با توجه به مفروضات این 

 تکنیك و به روش زیر عمل نمود:

( مشکل اصلی iشود: عامل ) یمعددی بزرگ است(؛ گفته  δ)که  (Di–Ri)<1و  δ=(Di+Ri)اگر  (1

 مسئله موردنظر است و باید حل شود.

ی مسئله ا هسته( عاملی است که مشکل iشود که عامل ) یم؛ گفته (Di–Ri)>1و  δ=(Di+Ri)اگر  (2

 کند و باید در اولویت قرار گیرد.  یمموردنظر را حل 

( عاملی است iشود که عامل ) یمعددی کوچك است(؛ گفته  ε)که  (Di–Ri)<1و  ε=(Di+Ri)اگر  (3

 گذارند. یممستقل که عوامل کمی روی آن تاثیر 

( عاملی است مستقل که روی تعداد کمی iشود که عامل ) یم؛ گفته (Di–Ri)>1و  ε=(Di+Ri)اگر  (9
 گذارد. یماز عوامل دیگر اثر 

 

 زنجيره مارکوف -3-2

را اختیار کند وابسته به کلیه  xnمقداری برابر  Xnامین متغیر تصادفی یعنی nدر حالت کلی احتمال اینکه 

  .]12[شود  یمملاحظه  13مقادیر متغیرهای تصادفی قبل از آن است که در رابطه شماره 

                    |        (13رابطه 

 

دهد فقط بستگی به مقدار قبلی آن  یمبه خود اختصاص  xnاما در فرایند مارکوف مقداری که متغیر تصادفی 

 .]1[آید  یمدر  19به صورت شماره  12دارد. لذا رابطه شماره  xn-1یعنی 

           |                           |        (19رابطه 

 

( را Pتوان یك ماتریس مربع ) حالت( مشخص باشند، می mاگر مجموعه حالات ممکن در زنجیره مارکوف )

ماتریس  15دهند. رابطه شماره  احتمالات گذار را نشان می (   تشکیل داد که عناصر آن)ای  به گونه

 دهد. یمرا نشان  16احتمالات گذار

   (15رابطه 

[
 
 
 
 
          

    
          

    
          ]

 
 
 
 

 

 

ام nبینی اینکه سیستم در زمان  می توان برای پیش 16با داشتن بردار حالت اولیه، مطابق رابطه شماره 

بردار  p(n)ماتریس احتمالات گذار و  Pاستفاده نمود که در آن  12ام باشد، از رابطه شماره jدر حالت 

 باشد. یم nاحتمال حالات در زمان 
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 [               ]       (16رابطه 

                      (12رابطه 

 

 شود یبزرگ م nهمچنان که  یعنی. ابدی یم شیگرا 12داریاز موارد به حالت پا یاریمارکوف در بس ندیفرا
شود که از  یمداده نشان  πبا نماد  داریبردار حالت پااحتمال  دارند. لیشدن تما تیبردار حالت به تثب ریمقاد

 .]12[ گردد یمحاصل  18رابطه شماره 

       (18رابطه 

 

 پژوهش هاي افتهی -4

استخراج گردیده و سپس بذا اسذتفاده از   در بخش اول مهمترین معیارهای موثر در انتخاب سهام شناسایی و 

 گردد. بینی می فرایند زنجیره مارکوف وضعیت احتمالی آینده سهام پیش

 

 تكنيك دیمتل فازي و معيارهاي اثرگذار در انتخاب سهام -4-1
ادغام نظرات خبرگان )تشکیل ماتریس متوسط(، ماتریس نرمالایز شده مطابق با روابط شماره سه و بر اساس 

و بر اساس روابط شش، هفت و هشت مطابق جدول شماره  Ṽچهار محاسبه و خروجی آن در قالب ماتریس 

 دهد. یمسه بدست 

 ( Ṽ: ماتریس محاسبه شده )3جدول 

8 7 6 5 4 3 2 1 

ار
عي

م
 

26
8

/1 
98

1
/1 
35

2
/1 
55

1
/1 
35

8
/1 
18

1
/1 
21

8
/1 
93

4
/1 
22

1
/1 
62

4
/1 
36

1
/1 
21

6
/1 
62

5
/1 
33

5
/1 
18

9
/1 
56

4
/1 
31

2
/1 
15

4
/1 
61

2
/1 
31

6
/1 
13

8
/1 
53

2
/1 
28

5
/1 
15

9
/1 

1 

22
2

/1 
59

2
/1 
95

2
/1 
56

2
/1 
96

1
/1 
39

3
/1 
62

2
/1 
99

8
/1 
36

2
/1 
21

5
/1 
94

2
/1 
34

2
/1 
62

3
/1 
38

9
/1 
25

6
/1 
56

1
/1 
38

1
/1 
31

2
/1 
52

2
/1 
24

5
/1 
16

6
/1 
63

2
/1 
91

1
/1 
22

5
/1 

2 

21
2

/1 
96

1
/1 
39

9
/1 
51

9
/1 
38

8
/1 
22

6
/1 
68

5
/1 
95

1
/1 
31

8
/1 
63

8
/1 
32

4
/1 
23

1
/1 
58

6
/1 
39

3
/1 
21

5
/1 
99

5
/1 
25

1
/1 
19

2
/1 
58

2
/1 
32

5
/1 
12

8
/1 
58

2
/1 
34

1
/1 
24

2
/1 

3 

26
2

/1 
54

8
/1 
51

3
/1 
56

1
/1 
53

4
/1 
36

3
/1 
22

8
/1 
54

6
/1 
98

6
/1 
25

9
/1 
52

2
/1 
95

9
/1 
56

1
/1 
38

9
/1 
25

8
/1 
54

1
/1 
99

2
/1 
35

1
/1 
64

2
/1 
51

1
/1 
39

2
/1 
21

5
/1 
55

8
/1 
96

1
/1 

4 

23
3

/1 
96

4
/1 
33

5
/1 
53

2
/1 
39

4
/1 
14

2
/1 
66

1
/1 
34

1
/1 
29

6
/1 
59

4
/1 
24

8
/1 
12

9
/1 
58

6
/1 
33

1
/1 
14

9
/1 
52

5
/1 
36

9
/1 
25

9
/1 
61

1
/1 
32

2
/1 
16

6
/1 
58

4
/1 
34

1
/1 
28

2
/1 

5 
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8 7 6 5 4 3 2 1 

ار
عي

م
 

83
4

/1 
61

2
/1 
52

2
/1 
58

3
/1 
98

1
/1 
35

6
/1 
69

6
/1 
91

8
/1 
31

9
/1 
22

9
/1 
53

2
/1 
95

5
/1 
64

8
/1 
92

2
/1 
35

2
/1 
61

8
/1 
91

5
/1 
32

6
/1 
62

3
/1 
34

2
/1 
23

4
/1 
21

5
/1 
52

6
/1 
92

2
/1 

6 

64
2

/1 
96

2
/1 
33

8
/1 
91

3
/1 
28

6
/1 
12

1
/1 
61

4
/1 
91

8
/1 
31

3
/1 
61

4
/1 
32

1
/1 
25

1
/1 
59

5
/1 
32

3
/1 
22

4
/1 
51

2
/1 
31

2
/1 
21

1
/1 
55

2
/1 
32

6
/1 
18

5
/1 
56

8
/1 
35

1
/1 
23

1
/1 

7 

63
3

/1 
91

3
/1 
24

6
/1 
53

6
/1 
93

2
/1 
31

6
/1 
22

5
/1 
98

1
/1 
35

1
/1 
66

3
/1 
95

9
/1 
39

9
/1 
65

3
/1 
95

9
/1 
39

9
/1 
56

2
/1 
35

9
/1 
23

3
/1 
65

9
/1 
92

2
/1 
26

2
/1 
62

6
/1 
91

6
/1 
22

8
/1 

8 

 

، D. سپس گردد یمحاصل  Vانجام و ماتریس نهایی  11( بر اساس رابطه شماره Ṽغیرفازی نمودن ماتریس)

R ،D+R  وD-R شود. نتایج طی جداول شماره چهار و پنج آورده شده است. محاسبه می 
 

 (V: ماتریس دیفازي شده )4جدول 
 معيار 1 2 3 4 5 6 7 8

5125/1 3616/1 9529/1 3881/1 3581/1 3223/1 3241/1 3192/1 1 
5649/1 9523/1 9214/1 5161/1 9122/1 3483/1 3114/1 9182/1 2 
9893/1 3841/1 9659/1 3426/1 3616/1 2654/1 3935/1 9122/1 3 
6142/1 5139/1 6124/1 5861/1 3429/1 9596/1 5121/1 5628/1 4 
9418/1 3538/1 9121/1 3141/1 3511/1 3812/1 3929/1 9194/1 5 
6289/1 9265/1 9364/1 5545/1 9434/1 9329/1 9162/1 5913/1 6 
9828/1 2865/1 9291/1 3419/1 3852/1 3318/1 3916/1 3625/1 7 
9311/1 9339/1 9449/1 9212/1 9686/1 3646/1 9391/1 9282/1 8 

 

 Rو D : محاسبه 5جدول 

D-R D+R R D معيار 
9126/1- 9621/6 9348/3 1222/3 1 
5144/1 5218/6 1259/3 5953/3 2 
1585/1 1641/6 4553/2 1132/3 3 
1252/1 9519/2 2128/3 2386/9 4 
5218/1- 6822/6 6221/3 1552/3 5 
2119/1 2546/2 2291/3 4855/3 6 
2622/1- 2284/6 2215/3 1183/3 7 
6688/1- 2361/2 2129/9 5336/3 8 
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( و نیز با توجه به D-R( و )D+Rبا رسم نمودار تاثیر مستقیم و غیرمستقیم بر اساس ) توان یمدر نهایت 

نمودار شماره یك نیز  صورت، درجه تاثیرپذیری و تاثیرگذاری هر یك از معیارهای موثر را به Vماتریس 

 نشان داد. 

 

 
 : نمودار علت و معلولي )برگرفته از نتایج تحقيق(1نمودار 

 

بنابراین با توجه به هدف این مطالعه )شناسایی اثرگذارترین معیارهای مالی در انتخاب سهام و همچنین 

بینی روند آتی این معیارها(، سوال اساسی این است که از میان معیارهای معرفی شده به پشتوانه  پیش
می کند. با توجه به جداول ادبیات تحقیق، کدامیك از این معیارهای نقش اساسی را در انتخاب سهام بازی 

 حد آستانه، می توان تجزیه و تحلیل ذیل را ارایه نمود.  لیتحلشماره چهار و پنج و 

و قیمت سهام به ترتیب با  EPS ،ROEاز میان هشت معیار ارایه شده در جدول شماره یك، سه معیار 

دارای بیشترین مجموع سطری و با توجه به حد آستانه این سه معیار  4855/3و  2386/9، 5953/3ارقام 

بیشترین اثرگذاری )بر اساس جدول شماره چهار( را بر سایر معیارها دارند؛ به طوریکه این جدول نشان می 

بر شش معیار افزایش سرمایه، سود هر سهم،  ROEمعیار و  P/Eبر دو معیار سود تقسیمی سهام و  EPSدهد 

و در نهایت معیار قیمت سهام بر سه معیار افزایش  P/Eسود تقسیمی سهام، قیمت، شفافیت اطلاعاتی و 

اثر می گذارند. از طرفی با توجه به نمودار شماره یك و جدول  P/Eسرمایه، سود تقسیمی سهام و نسبت 

، EPSسه معیار ( برای D-R( و تفریق مجموع سطر و ستون )D+Rستون )جمع مجموع سطر و  5شماره 

ROE ( و  2546/2( و )1252/1و  9519/2( و )5144/1و  5218/6و قیمت سهام به ترتیب با ارقام

( دارای بیشترین می باشد. بنابراین می توان نتیجه گرفت بر اساس هدف و سوال تحقیق و 2119/1

معیارهای با  نیتر مهمقیمت از جمله  و EPS ،ROEسه معیار حد آستانه،  همچنین مجموع سطر و ستون و

. حال فرایند زنجیره باشند یم -بر اساس معیارهای معرفی شده–میزان تاثیرگذاری بالا در انتخاب سهام 
 شود. یمبینی وضعیت احتمالی آینده سهام بر اساس سه معیار بکار گرفته  مارکوف جهت پیش
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 بيني وضعيت آینده و شرایط تعادل  فرایند زنجيره مارکوف و پيش -4-2

در  تذر  مهذم ی آتذی آن از نظذر سذه معیذار     ها دورهبینی  این بخش به بررسی وضعیت آینده سهام و پیش

پذردازد. بذرای ایذن     ، با استفاده از فراینذد زنجیذره مذارکوفی مذی    -و قیمت EPS ،ROEیعنی: -گزینش سهام 

منظور، فرایند زنجیره مارکوف جهت تحلیل متغیرهای مذکور در سه شرکت بزرگ از گذروه فلذزات اساسذی    

)شرکت ملی صنایع مس ایران)فملی(، شرکت فولاد مبارکه اصفهان )فولاد( و شرکت فولاد خوزستان)فخوز(( 

 42تا  83ی ها سالی مالی طی ها صورتآوری شده از  ی تاریخیِ جمعها دادهو با استفاده از بکار گرفته شده 
، ماتریس احتمالات گذار اولیه 43و سه ماهه اول سال  42های روزانه طی سال  یمتقآوری  و همچنین جمع

 EPSده، دو معیار سال آین 5کند تا طی  یممد نظر قرار داده است و تلاش  را در دو حالت افزایشی و کاهشی

بینذی   ی مذذکور پذیش  ها حالتماه آتی معیار قیمت را برای سه شرکت ذکر شده به لحاظ  12و طی  ROEو 

گردد شرایط حالت پایدار و احتمالات در زمان تعادل را برای سه معیار اشاره شده  یمنماید. همچنین تلاش 

 بدست آورد.

اتریس احتمال گذار اولیه جهت سذه معیذار بذه صذورت زیذر      های انجام شده م الف. بر اساس تجزیه و تحلیل

 حاصل شده است. 

 

 PRICE ROE EPS شرکت
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در صورتی که معیار مربوطه در دوره صفر در حالت افزایشی یا کاهشی باشد بردار احتمال حالات آن به 

حالت های  12باشد. لذا با استفاده از رابطه شماره  یم [  ]     و  [  ]     ترتیب به صورت 

فذولاد، هشذت و   به همراه احتمالات آنها طی جداول شماره شش و هفت برای شرکت  مربوطه معیارهایآتی 

 گردد. بینی می فخوز پیش برای شرکت 11و  11نه برای شرکت فملی و 
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 و قيمت شرکت فولاد در حالت افزایشي EPS ،ROEبيني احتمالات آتي معيارهاي  : پيش6جدول 
دوره 

 )سال(

 سود هر سهم

 افزایش کاهش

1 9/1 6/1 

2 28/1 22/1 

3 316/1 689/1 

9 315/1 645/1 

5 318/1 642/1  

دوره 

 )سال(

بازده حقوق صاحبان 

 سهام

 افزایش کاهش

1 2/1 8/1 

2 16/1 89/1 

3 168/1 832/1 

9 166/1 839/1 

5 162/1 833/1  

دوره 

 )ماه(

 قيمت

 افزایش کاهش
دوره 

 )ماه(
 افزایش کاهش

1 228/1 222/1 2 228/1 222/1 

2 228/1 222/1 8 228/1 222/1 

3 228/1 222/1 4 228/1 222/1 

9 228/1 222/1 11 228/1 222/1 

5 228/1 222/1 11 228/1 222/1 

6 228/1 222/1 12 228/1 222/1  
 

 و قيمت شرکت فولاد در حالت کاهشي EPS ،ROEبيني احتمالات آتي معيارهاي  : پيش7جدول 
دوره 

 )سال(

 سود هر سهم

 افزایش کاهش

1 1/1 4/1 

2 32/1 63/1 

3 284/1 211/1 

9 313/1 682/1 

5 316/1 649/1  

دوره 

 )سال(

بازده حقوق صاحبان 

 سهام

 افزایش کاهش

1 1 1 

2 2/1 8/1 

3 16/1 89/1 

9 168/1 832/1 

5 166/1 839/1  

دوره 

 )ماه(

 قيمت

 افزایش کاهش
دوره 

 )ماه(
 افزایش کاهش

1 228/1 222/1 2 228/1 222/1 

2 228/1 222/1 8 228/1 222/1 

3 228/1 222/1 4 228/1 222/1 

9 228/1 222/1 11 228/1 222/1 

5 228/1 222/1 11 228/1 222/1 

6 228/1 222/1 12 228/1 222/1  
 

 و قيمت شرکت فملي در حالت افزایشي EPS ،ROEبيني احتمالات آتي معيارهاي  : پيش8جدول 
دوره 

 )سال(

 سود هر سهم

 افزایش کاهش

1 3/1 2/1 

2 21/1 24/1 

3 232/1 263/1 

9 228/1 222/1 

5 232/1 268/1  

دوره 

 )سال(

بازده حقوق صاحبان 

 سهام

 افزایش کاهش

1 3/1 2/1 

2 29/1 26/1 

3 252/1 298/1 

9 294/1 251/1 

5 251/1 294/1  

دوره 

 )ماه(

 متيق

 افزایش کاهش
دوره 

 )ماه(
 افزایش کاهش

1 8/1 2/1 2 852/1 193/1 

2 853/1 192/1 8 852/1 193/1 

3 852/1 193/1 4 852/1 193/1 

9 852/1 193/1 11 852/1 193/1 

5 852/1 193/1 11 852/1 193/1 

6 852/1 193/1 12 852/1 193/1  
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 و قيمت شرکت فملي در حالت کاهشي EPS ،ROEبيني احتمالات آتي معيارهاي  : پيش9جدول 
دوره 

 )سال(

 سود هر سهم

 افزایش کاهش

1 1 1 

2 3/1 2/1 

3 21/1 24/1 

9 232/1 263/1 

5 228/1 222/1  

دوره 

 )سال(

بازده حقوق صاحبان 

 سهام

 افزایش کاهش

1 1/1 4/1 

2 28/1 22/1 

3 299/1 256/1 

9 252/1 298/1 

5 294/1 251/1  

دوره 

 )ماه(

 متيق

 افزایش کاهش
دوره 

 )ماه(
 افزایش کاهش

1 852/1 193/1 2 852/1 193/1 

2 852/1 193/1 8 852/1 193/1 

3 852/1 193/1 4 852/1 193/1 

9 852/1 193/1 11 852/1 193/1 

5 852/1 193/1 11 852/1 193/1 

6 852/1 193/1 12 852/1 193/1  
 

 و قيمت شرکت فخوز در حالت افزایشي EPS ،ROEبيني احتمالات آتي معيارهاي  : پيش11جدول 
دوره 

 )سال(

 سود هر سهم

 افزایش کاهش

1 9/1 6/1 

2 28/1 22/1 

3 316/1 689/1 

9 315/1 645/1 

5 318/1 642/1  

دوره 

 )سال(

بازده حقوق صاحبان 

 سهام

 افزایش کاهش

1 9/1 6/1 

2 28/1 22/1 

3 316/1 689/1 

9 315/1 645/1 

5 318/1 642/1  

دوره 

 )ماه(

 متيق

 افزایش کاهش
دوره 

 )ماه(
 افزایش کاهش

1 333/1 662/1 2 333/1 662/1 

2 333/1 662/1 8 333/1 662/1 

3 333/1 662/1 4 333/1 662/1 

9 333/1 662/1 11 333/1 662/1 

5 333/1 662/1 11 333/1 662/1 

6 333/1 662/1 12 333/1 662/1  
 

 و قيمت شرکت فخوز در حالت کاهشي EPS ،ROEبيني احتمالات آتي معيارهاي  : پيش11جدول 
دوره 

 )سال(

 سود هر سهم

 افزایش کاهش

1 1/1 4/1 

2 32/1 63/1 

3 284/1 211/1 

9 313/1 682/1 

5 316/1 649/1  

دوره 

 )سال(

بازده حقوق صاحبان 

 سهام

 افزایش کاهش

1 1/1 4/1 

2 32/1 63/1 

3 284/1 211/1 

9 313/1 682/1 

5 316/1 649/1  

دوره 

 )ماه(

 متيق

 افزایش کاهش
دوره 

 )ماه(
 افزایش کاهش

1 333/1 662/1 2 333/1 662/1 

2 333/1 662/1 8 333/1 662/1 

3 333/1 662/1 4 333/1 662/1 

9 333/1 662/1 11 333/1 662/1 

5 333/1 662/1 11 333/1 662/1 

6 333/1 662/1 12 333/1 662/1  
 

 21کاهشی و درصد  31سال با احتمال تقریباً  5پس از گذشت  EPSفولاد گردد در شرکت  مشاهده می

ماه آتذی رونذد    12درصد افزایشی و قیمت سهام تقریباً طی  83درصد کاهشی و  ROE 12درصد افزایشی، 
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بذا  فملذی  در شذرکت   EPS در همین راسذتا  کند. میدرصد افزایشی( طی  22درصد کاهشی و  28ثابتی را )

و  یشذ یافزادرصذد   25و  یکاهشذ درصذد   ROE 25 ،یشیافزادرصد  22و  یکاهشدرصد  23 باًیاحتمال تقر

بذا   فخوزشرکت در  EPSو  کند یم ی( طیشیافزادرصد  19و  یکاهشدرصد  86را ) یسهام روند ثابت متیق

و  یشذ یافزادرصذد   21و  یکاهشذ درصذد   ROE 31 ،یشیافزادرصد  21و  یکاهشدرصد  31 باًیاحتمال تقر

بنابراین با توجه بذه   کند. یم ی( طیشیافزادرصد  62و  یکاهشدرصد  33را ) یروند ثابت باًیسهام تقر متیق

توانند دیذدگاه مناسذبی را از آینذده سذهام      گذاران می های انجام شده و همچنین هدف مطالعه سرمایه تحلیل

های لازم جهت انتخاب سهام بذر اسذاس ایذن سذه معیذار انجذام دهنذد. مشذاهده          بینی د و پیشبدست بیاورن

گردد از بین سه شرکت اشاره شده، شرکت فولاد وضعیت آینده بهتری را بذر اسذاس سذه معیذار از خذود       می

 تواند آن را انتخاب نماید. گذار با فراغ بال بهتری می دهد و سرمایه نشان می

بینی احتمالات حالات افزایشی و کاهشی معیارهای مربوطه در شرایط  پیش 18ز رابطه شماره ب. با استفاده ا
 آید.  یمبدست  12پایدار مطابق جدول شماره 

 

 و قيمت در شرایط حالت پایدار EPS ،ROEبيني احتمالات معيارهاي  : پيش12جدول 

 شرکت

 متيق بازده حقوق صاحبان سهام سود هر سهم

 احتمال احتمال احتمال

 افزایش کاهش افزایش کاهش افزایش کاهش

 226/1 229/1 833/1 162/1 642/1 318/1 فولاد مبارکه اصفهان

 193/1 852/1 25/1 25/1 22/1 23/1 ملی صنایع مس ایران

 662/1 333/1 642/1 318/1 642/1 318/1 فولاد خوزستان

 

های آتی احتمالات آن در شرایط پایدار برای سه  باتوجه به نتایج بدست آمده از شرکت فولاد، طی سال

درصد کاهشی،  12"و  "درصد افزایشی 21درصد کاهشی،  31"و قیمت به ترتیب میزان  EPS ،ROEمعیار 

دهنده  که نشاندهد  را به خود اختصاص می "درصد افزایشی 22درصد کاهشی،  22"و  "درصد افزایشی 83

 وضعیت مطلوب این شرکت در آینده نسبت به دو شرکت دیگر است.
 

 گيري و بحث نتيجه -5

بندی معیارهای انتخاب سذهام   ی بسیاری در راستای تعیین و اولویتها پژوهشهمانطور که اشاره گردید 

گیری چندمعیاره صورت گرفته است. اما مطالعذه حاضذر بذه جهذت نذواقص       ی تصمیمها كیتکنبا استفاده از 

بینی  ی اشاره شده و همچنین ضرورت بکارگیری روشی که اثرات متقابل معیارها و پیشها كیتکنموجود در 

زنجیره وضعیت آینده سهام و بعلاوه پویایی بازار سرمایه را مد نظر قرار دهد، از تکنیك دیمتل فازی و فرایند 

مارکوف استفاده نموده است. این مطالعه با تکیه بر ادبیات تحقیق تعذداد هشذت معیذار اثرگذذار در انتخذاب      
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و محاسبات انجام در تکنیك دیمتل فذازی مشذخص    ها لیتحلسهام شرکت را استخراج نمود و با استفاده از 

م اثرگذذارترین معیارهذا از میذان    نمود که سه معیار سود هر سهم، بازده حقوق صاحبان سهام و قیمذت سذها  

و سذود هذر    ]32[، بازده حقذوق صذاحبان سذهام    ]31[. بنابراین قیمت سهام باشند یممعیارهای معرفی شده 

به عنوان اثرگذارترین عوامل انتخاب و داده ورودی جهت مرحله بعد را مهیا نمودند. در قسمت دوم  ]3[سهم 

ی آینده سهام شرکت و بر اساس معیارهذای اثرگذذار   ها حالتاین تحقیق دو حالت افزایشی و کاهشی جهت 

ی هذا  تیسای ها دادهی مالی و ها صورتی تاریخی ها دادهاستخراج شده از مرحله قبل، تعریف و با استفاده از 

ی فولاد، فخوز و نمادهابورس اوراق بهادار تلاش گردید تا وضعیت احتمالی آینده سهام سه شرکت بورسی با 

بینی و همچنین احتمالات در شرایط حالت پایدار نیز تعیین گذردد. نتذایج    حالت ذکر شده پیش فملی در دو

سال آتذی بذه ترتیذب بذا      5شرکت فولاد مبارکه اصفهان طی  ROEو به خصوص  EPSحاکی از آن است که 

آتذی بذا   ماه  12در حالت افزایشی قرار گرفته و قیمت سهام آن طی  درصد 82درصد و  64احتمالات پایدار 
. سود هر سهم و نرخ بازده ارزش ویژه شرکت ملذی صذنایع   ردیگ یمدرصد نیز در این حالت قرار  22احتمال 

درصد در حالت افزایشی قرار گرفته  25درصد و  22سال آتی به ترتیب با احتمالات پایدار  5مس ایران طی 

و  EPS. همچنذین  ردیذ گ یمذ قرار  درصد در حالت کاهش 85ماه آتی با احتمال  12اما قیمت سهام آن طی 

ROE  درصد در حالت افزایشی و قیمذت سذهام    64سال آتی با احتمال پایدار  5طی  فولاد خوزستانشرکت

 .ردیگ یمدرصد نیز در این حالت قرار  66ماه آتی با احتمال  12آن طی 

بینذی و   کذه اسذتفاده از فراینذد زنجیذره مذارکوف مقیذاس مناسذبی را جهذت پذیش          شذود  یمذ ملاحظه 

. در سه نمونه اشاره شده مشخص دهد یمگذار قرار  گیری در خصوص انتخاب سهام در اختیار سرمایه تصمیم

بذه   تذر  مناسبی آتی وضعیت سهام شرکت فولاد مبارکه اصفهان از دو شرکت دیگر ها دورهکه طی  گردد یم

گیذری و   نتایج حاصل از تحقیق و اهمیت متغیرهای اشاره شذده در تصذمیم   با توجه به. بنابراین رسد یمنظر 

های  گیری در خصوص افزایش سرمایه، سیاست ها در راستای تصمیم گردد شرکت انتخاب سهام، پیشنهاد می

ر ثذروت را بذرای   های سرمایه در گردش با دقت نظر رفتار نمذوده و حذداکث   تقسیم سود، و همچنین سیاست

های حاصل از تحقیق مبین این مهم است کذه بذا توجذه بذه افذزایش آگذاهی        سهامداران ایجاد نمایند. یافته
هذای   گیذری  های بنیادی، لزوم اجتناب شرکت ها از تصمیم گذاران بازار سرمایه نسبت به انجام تحلیل سرمایه

شود. تکنیك زنجیذره مذارکوف و    کاربردی احساس می گذرا، و البته گاهاً موقتاً سوده، به عنوان یك پیشنهاد

گیری مارکوفی با ایجاد ماتریس های گذار و عایدی )پاداش یا زیان( می توانذد ابذزار    همچنین فرایند تصمیم

بینی وضعیت احتمالی آینذده   گذاران جهت تحلیل و پیش ها و علی الخصوص سرمایه مفیدی در دست شرکت

گردد از این تکنیك، نه تنها جهذت متغیرهذای اهذمِ تحقیذق بلکذه بذرای دیگذر         سهام باشد. لذا پیشنهاد می

گذردد جهذت انجذام     گذار مورد استفاده قرار گیرد. در پایان پیشنهاد مذی  متغیرها و متناسب با اهداف سرمایه

تحقیقات آینده معیارهای دیگری نیذز در ارزیذابی و انتخذاب سذهام مذورد بررسذی و ملاحظذه قذرار گیذرد و          

در بوته آزمایش  -بینی چه در زمینه تعیین اثرگذاری و چه در خصوص پیش–ی دیگر نیز ها كیتکنچنین هم

 قرار داده شوند.
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