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 چکیده
تبيين عوامل مؤثر بر شاخص قيمت  هتماب بتا کرد ترز  تازي      از اجراي تحقيق حاضر،  هدف

بر ادن اهاس ضمن متررکي جتامب بتر    . باشد مي( بوکس ارکاق بمازاک تمران: مطالعه موکزي)

عضتوي متوکز    055متاکي  ازبيات موضوعي مربوط به شاخص قيم  هماب، از ميان جامعه آ

شتد  ر تاتاز ي انابتا ،     بنتدي  گيتري گترر    نفر از طردق کرشماي نمونه 005مطالعه، تعداز 

هاي موکز نياز با اهافاز  از ابزاکهاي مراجعته بته اهتناز ر متداک ،      آرکي زاز  هپس با جمب

قيتق  ، به اهابراج مدل هد گذاکي شتد  تح % 68مااحبه ر بودژ  پرهشنامه با ضردب پادادي 

ر ت نيک  تازي پرزاخاته شتد      SPSSا زاکهاي  گيري از نرب بوزن آن ر بمر  با تأکيد بر  ازي

ناادج تحقيق نشان زاز  اه  که ماغيرهاي متددرداي ر هياهتي از ميتان  رمتاک ماغيتر      . اه 

اقااتازي، هياهتي ر   ) ر هته ماغيتر بيررنتي   ( هاخااکي، مالي، بازاکدابي ر مددرداي) زکرني

همچنتين عوامتل زکرنتي زک    . اردن تاثير کا بر شاخص قيمت  هتماب زاشتاه انتد    بيش(  رهنگي

 . مقادسه با عوامل بيررني، تأثير بيشاري بر شاخص قيم  هماب زاشاه اه 
 

  بوکس ارکاق بمازاک تمران،   ازي  ،شاخص قيم  هماب :یكلید گانواژ
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 مقدمه

 از قبيه  ی سرمايه گذاران در زمان تصميم گيري بهه وهمام   

بر خلاف سرمايه گذاران ومده  .ريسك و بازده تمجه دارند

 بينايجاد تناسب،  برايكه ابزارها و امكانات گسترده اي را 

در اختيار دارند، سرمايه گذاران انفهرادي ااببها     هااين متغير

بها    ومام ی نظيهر مجمموه   .فاقد اينگمنه ابزارها می باشند

سياسی ، بی ثباتی قهمانين و   بمدن نرخ نمسانات اقتصادي و

به افزايش ريسهك ثانميهه اي ناشهی از فهرد      منجرمقررات 

گرائی و اير قاب  پيش بينی بمدن رفتار سرمايه گهذاران در  

بهمرس اوراق بههادار بونهمان     .می شمدبمرس اوراق بهادار 

اي را در رشهد   بخش بسيار مهم بازار سهرمايه، نقهش ويه ه   

گهذاري، كهاهش ريسهك،     قيمه  كند و بها   اقتصادي ايفا می

تجهيز منابع و تخصيص بهينه سرمايه، زمينه را براي رونه   

در بهمرس اوراق بههادار سهرمايه    . نمايد اقتصادي فراهم می

شمند  هاي كمچك به سم  حرك  هايی بزرگ هداي  می

. كنهد  به گمنه اي كه منهافع م هی و شخصهی را ته مين مهی     

ضوي  بازار شاخص بمرس همچمن دماسنج نشان دهنده و

شهاخص  . سرمايه و وضوي  اقتصهادي يهك كشهمر اسه     

قيم  سهام در تمامی بازارهاي مابی دنيا، به مثابهه يكهی از   

مهمترين مويارهاي سنجش وم كرد بمرس اوراق بهادار، از 

شايد مهمترين دبي  . اهمي  و تمجه زيادي برخمردار اس 

مر اين تمجه روزافزون اين امر باشد، كه شاخص هاي مهذب 

از تجميع حركتهاي قيمتی سههام تمهامی شهركتها يها  بقهه      

آينهد و در   خاصی از شركتهاي ممجمد در بازار بدسه  مهی  

نتيجه بررسی جه  و اندازه حركتههاي قيمتهی را در بهازار    

هها و   در واقهع گسهترن نظريهه   . سازند پذير می سهام امكان

نمآوريهاي مابی در يكی دو دهه هاي اخيهر بهر پايهه نقهش     

ري تمجه بهه حركه  ومهممی بهازار، بها گهرايش روز       محم

افزون به محاسبه و بررسی رونهد حركتهی چنهين شهاخص     

كاربرد اص ی و ومده شهاخص هها،   . هايی همراه بمده اس 

محاسبه بازدهی ك  بازار، يا وناصهر مشخصهی از بهازار در    

يك دوره موين، و استفاده از نرخ هاي بازده محاسهبه شهده   

راي قضاوت درباره پرتفمي ههاي مخت ه    به مثابه مبنايی ب

فرض اساسی به هنگام ارزيهابی وم كهرد پرتفهمي    . ميباشد

اين اس  كه سرمايه گهذاران قهادر بهه كسهب بهازده قابه        

اي با بازده بازار با انتخها  تصهادفی توهداد زيهادي      مقايسه

از اين روي، يهك  . سهام يا اوراق قرضه از ك  بازار ميباشند

م كرد برتر، بايستی بطمر مهداوم بهتهر از   مدير پرتفمي با و

بازار وم  نمايد بنابراين يك شاخص جامع سهام يها اوراق  

قرضه بازار، ميتماند موياري براي قضاوت پيراممن وم كهرد  

 .(5)مديران سرمايه گذاري باشد

تبيين ومام  مهثثر بهر شهاخص     كه به تحقي  حاضر در

  بهادار تههران در بمرس اوراق با رويكرد فازي  قيم  سهام

ومامه  داخ هی   ، دو بود تبيهين كننهده آن يونهی     می پردازد

شام  متغيرهاي ساختاري، مهابی، بازاريهابی و مهديريتی، و    

ومامهه  خههارجی شههام  متغيرهههاي اقتصههادي، سياسههی و  

 . فرهنگی ممرد بحث قرار می گيرد

 

 ضیه های تحقیقپیشینه و فر 

می بازارهها،   ها براي سنجش فوابي  تمابطمر ك ی، شاخص

ها توري  شده و براي هر يك از شركتهاي صنايع و شرك 

پذيرفته شده در بمرس محاسبه و در چهار چم  گزارشهها  

و نشريات مخت   انتشار يافته تمسط بمرس اوراق بههادار،  

مندان به پيگيري تحهم ت  گذاران و ولاقهدر اختيار سرمايه

ببتهه شهاخص ههاي    ا. گيهرد  بازار سرمايه در ايران قرار مهی 

بمرس متوددي در بازار سرمايه كشمرهاي مخت ه  بها نهام    

هههاي گمنههاگمنی نظيههر داوجههمنز، بههارون، ميههانگين جههامع 

 .دايجس  وجمد دارندو  وبيم ين

-هاي بازار سهام ايران شام  شهاخص مهمترين شاخص

بههازده ، (TEDPIX) هههاي اصهه ی قيمهه  و بههازده نقههدي

 .می باشهند (TEPIX)ك  قيم  سهام، و (TEDIX)نقدي

شهاخص  ، اببته  شاخصهاي ديگهري نظيهر  شهاخص مهابی    

شهاخص   ،  (TX-50)تر شرك  فوال 55شاخص، صنو 

شهاخص   ، رشته هاي تمبيدي و صنوتی به تفكيك صنو  

هاي ديگري ماننهد شهاخص كه     هر شرك  و نيز شاخص

 -شهرك  فوهال   55تا ر اص ی،  شاخص ك  تا ر فروهی،  

ميههانگين   -شههرك  فوههال  55، (SAX)ميههانگين سههاده 

 .(5)، و ايره وجمد دارند(WAX)ممزون

از ميان شاخص هاي ممجهمد در بهمرس اوراق بههادار    

تهران، شاخص قيم  سهام شام  ميانگين وزنهی نسهبتهاي   



همکاران فر و زاده دکتر محمود یحیی  
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قيمتههی سهههام بهها وزنههی برابههر ارزن سهههام در زمههان پايههه 

باشد، شاخص ك  قيم  و بهازده نقهدي شهام  برآينهد      می

بازده نقدي سهام در بمرس اوراق بهادار  حركتهاي قيمتی و

گهذاري را بهر   تهران می باشدكه می تماند بازده ك  سهرمايه 

رون . روي اوراق سهام در  ی يك دوره موين نشان دهد 

محاسبه آن همانند شاخص قيم  سهام اس  با اين تفاوت 

كه ارزن آن بايد به نسهب  ارزن سهمد نقهدي تخصهيص     

و شاخص بازده نقدي سههام  . مديافته به هر سهم تودي  ش

نيز بر پايه تفاض  منطقی شاخص قيم  سههام از شهاخص   

قيم  و بازده نقدي به دس  می آيد و ميزان بهازده نقهدي   

حاص  از سهرمايه گهذاري بهر روي اوراق سههام را نشهان      

 .ميدهد

جمادي تاثير متغير كلان اقتصادي بر شاخص سههام در  

د بررسی قرار داده و نتيجه بمرس اوراق بهادار تهران را ممر

گيرد كه در ايران تاثير ومام  محيطی در ميزان ممفقيه    می

يا ناكامی يك شرك  يا سازمان و به تبع آن قيم  سهام به 

در  امهانی  .(4)باشهد  مراتب شديدتر از ومام  مهديريتی مهی  

تحقي  خمد به اين نتيجه رسيد كه ميان سمد تقسهيمی ههر   

جوفري . (2)مونی دار وجمد داردسهم و قيم  سهام رابطه 

بدين نتيجه رسهيدند كهه تهاثير انتشهار      صميمی و همكاران

. سهام نسب  به وام ب ندمدت بر قيم  سهام، بيشهتر اسه   

آنههها اوههلام نممدنههد كههه  افههزايش سههرمايه در مقايسههه بهها  

يحيی . (3)استقراض بانكی تاثير بيشتري بر بازده سهام دارد

نممدنهد كهه رفتهار مهابی سهرمايه       اولام زاده فر و همكاران

گذاران و نحمه تصميم گيري آنها در بهمرس اوراق بههادار   

همچنهين آنهها ايهن    . تهران ناشی از ومام  مخت فهی اسه   

ومام  را در چهار دسته سياسی، اقتصادي، داخ ی و روانهی  

نتايج اين تحقي  حهاكی از آن اسه    .  بقه بندي نممده اند

درصهد،   53د، ومام  روانی با درص 22كه ومام  سياسی با 

درصهد   33درصد و ومام  داخ ی با  44ومام  اقتصادي با 

به ونمان ومام  مهم در خريهد و فهرون سههام تهاثير مهی      

 .(33)گذارند

اند  در بررسی خمد به اين نكته پی برده هينس و آبيسمن

كه متمسط قيم  سهام شركتهاي ديگر هيچ گمنه تاثيري بر 

شهرك  نهدارد و قيمه  سههام يهك       تغييرات قيم  سههام 

باشهد و   شرك  به ومام  و متغيرهاي ديگهري وابسهته مهی   

تمان گف  مستق  از قيم  متمسط سهام سهاير شهركتها    می

پی بردند افهزايش قيمه     كين و پراساد. (23)كنند وم  می

نف  منجر بهه كهاهش اشهتغال در كمتهاه مهدت و افهزايش       

و كال بهه مطابوهه    جمنز .(24)شمد اشتغال در ب ند مدت می

تاثير شمک قيمتی نف  بر قيم  ههاي برابهر در كشهمرهاي    

ژاپن، آمريكها، كانهادا و بريتانيها پرداختهه و بهه ايهن نتيجهه        

اند كه تنها در آمريكا و كانادا تاثير شمک قيمتی نفه    رسيده

كههاه و  .(25)بههر پههمل واقوههی بطههمر كامهه  مههنوكس اسهه 

حركه  قيمه  سههام    پنج متغير اثر گذار روي  اسرينماسان

شام  ريسك، رشد، نقدينگی، حركه  ههاي آنهی و بهازده     

در تحقي  خمد تاثير ومامه    بمردمن و كلاده .(32)دانند می

مخت فی را در قابب ومام  ساختاري از قبي  اندازه شرك ، 

سهام  لايی، نمع صنو   بهر قيمه  سههام در دوره ههاي     

دادنهد  و  زمانی مخت   بر قيم  سهام ممرد بررسهی قهرار   

اولام نممدند كه اندازه شرك  ت ثير منفی بر وم كرد قيم  

شهمک ههاي    هبيهان ميهدارد كه    راپاچ. (33)سهام می گذارد

هاي زمهانی   همچنين دوره. بزرگ بر قيم  سهام مثثر اس 

و  براون .(35)گذارند مخت   ت ثير مثب  بر قيم  سهام می

ر ههاي  موتقدند كه  روابط بين قيمه  نفه  و متغيه    يمس 

در  همهمده و چهمي  . (32)تماند نامتقارن باشهد  اقتصادي می

يك دوره  م نی به بررسی تاثير شمک بازار خ هيج فهارس   

و اسناد خزانهه  كه ناشی از بازار نف  آمريكا ميباشد و تاثير 

پرداختند و به اين نتيجهه رسهيدند كهه  نهرخ      بر بازار سهام

دارد در حهابی كهه   اسناد خزانه بطمر مستقيم بر بازار تهاثير  

بههانمت  . (22)تاثير اير مستقيم بر بهازار دارنهد  قيم  نف  

ت ثير مداخلات دوب  را بهر شهاخص قيمه  سههام مهمرد      

بررسی قرار داده و اثر گذاري آن را مهمرد ت ييهد قهرار داده    

بوبارتی، او تنها به يك بود از ومامه  سياسهی يونهی    . اس 

پ وهش خهمد بهه    بارترام در  .(8)دوب  تمجه نممده اس 

اين نتيجه رسيد كه تغييرات نرخ ريسك بر قيمه  سههام و   

اوينههو و . (35)نقههدينگی اثههرات يكسههان و مشههابهی دارد 

كه قيم  نف  منجر به تغيير قيم  سهام  ددريافتن تامپسمن

موتقدنهد كهه درآمهد     باهارومشاه و همكهاران  .(33)شمد می

در رابطه بها  داري نسب  به قيم  سهام  ب ندمدت ت ثير مونی
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 هی   سادارسهكس و هنريهك   .(3)تقاضاي بازار پمل نهدارد 

تحقيقی نتيجه گرفتند كه تهاثير شهمک سههام در شهركتهاي     

بيشهتر از  ( ايهر نفتهی  )تكنمبمژي روي قيم  سههام انهرژي  

بهه بررسهی تهاثير     باهارتهام  .(32)شمک قيم  نفه  اسه   

جريههان نقههدي شههركتها و قيمهه  سهههام بههر  نههرخ ريسههك 

نتيجه رسيد كه تاثير نرخ  نارز پرداخ  و بدي تغييرات نرخ

ريسك تغييرات نرخ ارز روي قيم  سهام، مشهابه جريهان   

ناندها و همهمده  بهه بررسهی رابطهه بهين       .(35)نقدي اس 

كشهمر   35ريسك سيستماتيك و تغييرات قيمه  نفه  در   

اقيانمس آرام پرداختند و به اين نتيجه رسهيدند كهه ومامه     

رات قيمه  نفه  تغييهرات بيشهتري را     تاثير گذار در تغييه 

نسب  به ريسك سيستماتيك بهر بهازار سهرمايه كشهمرهاي     

تغييرات قيمه   اولام نممد كه  راندال. (23)گذارد هدف می

 ژانميهه  اول روزهاي بهزرگ مثه    فرارسيدن  قب  از  سهام 

سی خمد به اين ردر بر  33)چن و ژانو. (34)انجام می شمد

اي حسهابداري حركهات قيمه     د كه متغيهر هه  ننتيجه ميرس

تاثير قيم  سههام و    سانكه. (35)كند سهام را پيش بينی می

جريان نقدي شركتها بر روي نرخ ارز را ممرد برسهی قهرار   

داد و نتيجه گرفه  كهه درصهد شهرك  ههايی كهه قيمه         

در  مل بازه زمانی دراز مدت،  تح  تهاثير قهرار    سهامشان

ثير نهرخ ريسهك روي   همچنين تا. باشند می اندک گيرند می

قيم  سهام و جريان نقدي اثر مشابه از بحها  فاكتمرههاي   

چانو و بيم به تويين مدل پهيش بينهی    .(34)اقتصادي دارند

قيم  سهام بر اساس فازي با استفاده از متغيهر ههاي مههم    

در اين تحقيه ،  . اند اقدام نممده%  2/34اثر گذار و با صح 

پذيرفته شده در بهمرس   نممنه آنها، شرك  هاي ابكترونيك

مسهتند بهه مهرور ادبيهات ممضهموی      .  (33)انهد  تايمان بمده

 :گردد شرح بيان می مربمط، فرضيه اص ی تحقي  بدين

ومام  داخ ی شام  متغيرهاي ساختاري، مابی، بازاريهابی و  

مهديريتی، و ومامه  خههارجی شهام  متغيرههاي اقتصههادي،     

س اوراق سياسی و فرهنگی بر شاخص قيم  سهام در بمر

 .مثثر هستند بهادار تهران
 

 

 

 

 تحقیق شناسي روش

. جاموه آماري تحقي  حاضر از دو بخش تشكي  شده اس 

شهرك  حاضهر    432بخش اول را يك كارشناس خبره از  

نفهر از   43 در بمرس اوراق بههادار تههران و بخهش دوم را   

خبرگان و كارشناسهان مهابی آشهنا بهه تشهكيلات سهازمان       

بهرداري خمشهه    وف  تكنيك نممنه ادارتهرانبمرس اوراق به

گيهري از نهمع    روشههاي نممنهه  . اند در پيمايش تشكي  داده

نفهر   355بنهدي شهده بهمده و توهداد      تصادفی ساده و  بقه

 85در نممنهه مهذكمر   . بونمان نممنه آماري انتخها  شهدند  

 25سهال،   25-45درصهد داراي سهن بهين     84درصد مرد، 

درصدشهان   33سال، و  5يش از درصد داراي سابقه كاري ب

 .اند داراي تحصيلات بيسانس و با تر بمده

مابی، بازاريابی، ساختاري، مهديريتی،   متغيرهاي هفتگانه

اقتصادي، سياسی، و فرهنگی، كه چهار ممرد اول مربمط به 

 ومام  درونی و سه ممرد بودي مربمط بهه ومامه  بيرونهی   

 55ستاندارد حهاوي  اي با اجزاء ا هستند به وسي ه پرسشنامه

مقطوهی در اواخهر    و بصمرت تهك ( 3-35)سثال در با بازه

پرسشهنامه  . انهد  گيهري شهده   اندازه 88و اواي  سال  84سال 

 راحی شده، در مراجوه نخس ، در اختيهار اوضهاء نممنهه    

آماري قرار گرفته و تمضيحات  زم نيهز برايشهان داده شهد    

نها اقهدام شهده   آوري آ آنگاه در مراجوه دوم نسب  به جمع

آوري شههده بهها اسههتفاده از آزمههمن  هههاي جمههع داده. اسهه 

هاي فهازي مهمرد تح يه  قهرار گرفتهه و اثرگهذاري        فرضيه

ومام  مثثر بر شاخص قيم  سهام بر اساس تمابهع فهازي   

 .اند مشخص شده

بمنظمر موتبرسازي پرسشنامه تحقي ، از رويه استخراج 

دبيهات ممضهموی   گيهري از ا  اجزاء متغيرههاي مهمرد انهدازه   

گيهري از نظهرات   سهازي آن بها بههره   تحقي ، و آنگاه بهممی 

،  (3)اي مقدماتی استفاده شده اسه  متخصصان و نيز نممنه

بدين منظمر، پرسشنامه  راحی شده، بصمرت  .(2)  ، (24)

نفر از اساتيد و خبرگان قرار  33آزممن در اختيار توداد  پيش

و توهدي  مهمادي    گرف  آنگاه پس از اخذ نظرات اصلاحی

نفهر از اوضهاء جاموهه     33از آنها، مجددا  در اختيهار توهداد   

آماري بونمان نممنه مقدماتی قهرار گرفه  و  به  نظهرات     

اصلاحی اين گروه نيز از مرتبط بمدن سثا ت با تمجهه بهه   
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در نهايه ،  . جاموه آماري ممرد مطابوه ا مينان حاص  شهد 

هها مهمرد    ي دادهآور پرسشنامه نهايی  راحی و بهراي جمهع  

 . استفاده قرار گرف 

گيهري نيهز    بمنظمر تويهين قاب يه  اوتمهاد ابهزار انهدازه     

روشهاي مخت   و متوددي وجهمد دارد كهه يكهی از آنهها     

سهازگاري  . (34) و (32)سنجش سازگاري درونی آن اس 

تماند با ضريب آبفهاي كرونبهاخ    گيري می درونی ابزار اندازه

روشهی اسه  كهه در اا هب      ايهن . (38)گيهري شهمد   اندازه

اگر چهه حهداق    . (33)گيرد تحقيقات ممرد استفاده قرار می

باشهد امها   مهی   4/5مقدار قاب  قبمل براي اين ضريب بايهد  

نيههز قابهه  قبههمل و پههذيرن     55/5و حتههی  2/5مقههادير 

در په وهش حاضهر نيهز ضهريب آبفهاي      . (35)و (38)اس 

 .بمده اس  82/5كرونباخ 
 

 آزمون فرضیه فازی

آوري شهده دقيه     ههاي جمهع   دنياي واقوی مومهم   داده  در

اين ودم . نبمده، و همماره با يك ودم قطوي  همراه هستند

در بحث فازي، . تمان بصمرت فازي نشان داد قطوي  را می

  را در بهازه  xتابع وضمي ، تابوی اس  كه يك متغير نظير 

 1,0 كنهد  توري  می.    1,0: xx . وa   را وهدد

نرمهال  . فازي گمييم هرگاه هم نرمال و ههم محهد  باشهد   

بمدن يونی اينكه تابع وضمي  آن به ازاي بوضهی از نقهاط   

حد  بمدن يونی اينكه بهه دو صهمرت   م. برابر با يك باشد

 آزمهمن ههاي  . (22)و (33)، (33)اي باشد مث ثی و يا ذوزنقه

تمان در يك گمنه شناسی به چهار بخش  زي را میفرضيه فا

  :ذي  تفكيك نممد

  .انههد فرضههيه ههها مومههمبی، وبههی مشههاهدات فههازي   -3

01 :  H       
00 :  H 

فرضيه ها موممبی، مشاهدات موممبی، وبی تمابع مهمرد   -2

 .استفاده فازي اند

          .مههمبی انههدفرضههيه ههها فههازي، وبههی مشههاهدات مو  -3

01 :


 H  00 :


 H
 

    .     فرضههيه ههها فههازي، و مشههاهدات نيههز فههازي انههد    -4

01 :


 H
   00 :



 H 
         

در فرآيند كار ابتدا افزارهاي فازي در متغيرههاي زبهانی   

ههاي   بهه مجمموهه  سپس متغيرهها    ،(45)مشخص گرديدند

هاي يهك، دو و   فازي توري  گرديدند كه در اشكال شماره

 . اند سه نشان داده شده

 

 

 

 
 

            

 افزار فازی متغیرهای تحقیق .1شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

نمایش مجموعه های فازی زیاد، متوسط و کم در  . 2شکل 

 متغیرهای زبانی

 

ههاي  ا لاوات جمهع آوري شهده بهراي ههر يهك از متغير     

تحقيهه  بصههمرت جداگانههه در قابههب جههدول بههه فههازي   

(.جههدول شههماره يههك  )شههده تبههدي  شههد   كدگههذاري

 

 

 

 

 

 

 و

 زياد

 متوسط

 کم

 زياد

 متوسط

 کم

 زياد

 متوسط

 کم

 متغیر های مستقل متغيرهای ميانجي متغير وابسته

 زياد  کم

8              6              7               2 

1 

 
 

 

 

9 

 متوسط
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 اطلاعات متغیر های زبانی مستقل، میانجی و وابسته .1جدول

 متغير زبانی وابسته متغير زبانی ميانجی متغير زبانی مستق  شماره

پاسخ 

 دهنده

متغير 

 مستق 
a 

 زياد متمسط كم

متغير 

 ق مست

b  و

... 

نمره 

رابط 

ميانجی 
a 

 زياد متمسط كم

متغير 

 ميانجی

b  و... 

 زياد متمسط كم سهم

3 2/4  5 2/5  8/5  5 3/2  5 55/5  45/5  . 3/2  5 85/5  35/5  

2 8/2  5 2/5  4/5  5 3/2  5 55/5  45/5  . 4 5 5/5  5/5  

3 2/2  5 4/5  3/5  5 4/2  5 25/5  35/5  . 5/2  5 45/5  25/5  

...و .  . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . 

 

مستق ، ميانجی و  با تمجه به افزارهاي متغيرهاي زبانی 

 nNوابسته توداد فرضهيه ههاي مهمرد بررسهی برابهر بها       

بندي در افزارهاي فهازي   توداد تقسيم N فرضيه ميباشد كه

داد متغيرههها را توهه n باشههد و بههراي متغيرهههاي زبههانی مههی

اين فرضهيه هها و توهداد تهاثير داده ههاي       .دهد تشكي  می

جدول با  در تاييد فرضيه ها در جهدول شهماره دو آمهده    

 زم به ذكر اسه  كهه در جهدول ذيه ، متغيرههاي      . اس 

. انهد  دخي  در فرضيه، با ولام  اختصهاري نگاشهته شهده   

بنههابراين از چههغ متغيرهههاي مسههتق ، ميههانجی و وابسههته  

بهه ترتيهب نشههان از    ABCهمچنهين حهروف   . باشهد  مهی 

بها تمجهه بهه بيشهترين     . صفات زياد، متمسط و كم دارنهد 

تمان درياف  درسهتی ايهن فرضهيه     مجممع از ستمن ها می

 .باشد ها می بيش از ديگر فرضيه

 فرضیه ها و تأیید آنها .2جدول 

 

 

 

 

 

 

 

براي ا مينان از درجات درستی حاص  از آزممن 

فرض فازي در جدول با  از استنتاج فازي استفاده 

جدول )آمده اس   كنيم كه خلاصه آن در جدول ذي می

 (.سه شماره

 

 

 AAA AAB ….. …. CCC 

 پاسخ دهنده
 فرضيه شماره

1 2 … ... n3 
1 90/9 11/9 …. .... ... 

2 90/9 90/9 …. …. 0 

 . … … . . ...و 

 ∑ ∑ ∑ ∑ ∑ جمع ستمن ها
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شماره 

 پاسخگميان

 متغير

 زبانی مستق 

متغير زبانی 

 ميانجی

تنيجه مقدم 

 (Minوم گر)

هاي  فرضيه

مرتبط در 

 جدول

نتيجه 

شاخص )

قيم  

 (سهام

 

درجه 

درستی 

 يهفرض

 درجه

 درستی

 هر قاوده

 كم 1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5 

 

 

 

 

 
 

 5 42/35 كم CCC 5 5 كم

CCB 5 42/2 متمسط 

CCA 5 5 زياد 

 5 24/5 كم CBC 5 55/5 متمسط

CBB 5 38/3 متمسط 

CBA 5 32/5 زياد 

 5 5 كم CAC 5 45/5 زياد

CAB 5 32/5 متمسط 

CAA 5 54/5 زياد 

 متمسط

 

 

 

 

 

 

2/5 

 

 

 

 

 

 

 5 38/3 كم BCC 5 5 كم

BCB 5 53/5 متمسط 

BCA 5 5 زياد 

 55/5 54/5 كم BBC 2/5 35/5 متمسط

BBB 35/33 43/25 متمسط 

BBA 45/3 33/2 زياد 

 5 5 كم BAC 2/5 25/5 زياد

BAB 82/3 58/3 متمسط 

BAA 32/5 22/4 زياد 

 زياد

 

 

 

 

 

8/5 

 

 

 

 

 

 5 5 كم ACC 5 5 كم

ACB 5 5 متمسط 

ACA 5 5 زياد 

 5 5 كم ABC 55/5 55/5 متمسط

ABB 23/4 33/33 متمسط 

ABA 83/2 22/5 زياد 

 5 5 كم AAC 45/5 45/5 زياد

AAB 34/4 43/3 متمسط 

AAA 22/4 34/32 زياد 

 … … … … … … … … ... ...و 

 استنتاج فازی.3جدول
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در جدول فمق تركيب مقدم هها بها اسهتفاده از وم گهر     

Min  ونی هر كدام كهه كمچكترنهد   ي. صمرت گرفته اس

آنگاه نتيجه آن تركيب در درجهه درسهتی   . اند انتخا  شده

هر فرضيه ضر  شده اس  تا درجهه درسهتی ههر قاوهده     

مهثلا   . بدس  آيد كه در ستمن آخر نشان داده شهده اسه   

. در سطر آخر جدول اينگمنه بدس  آمده اس  22/4ودد 

انتخها    كهه كهمچكتر بهمده    45/5، ودد 45/5و  8/5بين )

در واقهع،  ( ضهر  شهده اسه     34/32شده، آنگاه در ودد 

درجه درستی فرضيه ها، به ونمان وزن هر يهك از قماوهد   

با انجام محاسبات استنتاج فازي، . در نظر گرفته شده اس 

حال اقدام به ارزيابی فازي شاخص قيم  سهام می نماييم 

كه براي هر يك از پاسخ دهندگان بها تمجهه بهه مهاكزيمم     

شهام  كهم،   )درجه درستی هر قاوده در افزار ههاي فهازي  

متغيرهاي تحقي  مرتبط بها متغيهر وابسهته،    ( متمسط و زياد

 (.جدول شماره چهار)انتخا  ميگردد

 

 ارزیابی فازی شاخص قیمت سهام .4جدول 

شاخص    قيم      

 سهام

 پاسخگميان   

 جمع زياد متمسط كم

3 534/5  35/33  22/4  44/25  

2 525/5  32/22  54/2  48/25  

... … … … …. 
 

     

كهههردن  نرمهههالبوهههد از انجهههام ارزيهههابی فهههازي و   

مستند بهه اينكهه رويكهرد     ،(ها مقياس كردن داده بی)ها داده

موممل براي مشخص كردن ارزن نممنه، در نظهر گهرفتن   

باشهد اگهر تهابع وضهمي       نقطه ماكزيمم تابع وضمي  می

ونمان ارزن نممنه انتخها   يك تابع فازي باشد، ميانه آن ب

بصهمرت  متغير زبهانی مهذكمر    ميشمد كه در تحقي  حاضر

 .شك  شماره سه ارائه گرديد

 

 

 

 

 

 

 ارزشهای نمونه برای مقادیر متغیر زبانی .3شکل            
 

   
تهمان   حال با تمجه به ارزشهاي نممنه ترسيم شهده مهی   

ج متغيهر  ارزن قطوی كه بيانگر بهترين مصهابحه بهين نتهاي   

بهدين  . زبانی شهاخص قيمه  سههام باشهد، بدسه  آورد     

منظمر كافی اس  كه براي هر فرد يهك ميهانگين وزنهی از    

بها انجهام محاسهبات     .ارزشهاي نممنه بدسه  آورده شهمد  

تمان ارزن قطوی متغير زبانی شهاخص قيمه     گذشته می

اين ارزن براي پاسهخگميان اول و  . سهام را مشاهده نممد

بدسه  آمهده كهه بيشهينه      335/5و  428/2  دوم به ترتيب

پاسخها بمده و به ونمان قاب  قبمل ترين جما  محسهم   

 .شمد می

 

 

 

 زياد متوسط کم

                   0          8            6        0     7             2        1 
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 ی تحقیق ها یافته

 آزمون فرضیه اصلي 

عوامل مؤثر بر شاخص قیمت سهام در بوور    -♦

 اوراق بهادار تهران با رويکرد فازی چیست؟ 

قطوی  ارزشهايمحاسبات انجام شده مربمط به مستند به 

هاي تحقي   متغيرامتيازات حاص  از تح ي هاي انجام شده، 

ومام  در دو حاب  داراي بهترين شرايط جه  تبيين 

كه در جدول ذي   . اند مثثر بر شاخص قيم  سهام بمده

از ميان ومام  درونی و بيرونی، در هر دو . اند بيان گرديده

سی حاب  اول و دوم به ترتيب متغيرهاي مديريتی و سيا

بيشترين تاثير را بر شاخص قيم  سهام داشته، بولاوه 

اينكه ومام  درونی در مقايسه با ومام  بيرونی، ت ثير 

. .                   اند داشته بيشتري بر شاخص قيم  سهام

 

 قابل قبول ترین ارزش متغیرهای زبانی . 5 جدول

شاخص 

 قيم  سهام

ومام  

 بيرونی

ومام  

 درونی

  مابی بازاريابی ساختاري مديريتی اقتصادي یسياس فرهنگی

 حاب  اول 2 5 5 4325 233 332 434 534 333 43333

 دوم حاب  534 234 532 835 234 234 234 234 234

 

مستند به فرضيه اص ی تحقي  كه در با  بيان گرديد  

هاي فروی مستخرجه از نرم افزار  نتايج آزممن فرضيه

Fuzzy Tech  باشند میبدين شرح : 

% 3435زياد و % 2235 نوام  مديريتی با دارا بمد -♦

متمسط ميتماند بهترين تاثيرن را بر روي شاخص قيم  

 .داشته باشد( متمسط) 534325سهام در سطح 

كم % 85متمسط و % 25 نوام  ساختاري با دارا بمد -♦

ميتماند بهترين تاثيرن را بر روي شاخص قيم  سهام در 

 .داشته باشد( كم% 5333متمسط و % 4833)23322سطح 

كم % 45متمسط و % 25 نوام  بازاريابی با دارا بمد -♦

ميتماند بهترين تاثيرن را بر روي شاخص قيم  سهام در 

داشته ( كم% 553445متمسط و % 443525) 238355سطح 

 .باشد

متمسط ميتماند % 54زياد و % 43 نمابی با دارا بمد -♦

روي شاخص قيم  سهام در سطح بهترين تاثيرن را بر 

 .داشته باشد( متمسط) 53433

سطح كم ميتماند بهترين  نوام  سياسی با دارا بمد -♦

 53324تاثيرن را بر روي شاخص قيم  سهام در سطح 

 .داشته باشد( متمسط)

كم % 35متمسط و % 85 نوام  اقتصادي با دارا بمد  -♦

سهام در  ميتماند بهترين تاثيرن را بر روي شاخص قيم 

 .داشته باشد( متمسط) 533225سطح 

متمسط % 55 نمتغير فرهنگی در حاب  اول با دارا بمد -♦

كم ميتماند بهترين تاثيرن را بر روي شاخص % 55و 

داشته، همچنين در ( متمسط) 53323قيم  سهام در سطح 

كم ميتماند % 25متمسط و % 85 نحاب  دوم با دارا بمد

ي شاخص قيم  سهام در سطح بهترين تاثيرن را بر رو

 .داشته باشد( متمسط) 53323

ومام  داخ ی شام  مابی، بازاريابی، ساختاري و  -♦

كم ميتماند بهترين تاثيرن را % 355 نمديريتی با دارا بمد

 .بر روي شاخص قيم  سهام در سطح كم داشته باشد

ومام  خارجی شام  اقتصادي و فرهنگی با تاثير  -♦

% 55كم و % 55سی با اثر گذاري گذاري صفر و سيا

متمسط ميتماند بهترين تاثيرن را بر روي شاخص قيم  

 .داشته باشد( متمسط)53344سهام در سطح 
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 بحث، نتیجه گیری و ارائه پیشنهادات

تمان درياف  كه ومام  مخت   و متوددي   بطمر ك  می

بر شاخص قيم  سهام در بمرس اوراق بهادار تاثيرگذار 

بذا سرمايه گذاران جه  تصميم گيري  زم . ندباش می

اس  تا  مويارهايی را براي پيش بينی منطقی قيم  سهام 

با تمجه به اين كه سطح نفمذپذيري . ممرد تمجه قرار دهند

تماند بر اساس  متغيرها روي شاخص قيم  سهام می

شرايط هر كشمر متفاوت باشد، تحقي  حاضر به ارائه يك 

اس  تا بتماند شرايط بمرس كشمر را  مدل بممی پرداخته

 . در حاب  فو ی انوكاس دهد

نتايج اين تحقي  نشان می دهد كه ومام  بيرونی و  

درونی، هر دو بر شاخص قيم  سهام نسبتا  ت ثير گذار 

همچنين . باشند، وبی تاثير ومام  درونی بيشتر ميباشد می

و نفمذ پذيري نسبی ومام  مديريتی، مابی، بازاريابی 

همچنين ومام  بيرونی . ساختاري ممرد تاييد قرار ميگيرد

شام  سياسی، فرهنگی و اقتصادي بر شاخص قيم  سهام 

نتايج اين تحقي  با نتايج بمردمن و . مثثرند

، صميمی و همكاران ( 3344)، جمادي(2555)كلاوده

. سازگاري دارد( 2552)، بهانمت(2552)، براون(3383)

كه مهمترين وام  درونی ت ثيرگذار تمان گف   بنابراين می

بر قيم  سهام شركتهاي پذيرفته شده در بمرس اوراق 

بهادار تهران مربمط به ومام  مديريتی ميباشد،  بذا جه  

تقمي  بمرس اوراق بهادار و رشد ارزن شرك  ها، به 

سهامداران پيشنهاد ميگردد در مجمع ومممی سا نه جه  

يكی . درخمر تمجه كنندانتخا  هيئ  مديره به تام ی 

ديگر از ومام  تاثيرگذار بر قيم  سهام شركتهاي پذيرفته 

شده در بمرس اوراق بهادار تهران مربمط به ومام  

سياسی بمده اس ، بيكن ثبات سياسی از نيازمندي هاي 

از اين رو تلان دوبتمردان . رون  و تمسوه بمرس ميباشد

بازار هاي ايران در اين خصمص ميتماند ممجب بهبمد 

بمرس و بدنبال آن سرمايه گذاري بخش خصمصی در 

انجام اممر شركتها باشد كه خمد اين امر نيز تمسوه و 

 . ترقی شركتهاي مخت   را فراهم خماهد كرد

از آنجا كه متغيرهاي مخت   مابی نظير سمد هر سهم، 

نسب  قيم  به سمد، سير تاريخی قيم  سهام، ميزان 

دهی داراييهاي، نرخ هزينه سرمايه، تغيير داراييها، ميزان باز

سرمايه، آزادسازي مابی، سهام  لايی و افشاي صمرتهاي 

از جم ه ومام  ممثر  بر شاخص قيم  سهام بمرس ... و 

اوراق بهادار تاثير گذار ميباشد، به مديران محترم شركتهاي 

پذيرفته شده در بمرس اوراق بهادار پيشنهاد ميشمد كه به 

ی در شاخص قيم  سهام تمجه وي ه اي مبذول ومام  ماب

دارند تا بتمانند به رشد مابی شركتها در بمرس و به تبع آن 

با تمجه به اينكه آزاد . ارتقاي اقتصادي كشمر كمك كنند

سازي مابی از جم ه ومام  تاثير گذار ميباشد به مديران 

سازمان بمرس تمصيه ميگردد جه  اوتلاي بازار مابی 

پايداري براي توام  بمرس كشمر با ديگر كشمر، هم  

به اينكه   با وناي. بازارهاي مابی بين ابم  ی انجام دهند

ومام  فرهنگی از جم ه متغير هاي تاثير گذار بر شاخص 

قيم  سهام ميباشند، به مديران فرهنگی پيشنهاد ميشمد با 

در  -گذاري هتماي  به سرماي –ايجاد بستر هاي فرهنگی 

را به سم  بازار سرمايه و سرمايه گذاري  كشمر، جاموه

 . منطقی در اوراق بهادار سمق دهند
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