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Extended Abstract 

Purpose: The purpose of the study is to design a stock valuation model based on 

capital market indicators using data mining method. In most of the studies on capital 

market indicators, the indicators have been separated into structural, cash flow and 

expectation categories. In the existing research, these indicators and their effects on 

the price are presented at the same time, or several indicators are mentioned as 

influencing variables on the price. 

In his book entitled “Stock Market Indicators”, William Gordon (2000) defined and 

classified the main indicators of capital market and studied their effects on the Dow 

Jones Index in a period of 70 years. He divided the market indicators into those related 

to the profitability of companies, cash flow indicators and structural market and stated 

the time series of decisions to buy and sell shares. Yardani (2003) investigated the 

basis of valuation in different periods by classifying cash and expectation indicators. 

Van Scheulein (2003), Fernandez (2004) and Ignacio (2003) investigated the effects 

of cash and discount indices on stock prices and compared different value-forecasting 

methods. Lina Dajilin and colleagues investigated the factors affecting stock valuation 

in terms of accounting and market factors. Duran (2005) tested the method of Conslim 

presented by O’Neill and explained the role of expectation and structural indicators in 

the valuation process. Roeback (2005, 2002 and 2004) presented the basics of value 

extraction. Kenny also divided the market indicators into structural, cash and expected 

indicators. 
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This research examines the relationship between stock valuation and financial ratios 

by using the financial information of the companies listed in Tehran Stock Exchange. 

It is expected that the investigation of this relationship and the clarification of 

ambiguous cases will increase the level of transparency of the market through 

increasing the knowledge of investors and better allocations. Therefore, the question 

the research seeks to answer is ‘What is the effect of financial ratios and market 

indicators on share price valuation?’ 

Methodology: Since the current research sought to design a model of capital market 

indicators using a data mining method and the experts in this field were limited, the 

statistical population of the research included all the companies in which investors 

generally have the opportunity to participate in shareholding processes. The data 

needed to analyze the relationship between the research variables were obtained from 

the Kodal system. They were collected from audited financial statements, explanatory 

notes, and the companies admitted to Tehran Stock Exchange. The new Rahvard 

software was used for data analysis. Finally, the panel data method was used to test 

the hypotheses. The independent variable in this research was the structural indicators 

of the capital market, the cash flow indicators of the capital market, and the expected 

indicators of the capital market. The stock value was the dependent variable. The 

information related to 157 companies admitted to Tehran Stock Exchange during a 

period of 11 years from 2012 to 2023 was collected in the form of daily, monthly and 

quarterly data. The collected data were analyzed according to the purpose of the 

research, which was to provide a comprehensive model regarding the main indicators 

of the capital market with a new method. 

Findings and Discussion: In this research, structural equation modeling was used to 

investigate the effect of capital market indicators on the stock value. The results 

showed that those indicators have significant effects on the stock value; 52.7% of the 

stock value was explained by the fluctuations of the capital market indicators. In the 

next step, in order to test the hypothesis of the research, 32 machine learning models 

were first compared in terms of accuracy in order to predict the stock value. The 

results showed that the C5 model has higher prediction accuracy than the other 

machine learning models. Furthermore, in order to increase the accuracy and reduce 

the error of the C5 model, boosting and feature selection validation techniques were 

used. The results showed that the superior model (C5) has significantly increased 

accuracy and a noticeable decrease in error. Also, modeling was done separately for 

the capital market indicators. 

Conclusions and Policy Implications: It was shown that cash indicators are more 

accurate than the other indicators in predicting the stock value. Based on the results, 

the following suggestions are made: 

a) It is suggested that managers and investors use machine learning models and cash 

indicators, along with other relevant variables, to predict the value of company shares 

and make the necessary investment decisions. 

b) Potential and actual investors should make investment decisions based on the 

purchase and sale of shares, managers are suggested to take preventive measures in 
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order to prevent the occurrence of financial risk that may ultimately lead to the 

financial distress of the company, analysts should consider the information of ordinary 

investors (non-experts), the stock exchange is recommended to the stock exchange 

organization for the acceptance and evaluation of companies, and investment 

companies are advised to develop and expand their activities (through the purchase 

and merger of other companies). To predict the value of stocks, the C5 decision tree 

model is recommended. 

 

Keywords: Stock valuation, Data mining, Capital market, Forecasting.  

JEL Classification: K33, E51, G21, M10, C61.



 

 

 116-86 :، ص1404، پاییز و زمستان هارمو چ ، شماره سیهفدهمسال  مقاله پژوهشی/

 

 

گذاری سهام بر مبنای نماگرهای راحی مدل ارزشط
  های داده کاویگیری از روشبهرهبازار سرمایه با 

 4علی آشتاب، 3جمال بحری ثالث، 2*سعید جبارزاده، 1حسین اشرفی سلطان احمدی

 1403-10-11پذیرش:                1402-11-11دریافت: 

 چکیده
گیری از روش داد  اگرهای بازار سههرما ه با بمر بر مبنای نم گذاری سههما هدف مطالعه طراحی مدل ارزش

سهههازی به منظور بررسهههی یر یر نماگرهای بازار سهههرما ه بر ارزش سهههما  از مدل . در ا ن مقالهکاوی اسههه 

در راسهاای یزی ه و یلیی  ناا   از اطعاات مماری گردموری شهد  در    شهد.  بمر  برد معادلات سهاتااری  

ی بازار سههرما ه یر یر که نماگرها دهدمینشهها  بدسهه  ممد  از ا ن مطالعه ناا    شههد. اسههاداد  1401سههال 

از ارزش سما  یوسط نوسانات نماگرهای بازار سرما ه یوضیح داد        %7/52معناداری بر ارزش سما  دارند و  

بینی  ور پیشظمدل  ادگیری ماشین به من  32پژوهش ابادا به مقا سه دق    پاسخ به سوال  . به منظور   اس  شد 

بینی بالایری نسههب  به سهها ر دارای دق  پیش C5که مدل  دهدمیارزش سههما  پرداتاه شههد و ناا   نشهها  

شین  مدل س  های  ادگیری ما های از یکنیک C5. در ادامه و به منظور افیا ش دق  و کاهش تطای مدل ا

( دارای افیا ش  C5بود که مدل بریر ) ااابارسنزی بوساینگ و اناخاب و ژگی اساداد  شد و ناا   بیانگر م 

سههازی به یدکیک برای ای در دق  و کاهش ملسههوسههی در تطا شههد  اسهه . هم نین مدل   قاب  معحظه

نماگرهای نقدی نسب  به سا ر نماگرها دارای    دهد کهمینماگرهای بازار سرما ه انزا  گرف  و ناا   نشا    

 . بینی ارزش سما  اسدق  بالایری به منظور پیش

  . بینیکاوی، بازار سرما ه، پیشگذاری سما ، داد  ارزش گان کلیدی:واژ

  JEL: K33, E51, G21, M10, C61بندی طبقه
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 مقدمه -1
ها دارد.  کی از امیکردهای ممم بازار سرما ه ا ن  بازار سرما ه اهمی  بسیاری برای شرک    

وقای وضههعی  بازار نیاز دارند؛  اهای برای دسههایابی به منابو ويمی اسهه  که شههرک   که واسههطه

سههازد، اما در واقو حرک  قیم  مناسههب باشههد، قیم  سههما  ايیای بنیادی شههرک  را منعک  می

بنیادی همانند یورش  سهههما  کامعا بازیاب  ا انعکاسهههی از ارزش اولیي م  نیسههه ؛ ز را اوام   یر 

( و تطاهای سههیسههاماییک هنگا   17 :1969، 1نبود یقار  اطعاایی )یوبینگذارا ؛ رفااری سههرما ه

شههود. ا ن وضههعی  بر  مويب انلراف قیم  سههما  از ارزش اولیه  ا واقعی م  می ز ابی سههما ار

سرما ه    صمیمات  سرما ه   ی شرک  نظیر مییا   سعه گذاری  )نوموری  گذاری در مخارج یلقیق و یو

هیش قیم   شرک ( یر یرگهذار اس . مد ر می  منبو یرمین ويه  به منیلي  گذاری شدیواند از سهما  ب

س  سمامی که    رما هبرای  سرما ه( بمر  ببرد و در مقاب ، از فروش  گذاری )به دلی  پا ین بود  هی ني 

. به (35: 2023، 2)وو و ژو اند اماناع ورزد؛ ز را هی ني سههرما ه بیشههار اسهه  گذاری شههد کم قیم 

ری گذااند، به بیش سرما ه اری شد  ذگها ی که بیش ارزش( شرک  2004) 3اقید  پالک و ساپینیا 

های ها به دلی  برتهههههههورداری از منابو ويه مهههههههازاد، پروژ یما   بیشهههاری دارند. ا ن شهههرک 

ضعی  پذ رفاه  گذاری با تالص ارزش فعیی مندی را هم میسرما ه  پذ رند که الباه در  یر از ا ن و

ارزا  و ین منابو لی  مشههکعت یرمدگذاری شههد  به ارزشهای کمکه شههرک  حالی درشههد؛ نمی

ني سهههرما ي ز اد از قبول پروژ       با تالص ارزش فعیی مثب  هم تودداری می     هی  ند و در  ها ی  کن

 (.15: 2013، 4)یر نوگرهو و را نوفا  کنندهای نومورانه کماری نیی مشارک  میفعالی 

تواهند ها میز را م  ؛گذارا  را برمورد  کنندهای سههرما هکنند تواسههاهمد را  یعش می

که سما  شرک    مریشا  ماندگار باشد و پاداش تود را به بیشار ن حد برسانند. بنابرا ن، هنگامی    ش 

ساای یقو   بیش قیم     بیش قیم  س ، مد را  در را شد  ا شار، یعش تواهند  گذاری  گذاری بی

گذاری سههههما  کم قیم    های باکه مد را  شرک   حالی گذاری را افیا ش دهند. درکرد سرما ه 

گذاری یما   دارند؛     گذاری کمار، ا یب به کاهش سهههرما ه       ، به منظور يیوگیری از قیم    شهههد
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شرک     سرما ه  سعه؛ نوموری و اریقا م ند   س  گذاری در مخارج یلقیق و یو ( 2012) 1؛ دونگا

شههار یر یب  یشههرک  را به انزا  کارهای نومورانه ب گذاری بیش از حد سههما ؛  در اف  که ارزش

ند؛  می ن ک کارا  پنی حد            2011) 2گ و هم ما  بیش از  که سههه مانی  که م  ز ند  ( نیی نشهههها  داد

سرما ه      ارزش شاری به  س ؛ مد ر   یما   بی شد  ا شار در پروژ  گذاری  های با تطرات گذاری بی

ی از کبالا و بازد  بالا، نظیر مخارج یلقیق و یوسههعه دارد؛ در همین حال، ارزش یلقیق و یوسههعه   

به احامال ز اد مد را  در  بنابرا نبینانه بازار از شههرک  اسهه ؛ اناظارات توشهای نشهها  داد  را 

کنند )شن گذاری میدر مخارج یلقیق و یوسعه بیشاری سرما هگذاری اشابا  سما ؛ شرا ط ارزرش

  (.14: 2021 ،3و همکارا 

های وابساه به یامین مالی از طر ق شرک  رنشا  داد که د (1996) 4و همکارا  به اعو  اساین

هنگامی که شرک  دچار  ،اس گذاری وابساه به ارزشیابی سما  در بازار سرما ه، یصمیمات سرما ه

های بیش ارزشیابی کنند  سما  بلرا  مالی شد  و قادر به یامین مالی از طر ق بدهی نیساند، شرک 

زشیابی کنند ، ويه نقد کافی برای ا ن کار ار کم یهاکنند در حالی که شرک بیشاری مناشر می

و به بازتر د سما   نیساندگذاری بیشاری ها قادر به انزا  سرما ها ن شرک  پ را در اتایار ندارند، 

گذاری شرک  ( نیی در افاند که بیش ارزشیابی سما  بر سرما ه2016) 5مورند، هاکو و نعیمروی می

 (. 623: 1920، 6 ایا یر دارد )اثما  و همکار

های پذ رفاه شد  در بورس اوراق بمادار ا ن پژوهش با اساداد  از اطعاات مالی شرک 

رود بررسی ا ن پردازد. اناظار میهای مالی مییمرا ، به بررسی رابطي میا  ارزشیابی سما  و نسب 

ی  بازار بیدیا د و   شدافاگذارا  بر مییرابطه و مشکارشد  موارد مهبمم م  با افیا ش دانش سرما ه

گو ی به سوال اساسی ز ر هدف پژوهش حاضر پاسخبنابرا ن  ها شود.یر شد  یخصیصسهبب بمینهه

  :اس 

  گذاری قیم  سمم چگونه اس ؟های مالی و نماگرهای بازار بر ارزشیا یر نسب 
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ادبیات نظری  مقاله حاضر از پن  بخش یشکی  شد  اس . در ادامه و در بخش دو  به بررسی

سازی یلقیق دارد. شود. بخش سو  اتاصاص به مدلیلقیق و مروری بر مطالعات پیشین پرداتاه می

گیری و پیشنمادها و در نما   در بخش اناما ی نایزه شد  اس در بخش چمار  مدل یزربی برمورد 

  شود.ارائه می

 نظریادبیات  -2

شد  اس ، نماگرهای مذکور سرما ه انزا   رنماگرهای بازادر ا یب یلقیقایی که بر روی 

قر ب به ایداق  در اند.های نقدی و اناظاری یدکیک شد به سه گرو  نماگرهای ساتااری، ير ا 

ها در قیم  به صورت همیما  مطرح شد  و در هر ک، نماگرهای مذکور و ا ر م  ا ن یلقیقات،

 رد  شد  اس . ببر قیم  نا   از چند نماگر به انوا  ماغیرهای مو ر

، به یعر ف و طبقه بندی "نماگرهای بازار سما "( در کااب تود یل  انوا  2000) 1گورد 

ساله، ا ر نماگرهای  70گری بازار سرما ه پرداتاه و در  ک باز  زمانی نماگرهای اصیی یلیی 

ی مربوط به ارا به نماگره مذکور را بر شاتص داو يونی بررسی کرد  اس . ا شا  نماگرهای بازار

ها، نماگرهای ير ا  نقدی و نماگرهای ساتااری بازار یدکیک نمود  اس  و موری شرک سود

( با 2003) 2سری زمانی مربوط به زما  یصمیم تر د و فروش سما  را بیا  کرد  اس .  اردنی

ت . اهای مخایف پردگذاری در دور بندی نماگرهای نقدی و اناظاری به بررسی مبانی ارزشدساه

(، دریلقیقات تود ا ر نماگرهای نقدی 2003) 5( و ا گناسیو2004) 4(؛ فرناندز2003) 3و  شیولین

د. کردنبینی ارزش را مقا سه های مخایف پیشو ینی یی را بر قیم  سما  بررسی کرد  و روش

ای هگذاری سما  را از نظر فاکاور، فاکاورهای مؤ ر در ارزش(2010) 6لینادايییین و همکارا 

 دند. حسابداری و بازار بررسی کر
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را مزمو  کرد  و نقش نماگرهای  3ارائه شد  یوسط اونی  2( روش کنسییم2005) 1دورا 

در  (2004 و 2002 ،2005) 4ک گذاری یشر ح نمود. رواناظاری و ساتااری را در فرا ند ارزش

 نیی (2009) 5کنی .خراج ارزش را ارائه کرد  اس کارهای یلقیقی مخایف تود، مبانی اسا

)گودرزی  بندی کرد  اس ويو  نقدی و اناظاری یقسیم نماگرهای بازار را به نماگرهای ساتااری،

 .(31: 1400و گورانی، 

با یويه به موارد فوق به اااقاد ماخصصا  بازار سرما ه، نماگرهای اصیی به سه طبقه مزیا 

 ی بازار، سوابق مطالعایی انزا  شد  ارائهاشوند که در ا ن قسم  پ  از معرفی نماگرهیدکیک می

 تواهد شد. 

 نماگرهای ساختاری بازار سرمایه  -2-1

 گذاری مورد اساداد  قرارای برای ارزشنماگرهای ساتااری که به صورت گسارد 

گوناگو  و حزم بازار و انداز  را ادوار  های قیمای گوناگو ، پمنای بازار،روند شاتص گیرند،می

ها انعکاس رفاار قیم "ا ن نماگرها بر اساس نظر ه  ،شدگونه که قبعا اشار  هما  نما ند.یمبررسی 

اند. ملققین بازارهای مالی که بر روی نماگرهای ، بنا شد "اس  شناسی ک  باز گرا  بازارروا 

  معاقدند. بینی قیم  سما ر نماگرهای مذکور در پیشاند، به یا یساتااری بازار سرما ه کار کرد 

های با ارزش بازار پا ین، دارای ماوسط بازدهی بالایری ( نشا  داد سما  شرک 1981) 6بنی

( نشا  دادند ا ر 1983) 7. پژوهشگرا  د گری نظیر باسواس های با ارزش بازار بالا از سما  شرک 

(، 1985) 8برگنروز .های کوچک، بازدهی بالایری دارنداس  و شرک  P/Eانداز ، ماما ی از ا ر 

داری دارای بازدهی بالایری د سما  با نسب  ارزش دفاری به ارزش بازار بالا، به صورت معنینشا  دا

  ( در ژاپن، به ناا   مشابمی دس   اف .1991) 9پا ین هساند. چا  B/M نسب  به سما  با نسب 
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ااع  کرد:  ،در مطالعه یزربی رابطه بین قیم  سما  و حزم معامعت( 2010) 1کارپوف

 2همانند ا یب یلقیقات انزا  شد  مشابه، اریباط بین دو ماغیر مذکور مثب  بود  اس . لی و روی

ضمن بیا  نایزه یلقیق کارپوف، به هما  نایزه دس   افاه و دلی  اولیه ويود رابطه بین  (2002)

طول روز  شک  بود  یغییرات قیم  و حزم معامعت، در uحزم و قیم  سما  را، موضوع 

  عیی ااع  کردند.معام

اول ا ن  کند.کارپوف چمار دلی  را برای یويیه اریباط بین حزم معامعت و قیم  ارائه می

گیرند که روابط بین حزم بینی قیم  مورد بررسی قرار میها ی برای پیشکه در بازارهای مالی مدل

انداز  و پمنای بازار مورد بررسی  بازار،به  تورود اطعاامییا  به سما  را با یويه معامعت و قیم  

 3اپ  بازی اس .ها در ا ر سداهیوز و قیم  دهند. دلی  دو  برای ويود همبساگی مذکور،قرار می

های قیم  و حزم معامعت به ، نشا  داد نوسا 4«هافرضیه یرکیب یوز و قیم »(، با بیا  1976)

دلی   الیاماا با د همبساگی مثب  داشاه باشند. اط دارند،اریب دلی  ا ن که در  ک ماغیر مشارك، با هم

شود. بر اساس مربوط می« ایهای سرما هگذاری دارا ییئوری اناظارات اقع ی در قیم »سو  به 

ا شا  دلی  متر  شود.ا ن یئوری، مبادلات سما  بر حسب اطعاات تصوصی و امومی انزا  می

ها بر اساس ز را هر  ک از م  دهد.فعالا  بازار نسب  می یوسط های ماداوترا به ويود یلیی 

ا ن موضوع در نما    گیرند.یلیی  و یريیح تود بین اطعاات مويود، پیرامو  حزم یصمیم می

(، 1993) 5هر   شود.ها و حزم معامعت میمويب اریباط مثب  بین قدر مطیق یغییرات قیم 

در کار یلقیقی تود  (،2001) 6روی داند.رابطه مذکور می ایربیر ن یويیه دلی  متر را مناسب

  داری ويود دارد.ا بات نمود، بین مزذور یغییرات قیم  و حزم معامعت رابطه معنی

گیری قیم  دارند. ای در شک نقش و ژ  7برتی ماخصصا  بازار معاقدند، بازار سازا 

ولی  حدظ بازاری منظم و مداو  برای سما  سؤم ها با داشان یوا  مالی و یخصص لاز ،بازارگردا 

های شوند. در واقو بازارگردا  با تر د و فروش سما ، به مقابیه با اد  یعادلدار میتاصی را امد 
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کوشد یا ارضه و یقاضا را ماعادل سازد. به ابارت د گر بازارگردا ، گا  در پردازد و میموق  می

نظر تر دار ندارد( وگا  در نقش فروشند   مورد و صا)در مواردی که سمم ت نقش تر دار

کند. ای دارد(، در بازار فعالی  میچه سمم تاصی فروشند  نداشاه ولی تر دارا  بالقو )چنا 

تر د و فروش سما  را )با  دهندگا ،یواند به انوا   ک کارگیار برای سدارشبازارگردا  می

های معین پیشنمادی و فروش اوراق بمادار با قیم د  راساداد  از دفایر تود که در م  سدارش ت

گر، اوراق بمادار یعیین شد  را برای مويودی تود  ب  شد  اس ( انزا  دهد  ا به انوا   ک معامیه

  .(198: 1400)رسامی و مکیا ،  معامیه کند

ه هی ن يیءسه  از 1فروش سما  در ادبیات مالی ساتاار بازار، دامنه قیم  پیشنمادی تر د و

شود. هی نه ، یشکی  می4و هی نه گی نش مغا ر 3، هی نه نگمداری مويودی2پردازش سدارش

های تر د و پردازش سدارش، مبیغی اس  که بازارسازها برای مماد  بود  يم  انزا  سدارش

( 1981) 6( و هو و اساال1978) 5کنند. هی نه نگمداری مويودی که یوسط اساالفروش هی نه می

کند: هی نه معامعت مويب نگمداری پریدوی مانوع یوسط بازارسازها شد  اس ، بیا  می زیاسلمد

نما  ، گی نش مغا ر که یوسط  های تود را پوشش دهند. درشود، یا از ا ن طر ق باوانند هی نهمی

ای ، نما انگر  ک امر يبرانی برشد( مطرح 1985) 8( و گیشان و مییورا 1983) 7کاپیند و گالی

ای گرا  يم  پذ رش ر سک معامیه با افرادی اس  که احامال دارد اطعاات ممم و ملرمانههعامیم

مطیو یشکی  دهند،  ای از بازار را افراد  یردر اتایار داشاه باشند. به ابارت د گر، اگر بخش امد 

ن طر ق ز ا ایا دهند بازارسازها دامنه یداوت قیم  پیشنمادی تر د و فروش سما  را افیا ش می

  .(45: 1398)یقوی و همکارا ،  ر سک گی نش مغا ر را يبرا  نما ند
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و قیمای که  1تر دترد، قیم  پیشنمادی اوراق بمادار را به م  قیم  می قیمای که بازارساز

قیم ،  شود. اتاعف بین دونامید  می 2فروشد، قیم  پیشنمادی فروشبا م  اوراق بمادار را می

اگر بیشار از  ک بازارساز ويود داشاه باشد،  .و فروش تواهد بود یشنمادی تر دپدامنه قیم  

یر ن قیم  فروش را شکاف قیم  پیشنمادی تر د یداوت بالایر ن قیم  پیشنمادی تر د و پا ین

ر نامند. در ا ن صورت نقطه یعادلی، يا ی بین قیم  پیشنمادی تر د و فروش بازاو فروش بازار می

مند، نقش بازارسازا  ا زاد ير ا  دو طرفه قیم  برای پیشنماد مالی نظا  در بازارهای .تواهد بود

اگر در بازاری به حد کافی برای اوراق بمادار، حزم  .اس تر د و پیشنماد فروش در یما  شرا ط 

   کافی بود یوا  گد ، ا ن بازار دارای وسعتر د و فروش به قیم  یعادلی ويود داشاه باشد، می

م  کم اس ، به  بازارها ی که یعداد تر دارا  و فروشندگا  در .3 گر روا  اس و به ابارت د

. نقد نگی اوراق بمادار به دريه روا  بود  بازار بساگی دارد. هساندمعروف  4بازارهای کم رمق

قیم  شکاف قیم  پیشنمادی تر د و فروش بازارسازها در  ک بازار روا ، کمار از شکاف 

 ز را در بازارهای روا ، حزم معامعت بالایر و ر سک م  نییکمار ،اس م رمق ی در بازار کدپیشنما

 (.22: 2003 ،5و همکارا  )لی اس 

اس  که قیم  پیشنمادی تر د و فروش بازارساز نید ک به قیم   6بازاری دارای امق

، یغییرات قیم  7زار کم امقایعادلی باشد. یغییرات قیم  در چنین بازاری  البا پیوساه اس . اما در ب

ها در یر از یغییر قیم ها در بازارهای امیق پا ین. یغییر قیم اس به صورت يمشی و ناپیوساه 

اس . بنابرا ن ر سک بازارسازها در بازارهای امیق کمار از بازارهای کم امق بازارهای کم امق 

  تواهد بود.
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 نماگرهای جریان نقدی بازار سرمایه  -2-2

کند که گذارا  و فعالانی را یلیی  میای ير ا  نقدی، موقعی  مالی گرو  سرما هگرهانم

گیری نما ند. قیمای که گذاری را انداز قصد دارند وضعی  نقد نگی تود و شرک  مورد سرما ه

شود، برای تر دار و فروشند   کسا  اس ، بنابرا ن حزم پول ورودی بر اساس مبادله سما  بساه می

 ويی بازار با د برابر باشد.رو ت

و اا دی هر سمم پرداتاه و نشا  دادند، اساداد   FCF( به بررسی رابطه1989) 1لن و پولسن

همبساگی بالا ی با  EVA نشا  داد (،1996) 2اس .  ومورا اناخاب سما  بماربرای  FCF از روش

گیرد، مدل سود یتود نایزه م ، در یلقیق3هیبرگ ارزش افیود  بازار و در نایزه قیم  سما  دارد.

ها ی که ز ر قیم  یوا  به صوریی مو ر، سما  شرک که می دهدباقیماند  راهی پیش روی قرار می

را شناسا ی نمود. سود باقیماند  به انوا   کی د گر از نماگرها، برای اولین بار یوسط واقعی اس  

 های  یرکرد بخشای سنزش امیرو از م  ب شدابداع  1950شرک  ينرال الکار ک در دهه 

  (.10: 2002، 4)فرناندز مامرکی شرک  اساداد  شد

و نقش یرمین مالی با بدهی به دلی  سپر مالیایی در  FCF( به مطالعه روش 1996) 5ارزاك

به سوی اناخاب  FCFیصمیمات یرمین مالی پرداتاه و معاقد اس ، فعالا  بازار سرما ه با اساداد  از 

در یلقیق تود از ماغیر سود برای  (2001) 6شوند. بخشی و چنار سرما ه رهنمو  میزموفق در با

گذاری را برابر نسبای از سود در نظر منا  در کار تود سرما ه .گذاری سما  اساداد  کردندارزش

های واحد یزاری، نسبای از گذاریدر واقو منا  با ا ن کار فرض کردند که حزم سرما ه گرفاند.

 در ارزش دفاری واحد یزاری هم نسبای از سود تواهد بود. در نایزه سود سما  اس  و یغییر وسود 

 (.40: 1385 ،7)تالقی مقد  و یالانه رض ماداوت از واقعی  اس اما روشن اس  که ا ن ف
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بینی ارزش، به ( با مقا سه ويو  نقدی ینی   شد  و سود باقیماند  در پیش2001) 1لاند هیم

های ها با قیم  سما  پرداتاه اس . ا شا  در ا ن کار، روشم ماغیرهای مذکور و اریباط  بررسی ا ر

FCF، CCF، EVA و DCF شناسد. کوپیند و های پیش بینی قیم  سما  میرا بمار ن روش

( نشا  دادند با فرض اساداد  از  ک نرخ معین هی نه سرما ه و حای با یغییر در 2001) 2همکارا 

گذاری منامی به ناا    کسانی در ارزش DCF و EVAی در یامین مالی، دو روش هساتاار بد

های مخایف ير ا  ويو  گذاری واحدهای یزاری را با روششوند. برتی ملققین د گر، ارزشمی

های ارزش افیود  و ير ا  ويو  اند و اساداد  از روشدر بورس اوراق بمادار نیو ورك انزا  داد 

 (. 13: 2002 ،اند )فرناندزای را یوصیه کرد هنقدی و سرما 

با بیا  ا ن نکاه  3اونی  .درصد شناوری سما  از ماغیرهای مو ر نقدی در اناخاب سما  اس 

درصد  25ها نقد شوندگی کمار از در فرا ند اناخاب سما  بمینه بازار، به ا ن نایزه رسید که ا یب م 

معامعت دارد. برتی ملققین  ل بیشاری برای حضور در فرا نداز را درصد شناوری بالا، احام دارند.

 اناخاب صلیح سما  فاکاور مناسبی اس ،د گر معاقدند هر چند درصد شناوری پا ین در صورت 

دهد. بر اساس گیارش فدراسیو  يمانی ولی از سوی مقاب  قابیی  نقد شوندگی پا ینی را نشا  می

  معیاری برای سنزش مییا  نقدشونگی سما  ما  به انواسسرا  گردش  ،2006ها در سال بورس

 (.24: 1386، 4در بازار سرما ه ا یب کشورهاس  )رود پشای

 نماگرهای انتظاری بازار سرمایه  -2-3

های اناظاری، رفاار و کردار فعالا  گوناگو  بازار را با یويه به اطعاات مورد اناظار شاتص

بینی شد  و  ا های پیشو فعالا  با یويه به شاتصاناظاری به یوق یگیرند. نماگرهامنا  انداز  می

ها و سود اشار  دارند. به ا ن یرییب نماگرهای مذکور در قیم های ااع  شد  از روابط وضعی 

سمم، ضر ب ارزش دفاری بر قیم  و درصد رشد سود  یلقیق حاضر به ضر ب قیم  بر سود هر

 اند.هر سمم یدکیک شد 
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 1را با یرد د روبرو نمود، پژوهش باسو CAPM های مدلبینیطالعایی که پیشاولین م  کی از

، نشا  داد: سمامی که 1971یا  1957های در  ک دور  پانید  ساله بین سال باسو بود. 1977در سال

داری، های قیمای مثب  بیشاری بود  و به صورت معنیپا ینی بودند دارای نوسا  P/Eدارای نسب  

( 1989) 2پژوهش د گری که یوسط يف و کیم اند.بالا کسب نمود  P/Eی نسب  به دهی بیشارزبا

ینما در ما   P/Eمن یا ید نظر باسو نشا  داد که بر تعف اداای برتی ملققا ، ا ر انزا  شد، ض

در پژوهشی کاربردی، نقش ارزش دفاری و سود را ( 1956) 3شود. چن و زانگژانو ه مشاهد  نمی

گذارا  برابر با نسبای گذاری سما  مطالعه کرد  و نشا  دادند ارزش مورد اناظار سرما هارزش یبرا

را به انوا  مبنای یخمین ارزش مورد اساداد  قرار  4سود و ارزش دفاری اس .منا  مدل اولسو از 

ش بازار زهای با نسب  ارزش دفاری به ار(، نشا  دادند که سمم1985) 5دادند. رزنبرگ و لانساین

زار داری بازدهی بالایری نسب  به سما  با نسب  ارزش دفاری به ارزش بابالایر، به صورت معنی

( با بررسی ا ن نسب  در بازار 1991) 7و همکارا  (. چا 23: 1384 ،6) قدی و سییمی پا ین دارند

  سرما ه ژاپن به ناا   مشابمی رسیدند.

گذاری های مخایدی پرداتاه اس  که بر ارزشیژ(، به بررسی اسارای2003) 8و  شیو لین

های نقدی مزاد و نسب  یلقیقی تود، ير ا واحد یزاری و قیم  سما  مو ر اس . ا شا  در کار 

سعی کرد  اس  با اساداد  از الگور ام  ( را بررسی نمود  وP/Eسمم ) ای قیم  به سودمقا سه

 سازی نما د. سا  شبیهنمدل تود را با مدل فازی و شبکه اصبی ا ژنایک،

 پیشینه تحقیق  -2-4

گذاری قیم  سما  با اساداد  از الگور ام ژنایک ( به بررسی ارزش2023) 9پارك و همکارا 

در بازار سما  سئول انزا  شد. ناا    2010-2022و شبکه اصبی پرداتاند. ا ن مطالعه در باز  زمانی 
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گذاری سما  و سازی فرم ند قیم شبکه در شبیه بگر ا ن بود که امیکرد مناسبدس  ممد  بیا 

 ر بازارهای مالی بود. های واقعی در سا مقا سه م  با داد 

بینی های بازار برای بمبود امیکرد پیش( به بررسی چگونگی یوصیف سبک2022) 1لی و وو

چارچوب  کاند که  های مخایف بازار پرداتاند. در نما  ، به ا ن نایزه رسید سما  یل  سبک

های یعیق به هما   اساس داد قیم  سما  م ند  بر یهاگرا شبینی بینی قیم  سما  برای پیشیشپ

کنگ که هم های بازار بورس هنگها با پن  سال از داد اس . مزما ش سبک بازار ساتاه شد 

ی با و بدو  نبیهای پیششود، انزا  شدند. مدلهای سما  و هم اتبار مربوطه را شام  میقیم 

های بازار، کرد یرکیبی از سبکدهد که رو شوند. ناا   نشا  میهای بازار مقا سه میاساداد  از شیو 

  کند.های بازار را یرکیب نمیکند، که سبکاز اساس ام  می

( طی پژوهشی با اساداد  از  ک شوك به بازار سرما ه چینی و 2022) 2دنگ و همکارا 

حسابرسی دقیق و دقیق، به بررسی ا ر برنامه مزادسازی بازار سرما ه در تصوص  ههای مربوط بداد 

صورت های کارگیری یداوت در مزمو به . با پرداتاندها مالی مشار ا  م  یهاگیارشیعد   

که مزادسازی بازار سرما ه ناشی  مشخص شدبا گرا ش به یطبیق امایاز و ا رات  اب  شرک ،  گرفاه

گذارد و ابرسا  یا یر میای حسکنگ بر قضاوت حرفههنگ -کنگ ل سما  هنگااز ايرای ایص

شود. به طور تاص، در های قانونی برای حسابرسا  میییرات سازگار با ر سک و ر سکمنزر به یغ

دهد، یويمی فرکان  و شدت ینظیمات حسابرسی بالا را کاهش می حالی که مزادسازی به طور قاب 

 یمات رو به پا ین در ا یب موارد مشابه اس . ظاحامال ا زاد ین

المییی با به دنبال کمک به ادبیات گیارش مالی بین مطالعه توددر  3الما اماز و همکارا 

در امیکرد بازار سما  در سراسر يما  از اناشار د دگا  یئوری نوموری  IFRSبررسی ا رات ایخاذ 

بدرد از  های پان  منلصریب داد بعد از اساداد  از یرک اها چند ن  افاه يالب راند. مطالعه م بود 

نشا  داد. اولا  ک  2014یا  1995کشور در سراسر يما  و ايرای  ک یلیی  یزربی قوی از  110

. دو ، ويود داردو اد ا  بازار سما  در اروپا  IFRSاریباط مثب  بین فرزندتواندگی ايباری 

مالی ز ر اس :  هایو شاتص IFRSیويمی بین ایخاذ اولیه  ی قاب ددهند  اریباط منها شا  نشا  افاه

 
1. Lee & Wu 

2. Deng et al. 

3. Almaghamaz et al. 
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گذاری در بازار سما ، گردش بازار، و بازگش  بازار. سو ، ا ن حزم معامعت بازار سما ، سرما ه

و نوسا  قیم  سما  در کنار یوسعه بازار سما   IFRSمطالعه  ک اریباط  یر ممم بین پذ رش اولیه 

یويه برای  ی قاب یمامیی و ا های ا ن مقاله قوی هساند و دارای کاربردهایفاهادهد.  را نشا  می

شد  اام  اناخاب 12های چند مییای هساند. هدف اصیی یعیین یا یر گذارا  شرک ناظرا  و سیاس 

مورد  2019 - 2019در دور   (28 - 28اس .  ک نمونه پن  از کشورهای ایلاد ه اروپا ) GCIدر 

های کییدی پو ا ی یزاری و ظرفی  بر شاتص ا ن مطالعهگیرد. به موازات هم، رار میقاساداد  

نوموری و سیسام مالی، و یرکیبی از ماغیرهای مربوط به همکاری چند سمامدار، یلقیق و یوسعه 

(R&D رشد شرک ،)یواند برای . ناا   میداش گذارا  یمرکی های نومور و حزم سرما ه

از افیا ش یمرکی بر سرما ه  طالعها ن مهای .  افاهمورد اساداد  قرار گیردد را  مگذارا  و سیاس 

ندو پشایبانی های یلقیق و یوسعه و همکاری چند ذیانسانی، انداز  بازار، ظرفی  نوموری، هی نه

  کند.می

های  ادگیری ماشین مبانی بر درت  برای ( در مطالعه تود از روش2022) 1سادرسکی

بینی ه و ژگی مورد اساداد  در پیشکند. مزموای يم  قیم  سما  تورشیدی اساداد  مینبیپیش

های فنی معروف، قیم  نقر ، نوسانات قیم  نقر ، و نوسانات قیم  ند  شام  اناخاب شاتص

های یصادفی، بگینگ، بینی ينگ بینی يم  قیم  سما  تورشیدی، دق  پیشاس . دق  پیش

اس .  ofر بالایر از درت  های بسیار یصادفی بسیاای بردار پشایبا  و درت هپشایبانی از ماشین

های بردار پشایبا  و های یصادفی، کیسه، ماشینروز، ينگ  20یا  8بینی بین برای  ک افق پیش

 ابند. اگرچه نه به انداز  % دس  می 85یر از بینی بیرگهای بسیار یصادفی به دق  پیشدرت 

 ، نوسا  قیم  ند  و نوسانات قیم  نقر  همMA20، و MA200 ،WADمانند  یهای فنشاتص

های یزاری گذاری مبانی بر سیگنالهای مممی هساند.  ک اسارایژی یزارت سبد سرما هبینیپیش

بینی يم  قیم  سما  از  ک تر د ساد  و اسارایژی یولید شد  از درتاا  بسیار یصادفی، پیش

انی های  ادگیری ماشین مبدهند  دق  اساداد  از روشند. ا ن ناا   نشا کنگمداری بمار ام  می

یر به اساداد  از بینی يم  قیم  سما  تورشیدی و افیود  ادبیات وسیوبر درت  برای پیش

 بینی قیم  سما  اس .های  ادگیری ماشین برای پیشیکنیک

 
1. Sadreski 
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 بر گذارا سرما ه عتا می رابطه بررسی طی پژوهشی به( 1400) 1زاد  و دهدارارفی

 گیریانداز  منظور اند. بهپرداتاه شرک  ما س گذاریارزش الگوهای و مازاد نقدی ير انات

پژوهش  ا ن مماری شد. نمونه اساداد  گذارا سرما ه معامعیی الگوهای از گذارا سرما ه یما عت

-فرضیه بررسی منظور . به سا 1391-1397 زمانی بازة در یمرا  بمادار اوراق شرک  بورس 120

 هابررسی اس . ناا   شد  گرفاه کمک یرکیبی هایداد  فیار ا و وز و روش نر  از پژوهش های

 مازاد نقد ويه ير ا  افیا ش گذارا  مويبسرما ه یما عت داد نشا  درصد 5 تطای سطح در

 گذاریارزش و ا ارذگسرما ه یما عت بین داد نشا  پژوهش ناا   شود. هم نینمی شرک  در

 دارد.  ويود معناداری و مثب  رابطه  EV/EBITو P/E الگوی دو از اساداد  با شرک  سما 

 سودهای ینی   هایرابطه دق  ( در مطالعه تود به مقا سه1400) 2ارب صاللی و دهکردی

 سما  م یق یغییرات یبیین در اادی سودهای  یر رشد و باقیماند  سود نقد، ير انات ینی   نقد،

 پ . اندپرداتاه 1397 یا 1391 هایطی سال یمرا  بمادار اوراق بورس در شد  پذ رفاه هایشرک 

 اناخاب  ربالگری روش بر اساس شرک  105 شام  مماری نمونه  ک پژوهش ا ن انزا  برای

 دهدیم نشا  t انزا  مزمو  و رابطه ايرای از حاص  ناا  . اس  گرفاه قرار بررسی مورد و شد 

 نقد سودهای های ینی  رابطه بوسییه شد  برمورد ذایی هایارزش یمرا  بمادار اوراق بورس در که

 . اندداشاه سما  بازار ارزش با را همبساگی بیشار ن نقد ير انات ینی   و

3صادقی و دلشاد
 بورس اوراق شد  پذ رفاه شرک  170 روی بر پژوهش ناا  ( 1397) 

 را اويود سمامد اد   ا ويود که اس  م  از حاکی 1395 الی 1386 هایلسا طی یمرا  بمادار

 نداشاه بینی مد را کویه و اادی  یر بازد  بین رابطه بر داریمعنی یر یر سمامدارا ، میا  در نمادی

 ا ن، بر عو . اداشاه باشد مد را  بینیکویه به سرما ه بازار واکنش بر معناداری یر یر ناوانساه و

 . اس  نداشاه اادی  یر بازدهی بر مندی و معنادار یر یر مد را ، بینیهیکو

با  هیاول یاموم یهاسما  در ارضه یگذارمدل ارزش ه ارا( به 1396) 4رسامی و همکارا 

يامعه  .بود 1393یا  1382مورد مطالعه از سال  قیدور  یلقپرداتاند.  کیژنا-یاساداد  از مدل اصب

 
1. Orfizade & Dehdar 

2. Arabsalehi & Dehkordi 

3. Delshad & Sadeghi 

4. Rostami et al. 
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با  یو نمونه ممار یباز  زمان ن به بورس اوراق بمادار یمرا  در ا یک  ورودرش 145 قییلق یممار

به اطعاات  یها و مدوّ  بود  بوديه و دسارسگذاری بود  شرک یويه به شرط اد  سرما ه

 یسازنهیرو به يیو با بم ه شبکه چند لا ک  یشنمادیپ شبکه .کرد دایپ  یشرک  یقی 103شرک ، به 

الورود به  د يد یهاسما  شرک  م یق نییمورد اساداد  در یع یهاریماغ یبرا کیژنا ام الگور

 ریماغ 1و  هیاول یارضه اموم م یگذار بر قرییا  ریماغ 12ساله با اناخاب  12دور   .اس بورس 

 یتط یهامدل ر نسب  به سا حیصل یگذارم یرا در ق یشبکه مناسب( هیارضه اول م یق)وابساه 

 ,RMSE یاب ارز اریمع 4حاص  از مدل با اساداد  از    داد  اس . ناا ه پژوهش ارا ن شد  در ا ا یب

MAE, R-SQUARE, U-THEIL اس در اکثر موارد  یشنمادیمدل پ حیصل یگذارم یق انگریب. 

 تحقیقشناسی روش -3

 روشيا که یلقیق حاضر به دنبال طراحی مدل نماگرهای بازار سرما ه با اساداد  از از م 

يامعه مماری یلقیق بنابرا ن  کاوی اس  و افراد ماخصص در ا ن زمینه ملدود بود  اس ، داد 

 ند سمامداری مطور کیی امکا  مشارک  در فره گذارا  بها ی اس  که سرما هشام  کییه شرک 

 اگر  یرای يا که یعمیم دامنه و شناسا ی ااضای چنین يامعهمورند. از م ها را به دس  میم 

 زا وها بسیار هی نهشد، بسیار دشوار اس  و در بسیاری از موارد دسایابی به اطعاات م ممکن نبا

های پذ رفاه شد  در بورس اوراق بمادار ملدود بر اس ، يامعه مماری پیش گداه به شرک زما 

ال امانه کدسنیی از نیاز يم  یلیی  رابطه بین ماغیرهای یلقیق  های مورداطعاات و داد  شود.می

های پذ رفاه شد  های یوضیلی و شرک های مالی حسابرسی شد ،  ادداش با مرايعه به صورت

مورد نو ن اساداد  تواهد شد. در نما   برای افیار ر در بورس اوراق بمادار یمرا  و هم نین نر 

رهای قیق نماگلر ا ن یهای پنیی اساداد  شد  اس . ماغیر مساق  دمزمو  فرضیات از روش داد 

ساتااری بازار سرما ه، نماگرهای ير ا  نقدی بازار سرما ه و نماگرهای اناظاری بازار سرما ه اس . 

 . اس ارزش سما  در ا ن پژوهش ماغیر وابساه 

 برآورد مدل تجربی -4

شد  در بورس اوراق بمادار  رفاه شرک  پذ 157در پژوهش حاضر، اطعاات مربوط به 

به صورت فراوانی اطعاات  1401یا  1391 یهاساله، مربوط به سال 11 یزمان دور  ییمرا ، ط

يامو در  یاس . با یويه به هدف پژوهش، که ارائه الگو شد  یموريمو روزانه، ماهانه و فصیی
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 یموريمو یهاداد   ییلیو  ه یزیبه  ،اس  ن نو یبا روش ه بازار سرما یاصی یتصوص نماگرها

  س .اشد  پرداتاه شد  

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :1 جدول

 های یلقیق افاه منبع:       

موری شد  های مماری يمویوا  داد ها میها ی اس  که به وسییه م ممار یوصیدی، روش

های مرکیی هم و  اتصبندی، ییخیص و پردازش نمود. ممار یوصیدی با اساداد  از شرا طبقه

وار ان ، انلراف معیار و ضر ب یغییرات و های پراکندگی نظیر میانگین، میانه و مد، شاتص

ر ب کشیدگی به یوصیف نمونه های یقار  در یوز و هم و  ضر ب چولگی و ضشاتص هم نین

س  )لاز  به به نما ش گذاشاه شد  ا 1پردازد. ممار یوصیدی ماغیرها در يدول و يامعه مماری می

 احتمال جارک برا کشیدگی چولگی میانگین متغیر نماد

SV  000/0 9797/1 7761/0 1578348 ارزش سما 

DPS 000/0 1390/10 8352/1 7443/877 هر سمم یسود نقد 

DEBT 000/0 423217/6 587725/0 607956/0 شرک  یهاینسب  بده 

PE 000/0 472247/4 504048/1 1766698 ممددر به م یق ب ضر 

FFL 000/0 566932/4 226036/1 290638/0 مزاد سما  ینرخ شناور 

STQ 000/0 518092/3 39241/1 27444/66 (حزم معامعت سمم در بازار )مقدار 

STV  000/0 707452/4 760235/1 3/106700 (معامعت سمم در بازار )ارزشحزم 

OCF 000/0 220205/4 601505/1 8/250926 یایینقد امی ا  ير 

CF 000/0 314127/3 012247/1 89/31135 یمال نینقد یام ا  ير 

EPS 000/0 480019/3 196813/1 199/684 هر سمم ید اا 

EVA 000/0 12675/10 -140533/0 130242/0 شرک  یارزش افیود  اقاصاد 

ROA 000/0 707914/2 534644/0 103518/0 ینرخ بازد  حسابدار 

PPRT  000/0 424654/5 -407721/0 393424/0 نسب  مالکانه شرک 

BVPS 000/0 553621/3 101476/1 22/2067 هر سمم یارزش دفار 

GEPS 000/0 619289/4 518759/1 587939/0 سما  م ینرخ رشد ق 

OWC 000/0 947201/2 -22914/0 41422/72  ییمرکی مالک 

BETA 000/0 328375/2 476277/0 80757/15 ()باا رشرک  در بازا کیسر 

MDEPTH 000/0 677118/4 538081/1 583668/0 امق بازار 

INFR  000/0 822675/6 -111325/2 193637/4 نرخ یور 

AER  000/0 53193/1 -404275/0 -208688/0 نرخ بمر 

INTR 000/0 822675/6 -111325/2 193637/4 نرخ سود بانک 

EXCR 000/0 946002/1 42411/0 91608/10 نرخ ارز 

GCR 000/0 779993/1 594669/0 53767/14 نرخ سکه و طع 
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نمم،  و نود صدك و  کم صدك سطح در پرت، هاییا یر داد  کرد  تنثی به منظور ذکر اس  که

1یو نیور یکنیک از
  اس (. شد  اساداد  

تطی (، اد  همPLSرو کرد حداق  مربعات يیئی )یر ن پیش فرض مدل ساتااری با اصیی

شود ماغیرهای یوضیلی نسب  به می هچندگانه بین ماغیرهای یوضیلی اس  و در ا ن حال  گدا

م ، همبساگی بین ماغیرهای یوضیلی مخالف صدر اس  و ا ن حال  هم، ماعامد هساند. در ا

شود که   اصیی هنگامی ا زاد میشود. مشکها نمیمويب کاهش شد د دق  مدل در برازش داد 

تطی دهای ناد د  گرفان هممتطی ناقص بین ماغیرها ويود داشاه باشد. از پیاتطی کام   ا همهم

در حالی اس  که  دار هساند و ا نناقص، ا ن اس  که یعداد کماری از ماغیرهای یوضیلی معنی

تطی در مورد . برای یشخیص همضر ب یعیین  ا ضر ب یعیین یعد   شد  ادد بیرگی تواهد بود

که اام   اس  و زمانی  اساداد  شد 2های اول، دو  و سو ، از اام  یور  وار ان مزمو  فرضیه

تطی ويود نخواهد داش  باشد، مشک  هم 10یور  وار ان  برای ماغیرهای یوضیلی کمار از 

  .(27: 1401، 3گودرزی فراهانی و همکارا )

 خطیبررسی هم: 2 جدول

 VIF متغیر VIF متغیر

AER 937/1 BETA 052/1 

BVPS 056/1 CF 178/1 

DPS 134/1 Debt 200/1 

EPS 127/2 EVA 047/2 

EXCR 313/3 FFl 031/1 

GCR 947/4 GEPS 007/1 

INFR 024/2 INTR 396/2 

MDEPTH 049/1 OCF 066/1 

OWC 034/1 PE 056/1 

PPRT 312/1 ROA 326/1 

STQ 141/1 STV 001/1 

 های یلقیق افاهمنبع:                                               

 
1. Vitzori 

2. Variance Inflation Factor (VIF) 

3. Gudarzi Farahani et al. 



 

 

 106  1404، پاییز و زمستان و چهارم م، شماره سیهسال هفد وهشی/مقاله پژ

 

تطی ، بین ماغیرهای پژوهش، مشکیی از باب  همVIF( و مزمو  2) لبا یويه به ناا   يدو

های و ژگیها، شود که به وسییه م ها ی گداه میويود ندارد. ممار اسانباطی، به مزمواه روش

شود. به ابارت د گر، با اساداد  از ممار اسانباطی، ناا   مزمو  يامعه به کمک نمونه، اسانباط می

شود. در ادامه با اساداد  از فنو  ممار و به ک  يامعه مماری یعمیم داد  می ها مشخص شد فرضیه

 های پژوهش پرداتاه شد  اس .اسانباطی، به مزمو  فرضیه

 دهندگی ارزش سهامضیحقدرت تو -4-1

سازی معادلات ساتااری اساداد  شد  به منظور قدرت یوضیح دهندگی قیم  سما  از مدل

گیری اطمینا  حاص  کرد؛ بادا با د از برازش قاب  قبول الگوهای انداز ااس ؛ به ا ن یرییب که 

نماگرهای بازار سرما ه مد نظر پردات . برای رد  ا یر ید ا ر  سپ  به بررسی برازش الگوی ساتااری

بر قیم  سما  از مزمو  معناداری هر  ک از ضرا ب مسیر اسااندارد شد  مدل ساتااری )مزمو  

درصد( قرار  95)سطح اطمینا   ±96/1چه ادد مربوطه تارج از دامنه شود. چنا ییی( اساداد  م

طور در ا ن قسم  و هما  گیرد، دلییی بر رد یر یر نماگرهای مربوطه بر قیم  سما  ويود ندارد.

( با د سه PLSکه اشار  شد برای بررسی مدل معادلات ساتااری با رو کرد حداق  مربعات يیئی )

گیری اس  که ناا   مربوط به مقاد ر اول بررسی مدل انداز ییب بررسی شود. مرحیه رمرحیه به ی

 ( نشا  داد  شد  اس :1بارهای اامیی در شک  )

 
 گیری پژوهشاندازهمدل : 1شکل 

 های یلقیق افاه منبع:
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( نشا  داد  شد  اس  مقاد ر بارهای اامیی یمامی ماغیرهای مشکار 1طور که در شک  )هما 

 هساند. از سوی د گر مقاد ر ملدای کرونباخ، پا ا ی یرکیبی و میانگین وار ان  4/0رگار از یب

  ( اس :3ها مطابق يدول )اساخرايی ساز 

 آزمون آلفا کرونباخ، پایایی و روایی همگرا :3جدول 

 هاسازه آلفای کرونباخ پایایی ترکیبی میانگین واریانس استخراجی

 اریظانا 762/0 881/0 862/0

 ساتااری 763/0 855/0 764/0

 نقدی 708/0 825/0 708/0

 های یلقیق افاه منبع:

ها بیشار از ملدای کرونباخ و پا ا ی یرکیبی ساز گر م  اس  که مقاد ر ( بیا 3ناا   يدول )

یی ماس . با یويه به مقاد ر بارهای اا 5/0ها بیرگار از بود  و میانگین وار ان  اساخرايی ساز  7/0

ها با ماغیرهای مشکار تود( مشکیی گیری )رابطه ساز (، در مدل انداز 3( و ناا   يدول )1شک  )

 ا ويود ندارد. از نظر پا ا ی و روا ی همگر

اساداد  شد  اس . ا ن معیار مییا   1برای بررسی روا ی واگرا ی نیی از مزمو  فورن  و لارکر

کند که ها را مشخص میرابطه م  ساز  با سا ر ساز  ها ش در مقا سهرابطه  ک ساز  با شاتص

 ( نشا  داد  شد  اس . 4ناا   م  در يدول )

 ورنل و لارکرآزمون روایی واگرایی ف: 4جدول 

 نماگر نقدی نماگر ساختاری نماگر انتظاری ارزش سهام هاسازه

    000/1 ارزش سما 

   527/0 180/0 نماگر اناظاری

  595/0 015/0 208/0 نماگر ساتااری

 771/0 157/0 312/0 719/0 نماگر نقدی

 های یلقیق افاه منبع:

همگی از مقاد ر ز ر ن تود بیشار هساند و ا ن شود که ااداد قطر اصیی مایر   مشاهد  می

های مدل، بدا  معنا اس  که مشکیی از باب  روا ی واگرا ی ويود ندارد. به ابارت د گر ساز 

سازی معادلات ساتااری، ها( دارند. دومین مرحیه مدلهای تود )سنزهشاتص ایعام  بیشاری ب

 
1. Forner & Larker 
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شود. ناا   مدل ساتااری پژوهش پرداتاه می هایمدل ساتااری اس  که در م ، به مزمو  فرضیه

 ( نشا  داد  شد  اس .5پژوهش در يدول )

 نتایج مدل ساختاری پژوهش: 5 جدول

 هاهساز ضرایب بتا آماره تی داریمعنی

 نماگر اناظاری 142/0 575/3 000/0

 نماگر ساتااری 194/0 79/13 000/0

 نماگر نقدی 717/0 86/2 000/0

 527/0 =( 2Rیعیین )ضر ب 

 های یلقیق افاه منبع:     

 7/52اس  و بدا  معنی اس  که  527/0شود ضر ب یعیین مدل طور که معحظه میهما 

ت ماغیرهای پژوهش یوضیح داد  شد  اس . با یويه به ممار  ادرصد از ارزش سما  یوسط نوسان

یر یر معناداری بر ارزش سما  دارند. ضر ب نماگر داری نماگرهای بازار سرما ه یی و ضرا ب معنی

 7/71( و نقدی 000/0داری )سطح معنی 4/19(، ساتااری 000/0داری )سطح معنی 2/14اناظاری 

درصد بیانگر ا ن اس  که ارزش سما  مار ر از رابطه  10طای ت( در سطح 000/0داری )سطح معنی

سازی معادلات ساتااری، . سومین مرحیه مدلاس و نقدی  مساقیم با نماگرهای اناظاری، ساتااری

( اس ، 36/0)بیشار از  6403/0ه به ا ن که برازش کیی مدل ساتااری برازش کیی مدل اس . با یوي

 گیری و مدل ساتااری( برازش توبی دارد.شرا ط کیی )مدل انداز  بنابرا ن مدل ساتااری از نظر

سازی ابادا با د و مماد  کرد  ماغیرها به منظور اهداف مدل پاسخ به سوال پژوهشبه منظور 

یبد   شود. از ا ن رو مقدار میانه )معیار گرا ش به مرکی(  دوگانهوساه به ماغیر وابساه از حال  پی

بینی . پیش(12: 2023، 1)وو و وژو معیار یدکیک، در نظر گرفاه شد  اس  ارزش سما ، به انوا 

بینی، مقدار های  ادگیری ماشین بر اساس سه معیار دق  پیشگذاری سما  با اساداد  از مدلارزش

نی و مقدار مشخصه امیکرد سیسام انزا  شد  اس . برای بررسی فرضیه پژوهش و سطح ز ر منل

بینی شد  دهند  نسب  موارد پیشبینی که نشا ها، معیار دق  پیشانمندی مدلوارز ابی همه يانبه ی

های مثب  )صلیح و کاذب(، مقدار سطح ز ر منلنی که بینیپیش مثب  صلیح به مزموع

مساح  سطح ز ر منلنی و هرچه به سم   ک می  کند حاکی از بمار بود   دهند  فاصیه  انشا 

بندی یسام  ک نمودار، نما ش یوانا ی ارز ابی  ک سیسام دساهسیدکیک اس  و مشخصه امیکرد 

 
1. Wu & Vozho 
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اند )صنیعی مباد  و ص م  نیی ماغیر اس ، ملاسبه شد شود و مساانه یشخیبا نری ملسوب می

 2اندازرا  ها با یويه به روش تودهای  ادگیری ماشین، نمونه داد (. در مدل4: 1393، 1همکارا 

یقسیم شد  اس . مزمواه  20و  80صد رو  مموزشی و مزما شی با درگگیری مزدد( به دو )نمونه

گیرد و مزمواه مزما شی يم  بررسی روا ی و مموزشی برای سات  مدل مورد اساداد  قرار می

ها د و داد یسانگونه نهای مماری ا نکار رفاه اس . در حالی که مدل مییا  قابیی  یعمیم مدل به

مقدار مشخصه امیکرد سیسام،  ا ا ن یداسیر، مقاد ر سطح ز ر منلنی وبدارای روابط تطی هساند. 

  ابند.های  ادگیری ماشین معنا میینما در مدل

 بینی ارزش سهامپیشهای آماری در های یادگیری ماشین و مدلمقایسه مدل: 6 جدول

 مدل بینی )درصد(دقت پیش ROCمقدار  AUCمقدار 

842/0 819/0 358/80 C5 

825/0 821/0 429/79 CHAID 

814/0 802/0 852/78 K-NN 

804/0 795/0 44/78 SVM 

825/0 815/0 169/78 Bayesian 

812/0 792/0 788/77 SVM PSO 

803/0 7968/0 571/77 C&R Tree 

799/0 7880/0 523/76 SVM Evolutionary 

808/0 795/0 77/75 C4/5 

786/0 769/0 632/75 Tree-AS 

796/0 777/0 57/75 Random tree 

776/0 757/0 886/73 ID3 

767/0 758/0 788/73 Auto MLP 

764/0 7625/0 66/73 Naïve Bayes 

765/0 775/0 656/73 Quest 

- - 86/72 Symbolic Regression 

788/0 782/0 755/72 Lib SVM 

758/0 733/0 73/72 Decision Stump 

 
1. Sanie Abade et al.  

2. Bootstrap 
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 مدل بینی )درصد(دقت پیش ROCمقدار  AUCمقدار 

779/0 732/0 595/72 Neural Net 

729/0 7277/0 79/70 Mars model 

744/0 712/0 72/71 Perceptron 

758/0 725/0 752/70 RBF Network 

782/0 771/0 704/70 SVM Linear 

724/0 699/0 931/69 Random Forest 

755/0 731/0 852/69 Random Forest Tree Ensemble 

722/0 717/0 945/68 Decision List 

723/0 697/0 69/68 Naïve Bayes kernel 

716/0 705/0 655/68 Decision Tree 

693/0 689/0 07/64 Gradient Boosted Trees 

705/0 6825/0 38/62 Deep Learning 

685/0 645/0 784/60 Tree Net 

655/0 6250/0 89/56 SMO Binary 

 های یلقیق افاه منبع:                    

و  C5 ،Chaid ،K-NNبینی مدل درت  یصمیم شود دق  پیشمشاهد  می (6)در يدول 

SVM درصد و  35/80بینی مدل سی فا و های  ادگیری ماشین بیشار اس . دق  پیشاز سا ر مدل

های سازی مدلاس . پ  از منکه به مدل 842/0و  819/0م  به یرییب  ROCو  AUCمقاد ر 

در مرحیه بعد با  ،ها مورد سنزش قرار گرف بینی م ادگیری ماشین پرداتاه شد و دق  پیش 

رهای یر یرگذار بر مدل بریر و ااابارسنزی به بررسی مممار ن ماغی و ژگیاساداد  از یکنیک اناخاب 

ای )سی فا و( و افیا ش دق  مدل پرداتاه شد. یکنیک اناخاب تاصه )و ژگی( برای بررسی ماغیره

اند، اساداد  شد. ا ن یکنیک در سه مرحیه اناخاب بمینه که اهمی  بیشاری در پژوهش داشاه

. لاز  به ذکر اس دار مشک ممم و  د. مرحیه اول حذف صدات ورودی  یردهها را انزا  میو ژگی

های مدقود ای از معیارها هم و  حداکثر درصد داد اس  که صدات ورودی بر مبنای مزمواه

سازی شوند. مرحیه دو  مریب ، حداق  ضر ب یغییرات و حداق  انلراف معیار اناخاب میشد

روش بوساینگ از  ک  (.34: 1396 ،1همکارا  و )مشااب اس ها ها و مرحیه سو  اناخاب داد داد 

ا ند های مموزشی را یغییر دهد و در فرکند یا به طور یطبیقی نمونهالگور ام یکرار شوند  اساداد  می

 
1. Ashtab et al. 
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کند و به اند یمرکی میی که در مراح  قبیی به اشابا  دساه بندی شد  ادگیری بیشار روی رکوردها 

ماغیرهای بریر بعد از اامال یکنیک  (7)پردازد. يدول کاهش اد  یواز  و هم نین وار ان  می

 دهد.اناخاب و ژگی و یکنیک الگور ام بوساینگ را نما ش می

 از تکنیک انتخاب ویژگیر با استفاده متغیرهای برت :7 جدول

 اهمیت بر اساس تابع درست نمایی علائم اختصاری متغیر

 الگور امیا ید يم  ورود به  EVA ارزش افیود  اقاصادی شرک 

 یا ید يم  ورود به الگور ام EPS اا دی هر سمم

 یا ید يم  ورود به الگور ام OCF ير ا  نقد امییایی

 یا ید يم  ورود به الگور ام DPS سود نقدی هر سمم

 یا ید يم  ورود به الگور ام INFR نرخ یور  يامعه

 الگور امیا ید يم  ورود به  DEBT های شرک نسب  بدهی

 یا ید يم  ورود به الگور ام PPRT نسب  مالکانه شرک 

 یا ید يم  ورود به الگور ام STQ (حزم معامعت سمم در بازار )مقدار

 یا ید يم  ورود به الگور ام ROA حسابدارینرخ بازد  

 یا ید يم  ورود به الگور ام PE ضر ب قیم  به درممد

 های یلقیق افاه منبع:                      

بینی در سطح گی نش ماغیرهای بمینه بر اساس درصد اهمی  پیش (7)با یويه به يدول 

در مرحیه بعد با یويه به ماغیرهای بریر به  .نما ی بود  اس درصد طبق یابو درس  95اطمینا  

 (9) بینی بالایری دارند. در يدولپیش های  ادگیری ماشینی پرداتاه شد که دق سازی مدلمدل

 های  ادگیری ماشین قاب  مشاهد  اس .سازی بر روی مدلهای بمینهاامال یکنیک

 سازی های بهینهتکنیک های یادگیری ماشین قبل و بعد از اعمالمقایسه مدل: 8 جدول
 

 های یلقیق افاه منبع:                     

های بمینه سازی، دق  یکاامال یکن دهد بعد ازنشا  می (8)طور که ناا   يدول هما 

های  ادگیری ماشین افیا ش  اف  و بریر ن مدل در ا ن میا ، مدل درت  یصمیم بینی مدلپیش

C5 کند . مدل سی فا و یمامی فییدهای پا گا  داد  را بررسی میاس درصد  67/90بینی با دق  پیش

ن ها انزا  دهد. ا ها به ز ر گرو یم داد با یقس بینی رابندی و پیشیا به فییدی برسد که بمار ن دساه

های د گری شکساه ها به ز ر گرو شود یا باز هم ز ر گرو پروسه به صورت بازگشای یکرار می

 C5 Chaid K-NN SVM مدل
 44/78 852/78 429/79 358/80 بینی در حال  اولیهدرصد دق  پیش

 43/79 936/80 67/81 67/90 سازیبینی پ  از بمینهدرصد دق  پیش
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ها را شاته زد شوند و ا ن فرا ند یا زمانی که ناوا  ز ر نمونهها دوبار  شاته زد  میشوند. ز ر نمونه

ا ی که نقش مممی در هشوند و شاتهها مزمود  مییر ن سطح شاتهپا ین ابد. در پا ا ، ادامه می

، مییا  (2)شک   (.114: 1393، 2)ایییاد  و میک ملمدی شوندمی 1 ا هرسمدل ندارند حذف 

دهد که سازی مدل درت  یصمیم سی فا و را نشا  میاهمی  ماغیرهای بریر یر یرگذار در مدل

بینی دارای اهمی  پیشمد نرخ یور  يامعه و ضر ب قیم  به درم ماغیرهای ير ا  نقد امییایی،

 .هساندبیشاری در میا  ماغیرهای بریر 

 
 سازی مدل سی فایومیزان اهمیت متغیرهای برتر در مدل :2 شکل

 های یلقیق افاه منبع:    

نمونه  ادگیری صورت گرفاه  1196ها  عنی درصد نمونه 80، روی (9)با یويه به يدول 

دهد که نمونه، مزمو  شد  اس . ناا   مزمو  نشا  می 311درصد با قیماند   عنی  20اس  و روی 

نمونه،  29ها، % نمونه 33/9بندی شد  اس  و نمونه درس  دساه 282های مزمو   عنی % نمونه 67/90

دا ی تود که از حال  ابا (9)با یويه به يدول  AUCاند. هم نین دق  معیار بندی شد اشابا  دساه

  حال  بمینه افیا ش  اف .در  924/0بود به  842/0

 

 

 
1. Pruning 

2. Alizade & Malekmohammadi 
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 جدول ارزیابی آموزش و آزمایش مدل سی فایو :9 جدول
 دقت پیش بینی آزمایش دقت پیش بینی آموزش 

 67/90 282 82/96 1158 صحیح

 33/9 29 18/3 38 غلط

  311  1196 مجموع

 924/0 994/0 سطح زیر منحنی

 قیقیل های افاه منبع:

سازی، يم  سنزش مییا  های مربوط به مدلبیا  شد، در پژوهشطور که قبعا هم هما 

شود. در شک  بینی صورت گرفاه از منلنی مشخصه امیکرد سیسام اساداد  میدق  مدل و پیش

  ، قاب  مشاهد  اس .ROC، نواحی مطیوب و نامطیوب در منلنی (3)

 
 سی فایوبهینه  در مدل ROCنمودار منحنی  :3 شکل

 های یلقیق افاه منبع:

، هر چقدر سطح ز ر ا ن منلنی به سم  شمال  ربی و ادد  ک یما   (3)با یويه به شک  

یما   پیدا کند،  5/0گر دق  توب مدل و هر چقدر به سم  ينوب شرقی و ادد پیدا کند، بیا 

 بینی نامناسب اس . گر دق  کمار مدل و پیشبیا 

مدل  ن ا ی. در حال  کیدهدیم ش نما نهیدر حال  بم را C5 میمدل درت  یصم (4)شک  

( انهی)بالایر از م ک % برابر  585/50ی یزمع فراوانی درصد با هام  اس  ارزش سما  شرک  گرا یب

از  شاریب یایینقد امی ا  حال  اگر ارزش ير ن  . در اکنند  اسدواریو ام یاس  که صعود

مقدار باشد  ن ا یمساو ا ( و اگر کمار یصعود و انهی)بالایر از م ک ارزش سما   دباش 843،105

نقد  ا  ارزش ير کهی زمان یو برا یشاته بعد ر و کاهند ( اس . در ز انهییر از م ن یصدر )پا

معه بیرگار از صدر باشد ارزش سما  با درصد نرخ یور  ياو  843،105 یمساو ا کمار  یاییامی
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 ییزمع یصدر باشد با درصد فراوان یمساو ا % برابر صدر و اگر کوچکار  583/81 ییزمع یفراوان

را در حال  کیی  C5سازی مدل  ادگیری ماشین مراح  مدل (4)شک   اس . ک % برابر  297/97

 دهد.دی، اناظاری و ساتااری( نشا  میو به یدکیک نماگرهای بازار سرما ه )نق

 
 درختی مدل سی فایو در حالت بهینهدار نمو :4 شکل

 های یلقیق افاه منبع:

 گیرینتیجه -5

سازی به منظور بررسی یر یر نماگرهای بازار سرما ه بر ارزش سما  از مدل در ا ن مقاله

معناداری بر ارزش  معادلات ساتااری اساداد  شد. ناا   نشا  داد که نماگرهای بازار سرما ه یر یر

وسط نوسانات نماگرهای بازار سرما ه یوضیح داد  شد. در % از ارزش سما  ی 7/52سما  دارند و 

مدل  ادگیری ماشین به منظور  32مرحیه بعد و به منظور مزمو  فرضیه پژوهش ابادا به مقا سه دق  

بینی بالایری نسب  دق  پیشدارای  C5بینی ارزش سما  پرداتاه شد و ناا   نشا  داد که مدل پیش

 C5امه و به منظور افیا ش دق  و کاهش تطای مدل شین اس . در ادهای  ادگیری مابه سا ر مدل

گر م  بود که مدل های ااابارسنزی بوساینگ و اناخاب و ژگی اساداد  شد و ناا   بیا از یکنیک

ملسوسی در تطا شد  اس . هم نین ای در دق  و کاهش ( دارای افیا ش قاب  معحظهC5بریر )



 

 

 115.. های داده کاویگیری از روشگذاری سهام بر مبنای نماگرهای بازار سرمایه با بهرهطراحی مدل ارزش

 

دی رهای بازار سرما ه انزا  گرف  و ناا   نشا  داد نماگرهای نقسازی به یدکیک برای نماگمدل

بر اساس ناا   بینی ارزش سما  اس . نسب  به سا ر نماگرها دارای دق  بالایری به منظور پیش

 بدس  ممد  پیشنمادات ز ر ارائه شد  اس :

ساداد  از سازی ارزش سما  با اگر ا ن مطیب اس  که مدلاز پژوهش بیا  های حاص  افاه

های  ادگیری ماشین اس  و مدل سی فا و نسب  به سا ر مدل نماگرهای بازار سرما ه امکا  پذ ر

گذارا  با اساداد  از شود، مد را  و سرما هبینی بالایری اس . بنابرا ن پیشنماد میدارای دق  پیش

ر ماغیرهای مربوطه به گیری از نماگرهای نقدی، در کنار سا ادگیری ماشین و با بمر های  مدل

  گذاری، مبادرت ورزند.های لاز  در امر سرما هذ یصمیمها برای ایخابینی ارزش سما  شرک پیش

های گیریگذارا  بالقو  و بالدع  در یصمیمهای حاص  از پژوهش به سرما هبا یويه به  افاه

های پیشههگیرانه به منظور اقدا گذاری مبنی بر تر د و فروش سههما ، به مد را  برای انزا  ا هسههرم

ممکن اسههه  نما ااا به مضهههیقه مالی شهههرک  منزر شهههود، به  يیوگیری از وقوع ر سهههک مالی که

گذارا  اادی ) یر ماخصههص(، به سههازما   گرا  بورس اوراق بمادار يم  مگاهی سههرما هیلیی 

ذاری به منظور گهای سهههرما هها، به شهههرک بمادار برای پذ رش و ارز ابی شهههرک بورس اوراق 

سارش فعالی  تود )از طر ق تر د و اد    سعه و گ شرک  یو شنماد می  ا   د که در شو های د گر( پی

 .، اساداد  نما ند5Cبینی ارزش سما  از مدل درت  یصمیم مورد پیش
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