
  

  ...گذاران گيري سرمايه ثر بر تصميموبررسي عوامل م
  

1 

 

 
در بورس گذاران  سرمايهگيري  بر تصميمموثر بررسي عوامل   

  اوراق بهادار تهران از ديدگاه فعالان در بازار سرمايه
 
 

1حسين پناهياندكتر   
2مژگان صفا  

 
 

  چكيده
گيرد اين بهنگام خريد و فروش سهام ممكن است عوامل مختلفي را در نظر گذار  سرمايهيك 

گذاران در بورس اوراق بهادار  گيري سرمايه  بر تصميمموثرعوامل  پژوهشي در صدد است لهمقا
  .تهران را مورد آزمون و بررسي قرار دهد

 درآمد هر : از عواملمتاثرگذاران  گيري سرمايه كند كه تصميم هاي اصلي تحقيق عنوان مي فرضيه
استفاده روش تحقيق مورد . استو قيمت به سود  ،سهم، افزايش سرمايه، سود نقدي هر سهم

 و اطلاعات مورد نياز از طريق توزيع پرسشنامه استخراج و مورد ،روش توصيفي پيمايشي است
  .پردازش قرار گرفته است

 ،گيري براي خريد سهام، مهمترين عامل نتايج بدست آمده مبني بر اين است كه در تصميم
 و روند ،وري، بازده سهام ثبات نسبي سودآ: و بعد از آن عواملي ماننداستقابليت نقدينگي سهام 

 همچنين نتايج .اند گرفته بقيه عوامل در درجه بعد قرار  وهستندقيمت سهام نيز داراي اهميت 
گذاران در خصوص تاثير عوامل بر خريد سهام   ديدگاه كارگزاران و سرمايه،دهد تحقيق نشان مي

ت شركت، نوسانات قيمت و  و در مورد عواملي مانند قيمت به سود هر سهم، مديريبوده،متفاوت 
  . اتفاق نظر داشته و تفاوت قابل توجهي بين نظرات آنها وجود نداردمحل اصلي عمليات تقريباً

  
   .قيمت به سود هر سهم سهم، سود نقدي هر سهم، هر  سود: كليديواژگان

                                                      
 panahian@bahmangroup.com  گروه مديريت دانشگاه آزاد اسلامي واحد كاشان،  عضو هيات علمي،استاديار -1
  مربي، عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد قم، گروه حسابداري -2

 21تا1 :از صفحه
  25/1/88 :هتاريخ اراي

  15/2/88 :ريخ پذيرشتا
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  مقدمه
،  نظر تعدادي مختلفي هستند كه بزرگترين آنها ازها گروهان در بازار سهام شامل گذار سرمايه

 استفاده از دانش فردي خود و  كه بااند اينان اشخاص حقيقي. باشند  ميان انفراديگذار سرمايه
كنندگان  گروه ديگري از مشاركت. كنند  مياين بازار مشاركت مندي به بازار سهام در همچنين علاقه

با توجه به ، ان استگذار سرمايه خدمت به ارايهكارگزاران هستند كه علاوه بر وظايف اصلي خود كه 
  . نمايند  ميجهت خود و مشتريان نسبت به خريد و فروش سهام اقدام، سابقه حضور مستمر در بازار

چه آنان كه داراي تخصص كافي در زمينه ، كنندگان در بازار سرمايه ان و مشاركتگذار سرمايه
همواره هنگام ، هستندزمينه  و چه آنان كه فاقد تخصص كافي در اين بودهي در بورس گذار سرمايه
مختلف پيش رو از معيارها و عوامل هاي  گيري جهت انتخاب يك گزينه از ميان گزينه تصميم

اين تحقيق . نمايد  ميند كه آنان را در اتخاذ يك تصميم منطقي و عقلاني ياريكن  ميخاص استفاده
 موثربه عوامل ي گذار سرمايهاي كند تا در انتخاب گزينه بهتر بر  ميان كمكگذار سرمايهبه تمامي 

  .ي كنندگذار سرمايه،  و با توجه به درجه اهميت هر يك از عواملنمودهتوجه 

  پيشينه تحقيق
 كه كداميك تي را پرسيدند تا نشان دهندسوالا شركت معتبر 500سهامداران از ناگي و اوبنبرگر 

 تاثير و ميزان آن گذار بودهاثيرتگذاري آنها   متغير از يك ليست بر روي تصميمات سرمايه34از 
  )63-68: 1994ناگي و اوبنبرگر، ( .چقدر است

دخالت در اين امر از عوامل مالي و غيرمالي اي  نتايج حاصله دلالت بر آن داشت كه مجموعه
گذاران به هيچ وجه در مورد عواملي كه بر  سرمايهكه  داد مي ها نشان و طيف وسيعي از پاسخ، دارند

بندي مرتبط از  تجزيه و تحليل عوامل، هفت دسته. ي نيستنداهم ر، گذارد  ميتاثيران تصميمات آن
محيط  -تا سوابق اجتماعي، اين متغيرها طيفي از اطلاعات مالي عادي. كند متغيرها را ايجاد مي

  .گيرد  را در بر ميگذار سرمايه و همچنين نيازهاي شخصي و مالي يك، ها زيستي شركت
تري از اقلام را   طيف وسيع،گذاري گيري سرمايه نتيجه رسيدند كه فرآيند تصميممحققين به اين 

اين هفت  ، ممكن استگذار سرمايهعلاوه بر اين هر . گيرد شد در بر مي نسبت به آنچه كه تصور مي
  . تعبير نمايدمتفاوت صورتبه معيار را بر حسب اهميت نسبي آن 

 دارد كه تاكيديريت شركت است و بر اين مطلب مد، كند كه مهمترين ويژگي  مي بيانروگر
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  )9 -3: 1998روگر،  (.گران است كليد شناسايي شركت، براي تحليل، كيفيت مديريت
 براي بررسي روي رفتار ي قابل توجه كه بازارهاي مالي يك محيطكند  ميويلكوكس بيان

ويلكوكس، ( .ام گرفته استان انجگذار سرمايهبيشتر روي رفتار   تحقيق ايشان؛ان استگذار سرمايه
1999 :97-71(  

د دارن و اشاره به اين نكته ،شناسي مالي انجام دادند  تحقيقاتي در مورد رواناستاتمنشفرين و 
 و ؛ از فاكتورهاي رفتار داخلي، از قبيل خودشناسيمتاثران ممكن است گذار سرمايهتصميمات : كه

: 1985شفرين و استاتمن، ( .ي باشدگذار سرمايهفاكتورهاي رفتار خارجي، مانند طريقه انجام يك 
792-777( 

 كه به فهم بهتر ،ان انجام دادگذار سرمايهشناسي مالي   تحقيقي را پيرامون ويژگيهاي روانديوارنر
ولي مطالعات ايشان كمتر به رفتار . شد ان و بازارهاي مالي منجرگذار سرمايهگيري مالي  از تصميم
ي قو كه، يك حلقه ارتباطي دارد اشاره ويي پرداخته است، گذار سرمايهان و بخشهاي گذار سرمايه

  )85: 2001وارنريد، ( .ان وجود داردگذار سرمايهي و رفتار گذار سرمايهميان انتخاب 
اين اساس  يك مطالعه كيفيتي انجام پذيرفت و بر، موثر منظور شناسايي عوامل  بهدر وهله اول

  : عامل شامل11
 روند قيمت -6 مبناي شناخت از شركت -5  صنعت-4  مديريت-3بازده  -2  سود سهام-1

  منبع توصيه و سفارشات-10 وضعيت بازار -9 نوسانات قيمت -8 قيمت سهام به سود هر سهم -7
گذاران  و سپس تعدادي پرسشنامه از بين سرمايه ، مكان اصلي فعاليت را شناسايي نموده-11

دهندگان  داد كه عمده پاسخ  مينتايج حاصله نشان ؛آوري نمودند انفرادي بازار بورس استراليا جمع
 دنبال پيدا كردن تركيبي از درآمد و ني در بازار سهام دارند و عمدتا و سابقه طولامسن هستند،
  .خود هستندهاي  گذاري رشد سرمايه

اين نتيجه ان به گذار سرمايهگيري  تصميم بر موثرتحقيق خود پيرامون عوامل   دراميد مختاريان
ان، اهميتش از فاكتورهاي معروف بازده و سود گذار سرمايهرسيده است كه روند قيمت سهام براي 

ان گذار سرمايهدهد كه نسبتهاي مالي از جايگاه بالايي ميان   مياين نشان. هر سهم بيشتر است
   :را به ترتيب شاملگيري  تصميماين تحقيق ارجحيت عوامل در . برخوردار نيستند

 سود هر -5 سود نقدي هر سهم -4ع سفارشات نب م-3  وضع بازار-2 روند قيمت سهام -1
 افزايش -10  بخش صنعت-9  نوسانات قيمت سهام-8 بازده -7  نسبت قيمت به سود-6سهم 
 .در نظر گرفته است، مبناي شناخت -13 محل اصلي عمليات شركت -12 مديريت -11 سرمايه

   )102: 1383اميد مختاريان، (
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  تحقيقهاي  فرضيه
  اصلي تحقيقهاي  فرضيه

 . است(EPS) بيني درآمد هر سهم  از پيشمتاثران در بورس، گذار سرمايهگيري  تصميم )1
 ها شركت از افزايش سرمايه انجام شده توسط متاثران در بورس، گذار سرمايهگيري  تصميم )2
 .است
 . استها شركت (DPS) نقدي هر سهم از سود متاثران در بورس، گذار سرمايهگيري  تصميم )3
  . استها شركت) P/E(قيمت به سود از  متاثران در بورس، گذار سرمايهگيري  تصميم )4

  فرعي تحقيق هاي  فرضيه
توصيه و   از روند قيمت سهام، وضع بازار،متاثران در بازار بورس، گذار سرمايهگيري  تصميم

ت، مديريت، محل اصلي عمليات شركت، سفارشات، بازده، نوسانات قيمت سهام، بخش صنع
مهلت و پرداخت سود سهام، انتشار مستمر اطلاعات و اخبار  قابليت نقدينگي، اندازه شركت،

  .و مبناي شناخت از شركت است، نسبي

  نمونه و حجم نمونه، جامعه آماري
كه براي  هستندان در بورس اوراق بهادار تهران گذار سرمايهجامعه آماري در اين تحقيق كليه 

گيري تصادفي ساده بدون جايگذاري استفاده شده و با  بدست آوردن حجم نمونه از روش نمونه
  . نفر بدست آمد95استفاده از فرمول كوكران حجم نمونه 

ابتدا ، انگذار سرمايه يگذار سرمايه بر موثردر اين تحقيق براي كسب اطلاعات در مورد عوامل 
 سپس ؛گيري مطالعه شد  بر تصميمموثرنجام شده در زمينه عوامل در حد توان مقالات و تحقيقات ا

  .گرديدفراهم  مقدمات تهيه پرسشنامه، بر اساس اين مطالعات
ميزان ،  در قالب سنگويان پاسخت عمومي كه اطلاعات سوالا شامل ،پرسشنامه در دو بخش

باشد   مي دو قسمتو در بخش دوم كه دربرگيرنده ،تحصيلات و موقعيت شغلي را ارزيابي كرده
 گويان پاسخ از سوال 18هنگام خريد سهام در قالب گيري  تصميم بر موثرابتدا اولويت عوامل 

 اول آن در جهت پاسخ به سوال 4 كه سوال 18 سپس در قسمت دوم تعداد .پرسيده شده است
ستفاده ليكرت ااي   گزينه5 جهت امتيازدهي به آن از مقياس وفرضيات اصلي پژوهش طراحي شده 

) 5(و خيلي زياد ) 4(زياد ، )3(متوسط ، )2(كم ، )1(خيلي كم هاي  شده است كه در آن معادل
  .گرديده استاستفاده 
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  روايي پرسشنامه 
در بين اعضاي جامعه آماري   پرسشنامه به شيوه تصادفي16عداد جهت روايي پرسشنامه ت

ت و چگونگي درك آنها سوالا در موردا توزيع گرديد تا افراد با تكميل آنها نقطه نظرات خويش ر
 نياز اعمال گرديد دتغييرات مور ها مجددا آوري پرسشنامه بعد از جمع  و،ت مشخص كنندسوالااز 
  .روايي بالا در بين جامعه توزيع گردد پرسشنامه نهايي با تا

  پايايي پرسشنامه
لفاي بدست آضريب . شددر اين تحقيق براي آزمون پايايي از ضريب آلفاي كرونباخ استفاده 

  . درصد بود82ت پرسشنامه سوالاآمده براي 

  پژوهش هاي  يافته
  توصيفي هاي  آماره

  موقعيت شغلي 
 درصد آنها 26/5  درصد داراي شغل اداري،79/35 داراي شغل آزاد، گويان پاسخ از  درصد40

 .اغل هستنندمش ساير ازدرصد  42/8 درصد داراي شغل پزشكي و مهندسي و 53/10 دانشگاهي،
 ميزان تحصيلات

 درصد 75/54 ديپلم، فوق داراي مدرك ديپلم و درصد 38/27  زيرديپلم،گويان پاسخ درصد 1/1
بالاتر  ، داراي مدرك فوق ليسانس وگويان پاسخ درصد 86/16 داراي مدرك ليسانس و گويان پاسخ
  .هستند
  سن

  .است سال 8/36 برابر با گويان پاسخ  سنميانگين
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   بر خريد سهام موثر مربوط به عوامل سوال 18داده شده به هاي   فراواني پاسخ):1اره  شمجدول

  زياد  خيلي زياد
  موثرعوامل 

  درصد  تعداد  درصد  تعداد
  7/34  33  60  57  قابليت نقدينگي

  3/45  43  3/46  44  ثبات نسبي سودآوري
  2/44  42  1/42  40  بازده سهام

  3/45  43  9/38  37  روند قيمت سهام
  7/33  32  3/45  43  نتشار اطلاعات واخبار نسبيا

  1/42  40  1/41  39  مبناي شناخت ازشركت 
  40  38  9/37  36  سود نقدي هرسهم 
  6/36  30  40  38  مديريت شركت

  1/41  39  8/36  35  نسبت سودهر سهم
  4/47  45  5/29  28  نوع يامرحله صنعت

  1/42  40  4/27  26  مهلت وپرداخت سود سهام
  4/47  45  3/26  25  وضع بازار

  4/47  45  2/24  23  نوسانات قيمت
  6/32  31  7/34  33  نسبت قيمت به سود 

  40  38  1/22  21  اندازه شركت
  3/25  24  9/17  17  سفارشات وتوصيه ها
  2/23  22  9/17  17  محل اصلي عمليات
  20  19  5/9  9  افزايش سرمايه

 

 عامل قابليت ،كه نين توصيف نمودتوان چ  ميگويان پاسخدرصد فراواني  با توجه به فراواني و
 گويان پاسخنظر   درصد پاسخ زياد مهمترين عامل از7/34  و، درصد پاسخ خيلي زياد60نقدينگي 

 3/45  و،درصد پاسخ خيلي زياد 3/46توان به عامل ثبات نسبي سودآوري با   ميپس از آن .است
  .امل نشان داده شده است، به همين ترتيب اولويت ساير عو پاسخ زياد اشاره نمود درصد
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   باتوجه به ميزان اهميتگويان پاسخ بر اساس نظر موثر درصد فراواني عوامل ):2 شماره جدول

  درصد  تعداد  حالات ممكن  موثرعوامل   سوال
  8/76  73  سود سهم بالا

  هر سهم نسبت سود  1  1/21  20  سود سهم متوسط
  1/2  2  ايينپسود سهم 
  9/77  74  محق تقد

  افزايش سرمايه  2
  1/22  21  عرضه عمومي
  8/97  93  پرداخت منظم

  سهم سود نقدي هر  3
  2/2  2  پرداخت غير منظم

  6/11  11  بالا
  نسبت قيمت به سود  4  7/34  33  متوسط
  7/53  51  پايين

  2/84  80  سابقه درخشان
  مديريت شركت  5  3/5  5  جلوه اجتماعي

  5/10  10  هاي فردي ويژگي
  60  57  افزايش
  يمت سهامروند ق  6  20  19  نزول
  20  19  ثبات
  80  76  بالا

  بازده سهام  7
  20  19  متوسط
  5/30  29  پيشرو
  مرحله صنعت نوع يا  8  2/63  60  توسعه
  3/6  6  ثبات

  80  76  اطلاعات عمومي
  9  2/4  4  استفاده

  مبناي شناخت از
  شركت 

  8/15  15  شناخت
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   باتوجه به ميزان اهميتگويان پاسخدرصد فراواني عوامل موثر بر اساس نظر ): 2ادامه جدول شماره 

  درصد  تعداد  حالات ممكن  موثرعوامل   سوال
  نوسانات قيمت  10  8/76  73  نوسان
  2/32  22  ثابت

  1/61  58  سودآوري بالا
  وضع بازار  11  6/32  31  رشدسريع
  3/6  6  پرمخاطره

  7/34  33  كارگزار

  ها توصيه سفارشات و  12  4/47  45  جرايد

  9/17  17  شايعات بازار
  2/83  79  داخل ايران

  محل اصلي عمليات  13
  8/16  16  خارج ايران

  7/93  89  بالا
14  

  قابليت نقدينگي
  3/6  6  متوسط  

  7/94  90  ثبات
  ثبات نسبي سودآوري  15

  3/5  5  بي ثبات
  6/91  87  كم

16  
  پرداخت مهلت و

  4/8  8  دزيا   سود سهام
  3/85  81  بزرگ

  اندازه شركت  17
  7/14  14  كوچك

  6/91  87  شفافيت كامل
18  

  انتشار اطلاعات و
  4/8  8  نسبي  اخبار نسبي 

  
  :شود كه  ميچنين مشاهدهبا توجه به جدول فوق 

  .دهند  ميسهام با نسبت هر سهم بالا را ترجيح، دهندگان  درصد از پاسخ8/76
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دانند   مي شكل حق تقدم خريد سهام را مناسبدگان افزايش سرمايه بهدهن  درصد از پاسخ9/77
  .شايد علت اين باشد كه نسبت سرمايه آنها حفظ شود

ي كنند كه سود سهام را گذار سرمايهدهند در شركتي   ميدهندگان ترجيح  درصد از پاسخ8/97
  .كند  ميمنظم پرداخت

 را بخرند كه نسبت قيمت به سود پاييني دهند سهامي  ميترجيحدهندگان  پاسخ درصد از 7/53
  .داشته باشد

  .دهند كه مدير در صنعت سابقه درخشاني داشته باشد  ميترجيحدهندگان  پاسخ درصد از 2/84
تمايل به خريد سهامي دارند كه در ماههاي اخير روند رو به دهندگان  پاسخ درصد از 60

 .رشدي در قيمت داشته است
  .دهند  ميسهام با يك بازده بالا را ترجيحن دهندگا پاسخ درصد از 80
 زيرا ،كنند  مي را انتخاب،صنايعي كه در حال توسعه هستنددهندگان  پاسخ درصد از 2/63

فرصتهاي بيشتري براي افزايش تقاضا براي محصولات و ، صنايعي كه در اين مرحله قرار دارند
 .اند خدمات خود نسبت به كل اقتصاد داشته

ي كنند كه تجربه عملي يا گذار سرمايهدهند در صنعتي   ميترجيحدهندگان  اسخپ درصد از 80
  .اطلاعات عمومي زيادي در آن داشته باشند

دهند سهامي را بخرند كه قيمت آن نوسان داشته   ميترجيحدهندگان  پاسخ درصد از 8/76
  .رندپذير دا روحيات ريسكدهندگان  پاسختوان نتيجه گرفت كه   ميبنابراين، باشد
  .دهند كه سهام داراي سابقه سودآوري بالايي باشد  ميترجيحدهندگان  پاسخ درصد از 1/61
به جرايد توجه بيشتري دارند و به شايعات و سفارشات دهندگان  پاسخ درصد از 4/47

  . كنند  ميكارگزاران كمتر توجه
د كه محل اصلي ي كننگذار سرمايهدهند در شركتي   ميترجيحدهندگان  پاسخ درصد از 2/83

  .عملياتش در ايران باشد
  .تمايل دارند كه سهام داراي قابليت نقدينگي بالا باشددهندگان  پاسخ درصد از 7/93
  .دهند سودآوري شركت با ثبات باشد  ميترجيحدهندگان  پاسخ درصد از 7/94
  .دهند كه مهلت و تاريخ پرداخت سود كم باشد  ميترجيحدهندگان  پاسخ درصد از 6/91
  .دهند اندازه شركت بزرگ باشد  ميترجيحدهندگان  پاسخ درصد از 3/85
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  آمار استنباطي
  انگين در تجزيه و تحليل داده هااستفاده از فواصل اطمينان بر اساس مي) 1 

  فواصل اطمينان): 3جدول شماره 
 

  

داري آماري  سطح معني ت درسوالابدست آمده براي ميانگين هاي  توجه به فواصل اطمينان با
  در3ت عدد سوالاتمام   درسرمايهافزايش ) عامل (سوالكه به غير از  شود  ميملاحظه ، درصد95

  درگويان پاسخ) خيلي زياد و زياد(دهنده نظر موافق  فاصله اطمينان قرار نگرفته است كه اين نشان
 .باشد  مي بر خريد سهامموثرخصوص عوامل 

  حد بالا  حد پايين  انحراف معيار  موثرعوامل   سوال
  29680/4  98320/3  780/0  نسبت سودهر سهم  1
  34620/3  97380/2  926/0  افزايش سرمايه  2
  30876/4  99124/3  785/0  سود نقدي هرسهم  3
  12992/4  73008/3  992/0  نسبت قيمت به سود  4
  24424/4  87576/3  920/0  مديريت شركت  5
  35876/4  04124/4  794/0  روند قيمت سهام  6
  41916/4  14084/4  694/0  بازده سهام  7
  18876/4  87124/3  792/0   صنعتنوع يامرحله  8
  35660/4  02340/4  842/0  مبناي شناخت ازشركت  9
  06032/4  69968/3  898/0  نوسانات قيمت  10
  11660/4  78340/3  830/0  وضع بازار  11
  51304/3  02696/3  207/1  سفارشات وتوصيه ها  12
  56952/3  13048/3  089/1  محل اصلي عمليات  13
  66308/4  37692/4  713/0  قابليت نقدينگي  14
  50524/4  23476/4  669/0  ثبات نسبي سودآوري  15
  03188/4  62812/3  007/1  مهلت وپرداخت سود سهام  16
  86560/3  43440/3  070/1  اندازه شركت  17
 38052/4 03948/4  849/0  انتشار اطلاعات واخبار نسبي  18
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  آزمون كروسكال واليس) 2
ميزان تحصيلات و سن ، شغليهاي  بر خريد سهام بر اساس متغير موثراين آزمون براي عوامل 

  .تب انجام پذيرفت افزار ميني  با استفاده از نرمگويان پاسخ

  بر اساس موقعيت شغليدهندگان  نظرات پاسخ نقطه): 4جدول شماره 

  فرض يكسان 
  موثرعوامل   سوال  بودن عوامل

  درجه
  آزادي

  آماره
  دو كي

  سطح
  داري معني

9.4877305.0
2 =χ  

  رد  029/0  771/10  4  نسبت سودهر سهم  1
  قبول  072/0  608/8  4  افزايش سرمايه  2
  قبول  956/0  657/0  4  سود نقدي هرسهم  3
  قبول  635/0  551/2  4  نسبت قيمت به سود  4
  قبول  532/0  157/3  4  مديريت شركت  5
  رد  04/0  026/10  4  وند قيمت سهامر  6
  قبول  063/0  924/8  4  بازده سهام  7
  رد  049/0  481/9  4  نوع يامرحله صنعت  8
  قبول  46/0  58/3  4  مبناي شناخت ازشركت  9
  قبول  121/0  288/7  4  نوسانات قيمت  10
  قبول  864/0  279/1  4  وضع بازار  11
  قبول  775/0  789/1  4  ها سفارشات وتوصيه  12
  رد  013/0  646/12  4  ل اصلي عملياتمح  13
  قبول  418/0  914/3  4  قابليت نقدينگي  14
  قبول  207/0  901/5  4  ثبات نسبي سودآوري  15
  قبول  210/0  864/5  4  مهلت وپرداخت سود سهام  16
  رد  001/0  369/19  4  اندازه شركت  17
  قبول 52/0  321/3  4  اخبار نسبي انتشار اطلاعات و  18
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دو  عواملي كه آماره آزمون آنها از مقدار كي، توان نتيجه گرفت  ميج بدست آمدهبا توجه به نتاي
 گويان پاسخاز نظر موقعيت شغلي ،  بزرگتر است4 درصد با درجه آزادي 5در سطح خطاي 

  .باشد  ميمتفاوت

  ميزان تحصيلاتبر اساس دهندگان  نظرات پاسخ نقطه): 5جدول شماره 

  فرض يكسان
  موثرعوامل   سوال  بودن عوامل

  درجه
  آزادي

  مارهآ
  دو كي

  سطح
  داري معني

7.81473 05.0
2 =χ  

  رد  0/0  505/37  3  نسبت سودهر سهم  1
  قبول  061/0  474/6  3  افزايش سرمايه  2
  رد  0/0  253/37  3  سود نقدي هرسهم  3
  رد  0/0  368/43  3  نسبت قيمت به سود  4
  رد  001/0  126/25  3  مديريت شركت  5
  رد  00/0  368/83  3   قيمت سهامروند  6
  رد  0019/0  568/16  3  بازده سهام  7
  رد  0/0  853/38  3  نوع يامرحله صنعت  8
  رد  0/0  52/42  3  مبناي شناخت ازشركت  9
  رد  0025/0  102/13  3  نوسانات قيمت  10
  رد  0024/0  452/13  3  وضع بازار  11
  رد  01/0  145/10  3  ها سفارشات وتوصيه  12
  قبول  06/0  546/6  3  ملياتمحل اصلي ع  13
  رد  0/0  245/23  3  قابليت نقدينگي  14
  رد  0/0  125/34  3  ثبات نسبي سودآوري  15
  رد  001/0  2568/27  3  مهلت وپرداخت سود سهام  16
  رد  04/0  43/8  3  اندازه شركت  17
  رد 03/0  231/9  3  انتشار اطلاعات واخبار نسبي  18
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دو در سطح  عواملي كه آماره آزمون آنها از مقدار كي، نتيجه گرفتتوان   ميبا توجه به نتايج بدست آمده
  .باشد  مي متفاوتگويان پاسخاز نظر ميزان تحصيلات ،  بزرگتر است3  درصد با درجه آزادي5خطاي 

  بر اساس سندهندگان  نظرات پاسخ بندي  تقسيم): 6جدول شماره 

  فرض يكسان
  درجه  موثرعوامل   سوال  بودن عوامل

  آزادي
  آماره
  دو كي

  سطح
  ريدا معني

7.81473 05.0
2 =χ  

  قبول  058/0  47/7  3  نسبت سودهر سهم  1
  قبول  869/0  718/0  3  افزايش سرمايه  2
  قبول  305/0  626/3  3  سود نقدي هرسهم  3
  قبول  641/0  680/1  3  نسبت قيمت به سود  4
  قبول  810/0  965/0  3  مديريت شركت  5
  قبول  493/0  729/2  3  روند قيمت سهام  6
  قبول  425/0  972/3  3  بازده سهام  7
  رد  009/0  595/11  3  نوع يامرحله صنعت  8
  قبول  40/0  91/2  3  مبناي شناخت ازشركت  9
  رد  008/0  125/12  3  نوسانات قيمت  10
  رد  0076/0  23/13  3  وضع بازار  11
  رد  0068/0  548/14  3  ها سفارشات وتوصيه  12
  رد  001/0  658/10  3  محل اصلي عمليات  13
  رد  006/0  36/15  3  قابليت نقدينگي  14
  رد  005/0  258/17  3  ثبات نسبي سودآوري  15
  رد  011/0  235/9  3  مهلت وپرداخت سود سهام  16
  رد  042/0  325/8  3  اندازه شركت  17
  قبول 062/0  256/6  3  انتشار اطلاعات واخبار نسبي  18

 

دو  عواملي كه آماره آزمون آنها از مقدار كي، نتيجه گرفتتوان   ميبا توجه به نتايج بدست آمده
  .باشد  مي متفاوتگويان پاسخاز نظر سن ،  بزرگتر است3 درصد با درجه آزادي5در سطح خطاي 
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  Tآزمون فرضيات آماري با استفاده از تست ): 7جدول شماره 

  خطاي  موثرعوامل   سوال
 معيارميانگين

  سطح  tآماره 
 t=96/1 داري معني

  رد  0/0  202/14  08/0  نسبت سودهر سهم  1
  قبول  097/0  662/1  095/0  افزايش سرمايه  2
  رد  0/0  245/14  081/0  سود نقدي هرسهم  3
  رد  0025/0  102/9  103/0  نسبت قيمت به سود  4
  رد  001/0  259/11  094/0  مديريت شركت  5
  رد  0/0  738/14  081/0  روند قيمت سهام  6
  رد  0/0  025/18  071/0  بازده سهام  7
  رد  001/0  701/12  081/0  نوع يامرحله صنعت  8
  رد  0/0  775/13  086/0  مبناي شناخت ازشركت  9
  رد  002/0  602/9  092/0  نوسانات قيمت  10
  رد  001/0  127/11  085/0  وضع بازار  11
  رد  038/0  211/2  124/0  ها سفارشات وتوصيه  12
  رد  019/0  108/3  112/0  محل اصلي عمليات  13
  رد  0/0  734/20  073/0  بليت نقدينگيقا  14
  رد  0/0  929/19  069/0  ثبات نسبي سودآوري  15
  رد  0026/0  050/8  103/0  مهلت وپرداخت سود سهام  16
  رد  009/0  947/5  110/0  اندازه شركت  17
  رد  0/0  894/13  087/0  اخبار نسبي انتشار اطلاعات و  18

  

  تجزيه و تحليل مقايسه ميانگين) 3
 درصد فرض ميانگين 5خطاي  و  درصد95داري  سطح معني  نتايج جدول فوق دربا توجه به

يعني عامل افزايش  ، دوسوالت به غير از سوالا  براي همه3بل ميانگين بزرگتر از مقا  در3برابر 
زياد هاي  ت به سمت گزينهسوالا در خصوص گويان پاسخبدين معني كه نظر  ؛شود  ميسرمايه رد

 اين مطلب تاثير عوامل ذكر شده در پرسشنامه را بر خريد سهام اين رو  از.ل دارديا خيلي زياد تماي
  .شود  مي درصد تاييد95اطمينان  با  لذاكند مي وسيله سهامداران تاييده ب
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  )ANOVA(تجزيه و تحليل واريانس ) 4
ا  كه آياستان گذار سرمايههدف بررسي تفاوت يا اختلاف بين نظرات دو گروه كارگزاران و 

   نظر يكساني دارند يا خير؟موثردو گروه نسبت به عوامل 

  Fآزمون فرضيات با استفاده از تست ): 8جدول شماره 

  تساوي 
  موثرعوامل   سوال ميانگينها

  ميانگين
  الف

  ميانگين
 ب

آماره 
F  

  سطح 
  داري معني

3.92=F 

  رد  0/0  25/15  56/3  14/4  نسبت سودهر سهم  1
  رد  01/0  34/8  67/3  16/3  افزايش سرمايه  2
  رد  0/0  07/19  22/3  15/4  سود نقدي هرسهم  3
  قبول  07/0  57/2  33/3  93/3  نسبت قيمت به سود  4
  قبول  065/0  85/2  11/4  06/4  مديريت شركت  5
  رد  0/0  82/16  12/3  20/4  روند قيمت سهام  6
  رد  0/0  79/17  43/3  28/4  بازده سهام  7
  رد  01/0  85/6  44/3  03/4  نوع يامرحله صنعت  8
  رد  02/0  6/5  89/3  19/4  مبناي شناخت ازشركت  9
  قبول  078/0  23/2  44/3  88/3  نوسانات قيمت  10
  رد  035/0  41/4  43/4  95/3  وضع بازار  11
  رد  02/0  8/5  33/4  27/3  سفارشات وتوصيه ها  12
  قبول  077/0  25/2  21/3  35/3  محل اصلي عمليات  13
  قبول  061/0  3/3  41/4  52/4  قابليت نقدينگي  14
  قبول  06/0  23/3  21/4  37/4  ثبات نسبي سودآوري  15
  رد  03/0  45/4  04/4  83/3  مهلت وپرداخت سود سهام  16
  رد  036/0  08/4  1/4  65/3  اندازه شركت  17
  قبول  060/0  23/3  4/4  21/4  انتشار اطلاعات واخبار نسبي  18
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، 1( عامل 11هاي دو گروه در  نگينميا  درصد95داري  توجه به نتايج جدول در سطح معني با
  بدست آمده ازF زيرا آماره ،دار دارند با يكديگر تفاوت معني) 17 و 16، 12، 11، 9 ،8 ،7، 6، 3، 2

بقيه عوامل  در. است F=3.92 درصد يعني 95آماري  دار  جدول در سطح معنيF آنها بيشتر از
  .داري وجود ندارد تفاوت معني

  فرضيات با استفاده از آناليز فريدمنآزمون ): 9جدول شماره 

 مقدار بحراني Tآماره رتبه فريدمن   موثرعوامل رديف

 98/12 قابليت نقدينگي  1

  90/11 ثبات نسبي سودآوري 2
 18/11 بازده سهام  3

 10/11 روند قيمت سهام 4

 08/11 انتشار اطلاعات واخبار نسبي 5

 72/10 ت ازشركتمبناي شناخ 6

 54/10 سود نقدي هرسهم 7

 51/10 مديريت شركت 8

 95/9 نسبت سودهر سهم 9

 64/9 نوع يامرحله صنعت 10

 47/9 مهلت وپرداخت سود سهام 11

 17/9 وضع بازار 12

 02/9 نوسانات قيمت 13

 73/8 نسبت قيمت به سود 14

 84/7 اندازه شركت 15

 09/6 ها سفارشات وتوصيه 16

 99/5 محل اصلي عمليات 17

 01/5 افزايش سرمايه 18

دو 
ي 
ك

 =
49/9

ول 
جد

دار 
 مق
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  : نشان داده شده است10در جدول  ترتيب عوامل ،بر اساس اين آزمون

  برخريد سهام به ترتيب اهميت موثر عوامل ): 10جدول شماره 

   بازده سهام )3  ثبات نسبي سودآوري) 2  قابليت نقدينگي) 1
  مبناي شناخت از شركت ) 6  شار اطلاعات و اخبار نسبيانت) 5  روند قيمت سهام) 4
  نسبت سود هر سهم ) 9  مديريت شركت ) 8  سود نقدي هر سهم) 7
  وضع بازار) 12 مهلت و پرداخت سود سهام ) 11  نوع يامرحله صنعت) 10

  اندازه شركت ) 15  نسبت قيمت به سود) 14  نوسانات قيمت) 13
  افزايش سرمايه ) 18   اصلي عملياتمحل) 17  ها سفارشات و توصيه) 16

  

 شود و  مي رد)H0( كه فرض يكسان بودن عوامل در خريد سهام گيريم  ميبنابراين نتيجه
  .بندي نمود صورت فوق دستهه ب متفاوت دانست و توان عوامل را مي

  گيري نتيجه
  اصليهاي  نتايج تجزيه و تحليل فرضيه

در ) 202/14  <96/1( از مقدار جدول بزرگتر استتوجه به اينكه مقدار آماره آزمون  با) 1
بيني درآمد هر سهم   از پيشمتاثران در بورس گذار سرمايهگيري  تصميميعني ، نتيجه فرضيه پژوهش

)EPS (شود  ميييدات، است.  
نتيجه  در) 66/1 >96/1( توجه به اينكه مقدار آماره آزمون از مقدار جدول كوچكتر است با) 2

 از افزايش سرمايه انجام شده متاثران در بورس گذار سرمايهگيري  تصميمعني ي ،فرضيه پژوهش
  .شود ييد نميا ت، استها شركتتوسط 
 در) 245/14 <96/1( توجه به اينكه مقدار آماره آزمون از مقدار جدول بزرگتر است با) 3

دي هر سهم  از سود نقمتاثربورس  ان درگذار سرمايهگيري  تصميم يعني ،نتيجه فرضيه پژوهش
)DPS (شود  ميييدات ، استها شركت.  

نتيجه  در) 102/9 <96/1( توجه به اينكه مقدار آماره آزمون از مقدار جدول بزرگتر است با) 4
 ها شركت )P/E( از قيمت به سود متاثران در بورس گذار سرمايهگيري  تصميميعني  فرضيه پژوهش،

  .شود  ميييدات ،است
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 گيري كلي نتيجه
 اتفاق نظر گويان پاسخ بر خريد سهام موثرتوان گفت كه در رابطه با عوامل   مي كليطوره ب

  بنابراين پيشنهاداست عوامل ذكر شده بر خريد سهام تاثيري موافق در جهت ها پاسخدارند و 
  . نمايندسعي كنند به تمامي اين عوامل توجه گيري  تصميمان هنگام گذار سرمايهشود  مي

 : دهد  ميننتايج تحقيق نشا
 .كنند كه در حال توسعه هستند  ميصنايعي را انتخابدهندگان  پاسخ درصد از 2/63
  .دهند سهامي را بخرند كه قيمت آن نوسان داشته باشد  مي ترجيحگويان پاسخ درصد از 8/76
  .داراي سابقه سودآوري بالايي باشد ،دهند كه سهام  مي ترجيحگويان پاسخ درصد از 1/61
 به جرايد توجه بيشتري داشته و به شايعات و سفارشات كارگزاران گويان پاسخ از  درصد4/47

  .كنند  ميكمتر توجه
در خريد سهام مدت  ان داراي ديد كوتاهگذار سرمايهدهنده اين است كه بيشتر  و اين نشان

 .هستند
  موقعيت شغلي 

م، محل اصلي عمليات سود هر سه دهد كه عواملي مانند اندازه شركت،  مينتايج تحقيق نشان
 و در بقيه موارد فرض بوده متفاوت گويان پاسخشركت و روند قيمت سهام از نظر موقعيت شغلي 

 موقعيت شغلي از اين رو .شود  مي پذيرفتهگويان پاسخيكسان بودن عوامل از نظر موقعيت شغلي 
 . چنداني در اين خصوص براي بقيه عوامل نداردتاثير

 ميزان تحصيلات 
 افزايش سرمايه و محل اصلي عمليات شركت دهد كه همه عوامل به جز  مي تحقيق نشاننتايج

 تاثير ميزان تحصيلات توان گفت  ميپس ،هستند متفاوت گويان پاسخاز نظر ميزان تحصيلات 
 .براي افزايش سرمايه و محل اصلي شركت ندارد موردچنداني در اين 

 ميزان سن 
، وضع بازار، قيمت امل نوع يا مرحله صنعت، نوساناتدهد كه عو  مينتايج تحقيق نشان

مهلت ، ثبات نسبي سودآوري، قابليت نقدينگي، شركت محل اصلي عمليات، ها سفارشات و توصيه
 و در بقيه عوامل ، متفاوت استگويان پاسخو پرداخت سود سهام و اندازه شركت از نظر سن 

 چنداني در اين تاثيرلذا ميزان سن  ،اردبين ميزان سن و عوامل وجود ندداري  اختلاف معني
   .خصوص براي بقيه عوامل ندارد
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 تاثيران در خصوص گذار سرمايهدهد كه ديدگاه كارگزاران و   ميهمچنان نتايج تحقيق نشان
، مديريت شركت،  و در مورد عوامل نسبت قيمت به سوداست، بر خريد سهام متفاوت موثرعوامل 
داشته و تفاوت قابل توجهي بين وجود اتفاق نظر  مليات تقريباًت قيمت و محل اصلي عنوسانا

 .شود ديده نمينظرات آنها 

  توسط ساير پژوهشگران با تحقيقات مشابه تحقيق انجام شدهمقايسه): 11جدول شماره 

  2003–ماريلين و گئوفري 
  تحقيق حاضر   ايران1383 –مختاريان   استراليا 

   قابليت نقدينگي-1   روند قيمت سهام-1   مديريت-1
   ثبا ت نسبي سود آوري-2   وضع بازار-2   روند قيمت سهام-2

   بازده سهام-3   سفارشات و توصيه ها-3   نوع يا مرحله صنعت-3
   روند قيمت سهام-4   سود نقدي هر سهم-4   سود هر سهم-4

   انتشار اطلاعات واخبار نسبي-5   سود هر سهم-5   نسبت قيمت به سود-5
   مبناي شناخت از شركت-6   نسبت قيمت به سود-6  ت قيمت نوسانا-6

   سود نقدي هر سهم-7   بازده-7   وضع بازار-7
   مديريت-8   نوسانات قيمت سهام-8   بازده سهام-8

   نسبت سود هر سهم-9   نوع يا مرحله صنعت-9   مبناي شناخت از شركت-9
  رحله صنعت نوع يا م-10   افزايش سرمايه-10  ها  سفارشات و توصيه-10
   مهلت و پرداخت سود سهام-11   مديريت-11   محل اصلي عمليات-11

   وضع بازار-12   محل اصلي عمليات-12  
   نوسانات قيمت-13   مبناي شناخت از شركت-13  
   نسبت قيمت به سود-14    
   اندازه شركت-15    
  ها  سفارشات و توصيه-16    
   محل اصلي عمليات-17    
  مايه افزايش سر-18    
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   تحقيق هايپيشنهاد
 بر خريد سهام موثر عوامل تاثيرخصوص  ان درگذار سرمايهبين ديدگاه كارگزاران و   -1

گردد دلايل اختلاف ديدگاه   مي پيشنهادبنابراين ،شود  ميتفاوت قابل توجهي مشاهده
 . مورد بررسي قرار گيردانگذار سرمايهگزاران و ركا
 يگذار سرمايهان مايل به گذار سرمايه شده است كه توجه به تحقيق انجام شده مشخص  با  -2

مدت در ايران  ي كوتاهگذار سرمايهشود دلايل تمايل به   مي پيشنهاداز اين رو هستندمدت  كوتاه
 .بررسي شود

در ايران بررسي  گيري مبني بر عدم كارايي بازار طبق تحقيقات انجام شده تاكنون و نتيجه  -3
 .تواند مفيد باشد  ميبندي عوامل  رتبهرابطه بين عدم كارايي بازار و

گيري  تصميم شود عوامل ديگري نيز بر  ميان احساسگذار سرمايهتوجه به نظرات  با  -4
  .تواند موضوع تحقيقات آتي باشد  باشد، در نتيجه بررسي عوامل ديگر نيز ميموثران گذار سرمايه
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