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 چكیده

اجرا و مناسب برای ارایه الكوی مدیریت سبد سهام مبتنی بر رویكرد زمانسنجی بازار  تحقیق حاضر ارائه مدل قابل  

باشد. این پژوهش به منظور ایجاد مدلی ها و استخراج مدل با استفاده از معادلات ساختاری می بندی مولفهو اولویت

های برتر  هت سوق دادن مولفهبرای دستیابی و ایجاد بسترهای لازم در جهت ایجاد رویكرد زمانسنجی بازار در ج

ی ك پرتفوی ی  تیرباشد. مدیبرای استخراج مدل با استفاده از معادلات ساختاری در جهت مدیریت سبد سهام می

کنترل شده   سکاست و انتخاب پرتفوی با نرخ بازده بالا و ری نمالی برای محققی  قاتهای تحقیحوزه ناز مهمتری

قرار گرفته است. متدولوژی مورد نظر در این پژوهش    نی از محققیارتوجه بسیی از موضوعاتی است که مورد  كی

کیفی است. که در آن از روش گرنددتئوری داده بنیاد استفاده شده است. که با استفاده از نظرات خبرگان موضوع 

حله اشباع نظری در  نفر از خبرگان در این حوزه و با استفاده از روش گلوله برفی تا رسیدن به مر  10و مصاحبه با  

جهت شناسایی عوامل اثرگذار در تدوین الگو و مدل مورد نظر پژوهش با استفاده از کد گذارهای باز، محوری و  

انتخابی پرداخته شده است. نتایج حاصل از این پژوهش در پایان منجر به ارائه الگویی در جهت مدیریت سبد سهام  

های اولویت اول  نتایج حاصل از پژوهش جاری اهم مهمتریت فعالیت. از  مبتنی رویكرد زمانسجی بازار گردیده است

در عرضه    تیشفافگذار،  هیتوقع سرما  سطحی،  واسطه مال  ینهادها های از قبیل: طراحی  نتایج حاصل شده در بخش

سجی رویكرد زمانمدیریت سبد سهام مبتنی  ی، در جهت  شرکت سهام  یتوان مال  ارتقاء ،  سهام  كالیتكن  دیخر،  سهام

  شود.برداری میبازار بهره

 .، معادلات ساختاری، روش کیفیزمانسنجی بازار ،  مدیریت سبد سهام مبتنیارائه الگو،    های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

بزرگ    یهاپرتفو و سپس فرار از رکود و سقوط  هیابتدا حفظ سرما  بازار موفق،  یزمان سنج  ستمیس  کاولیه یهدف  

  ت یو اتخاذ موقع  یصعود   یمعامله در طول روندها  مناسب،  یزمان بند  یاستراتژ  کی  گرید  یبازار  است به عبارت

بازارها  ینقد   ی کشور   هر  در  ی و کارآفرینانهنیکارآفروکارهای  کسب  یها تیفعال  انجام .است  یخرس  یدر طول 

  ی اقتصاد   طیشرا  به  توانیم  موضوع  نیا  به  بردن  یپ  یبرا  و  شد  خواهد  کشور  آن  یاقتصاد   رشد  و  ییشكوفا  موجب

از کشورها،    یاریبس  یشده است. برا   لیتبد  استیسو    تیاولو  ک یبه    یشمول مال.  کرد  توجه  افته ی  توسعه  یکشورها 

ارائه و جنبه  یبه معنا  نیا بر  مال   یعمل  یهاتمرکز  از بحث    یكی  هیساختار سرما.  است  یمحصولات و خدمات 

گوناگون، به    یهای و تئور  اتنظری  ارائه  با  مختلف  پژوهشگران  است  هاشرکت  یدر امور مال  میمفاه  نیزتری برانگ

شرکت را حداقل و ارزش آن را    هیسرما  نهیهستند که هز  یانهیبه  هیساختار سرما  نییتع  یبرا  یراه  افتنیدنبال  

  نهیبا هز  یتجار  اتیعمل  یمال  نیأماست که در ارتباط با نحوه ت  یماتیهمان تصم  هیسرما  ساختار.  دنحداکثر کن

  ی از بده  یبیشامل ترک  هیساختار سرما  ماتی. تصمرساندیباشد که ارزش کل شرکت را  به حداکثر میمطلوب م

ممتاز و حقوق صاحبان    مبلند مدت، سها  هاییکوتاه مدت، بده  هاییو حقوق صاحبان سهام است )که شامل بده

شده است، که شامل اقلام سمت چپ ترازنامه    یمال  نیشرکت تام  هایییآن دارا  یلهیاست( که به وس  یسهام عاد

 هی( به جمع سرما شتریب  یرتبه  ی)دارا  تریمیرا به عنوان نسبت اوراق بهادار قد  هی( ساختار سرما1983است. کوپر  )

( اعتقاد دارد که ساختار  1999)   ی. هاز(1394و افتخاری خراسان، فاطمه،  میاری  کند )قدیم  فیها تعریگذار 

استقراض    بیمرتبط با آن سود انباشته و ترک  هایمجموعه  ریو سهام ممتاز و ز  یسهام عاد   نیتعادل ب  هیسرما

تحقیقات از    1960از دهه    پسکنند.  یخود از آنها استفاده م  یهاییدارا  نیتام  یبرا   یشرکت است که واحد تجار

  شد، می  تصادفی  تغییرات  موجب  که  سهام،  بازار  اقتصادی  هایویژگی  مسئله  به   ها،شكل آماری مطالعه رفتار قیمت

باور دارند که با تجزیه و تحلیل متغیرهای    انیادگراشد. بنی  کارا  بازار  پیدایش  موجب  مسئله،  این.  کرد  پیدا  سوق

( براساس این نظریه،  1991،  شریارزش واقعی سهم را برآورد نمود )جردن و ف  وانتمالی و اقتصادی  کلیدی، می

  کسب   بازده  است،  شده  متحمل  که  ریسكی  میزان  از  بیشتر  سیستماتیک  طور  به  بلندمدت  در  تواندهیچكس نمی

خاص    لگویا  دارای  هاقیمت  تغییرات  و  آنهاست   به  مربوط  اطلاعات  از  انعكاسی  سهام  قیمت  بازاری،  چنین  در.  کند

کارا محسوب   یدر صورت هیبازار سرما هی فرض نیبر اساس ا(. 1394، و همكاران  نژادو قابل پیشبینی نیست )فدایی

 ه:  ک  شودیم

 . بازار به طور کامل اطلاعات منتشره را منعكس کند  یهامتیق •

 . واکنش نشان دهند  دیبازار فورا نسبت به اطلاعات جد  یهامتیق •

  متیاطلاعات بر ق  عیسر  ریاز اطلاعات موجود است. و به علت تاث  یسهام، ناش  متیق  راتییبازار کارا، تغ  هیفرض  طبق

 : که  شود یاطلاعات موجب م  نیهمه فعالان به ا  كسانی  یاوراق بهادار و دسترس

 نباشد   ین یب  شیها قابل پمتیق  یآت  راتییتغ •

  کنندیم  تی تبع   یگردش تصادف  کیاز    هامتیق •

  (1389  ،یصالح  ،یرود پشت  ی)رهنما  به دست آورد  تواندینم  یعاد  ریکس بازده غ  چیه •
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(. از  2020و همكاران،    1کوین دشوار است )  اری زمان ورود و خروج در بازار سهام بس  قیدق  ینیبشیپ  هر حال،به

  ی گذار   هیسرما  یو انتخاب واحدها   یابی ارز  یبرا   یانتخاب سبد و زمان سنج  ی ارها یاستفاده از مع  1980دهه    لیاوا

نماید و  مدرن را پر    یویپورتفول  نیشكاف ب  تواندیکه م  انهنوآور  یهااستفاده از روش  ان،یم  نیشده است. در ا  جیرا

 ی به مطالعات در مبان   ازیاز هر دو ن  مندیبازار و بهره  یو تئور   ویپورتفول  یتئورساماندهی لازم را در آن بوجود آورد.  

داشته باشد و    یکه کاربرد عمل  گذاریهی سرما  یكرد ی اتخاذ رو  گری. به عبارت دشودیم  یتلق  گذاریهیسرما  ینظر 

 یو سازمانده  نظم  یباشد و دارا  ینظر  یبر مبان  ی مبتن  نیثابت شده باشد و همچن  یآن به صورت تجرب  ییکارا

 رسد.  یبه نظر م  یباشد، ضرور   یعلم

بازار نسبت به بازار    هاییغلبه بر زمانسنج  یبرا  ینیبش یبا دقت و عملكرد بهتر در پ  یبه ابزار  ازین  نیبنابرا

  ی ر یادگی  یهاارائه شده توسط مدل   یحجم اطلاعات و توان محاسبات  شیکه امروزه با توجه به افزا  شودی احساس م

  توان یم  یگذار هیدر سرما  یزمان سنج  كردیرو  با.  (2020  ،و همكاران  2استرادر )  افتیبه آن دست    توانی م  نیماش

  لی همچون تحل  یگوناگون  یاز ابزارها   گذاران هیپرخطر همچون سهام داشت. سرما  هایییمواجهه مطلوب با دارا

  ی برا   نی ماش  یریادگی  هایتمیو الگور  یهوش مصنوع  نیو همچن  یزمان  هاییسر  لیتحل  ،یادیبن  لیتحل  كال،یتكن

طبقات مختلف    نیب  ییجابجا  ایخروج از آنها    ایدر مورد زمان ورود به بازارها    یرگیمیو تصم  اجهت بازاره  ینبیشیپ

 .  (2020،و همكاران  نی)کو  کنندیاستفاده م  ییدارا

 :  همچون  ییمربوطه پاسخ دهد. سؤالها  یبه سؤالها  کوشندیم  یاندک  اریبس  ینظر   قاتیحال تحق  نیا  با

با (1 مد  یگذارهیسرما  ،یمال  نیتأم  یها استسی  هابنگاه  دیچگونه  دوره    سکیر  تیری و  طول  در  را  خود 

 دهند؟  رییتغ  یمال  دی شد  یها   تیمحدود

 رفتار کنند؟   دی چگونه با  ندهیآ  یبحران مال   دی ها در مواجهه با تهدبنگاه (2

کل (3 کل  یبه طور  از طریها مکه شرکت  یهنگام  یمال  نیتام  طیشرا  یواقع  راتییتغ   یاثرات    ق یتوانند 

 ست؟ یآماده شوند، چ  ندهیآ  یشوک ها  یبرا   سکیر  تیریو مد  ینگینقد  تیریمد  یهااستیس

 ی از عوامل موثر بر سبد سهام و سهم آن در زمانسنج   یمطالعه جامع  دهدینشان م  قیتحق  نهیشیطور خلاصه، پ  به

پژوهش عبارت است از: الكوی    یسوال اصل  قیتحق  نیاهداف ارزش سهام انجام نشده است. در ا  یبازار در راستا 

  كرد یشود با رویم  یرو سع  نیدارد؟ از ا  یی هالفهمدیریت سبد سهام مبتنی بر رویكرد زمانسنجی بازار چه ابعاد و مو 

 . راستا اقدام شود  نیجامع در ا  یمدل  ینسبت به طراح  معادلات ساختاری
 

 ادبیات پژوهش 

  هاها و افراد در شرایط محیطی متنوع و در حال تغییر قرار دارند. این محیط جوامع، سازماندر حال حاضر اکثریت  

د تهدیدات  نتوان، مینمایدفراهم  را  ها  های قابل توجهی برای موفقیت و رشد سازماند فرصتن توانعلیرغم اینكه می

ها حفظ  گذاری در ارزش افزوده شرکتدر این راستا مهمترین ارزش سرمایه .  نمایدهای مهمی را نیز ایجاد  و چالش

 
1 Qiu 
2 Strader 
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و   تعرباشد.  آن می سهام ارزش سرمایه  به  است. سرما  هیاز سرما  یاقانون تجارت، سهم قطعه  فیبنا    هی شرکت 

  کیها قسمت  نیاز ا کیکه به هر شودی م میتقس یمساو یهاعام، به قسمت  یسهام ایخاص  یسهام هایشرکت

است که همه   نیعام، ا یخاص با سهام یشرکت سهام کی نیفرق ب نیتری. اساس شودیسهام ( گفته م ای) سهم 

  ی ا عده  تیخاص در مالك  یسهام  یهاشرکت  تیمالك  یو فروش کنند ول  دیعام را خر   یهاتوانند سهم شرکت یم

شان را  سهام  د،یجد  یهاپروژه  فیو تعر هات یو توسعه فعال شبردیپ  یبرا هیجذب سرما یها برا خاص است. شرکت 

 . کنندی عرضه م

 

 سهام  یذار گارزش وهیش

 :  و سهام وجود دارد  هیپنج نوع ارزش در بازار سرما  اساسا

ارزش،    نی. اشودی م  نییاوراق سهام منتشر شده تع  یشرکت برا   سیاست که در زمان تاس  ی: ارزشیاسم  ارزش

هر برگه سهم   ی. در بورس تهران ارزش اسمشودی است که در اساسنامه شرکت درج م  ی متینبوده و ق  یارزش واقع

آن شرکت بر تعداد سهم    هیرماس  میهر سهم شرکت از تقس  یتومان است. ارزش اسم  100  ای  الیر  1000  ،یعاد 

 ید.  آی آن بدست م

  ن ی ثبت شده است. ا  ییبه عنوان ارزش آن دارا  یشرکت در ترازنامه شرکت، عدد  ییهردارا  ی: برایدفتر   ارزش

آن شرکت    یهایی دارا  یشرکت، ارزش دفتر  کیسهم    یارزش دفتر  نییاست. اساس تع  ییدارا  یعدد ارزش دفتر

سهم حقوق صاحبان    یهاییرااز دا  هایپس از کسر بده  گر،ی. به زبان دآن شرکت است  یهایپس از کسر بده

سهم بدست    یحقوق صاحبان سهام بر تعداد سهام شرکت، ارزش دفتر   می که بعد از تقس  دیآ  یسهام بدست م

  ه ی هر سهم برپا  یباهم برابر هستند. ارزش دفتر   یو اسم  یشرکت، عموما ارزش دفتر  سی. در زمان تاسدیآیم

شرکت    تیاز نحوه فعال  گذارانه یسرما  یاب یسهم بر اساس ارز  بازارارزش    یدر ترازنامه است ول  یثبت  یهاییارزش دارا

 .  است

ارزش    نی. اندیرا گو  شودیهر سهم مشخص م  یکه بر اساس اصل عرضه و تقاضا در بازار برا  ی متیبازار: ق  ارزش

 . کنندی و فروش سهم بر اساس آن م  دیاقدام به خر  یمعاملات  یاست که سهامداران در روزها   یمتیان قهم

مانند همان   قایشرکت دق کی نكهی سهم شرکت است با فرض ا کیارزش  ،ینیگزی: ارزش جاینیگزیجا ارزش

خود را نداشته باشد، از ما به تفاوت ارزش    یهایی شود. اگر شرکت قصد فروش دارا  جادیمحاسبه، ا  خیشرکت در تار

را    یی. اما چنانچه قصد فروش داراکندیکسب نم  ینداشته و سود   ید یعا  ،یخیتمام شده تار  یبا بها  ینیگزیجا

ارتباط ندارد.  شرکت    تیفعال  یو اصل  یسود به روند کل   نیکسب خواهد کرد. ا  یاتیرعملیسود غ  کیداشته باشد،  

آن، برآورده شده و بر تعداد    یکنون  طیمجدد شرکت تا شرا  یاندازو راه   سیتاس  یهانهیروش، تمام هز  نیبراساس ا

 .  شودیم  میسهم منتشر شده تقس

شرکت و    یها  ییشرکت است که بر اساس خالص ارزش روز دارا  یسهم ارزش واقع  ی: ارزش ذاتیذات  ارزش

 .  شود  یمحاسبه م  اوردیبدست ب  ندهیرود در آ  یکه احتمال م  ینقد  یها   انیسود ها و جر

 :  شودیمحاسبه م  ریارزش با استفاده از فرمول ز  نی: اهاییارزش روز دارا  خالص
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 ی احتمال  ینقد   یها   انیجر ➢

 ی احتمال  یرشد آت  نرخ ➢

 ی احتمال  یآت  یها   سود ➢

 

 سبدسهام   تیریمد

بر    یادیز  ر یساز است و تأثکه سرنوشت   یاست. از موارد مهم   یزیرمستلزم دانش و برنامه   یمال  یدر بازارها  تیفعال

  ط یشرا  یبرا یزیرو برنامه  یمناسب پرتفو   نشیسبد سهام است. چ تیریمد  ای یپرتفو  تیریدارد، مد انی سود و ز

 :  برخوردار باشد   ریز  یها  یژگیاز و  دیبا  یپرتفو  نی. بهترهدقرار د  ریرا تحت تأث  انیسود و ز  زانیم  تواندیگوناگون، م

مختلف است. به عنوان مثال سهام، اوراق    یها  ییبورس، شامل دارا  ی برا  یپرتفو   نی: بهتریگذار هیدر سرما  تنوع

کند و در صورت   ی را پخش م یگذار هی تنوع، خطر سرما نی. ارهیدر بورس اوراق بهادار و غ یگذار  هیقرضه، سرما

 .دشو  یحفظ م  یکل  یگذار   ه یسرما  ،ییدارا  کیبروز مشكل در  

امر طبق    نیدارد. ا  سکیر  تیریمد  یبرا  یمناسب  یاستراتژ   ،یپرتفو   نیمناسب: بهتر  سکیر  تیریمد  یاستراتژ 

و   ی فن  ل یاستفاده از تحل  سک،یر  میمختلف مانند تنظ  یهاشامل استفاده از ابزارها و روش    یگذار  هیاصول سرما

 .است   یگذار  هیسرما  تیریاصول مد

کوتاه مدت بازار    راتییمدت دارد و در تغ  یطولان  یاستراتژ  ،ی پرتفو  نیمدت: بهتر  یطولان  یاز استراتژ  یرو یپ

  ی ها ینیبش ی و پ  قیدق  یهال یتحل  ،یگذار  هیسرما  یا  هیاعتماد به اصول پا  یبه معن  نی. اردیگ  یقرار نم  ریتحت تأث

 .قدرتمند است

گذار  ه یسرما لاتیو تما یگذار هیبا اهداف سرما دیبا ،یپرتفو  نیگذار: بهتر هیسرما لاتیبا اهداف و تما تناسب

 .  است   یگذار  هیسرما  ییو هدف نها  یگذار ه یسرما  یبندزمان    سک،یبه ر  لی شامل تما  نیداشته باشد. ا  یهمخوان

اصلاح    ،یمكرر نمودار پرتفو   نگیتوریشامل مان  نیفعال است. ا  تیریمد  ازمندین  ،ی پرتفو  نیفعال: بهتر  تیریمد

نكته    نیبازار است. ا  یهااز فرصت    یبردار  بهره   یروز برا به    یهامناسب و استفاده از ابزارها و روش    یروزرسان  و به

  سک یزمان، ر  ،یمال  یهامانند هدف    یبه عوامل شخص   بستههر فرد،    یبرا  یپرتفو   نیمهم است شخص بداند بهتر

 (.  1397  ،یراهان مرام و ف  كوی ن)  فرد، ممكن است متفاوت باشد  یشده و دانش مالتحمل  

 

 بازار  سنجی زمان

زمان سنج   کی  ای  گذاریهیسرما  ریمد  کیاست که به موجب آن    گذاریهیسرما   كردیرو   کیبازار    یزمان سنج

 یو اجتماع   یاقتصاد   ،یاسیس  یرهایروند آنها به واسطه اثر متغ  ای  هامتیحرکت ق  ینبیشی در پ  یبازار سع  ایحرفه

  ی زمان بند   رانیبر تحرکات بازار سهام دارند. مد  یهقابل توج  راتیتأث  یدولت و اقدامات قانون  یاستهایو...  دارد. س
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و   ی رودپشت ی)رهنما کنندیاستفاده م رییمحاسبه زمان مناسب تغ برای هاداده ریسا ای یاقتصاد هایبازار از داده

زمان 1402  ،یدیفر کل  سنجی(.  جزء  اغلب  تقر  گذاریهیسرما  تیر یمد  هاییاستراتژ  یدیبازار  و  است    با  یفعال 

-زمان   ماتیتصم  تیهدا  یکننده برا  ی نبیشیپ  هایروش.  است  گرانمعامله  یبرا  یاساس  یاستراتژ   کی  شهیهم

 سنجیدر مورد زمان  هیاول  قاتیتحقد.  باش   یاقتصاد   ای  ی، کمیفن  ،یاساس  هایبازار ممكن است شامل داده  سنجی

نادرست    سنجیبازار متمرکز است. زمان  یسنجزمان  هاییاستراتژ  ازیبر سود بالقوه و دقت مورد ن  یبازار به طور کل

  جاد یجبران است که در هنگام بروز خطا ا  رقابلیمعامله غ  هاینهیبزرگتر با هز  یبازار مستلزم مواجهه با ضررها 

از روند متمرکز شده    یرو یپ  هایبازار بر توسعه مدل  سنجیدر مورد زمان  ریاخ   مطالعات.  (1975)شارپ ،    شودیم

 (.  1402،  فریدیو  رهنمای رودپشتی  )سود ببرند  ییطبقات دارا  نیموثر ب  ییاست تا از جابجا

 

 بازار  ی زمان سنج هایچالش

 لیندارد، دلا   «یموارد به صورت ساعت  یدر برخ  ایروزانه بازار »  یبه تماشا  لیتما  ایکه وقت    یگذار عاد هیسرما  یبرا 

فعال    گذارانهیدر بلندمدت وجود دارد. سرما  گذاری¬هیبازار و تمرکز بر سرما  سنجیاجتناب از زمان  یبرا   یخوب

به موقع بازار، سود    هاییخروج  قیکردن بازده از طر  قفل  یبلندمدت به جا  گذارانهیکه سرما  کنندیاستدلال م

دهد تا با خروج به موقع   یروش به آنها اجازه م  نیا  ندگویی م  یاستراتژ  نی. طرفداران ا دهندیخود را از دست م

 (. 1402،  فریدیو  رهنمای رود پشتی  )  را به دست آورند و ضررها را به حداقل برسانند  یشتریقبل از رکود، سود ب

 

  بازار سنجیزمان  بیو معا ایمزا

 :ای مزا

 شتر یسود ب •

 ی احتمال  یاز ضررها   یر یجلوگ •

 اجتناب از نوسانات  •

 گذاری هیکوتاه مدت سرما  هایافق  یمناسب برا  •

 :بیمعا

  به توجه روزانه به بازارها  ازین •

 ون یسیمعامله، کم  هاینهیهز  شیباعث افزا •

 کوتاه مدت   یسودها   یاتیمال  بیمعا •

 ا هیو خروج  هایورود   سنجیمشكلات در زمان •

 -ییکلاس دارا  نیوجوه ب  رییتغ  ای  -یمال  یخارج از بازارها   ایبه داخل    یگذارهیبازار از انتقال وجوه سرما  یزمان بند

 .(1401  ،یدیو فر  یرودپشت  ی)رهنمادارد  ی گام برمینیبشیپ  یها بر اساس روش

متحد    یبرا   یو مشاوران مال  گذارانه یهستند که به سرما  ییهاراهكارها، ابزارها و برنامه م  سبد سها  تیریمد

  لی پلتفرم نوآورانه تحل  ک یها  . آنکنندیپلتفرم واحد کمک م   کیدر    شانی گذارهیسبد سهام سرما  تیریکردن و مد
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  ی گذار ه یعملكرد سرما  یو پارامترها   سکیر  تیریو افراد به منظور مد  هیماسر  ران ی مد  یبرا   ییسبد سهام با چند دارا

 .(1394و همكاران،    ی)تهران  دهندی خود ارائه م

مانند سهام، اوراق قرضه، کالاها، وجه    یمال  هایگذاریهیاز سرما  ایمجموعه  یگذار   هیسبد سرما  ای  یپرتفو 

اشد.  ب یم (ETF) قابل معامله در بورس  ی ها مشترک و صندوق  یگذار هیسرما  یها صندوق  ،ی نقد  ینقد و معادل ها

  نطور یدهند. اگرچه اغلب ایم  لیسبد را تشك  کیباورند که سهام، اوراق قرضه و پول نقد هسته    نیعموما  مردم بر ا

ها از جمله املاک،  ییاز دارا  یا گسترده  فیسبد ممكن است شامل ط  کیکه قانون باشد.    ستیاست، اما لازم ن

 .  (1398همكاران،  )فلاح پور و    و... باشد  یخصوص  یها یگذار هیسرما

در   یمدت  یآوردن سود برا دستکه باهدف به  ییچند نوع دارا  ای  کیبه    یوجوه مال  لیاز تبد  یگذار   هیسرما

  ه یدر زمان حاضر، منظور از سرما  یمنابع مال  گرید  ایکردن پول    نهیخواهد شد. صرفنظر از هز  ینگهدار   ندهیزمان آ

 (. 2008)جونز،    است  ندهیآکسب سود در    ینامشخص برا   ایمشخص    یسكیر  رشیپذ  یگذار 

 

 پیشینه پژوهش 

آستانه در انتخاب سبد    یبرمبنا  لترشدهیف  ی( در مقاله خود با موضوع کاربرد شبكه ها 1402)یو صادق  ینوراحمد 

نها  شبكه بحث کردند. آ  یتئور  قیاز طر  رمتنوعیمتنوع و غ  یپرتفو  لیعملكرد آن، در خصوص تشك  یابیسهام و ارز

 جی کرده و نتا  یساز  ادهیپ  یسلسله مراتب  سکیر  یبرابر  كردی را با استفاده از رو  یپرتفو  یسهام منتخب برا   جینتا

درون نمونه و برون نمونه،    یدو دوره زمان  یبرا   سکیر  یو برابر  كنواختی  عیتوز  انس،یوار  ممینیآن را با سه روش م

شارپ،   نو،یسورت اریبا استفاده از چهار مع جینتا تینمودند. در نها سهیمتنوع مقا ریمتنوع و غ یهر دو پرتفو  یبرا 

بازار    ینزول  یدر دورانها  رمتنوعیسبد غ  كردیرو  ینشان دهنده برتر  جیشده است. نتا  سهیو کالمر مقا DD ممیکسما

 .زمانها بود  ریشده در سا  یسبد متنوع ساز   كردیرو  یو برتر 

)  یکنعان همكاران  »ارا1402و  عنوان  تحت  خود  پژوهش  در  تصم  ی مبتن  ی بیترک  ی مدل  هی(    ی ریگ   م یبر 

  ن ی« به ا Z  اعداد  كردیو انتخاب سبد سهام با رو  یابیبه منظور ارز  یچندهدفه فاز  یاضیر  یز یو برنامه ر  ارهیچندمع

شود و   یداریفناوران( خر  یمیوشدوم و ششم سهم شفن )مربوط به پتر  ،اول  هایدوره  یکه برا  دندیرس  جهینت

 نشود.   یدار یخر  یسهم  چیسوم تا پنجم، ه  یهادوره  یبرا 

بخش    کیاستراتژ  تیریو عمل مد  ق یدر تحق  دی جد  ی: جهتویپورتفول  تیری( »مد2023)   1رابرتز و ادواردز 

  ماتیو تصم  تیمامور  یدر راستا  سکیگنجاندن ر   یبرا  یابزار   ویپورتفول  تیریکه مد  دندیرس  جهینت  نیبه ا  «یعموم

  گذاری هیسرما  هاییتوسعه تئور  یاسطح متوسط بر  سازیادهیابزار پ  کی  دبخشیخود نو  نیاست. ا  گذاریهیسرما

شده    ندهیآ  یها داده  یبرا   یاحتمال  یو ی پورتفول  تیریموضوع منجر به توسعه مد  نی. اباشدیم  یدر بخش عموم

 ت.  اس

 
1 Roberts & Edwards 
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که    دیرس  جهینت  نیبه ا « LSTM  بر اساس  ویپورتفول  تیریمد  ی( در پژوهش تحت عنوان »استراتژ2023)   یل

از بخش  12انتخاب    ندیفرآ  کیبه    یابیدست  یبرا  با  هایسهام  از   LSTM یهااز مدل   یستیمختلف  استفاده  با 

ا  متیق  یخیتار  یهاداده  و  شود  داده  آموزش  قمدل   نیسهام  پ  یآتسهام    یهامتیها  .  کنندیم  ینیبش یرا 

 کنندیم  تیهدا  شدهی اصل طراح  کیرا بر اساس    یپرتفو  یتعادل هفتگ  هاینیبش یپ

 

 روش شناسی پژوهش  

های صورت گرفته در  بر اساس بررسی باشد که در ابتدا  روش تحقیق در این پژوهش آمیخته )کیفی و کمی( می

با   معادلات ساختاری  رابطه  رویكرد  با  بازار  زمانسنجی  رویكرد  بر  مبتنی  اولیه  مدیریت سبد سهام  معیارهای  و 

نظر و در دسترس که بر اساس معیارهای برآمده از اهداف پژوهش  گیری آن و بصورت کلی با خبرگان صاحبشكل

ها در جلسات اول به صورت مصاحبه باز بوده و  ث و تبادل نظر گردید. مصاحبه به شیوه قضاوتی انتخاب شدند بح

مصاحبه    10در جلسات بعدی و با مشخص شدن موارد مرتبط به صورت نیمه ساخت یافته ادامه یافت. در مجموع  

گان  ها بر دیدگاه نظر تخصصی خبرتمرکز مصاحبهبا خبرگان صورت گرفت تا در نهایت کفایت نظری حاصل شد.  

بود. با شناسایی با رویكرد معادلات ساختاری  مدیریت سبد سهام مبتنی بر رویكرد زمانسنجی بازار  نسبت به مدل  

ها آغاز شد. در ادامه  ها با هدف توسعه این گروه از مقولههای اولیه، دور دوم مصاحبهگیری مقوله مضامین و شكل

گیری پیشنهادی  شود. در این تحقیق از سه نوع نمونهگذاشته میها به بحث  روند تحلیل و کدگذاری مصاحبه 

( کوربین  و  نمونه 1998اشتراوس  نمونه (،  باز،  نمونه گیری  و  تنوعی  و  ارتباطی  برای  گیری  دهنده  تمییز  گیری 

مصاحبه و    10ها استفاده شد. بر این اساس محقق در سه دور اقدام به هدایت  آوری و کمک به تحلیل داده جمع 

های کلیدی  مصاحبه موفق به شناسایی مقوله  7ها نمود. در دور نخست محقق پس از تحلیل متن لیل متن آنتح

مصاحبه  این  تحلیل  از  پس  دامنه گسترده شد.  بررسی  و  پیشین،  ها  توسط محققین  انجام شده  مطالعات  از  ای 

ها مبادرت  انجام دور دوم مصاحبه   ی اصلی تحقیق به وجود آمد. از این رو، محقق بههایی در مورد پدیده پرسش 

های  ی اصلی و مقوله ها، محقق با لحاظ کردن پدیده ورزید. در این دور، به منظور اطمینان از اشباع نظری مقوله 

ها و اطمینان  مصاحبه دیگر در دستور کار قرار گرفت. سرانجام پس از شناسایی مقوله   3فرعی مربوط به آن انجام  

های  ها رسید. در این مرحله محقق با انجام پرسشنامه در قالب گویهنوبت به دور سوم مصاحبه   هااز اشباع نظری آن 

ها و روابط  هایی نظری از مقوله ها و ارسال به مصاحبه شوندگان کوشید تا با یافتن نمونه استخراج شده از مصاحبه

ومی خود فراهم سازد. در روش کمی نیز در  ها مبنایی را برای پالایش نظریه و ارائه مدل مفه شده بین آن شناسایی

ارسال و   یبرا  یاز روش دلف  (2006)و همكاران  هیو هس  (2009)شامیگرها طبق نظر  جهت اولویت بندی مولفه

 د.  دپرسشنامه و مصاحبه با خبرگان استفاده کر  افتیدر

 

 ها تجزیه و تحلیل نتایج یافته

ها و بررسی تحقیقات پیشین، مدارک و متون...( به دست  اهده ها، مشهایی که از مآخذ اطلاعات )مصاحبه داده  

گیرند. برای کدگذاری باز با توجه به جدول مربوطه که  آید بر اساس قواعد کدگذاری در قالب جداولی قرار می می
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ها  های استخراج شده از آن ها و کدهای اولیه استخراجی، کدهای ثانویه مفاهیم و طبقهشامل دو قسمت مصاحبه 

 باشد. می

شود تلاش بر این است تا نكات کلیدی و مواردی را که  طور که در جداول شماره شماره یک مشاهده میهمان

ها  ها تأکید شده است استخراج گردد. توجه به این نكات کلیدی که از متن مصاحبهشوندگان بر آنتوسط مصاحبه 

های خاص مرتبط به  خود عناوینی متناسب با ویژگیکند که با خلاقیت  استخراج شده است پژوهشگر را یاری می

پژوهش انتخاب نماید. بعد از اینكه کدگذاری، و اجرای مراحل مرتبط به آن انجام شد. به تمامی نكات کلیدی  

 ها، عنوانی  به شرح زیر آورده شده است. مصاحبه

 
 های پژوهش )بخش کیفی( ای از مصاحبه: خلاصه1جدول 

 )مصاحبه(کدگذاری اولیه 

 را بصورت ملموس برای کارگذاران مشخص نمائیمگذاری بخشی در سبد سرمایههدف از تنوع  •

 باشد مشخص گردد. گذاری  سرمایهو خواهید در بازار بورس میگذار که یک شرکت سرمایهمدت زمانی  •

های اقتصادی را به صورت  بمانید و توصیهگذاری  صورت بلندمدت در بازار سرمایهکسب سود از نوسان بازار به  برای •

 جدی دنبال کنید 

 در موسسه و مجموعه مالی خود ایجاد کنید و زمان ورود و خروج را تنظیم نمائید توانایی پذیرش ریسک را  •

 یم ورود و خروج به صورت جدی تصمیم گرفته و عمل گردد زیاد طول نداده و برای اخذ تصمزمان تعقیب بازار   •

و   یفن لیو تحل گذاری¬ه یسرما   سک یر  یمختلف برا یهاو استفاده بموقع از ابزارها و روش  یگذار ه یاصول سرما  •

 دینمائ یریگیپ ی را از خبرگان اقتصاد قیدق

 است  اد یآن ز  دن یچرا که احتمال حباب و ترک د،یکن  تیرا رعا  اط یجانب احت شهیهم ،یبازار سراسر صعود  کی  در •

پوشش   ای  یکسب سود و گذران زندگ یمتفاوت برا های ¬خود را با استراتژی و روش  یگذار ه یانتظار سرما   سطح •

 .دینمائ میشرکت خود تنظ یتورم سالانه برا

 

گویه در رابطه با مضمون و تدوین    189در این مرحله با ایجاد خط کدهایی در مرحله کدگذاری و استفاده از آنها،  

معادلات ساختاری  با رویكرد  مدیریت سبد سهام مبتنی بر زمانسنجی بازار  و ارائه مدل قابل اجرا و مناسب برای  

 مشخص شد. 

های اساسی  های اولیه( و پایهها )کدگذاری در بین مصاحبه در این قسمت به ارتباط مفاهیم استخراج شده  

برای  )  تحقیق مناسب  اجرا و  قابل  بازار  ارائه مدل  زمانسنجی  بر  مبتنی  رویكرد  مدیریت سبد سهام  معادلات  با 

ایی را در بین مقولات مذکور  نماید که یک ارتباط جامع، کامل منطقی و یكپارچه ( پرداخته و تلاش میساختاری 

اساس آن مقولات و طبقات اصلی را پیكربندی نموده و بتواند به تدوین کدگذاری محوری)جدول    ذ نماید تا براتخا

مدیریت سبد سهام مبتنی بر زمانسنجی ( پرداخته تا درنهایت الگوی مدنظر خویش را در تدوین و ارائه مدل  2

 ارائه نماید.معادلات ساختاری  با رویكرد  بازار  
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 ثانویه مصاحبه : کدگذاری 2جدول  

 گویه مولفه 

  یارتقاء توان مال

 ی شرکت سهام

کسب اعتبار و ارتقاء منابع مالی نیازمند منابع مختلفی نظیر سیاست، اقتصاد، اجتماع و فرهنگ  

گذاری بوده و این امر بستگی به این دارد که شرکت سهامی و سهامداران آن در کدام  جمعی سرمایه

های زمانسنجی بازار مهمترین  قدرتمندتری دارند. همچنین در توسعه فعالیت  یک از این ابعاد نقش

 باشد. ها می عوایدی برای شرکت سهامی، توان مالی و قدرت اقتصادی شرکای آن

 گذاری هیفرهنگ سرما 
و شرکت   یردولتیغ  یعموم ی دولت، نهادها توسطی گذار  هیسرما برای  مشارکت اوراق انتشار و فروش

 عام  یسهام یها

 افزایش سودآوری 

آگاهی از عوامل تأثیرگذار بر بازده پرتفوی   نیاز به  هی به منظور افزایش ثروت یا حداقل حفاظت ازسرما

  بازار  در  منابع تـرمناسب تخصیص بـرای گذاری سرمایه مدیران گیریو دستیابی به فرایند تصمیم

 است.  هی در بازار سرما آن نقش  و  گذاریهی سرمابه    کباشد و این کم می سرمایه 

 ی قانون /یاسیس  طی شرا
... در  و تیامن ،یدادستان ،یپلماسید ، یخارج استیجنگ، صلح، س مانند یتیمسائل حاکمتوجه به 

 راستای سرمایه 

 ی مال ییارزش افزا

  یبرا ی راه افتناندر کاران شرکت و سرمایه گذاران مربوطه معمولا  به دنبال ی کارگزاران و دست

شرکت را حداقل و ارزش آن را حداکثر   هی سرما   نهیهستند که هز  یانهیبه ه یساختار سرما  نییتع

 .کند

همكاری میان  

 سهامداران 

  مشترک گذاریهی سرما ینبیشیپ یی به توانابستگی  بازار   ورود به زمان  در زیآم تیموفق هایتصمیم

 داردها با سرمایه آنناسب تم ینبیشیپبین سهامداران و 

در عرضه   ت یشفاف

 سهام 

شانسی برای ترکیب منابع، به صورتی که منجر به ایجاد سود شود،   تشخیص فرصت یا شناسایی

 وکار از شرایط فعلی خود گذر نماید گردد کسبباشد که سبب میکارآفرینی می ی اصلی ازجنبـه

 توانایی پذیرش ریسک 
های  خروج به بازار، مدیران را در تقابل با چالشافزایش تحمل پذیری ریسک سرمایه و نحوه ورود و 

 نماید ای توانمند میهای مالی سرمایهناشی از بحران

 نفعان یمشارکت ذ
-سهامداران و افزایش سهم سرمایه در این موضوع میمشارکت   نیازمند سهام  دی بازخر  برای ها  شرکت

 خود را بالا ببرند  سهامشان کم ارزش باشند تا بتوانند  

و امنیت   توسعه

 سرمایه 

گذاری در یک کشور یا صنعت خاص، »احساس امنیت« از جانب افرادی که  برای اقدام به سرمایه

گذاری هستند، موضوعیت دارد. این امر از طریق افزایش سرمایه سهام و زمانسنجی  متقاضی سرمایه

 باشد.بازار قابل تحقق می

 بازار کارا   یراه انداز

  ی منابع مال یکه بازده شودمی محقق  یثروت سهامداران زمان  شیفزا رشد و سودآوری شرکت و ا

-هی سرما   هایاز پروژه ی فرصت ناش هایهیسرما استفاده  مورد هاینهیاز هز  شیاز انتشار سهام ب  ی ناش

 اجرا باشد  در حال ای

ریزی استراتژیک  برنامه 

 سهام   دیخر كالیتكنو 

  ریرا تحت تأث  انی سود و ز زان یم تواند یگوناگون، م  طیشرا  یبرا   یزیر و برنامه یمناسب پرتفو نشیچ

 باشند مهم می  سهام  د یخر  كالیتكنهای و همراستا با سیاست قرار دهد

 شرایط  بین المللی 
ایجاد راه خلاقانه برای انتقالات سهام و عرضه آن در بازارهای بورس جهانی با استفاده از ابزارها و ساز  

 گوناگون و کارهای 
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 ارائه شده است.   3پس از تعیین مقولات، مرحله ساخت طبقات کلی نظریه است که در جدول شماره  

 
 دهی طبقات کلی از مقولات شكل :3جدول 

 مولفه  بعد 

 پیامدها 

 ارتقاء توان مالی شرکت سهامی 

 افزایش سودآوری 

 توسعه و امنیت سرمایه 

 راه اندازی بازار کارا 

 راهبردها 
 ارزش افزایی مالی 

 سهام   د یخر  كالیتكنریزی استراتژیک و برنامه 

ای  شرایط زمینه 

 )بسترحاکم( 

 المللی شرایط بین

 شرایط سیاسی/قانونی 

 شفافیت در عرضه سهام 

 شرایط علی 

 توانایی پذیرش ریسک 

 گذاری فرهنگ سرمایه

 مشارکت ذینفعان 

 سهامداران همكاری میان 

 

مولفه فرعی از نتایج گام    34مولفه اصلی و    5گانه شكل گرفته است، تعداد  با توجه به جدول فوق که در ابعاد پنج

های اصلی و فرعی این پژوهش در گام  اول استخراج شده است. در این راستا لازم به ذکر است که مقولات و طبقه 

های مدل تحقیق به روش دلفی فازی، برای  پس از پالایش مولفه  دوم تحلیل و مورد بررسی قرار خواهندگرفت.

 های تحقیق مراحل زیر انجام گردید: تعیین درجه اولویت مولفه

های موردنظر در ابعاد مرتبط گروه در این مرحله ابتدا مولفه  الف( تشكیل ماتریس زوجی نظرات خبرگان:

شوند. برای این  دار شناسایی میهای مهم و اولویتجداگانه، مولفهشود و سپس برای هر گروه به صورت ندی می ب

های استخراج شده  تعداد مولفه  nمولفه استخراج شده از اجماع خبرگان )  nمنظور در هر گروه یک ماتریس مربع با  

دامه اعداد  ها نسبت به یكدیگر نظرات آنها دریافت گردید. در اتشكیل و از خبرگان مورد اهمیت مولفه هر گروه(  

فازی نظرات خبرگان در سه بخش حد پایین، حد میانی و حد بالا تعیین گردید و میانگین اعداد فازی مشخص  

 گردد:شد که در پنج بخش به شرح بیان می

   شرایط علی: ▪

های زیر مشخص گردید. ابتدا میانگین اعداد فازی نظرات خبرگان درباره  اولویت بندی شرایط علی با گام

 مشخص شده است.   4مولفه نهایی تعیین گردید که در جدول  شش  
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 : میانگین اعداد فازی مربوط به شرایط علی4جدول 

 
 

تعیین گردید که مقادیر آنها در جدول    Ziها یا  پس از تشكیل ماتریس زوجی فازی، در این مرحله وزن فازی مولفه 

 مشخص شده است.   5
 های شرایط علی : وزن فازی مولفه5جدول 

Z L M U 

Z1 0.45 0.671 0.85 

Z2 0.53 0.72 0.87 

Z3 0.98 1.001 1.01 

Z4 0.91 1.037 0.95 

Z5 1.73 1.415 1.18 

Z6 1.88 1.385 1.2 

 

های پژوهش  (، میزان اهمیت هر یک از مولفهWiها )زدایی شده وزن مولفه فازی در نهایت پس از تعین مقدار  

 مشخص شده است.   7و جدول    6مشخص گردید که نتایج آن در جدول  

 
 بندی ها و رتبهزدایی مولفه: وزن6جدول 

Wi L M U 

sum of Zi 6.49 6.228 6.06 

W1 0.07 0.108 0.14 

W2 0.08 0.116 0.14 

W3 0.15 0.161 0.17 

W4 0.14 0.166 0.16 

W5 0.27 0.227 0.2 

W6 0.29 0.222 0.2 

 

 های شرایط علی: اولویت مولفه7جدول 

 عنوان مولفه  رتبه وزن غیرفازی

 سک یر  رش یپذ  ییتوانا  6 0.101494

 ی گذارهیسرما  فرهنگ 5 0.110489
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 عنوان مولفه  رتبه وزن غیرفازی

 نفعان یذ مشارکت  3 0.159151

 سهامداران  انیم یهمكار 4 0.154218

 هوشیاری در رصد بازار  2 0.227942

 نهادهای واسطه مالی  1 0.23423

 

مدیریت سبد سهام  همانگونه که در جدول فوق مشخص است، از نظر خبرگان، مهمترین عامل علی تاثیرگذار بر  

 ، نهادهای واسطه مالی و در رتبه بعدی ان هوشیاری در رصد بازار قراردارد.  مبتنی بر رویكرد زمانسنجی بازار

 گر شرایط مداخله ▪

 شود: مشابه فرایند اولویت بندی شرایط علی، برای شرایط مداخله گر نیز اجرایی گردید که در ادامه عنوان می

 
 بندی ها و رتبهزدایی مولفه: وزن8جدول 

Wi L M U 

sum of Zi 5.44 5.062 5.03 
W1 0.1 0.145 0.17 
W2 0.14 0.176 0.19 
W3 0.16 0.18 0.19 
W4 0.26 0.236 0.22 
W5 0.34 0.263 0.23 

 

 : اولویت مولفه های شرایط مداخله گر 9جدول  

 عنوان مولفه  رتبه وزن غیرفازی

 بازار   طی شرا 5 0.135841

 فرهنگ سرمایه در سهام  4 0.16923

 همكاری میان سهامداران  3 0.175662

 ه یسرما  زانیم 2 0.236866

 ر گذاهیسطح توقع سرما  1 0.273223

 

مدیریت سبد  گر تاثیرگذار بر  همانگونه که در جداول فوق مشخص است، از نظر خبرگان، مهمترین عامل مداخله

مناسب برای فعالیتهای ورود و خروج به بازار  و    رگذاهیسطح توقع سرما،  سهام مبتنی بر رویكرد زمانسنجی بازار

 در رتبه بعدی ان میزان سرمایه در گردش و نحوه مدیریت آن برای عقدقرارهای سهام قرار دارد.  
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 شرایط زمینه ای یا بستر حاکم  ▪

در ادامه عنوان  ای نیز فرآیند مذکور اجرایی گردید که  بندی عوامل قبل، برای شرایط زمینهمشابه فرایند اولویت

 شود: می

های پژوهش  (، میزان اهمیت هر یک از مولفهWiها )زدایی شده وزن مولفه در نهایت پس از تعین مقدار فازی 

 مشخص شده است.  11و جدول    10مشخص گردید که نتایج آن در جدول  

 
 بندی ها و رتبهزدایی مولفه: وزن10جدول 

Wi L M U 

sum of Zi 3.844237 3.207561 3.041059 

W1 0.154209 0.244666 0.301759 

W2 0.168544 0.240624 0.285461 

W3 0.677247 0.51471 0.41278 

 

 : اولویت مولفه های بستر حاکم11جدول 

 عنوان مولفه  رتبه وزن غیرفازی

 المللی شرایط بین 3 0.224965

 شرایط سیاسی/قانونی  2 0.226221

 شفافیت در عرضه سهام  1 0.524014

 

مدیریت  ای تاثیرگذار بر همانگونه که در جداول فوق مشخص است، از نظر خبرگان، مهمترین عامل شرایط زمینه

های مدیریت سهام در رتبه اول   برای فعالیت  در عرضه سهام  تیشفاف،  سبد سهام مبتنی بر رویكرد زمانسنجی بازار

 ی قراردارد.  قانون/یاسیس  طیشراو در رتبه بعدی ان  

 

 راهبردها یا کنش و تعاملات  ▪

مدیریت  مشابه فرایند اولویت بندی عوامل قبل، برای اولویت دهی راهبردهای پیاده سازی و اجرای موفق آمیز  

 برای مدیریت سهام،  فرآیندی به شرح زیر اجرایی گردید:   سبد سهام مبتنی بر رویكرد زمانسنجی بازار

 
 بندی ها و رتبهزدایی مولفه: وزن12جدول 

Wi L M U 

sum of Zi 5.28 5.051 5.04 

W1 0.09 0.139 0.17 

W2 0.14 0.172 0.19 

W3 0.18 0.191 0.19 

W4 0.22 0.216 0.2 

W5 0.37 0.282 0.25 



 و همكاران ي ور  لهیصادق پ... /   يبند تيمديريت سبد سهام مبتني بر رويكرد زمانسنجي بازار و اولو يالگو 

 1405بهار  / 57پیاپي  / 15دوره  497

 : اولویت مولفه های راهبردها13جدول 

 عنوان مولفه  رتبه وزن غیرفازی

 ی مال ییارزش افزا 3 0.189148

 سهام  كالیتكن دی خر 1 0.294666

 مدیریت سرمایه و آموزش  5 0.129982

 های مجازی سهام ایجاد شبكه 2 0.210938

 برنامه ریزی استراتژیک  4 0.165463

 

در راستای    سهام  كالی تكن  دیخرهمانگونه که در جداول فوق مشخص است، از نظر خبرگان، مهمترین راهبرد  

  های شبكه  جادیامدیریت سبد سهام و زمانسنجی بازار می باشد که در رتبه اول قرار گرفته است و در رتبه دوم  

 و کارهای مرتبط به شبكه سازی برای مدیریت سبد سهام قراردارد.    سهام  یمجاز

 

 پیامدها ▪

انعظاف پذیری و اجرای موفق آمیز مدیریت  مشابه فرایند اولویت بندی عوامل قبل، اولویت پیامدهای ناشی از  

سبد سهام مبتنی بر رویكرد زمانسنجی بازار در شرایط ورود و خروج به موقع در بازار سهام، فرآیندی به شرح  

 زیر اجرایی گردید: 
 بندی ها و رتبهزدایی مولفه: وزن14جدول 

Wi L M U 

sum of Zi 5.66 5.312 5.07 

W1 0.06 0.101 0.15 

W2 0.13 0.159 0.18 

W3 0.29 0.251 0.23 

W4 0.24 0.236 0.21 

W5 0.29 0.253 0.23 

 

 : اولویت مولفه های پیامدها 15جدول 

 عنوان مولفه  رتبه وزن غیرفازی

 ی شرکت سهام یارتقاء توان مال 1 0.258451

 ی سودآور  شیافزا  4 0.154354

 ه یسرما  تیو امن توسعه 2 0.254813

 بازار کارا   یانداز راه 3 0.225947

 افزایش پایداری سهام در بازار  5 0.094775
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مدیریت سبد سهام مبتنی همانگونه که در جداول فوق مشخص است، از نظر خبرگان، مهمترین پیامدهای ناشی از  

 قراردارد.    هیسرما  تیتوسعه و امنی و در رتبه بعدی آن  شرکت سهام  یزمانسنجی بازار ارتقاء توان مالبر  

 

 برازش مدل تحقیق 

های جامعه آماری، در تست مدل نهایی از نرم افزار اسمارت پی ال اس هم برای میزان برازش مدل مفهومی با داده

پرسشنامه کامل، توانست مدل    100استفاده شده است. محقق در مراحل اولیه جمع آوری داده ها با اخذ تعداد

خود را در نرم افزار فوق تست نماید. همانطور که در شكل مشاهده می شود، ضرایب مسیر شرایط علی و پدیده  

صدم و تاثیر اجرای راهبردها بر پیامدها،    76صدم و ضریب مسیر تاثیر پدیده محوری بر راهبرد،    63محوری برابر با  

ای است. همچنین  یط مداخله گر بر اجرای راهبرد، بیش از تاثیر شرایط زمینهصدم است. همچنین تاثیر شرا  72

متوسط واریانس تبیین شده مربوط به توسعه دقیق زمانسنجی بازار برای ورود و خروج به آن، و پیامدهای اجرای  

ست. ضریب  راهبرد در حد مناسب است و واریانس شرایط علی، شرایط بستر و مداخله گر نسبتا در حد متوسط ا

 الفای کرونباخ و پایایی ترکیبی هم بر روی شكل نشان داده شده است. 

 
 SMART PLSنهایی تحقیق در نرم افزار : مدل 1شكل 

 

 گیری و پیشنهادات نتیجه

تئوری    های صورت پذیرفته در روش گرانددمحقق در پژوهش جاری پس از استخراج مفاهیم و مقولات از کدگذاری 

های توسعه داده شده مدیریت سبد سهام مبتنی بر زمانسنجی ارائه چارچوبی مفهومی براساس مدل مبادرت به  
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  ها توسط محققان قبلی نمود تا پس از تكوین چارچوب و بررسی همه جانبه آنمعادلات ساختاری با رویكرد  بازار

تبیین مدل مفهومی استفاده    در راستای تدوین و  پژوهش  بتواند از چارچوب تكوین شده به عنوان پایه و اساس

)ادبیات نظری و پیشینه تحقیق( و   های اصلی پژوهش در دو بخش چارچوب مفهومینماید. به همین علت یافته

مدل  که  گردد  خبرگان( ارائه شده است. قبل از بررسی دو بخش معرفی شده بیان می   )مصاحبه و  مدل مفهومی

گردیده است چراکه در این مدل علاوه بر    ارائه شده باعث بهبود مدیریت سبد سهام مبتنی بر زمانسنجی بازار

  تی توسعه و امن  توجه بهو    شرایط سیاسی و قانونی؛ شرایط علمی و تكنولوژیكی و شرایط اقتصادیتأکید ویژه بر  

های اصلی و مدیریت صحیح مالی برای تشخیص بموفع ورود و خروج بازار سهام به عنوان یكی از زیرساخت  هیسرما

 آفرین باشد. تواند در فاز شناسایی مسائل نقشتوسعه مدیریت سهام در زمانسجی بازار تاکید شده است که می

های رگرسیونی و  زاری و تحلیل گردید، معناداری وزنبارگ   SMART PLSهای خام در نرم افزار  سپس داده

گیری و ساختاری با های اندازهدرصد حكایت از برازش مدل  95بارهای عاملی تست شد که نتایج در سطح خطای  

های حاصل از تحقیق را دارد. بر اساس مدل نهایی تحقیق، ضریب مسیر بین شرایط علی و پدیده محوری،  داده

مقدار مبین این است که بیش از پنجاه درصد از واریانس توسعه مدیریت سبد سهام مبتنی بر    صدم است. این  77

ها در این تحقیق پوشش داده شده است. همچنین ضریب مسیر بین پدیده اصلی زمانسجی بازار، توسط پیشران

راهبردهای ایجاد    صدم است. همچنین شدت تاثیر  76)مدیریت سبد سهام مبتنی بر زمانسجی بازار( و راهبرد،  

درصد از   52صدم است که معادل  72زمانسنجی بازار در شرایط حاد و بحرانی شرکت با پیامدهای حاصل از آن،  

  75گر  توان گفت که شرایط مداخلهگر، میای و شرایط مداخلهواریانس پیامدها است. بالاخره در بین شرایط زمینه

کنند. نتایج درصد از واریانس راهبرد برنامه ریزی خوب و تكنیكال را تبیین می  53ای کلان،  درصد و شرایط زمینه

های  در مورد مقایسه یافتهباشد.  افزار حاکی از برازش خوب مدل تحقیق به دست آمده میبه دست آمده از  نرم

ه بر مدیریت سهام در  های موثر ارائه شدهای محققان باید اشاره کرد که بیشتر مولفهپژوهش حاضر با سایر یافته

 رمتنوعیسبد غ  كردیرو  یبرتر)1402ی  و صادق  ینوراحمد قالب زمانسنجی بازار سهام توسط دیگر محققان از جمله  

  ی برا )1402و همكاران    یکنعان(؛  زمانها بود  ریشده در سا  یسبد متنوع ساز   كردی رو  یبازار و برتر   ینزول  یدر دورانها 

سوم تا   یدوره ها   یشود و برا   یدار یفناوران( خر  یمی)مربوط به پتروشاول, دوم و ششم سهم شفن    هایدوره

در    سکیگنجاندن ر  یبرا  یابزار   ویپورتفول  تیریمد)   2023  رابرتز و ادواردز،  ( نشود  یداریخر  یسهم  چیپنجم، ه

  ی سطح متوسط برا  سازیاده یابزار پ  کی  دبخشیخود نو  نیاست. ا  گذاریهی سرما  ماتیو تصم  تیمامور  یراستا 

  12انتخاب   ندیفرآ کیبه  یابیدست یبرا ) 2023لی (؛ باشد یم یدر بخش عموم گذاریهیسرما هاییتوسعه تئور

سهام آموزش داده    متیق  یخیتار  یهابا استفاده از داده   LSTM  یهااز مدل   یستیمختلف با  هایسهام از بخش

  ک ی را بر اساس    یپرتفو   یتعادل هفتگ  هاینیبشی. پکنندیم  ینیبش یرا پ  یسهام آت  یهامتیها قمدل   نیشود و ا

و نظارت    یجمع آور   ویپورتفول  تیریمد)  2022لوهانا و همكاران    یدانرجبها (؛  کنندی م  تیهدا  شدهیاصل طراح

کند و در    یرا برآورده م  سک یگذار و تحمل ر  هیبلندمدت سرما  یاست که اهداف مال  ییها  یگذار  هیبر سبد سرما

و    آوریجمع  وی پورتفول  تیریو مد  ویپورتفول  یداده ها  سازینهیمتنوع به  یها   یاستراتژ   یریراستا به کارگ  نیا

( که سعی بر دکنیرا برآورده م  سکیو تحمل ر  گذارهیسرما  یاهداف بلندمدت مال  هایگذار   هینظارت بر سبد سرما
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مدل این  داشتهتوسعه  پس میها  داشته  تدوین  اند همسویی  بر  موثر  عوامل  بهتر  در جهت شناخت  توان گفت 

تواند با  مدیریت سبد سهام مبتنی بر رویكرد زمانسنجی بازار گام موثری برداشته است. از طرفی این پژوهش می

های دیگر هم داشته باشد، یعنی اینكه، نتایج های مورد مطالعه کاربردهایی را نیز برای سازمانبندی شاخصرتبه

های موثر بر فرآیند زمانسنجی بازار را برای ورود و خروج به بازار  تواند نقش و اهمیت رتبه شاخصژوهش میاین پ

های مرتبط با مدیریت سهام را روشن سازد،  اندکاران مدیریت سبد سهام و دیگر بخشسهام را برای مدیران و دست

های خود بهره لازم  یت سهام از این عوامل در برنامههای مدیرهای کلان خود و تدوین استراتژیریزیتا در برنامه

های  شود که با توجه به تواناییلذا در این پژوهش بر اساس مدل و نتایج حاصل از آن پیشنهاد می را بكار گیرند. 

اطلاعاتی   هایهای کنترل کننده و سیستماندرکاران سهام برای ورود و خروج به این بازار در سیستممدیران و دست

های گزارش دهی سهام برای پیشبرد روند زمانسجی بازار سهام  های مالی و اقتصادی در جهت تقویت سیستمبازار

به روز گردد. و برای خروج بموقع از بازار سهام رصد بازار سهام را در اولویت قرار داده و  مدیریت سبد سهام در  

 های بازار سرعت لازم را داشته و بموقع عمل نمایند. طمشرکت تقویت گردد تا بتوان برای مقابله با تلا
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Abstract 

The current research is to provide an applicable and suitable model for the provision of stock 

portfolio management based on market timing approach and prioritization of components 

and model extraction using structural equations. This research aims to create a model to 

achieve and create the necessary platforms for creating a market timing approach in order to 

drive the superior components to extract the model using structural equations in the direction 

of stock portfolio management. Portfolio management is one of the most important areas of 

financial research for researchers, and choosing a portfolio with a high rate of return and 

controlled risk is one of the topics that has attracted the attention of many researchers. The 

methodology used in this research is qualitative. in which the foundation data grand theory 

method is used. that by using the opinions of subject matter experts and interviewing 10 

experts in this field and using the snowball method until reaching the theoretical saturation 

stage in order to identify the effective factors in formulating the model and model of the 

research by using open coding, central and selective has been discussed. In the end, the results 

of this research have led to the presentation of a model for stock portfolio management based 

on the market timing approach. From the results of the current research, the most important 

activities of the first priority are the results obtained in the sectors such as: design of financial 

intermediary institutions, investor expectation level, transparency in stock supply, technical 

purchase of shares, improvement of the financial strength of the joint-stock company, in the 

direction of portfolio management. Stocks based on market timing approach are exploited . 

Keywords: Model presentation, based stock portfolio management, market timing, structural 

equations, qualitative method 
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