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 / بـورس اوراق بهـادار تهـران    / گـذار  یهسرما/ ي گیر تصمیم

  هر سهم يسود نقد / سود هر سهم /ي گذار یهسرما / سهام

  دهچکی
ان دخیل هستند، گذار ي سرمایهگیر عوامل متعددي در تصمیم

 هدف اصلی این پـژوهش شناسـایی و تحلیـل عوامـل مـؤثر بـر      
تهران بوده که ان در بورس اوراق بهادار گذار ي سرمایهگیر تصمیم

اي براي  از روش کتابخانه. نجام گرفته استقالب پنج فرضیه ا در
ــک و   ــث تئوری ــدوین مباح ــع آوري  ت ــت جم ــدانی جه روش می

 .اسـت  هـا اسـتفاده شـده    اثبات فرضـیه  نیاز براي اطلاعات مورد
ان مراجعه کننده بـه  گذار شامل کلیه سرمایه تحقیق جامعه آماري

توجـه   با. باشد می 1388در سال ران سالن بورس اوراق بهادار ته
ي اسـتفاده شـده   گیـر  به حجم بالاي جامعه آماري از روش نمونه

ي آور جمع ابزار. اند صورت تصادفی انتخاب گردیدهه نمونه ب 130و

ال آن بـه  وس 23ال است که وس 25اي با  شامل پرسشنامه ها داده
 ال بـه وس ـ الات بسته و بر اساس مقیاس لیکرت و دووصورت س

به ترتیـب عوامـل   طبق نتایج تحقیق، . اند صورت باز طراحی شده
سازي اطلاعات مالی، نوع صـنعت و حجـم    سیاسی کشور، شفاف

ــر   ــأثیر را ب ــالاترین ت ــهم، ب ــک س ــاملات ی ــمیم مع ــر تص ي گی
 .ا می باشنددر بورس اوراق بهادار تهران دار انگذار سرمایه

  همقدم
توانـد مـورد    یبازار بورس اوراق بهادار از دو جنبـه م ـ  یتاهم

و از طرف  گران بازار بورس طرف معامله یکاز  یرد،گ قرار یبررس
 ییبـازار در رشـد و شـکوفا    یـن و نقش ا یتتوان به اهم یم یگرد

   .اشاره نمود یهبخش سرما

 ینگیکمبـود نقـد   یـل در حال توسعه به دل يکشورها اقتصاد
منابع در  ینمطلوب ا یصو تخص یمنابع مال جلب و جذب یازمندن
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از  یاريمانند بس ـ یزن یراندر ا. است یهبازار سرما ياقتصاد  یتفعال
غالب بـوده و   یهدر حال توسعه، بازار پول به بازار سرما يکشورها

است تـا بـه حـال     یهبازار سرما اصلیبورس اوراق بهادار که جزو 
 هـا  یهسـرما  یو اثر بخش ییکارآ يدر ارتقا ینتوانسته نقش چندان

گسـترش بـازار بـورس بـه عنـوان      راستا لزوم  ینکند، در هم یفاا
 يتوسـعه اقتصـاد   جهـت  یـران ا یهبخش بازار سرما ینتر متشکل

 ـ یدوچنـدان  یتاست که در حال حاضر از اهم يکشور امر  یندر ب
  ] 1. [است یدهو اقتصاد دانان برخوردار گرد مرداندولت

ست ا ي حیاتی اقتصاد کشورهاها بخش سرمایه امروزه از بازار
تـر و   همواره این بازار جایگاه گسـترده  که با رشد و توسعه اقتصاد

مایه همـواره بـه شـکل سـازمان     بـازار سـر  . مهمتري یافته اسـت 
تري در اقتصاد کشورها حضور داشـته و نقـش آن در زمینـه     یافته

هدایت  بازار سرمایه با. شود میتوسعه از اهمیت بیشتري برخوردار 
از مردم راه توسـعه و ایجـاد شـغل و افـزایش     اند و پس ها سرمایه

 . کند میرا هموار   میسطح رفاه عمو

  حالـت  یـان ان از مگـذار  یهکه سـرما  یطیوجود آوردن شرا به
 يدارا ینند،در اوراق بهادار و سهام را برگز يگذار یهمختلف، سرما

 یازهـاي ن یبـا بررس ـ  یگـر، بـه عبـارت د  . باشد یم یخاص یتاهم
آنـان، باعـث انتقـال     یمنطق يان و برآوردن تقاضاهاگذار یهسرما
و  یـدي تول يهـا  یتمولد به سمت فعال یرغ يها یتاز فعال یهسرما

عوامل مؤثر بر بـازار بـورس بـا     ییشناسا ینبنابرا. شویم یمولد م
بـوده و   یـت با اهم یاربس یرانبازار در ا ینخاص ا یطتوجه به شرا

 یـت شـده و در نها  یهبخش سرما یید و شکوفاامر موجب رش ینا
  .را در کشور به همراه خواهد داشت یتوسعه بخش مال

  اهداف تحقیق. 1
در . باشـد  یم ـ ياز لحاظ نوع هدف، از نوع کاربرد یقتحق این
کنـد کـه    یمطالعـه چهـار هـدف مهـم را دنبـال م ـ      ینمجموع ا
 :ند ازا عبارت

ان و گـذار  یهکـه بـر رفتـار سـرما     یعـوامل  یو بررس ییشناسا )1
  .در بورس اوراق بهادار مؤثر استها  آن یماتتصم

  .شده ییاز عوامل مؤثرِ شناسا یکهر  یتدرجه اهم یینتع )2
 يبهتـر از سـو   يهـا  يگیـر  یمتصـم  يعوامل برا ینکاربرد ا )3

  .ان در بورس اوراق بهادارگذار یهسرما
ــزا )4 ــا یشاف ــ رکتمش ــراد و همچن ــردن ک یناف ــالا ب ــتب  یفی

 یجاز نتـا  يگیـر  بـا بهـره   ،در بازار بورسها  آن يگذار یهسرما
  .حاصله

  هاي تحقیق فرضیه. 2
 یـري گ یمعامل از عوامل مؤثر بر تصـم  هجده یقتحق ینا در
 ـ  یلگذاران تحل یهسرما   عامـل، پـنج    هجـده  یـن ا ینشده کـه از ب

   یاتفرض ـ یـن ا. در نظر گرفته شـده اسـت   یهمورد به عنوان فرض
 : ند ازا عبارت

ان در بـازار بـورس تهـران متـأثر از     گذار یهسرما يگیر یمتصم )1
 .باشد یم) EPS(درآمد هر سهم  ینیب یشپ

سـود   یران در بازار بورس تحت تـأث گذار یهسرما يگیر یمتصم )2
 .باشد یم )DPS( هر سهم ينقد

 يگیـر  یمهـا، تصـم   انجام شده توسط شرکت یهسرما یشافزا )3
 .دهد یقرار م یران در بورس را تحت تأثگذار یهسرما

ن در بـورس اوراق بهـادار تهـران    اگـذار  یهسرما يگیر یمتصم )4
 .سهام است یمتمتأثر از نوسانات ق

ان در گذار یهسرما يگیر یمکارگزاران در تصم یهمشاوره و توص )5
 .بورس اوراق بهادار تهران مؤثر است

در بـازار بـورس اوراق بهـادار     ينظر یادامه بحث، ابتدا مبان در
 ـ یخـارج  یقـات تحق یـان و در بخش بعد به ب شود یم یانب  یو داخل

در بخش چهـارم روش  . حوزه پرداخته خواهد شد ینانجام شده در ا
 یقتحق يها یافته یزشده و در بخش پنجم ن یانب یلصبه تف یقتحق

  .گردد یارائه م یقتحق یناز ا اصلح یجنتا یتدر نها. شود یارائه م

  مبانی نظري . 3
عنوان یـک بـازار متشـکل و رسـمی،      بورس اوراق بهادار به

عامل جذب و سامان دادن صحیح منابع مالی سرگردان  ترین مهم
هـا،   آوري نقدینگی جامعه و فروش سـهام شـرکت   است و با جمع

هـاي اقتصـاد جامعـه از طریـق      ضمن به حرکت در آوردن چـرخ 
هـا، کـاهش دخالـت دولـت در      هاي مورد نیاز پروژه تأمین سرمایه

ــز ــافع اقتصــادي   اقتصــاد و نی ــاتی، من ــدهاي مالی ــزایش درآم اف
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آورد و در کنار آن، اثرات تورمی ناشی از  می چشمگیري به ارمغان 
وظیفـه اصـلی    ]2. [بـرد  ی در جامعه را نیز از بین میوجود نقدینگ

بورس اوراق بهادار، فراهم آوردن بازاري شفاف و منصفانه بـراي  
سیستمی مناسب مچنین ستد اوراق بهادار پذیرفته شده و ه و داد

ستد، عملیات بازار و فعالیت اعضـاي   و براي نظارت بر جریان داد
آن است و ویژگی اساسی آن حمایـت قـانونی از صـاحبان منـابع     

به  ]3[ .انونی براي متقاضیان سرمایه استاندازي و الزامات ق پس
 در عمـومی  رفاه افزایش و اقتصادي رشد که گفت باید طور کلی
 در موجـود  مهـم  عوامل و يگذار سرمایه به توجه بدون بلندمدت
  .نیست پذیر امکان دگذار می آن تأثیر بر که يگذار سرمایه محیط

شود  اي مطرح می ي گستردهها و مؤلفه در بازار بورس مفاهیم
در . ان امـري ضـروري اسـت   گذار براي سرمایهها  آن که توجه به

   .شود پرداخته میادامه به توضیح برخی از این مفاهیم 

  ي و انواع اوراق بهادارگذار روشهاي سرمایه. 3- 1
سـتد   و اوراق بهادار مالی متعددي در بازارهاي مالی مورد داد

بنـدي انـواع اوراق    هاي مختلفی جهت دسـته  گیرد، روش می قرار
بنـدي مناسـبی در ایـن مـورد      تهدس ـ )1(نمودار . بهادار وجود دارد

  ]4. [است

  
  گذاري سرمایه ابزارهاي -1 نمودار

توانـد بـه خریـد مسـتقیم اوراق بهـادار       گـذار مـی   هر سرمایه

هاي مالی  د از طریق واسطهتوان همچنین می. مختلفی اقدام نماید
 بـه ] 5. [گذاري نماید و سپس اوراق بهادار خود را بفروشد سرمایه

 کسانی از اند، اي هاي حرفه دانش فاقد که افرادي منظور جداکردن
 بـورس  در گـذاري غیرمسـتقیم   سرمایه اند، اي بازار سرمایه حرفه که

عمال نیروهاي ا از اطمینان منظور روش، به این در. شود می توصیه
 گـذاران  سـرمایه  بـودن توزیـع اطلاعـات،    و عادلانه تقاضا و عرضه

 و یافتـه  حضـور  بازار سـرمایه  در واسطه قـریــط از اي، رحرفهـغی
   ]6. [پردازند نمی سهم تک خرید به مستقیم طور به خود

  انواع بازارهاي مالی. 2-3
ها  گذاري مختلفی از بازارهاي مالی با تنوعی از سرمایه انواع

اي مالی را برحسب انواع ـبازاره. کنندگان وجود دارد و مشارکت
دگان و ـدهن ، انواع وامها يگذار ها، سررسید سرمایه گذاري سرمایه

نمایند  بندي می و انواع مبادلات دسته گیرندگان، محل بازار وام
و » بازار اولیه و ثانویه«، »بازار پول و سرمایه«: ند ازا که عبارت

  ]8. [»)OTC(] 7[ بازار بورس و بازار خارج از بورس«
 ي تحلیل سهام در بورسها روش انواع. 3-3

گران در بازارهاي سرمایه از دو روش کلی  طور کلی معاملهه ب
کننـد کـه    استفاده مـی ها  آن سهام موجود و انتخاب براي ارزیابی

کـه هریـک    ]10[ و تحلیل تکنیکی ]9[ عبارتند از تحلیل بنیادي
  .شوند طور مختصر شرح داده میه ادامه ب در

شـود تـا از    در تحلیل بنیادي کوشش مـی  :تحلیل بنیادي •
طریق بررسی وضعیت اقتصـاد کـلان، صـنایع خـاص و     

هـا تعیـین    هر سهم شرکت رزش ذاتیها، ا اوضاع شرکت
با قیمت فعلـی، نسـبت بـه    ها  آن و از طریق مقایسه دهش

این نوع تحلیل . ي شودگیر ورود یا خروج از سهم تصمیم
شامل بررسی عواملی است نظیر وضعیت اقتصاد جهـانی،  
اوضاع سیاسی، بودجه سالانه کشـور، وضـعیت عرضـه و    

زار، ، سـهم بـا  تقاضا در بازارهاي مربوط بـه ایـن صـنعت   
هاي شرکت، درآمد شرکت، دیـون و   قدرت رقابت، دارایی

نخسـتین   .رکاران شـرکت انـد  ، مـدیران و دسـت  ها بدهی
در تحلیل بنیادي باید انجام  گذار مسئله اي که هر سرمایه
  . دهد انتخاب صنعت است



   4  1391خرداد و تیر ـ  53شماره   هاي بازرگانی بررسی

پیش بینی تغییرات آینده  یتحلیل تکنیک :تحلیل تکنیکی •
فلسـفه   .اسـت  قیمت سهام براساس رویـدادهاي گذشـته  

قیمت سهم ) الف: تحلیل تکنیکی بر سه پایه استوار است
گذشـته  ) ب. ي سـهم اسـت  ها نشان دهنده تمام پتانسیل

ایـن روش   .شـود  تاریخ تکرار می) ج. چراغ راه آینده است
هاي پیش بینی امور، از پیش بینی دقیق  مانند تمام روش

ن کنـد کـه بـه بـالاتری     تغییرات عاجز است اما بیـان مـی  
رخـدادهایی در انتظـار قیمـت سـهم خواهـد      احتمال، چه 

نمودارهـاي قیمـت    یمهمترین ابزار در تحلیل تکنیک .بود
 ] 11[ .هستند

 تغییرات قیمت سهام . 3- 4

کنـد، زیـرا    ارزش ویژه مؤسسات مختلف با یکدیگر فرق مـی 
قیمـت  «حتی . متفاوت استها  آن میزان قابلیت فروش و ریسک

چنانچه . کند مؤسسه نیز در طول زمان تغییر میسهام یک » بازار
تقاضا براي پول نسبتاً زیاد باشد و در عین حال مقدار عرضـه آن  

کنـد کـه    کم یا محدود باشد، قانون عرضه و تقاضـا ایجـاب مـی   
یعنی نرخ بهره وام یا نـرخ بـازده مـورد لـزوم ارزش     (قیمت پول 

آن بیشـتر   بیش از حالتی باشد که عرضه پـول از تقاضـاي  ) ویژه
  ]12[ :عوامل موثر بر تغییرات قیمت سهام عبارتند از. است

تغییرات قیمت سـهام   ،بینی سود هرسهم بودجه شرکت وپیش
وضعیت خـاص    ،روش یکسانو فدر سالیان گذشته و میزان تولید

، تقسـیم سـود سـهام   ، کشـور  هاي پولی و مـالی  سیاست ،صنعت
 هــا و یــــدارایترکیــب  ،هــاي توســعه و افــزایش ســرمایه رحطــ

 ،هـاي احتمـالی   هیبـد  ،عتبار و سـابقه شـرکت  ا ،اه گذاري سرمایه
نسبت قیمـت بـه درآمـد هـر     ، شایعات اطلاعات درونی شرکت و

 . مدیریت شرکت ،هامس ضه و تقاضايعر ،سهم

  و عوامل مهم در انتخاب اوراق بهادار نکات .5-3
تواننـد در   با توجه به منطق یاد شـده، برخـی نکـات کـه مـی     

ثر باشند، به ؤسهم از میان اوراق سهام موجود م انتخاب یک ورقه
ه عـام دارنـد، بنـابراین ممکـن     البته این نکات جنب ،قرار زیر است

و خـط مشـی    هـا  بـا توجـه بـه نظرگـاه    ها  آن است درجه اهمیت
  :[13]ان فرق کندگذار سرمایه

ــدینگی ــت نق ــوم ، قابلی ــهام در دســت عم ــداد س ــب ، تع ترکی
نسبت سود تقسـیمی  ، ثبات نسبی سودآوري، آوري سود ،سهامداران
مهلـت و تـاریخ   ، بافت مالی شرکت ،ارزش ویژه هر سهم، هر سهم

عمـر  ، انتشار مستمر اطلاعـات و اخبـار نسـبی   ، پرداخت سود سهام
نـوع شـرکت و صـنعت     ،شرکت و میزان اسـتهلاك ماشـین آلات  

 .اجتماعی -  صمیمات کلان اقتصادي و عوامل سیاسیت، مربوطه

  يگذار مدیریت ریسک سرمایه. 3- 6
کنیم یعنی چیـزي   معمولاً ریسک را مفهومی منفی قلمداد می

که باید از آن اجتناب کرد یا تهدیدي که امیـدواریم تحقـق پیـدا    
ي، ریسـک جزئـی لاینفـک از    گـذار  نکند، اما در دنیـاي سـرمایه  

فعالیت در بازار مالی است و براي کسب سود به وجود آن احتیـاج  
ي آمـوزش مـالی   ها ریسک یکی از مهم ترین بخشدرك . مداری
ان چـه مطلـع باشـند چـه نباشـند، ریسـک در       گذار سرمایه .است

درك نقـش  . یشان به درجات مختلف وجـود دارد ها يگذار سرمایه
  ] 14. [ي موفق کمک خواهد کردگذار ریسک به سرمایه

 ري یگ تصمیم. 7-3

بینـی و  تـوان گفـت کـه پـیش      گیري مـی  ریف تصمیمدر تع
ي موجود و انتخاب قطعی یک راه حـل  ها ارزیابی نتایج از راه حل

 تصمیماتی، ]15[ گویند میبراي رسیدن به هدف را تصمیم گیري 
در هـا   آن گیرند با توجه به میزان دانـش و اطلاعـات   که افراد می

ي گیـر  شود، تصمیم ي به سه دسته تقسیم میگیر وضعیت تصمیم
  .»ریسک«و » م اطمینانعد«، »اطمینان«در شرایط 

  گذاران عوامل روانی تأثیرگذار در تصمیمات سرمایه. 3- 8
به طور کلی شواهد تجربی به دست آمده از مطالعات صـورت  

 فرآینـد گرفته در بازارهاي سرمایه، گویاي این واقعیت اسـت کـه   
بسـیار پیچیـده بـوده و    ها  آن رفتارگذاران و  تصمیم گیري سرمایه

در بازار، ها  آن الگوي واحد براي پیش بینی رفتارامکان ارائه یک 
توان گفت که عوامل  میبه طورکلی . به راحتی میسر نخواهد بود

گـذاري در بـورس اوراق    ثیرگذار بر قصد افراد به سـرمایه تأروانی 
کسـب  ، قـدرت تحلیـل ذاتـی   ، عوامل بیوریتمی: بهادار عبارتند از

ویر ذهنـی خریـدار و   انطبـاق تص ـ ، سهامدار بودن) وجهه(پرستیژ 
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میـزان اعتمـاد   ، میزان درجه ریسک پذیري، تصویر واقعی شرکت
 ] 16. [به نفس

  ه تحقیقپیشین. 4
  انجام شده خارجیتحقیقات . 4- 1

ویک  • ان در بـورس  گـذار  رفتـار سـرمایه  «مادیتینوس و س
؛ نتایج ایـن  اند را مورد بررسی قرار داده» اوراق بهادار آتن
جـزء، هنگـام    انِگـذار  سـرمایه کنـد کـه    تحقیق بیان می

ي، بیشــتر بــر اخبــار گــذار ي بــراي ســرمایهگیــر تصــمیم
در . کننـد  و شایعات بـازار تکیـه مـی    ها و رسانه ها روزنامه

ي هـا  اي بیشـتر بـر تحلیـل   .ان حرفـه گذار مایهحالیکه سر
کمتر به تحلیل پرتفـوي  بنیادي و تکنیکی تأکید داشته و 

رسـد افـق    نظـر مـی  طبق این تحقیق، به . کنند توجه می
ــرمایه ــذار س ــت نســبی  گ ــا اهمی ــتقیمی ب ي، رابطــه مس
اي جهـت تحلیـل    ان حرفـه گـذار  هایی که سرمایه تکنیک

رسـد   همچنـین بـه نظـر مـی    . برند، دارد سهام به کار می
تی بــر عملکــرد هــاي ویــژه اثــر متفــاو کــاربرد تکنیــک

 ] 17. [اي دارد گذاران حرفه سرمایه

شــارجه بــه تحقیــق دربــاره حســن التمیمــی از دانشــگاه  •
مطالعه تجربی : ان جزءگذار عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه«

؛ پرداختـه » )UAE( از بازارهاي مالی امارات متحده عربی
متغیرهاي مستقل در این تحقیق شامل عوامـل مـذهبی،   
ــابداري،    ــات حس ــرکت، اطلاع ــار ش ــازار و اعتب ــهم ب س

زهـاي  صـیه وکیـل و نیا  در دسترس، تو اطلاعات عمومیِ
ي ایـن تحقیـق   ها مهمترین یافته. باشد مالی شخصی می

اطلاعات مالی یا معیار کلاسـیک حـداکثر   ) 1: عبارتند از
ان گـذار  دارایی، مهمترین گروه تأثیرگذار در رفتار سـرمایه 

اطلاعات خنثی کمترین  )2باشد؛  امارات متحده عربی می
دو  )3باشـد؛   ان مـی گـذار  بر رفتار سـرمایه  گذار گروه تأثیر
بینـی نشـده نیـز کمتـرین تـأثیر را بـر رفتـار         عامل پیش

 دارد، براي مثـال دلایـل مـذهبی و    UAEان گذار سرمایه
 [18] .ادهعامل مربوط به اختیارات اعضاي خانو

 انِگـذار  عوامل تأثیرگذار در رفتار سرمایه«نگی و آبنبرگر  •

؛ نتایج این تحقیق به ترکیبی از  اند را بررسی نموده» جزء
طبـق ایـن تحقیـق    . عوامل مالی و غیر مالی اشـاره دارد 

ان برداشــت یکســانی از عوامــل مــؤثر بــر گــذار ســرمایه
امل مورد تحلیل در هفـت گـروه   عو. ي ندارندگیر تصمیم
ان گـذار  ي سـرمایه گیـر  فراینـد تصـمیم  . بندي شدند طبقه

ی و غیرمـالی  شامل طیفی به هـم پیوسـته از اقـلام مـال    
براي هر  گذار است، علاوه بر این ممکن است هر سرمایه

ر، اهمیـت نسـبی متفـاوتی    کدام از این هفت طبقه متغی ـ
 ]19. [قائل باشد

ي گیــر نقــش احساســات در تصــمیم«لوســی و داولینــگ  •
را مورد تحقیـق قـرار داده کـه بـر اسـاس      » انگذار سرمایه

روانــی  نتــایج ایــن تحقیــق در بعضــی از مواقــع، وضــعیت
یشـان، بـر   گذار ان در هنگام تصمیمات سـرمایه گذار سرمایه

ــأثیر مــی  ــان ت وضــعیت دیگــري کــه . گــذارد قضــاوت آن
دهنـد احساسـات در تصـمیمات     گذاران اجـازه مـی   سرمایه
یشان تأثیرگذار باشد، این است که گاهی اوقات گذار سرمایه

کنند کـه   ي میگذار این اساس در سهام شرکتی سرمایهبر 
 ] 20. [د آیا از این شرکت خوششان می آید یا خیرنببین

 انِگـذار  سرمایه« این موضوع که سوتار و کلارك مورفی •
؛ انـد  را بررسـی کـرده  » دهنـد  جزء به چه چیز اهمیت می
ان گذار دهد که اکثریت سرمایه نتایج این تحقیق نشان می

ــفته    ــه س ــی ب ــل کم ــزء، تمای ــاً   ج ــد و طبع ــازي دارن ب
ي جهـت  گیـر  در تصـمیم . دت هستندان بلندمگذار سرمایه

مالی مانند سود سهام و خاص، معیارهاي  خرید یک سهمِ
اهمیـت  هـا   آن هرچنـد . باشد درآمد مرتبط می/نرخ قیمت

کمتري نسبت به مدیریت شرکت یا تغییرات اخیر قیمـت  
 ] 21. [سهام، دارند

  انجام شده داخلی تحقیقات. 2-4
تحقیقات داخلی دیگري علاوه بر تحقیقات خارجی ذکر شده، 

  . است در این زمینه صورت گرفته
ان در گذار نقش اطلاعات مالی در تصمیم گیري سرمایه« •

دانشـگاه   ،توسط شـهریار فـرخ نیـا    ،»بورس اوراق بهادار
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؛ طبق نتایج ایـن تحقیـق    1379علوم و فنون مازندران، 
ان در بورس تهران در تصمیم گیـري نسـبت   گذار سرمایه

وش و قیمت سهام از الگوي خاصی مبتنـی  به خرید و فر
ــی   ــهاي علم ــر روش ــتفاده  ب ــاملات اس ــی از مع و تکنیک

کم بودن دانـش تخصصـی،    ،ترین عوامل مهم. کنند نمی
 از نواقص سیستم اطلاع رسانی بـورس و عـدم رضـایت   

ــاه ــازده و ناهمـ ــایر  بـ ــمینی سـ ــدهاي تضـ نگی درآمـ
بـر  است که در بازار سـهام تـأثیر منفـی    ا ه گذاري سرمایه

هاي علمی  گذارند و از روش ان میگذار تصمیمات سرمایه
 ،توجـه بـه آمـار   بـا  کنند و  میو تجزیه و تحلیل پیروي ن
 .باشند می بیشتر پیرو نظرات دیگران

ي سهامداران در بورس گیر بررسی عوامل مؤثر بر تصمیم« •
دانشگاه  ،توسط مهدي خادمی گراشی ،»اوراق بهادار ایران
مورد بحث در این تحقیق در چهار محور مازندران ؛ عوامل 

شامل عوامل اقتصادي، عوامـل سیاسـی، عوامـل روانـی و     
از بررسـی  . عوامل داخلی مـورد بررسـی قرارگرفتـه اسـت    

ــی   ــده م ــام ش ــات انج ــه    تحقیق ــت ک ــه گرف ــوان نتیج ت
ي سهامداران فاقد مدلی از پیش تعیـین شـده و   گیر تصمیم

کـه عوامـل    دهـد  نتایج تحقیق نشان می. جهانشمول است
سیاسی، روانی، اقتصادي و مالی به ترتیب بالاترین تأثیر را 

 .ان دارندگذار ي سرمایهگیر در تصمیم

ي در محصولات مالی گذار بررسی عوامل موثر بر سرمایه« •
توســط  ،»1385در بــورس اوراق بهــادار در ســال ) ســهام(

دانشگاه اصفهان ؛ نتایج حاصل از پـژوهش   ،هادي تیموري
ــه ادراك ریســک    ــاکی از آن اســت ک ــه ح صــورت گرفت

ي بر تمایل به ریسک، نرخ بازده مـورد انتظـار،   گذار سرمایه
تخصیص سرمایه و اطلاعات عملکرد گذشته بر تمایل بـه  

 .باشد ریسک و نرخ بازده مورد انتظار تأثیرگذار می

ان بـورس  گذار صمیم سرمایهبر ت گذار تعیین عوامل تأثیر« •
توسط میر احمد امیرشاهی، محمـود   ،»اوراق بهادار تهران

ي این پژوهش نشـان  ها ویدا سیاه تیري؛ یافته و شیرازي
هاي عضـو   هاي ارتباطات بازاریابی شرکت دادند که کانال
که ( اري بورس و ارتباط کلامیزهاي کارگ بورس، شرکت

ها بـه شـمار    هاي شرکت به منزله برآیندي از کلیه فعالیت
تصمیم به خرید  از جمله عوامل مهم تأثیرگذار بر) رود می

 .ان هستندگذار سرمایه

بررسی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر روي شاخص « •
توسط جواد  ،»انگذار ي سرمایهگیر قیمت سهام و تصمیم

؛ در بررسـی تـأثیر   1369جوادي؛ دانشگاه شهید بهشتی، 
رسـد کـه در    متغیرهاي کلان اقتصادي به این نتیجه می

کشور ما تأثیر عوامل محیطی کلان، در میـزان موفقیـت   
یا ناکامی یک شرکت یا سازمان، بـه مراتـب شـدیدتر از    

 .عوامل داخلی و مدیریتی است

  نوع و روش تحقیق. 5
 -اسـاس ماهیـت آن، از نـوع توصـیفی     تحقیق بـر  روش این
 .باشد پیمایشی می

  يگیر جامعه آماري مورد نظر و نحوه نمونه. 5- 1
کلیـه  شـامل  جامعه آماري مـورد مطالعـه در ایـن پـژوهش،     

جهـت خریـد یـا فـروش      1388ی است که در سال انگذار سرمایه
با توجه  .اند مراجعه نمودهن بورس اوراق بهادار تهران به سالسهام 

اي جز انتخـاب نمونـه از میـان     به حجم بالاي جامعه آماري چاره
گیـري در   روش نمونـه . در دوره مذکور نبود بورس انگذار سرمایه

در انتخاب نمونه . باشد ي تصادفی ساده میگیر این تحقیق، نمونه
تـوان   نداشته است، در نتیجه میهیچگونه سلیقه شخصی دخالت 

 .ان در بورس تهران تعمیم دادگذار سرمایه نتایج تحقیق را به کل
ان در بورس اوراق بهادار تهران گذار با توجه به اینکه تعداد سرمایه

بسیار زیاد بوده، حجم جامعه آماري را بینهایت در نظـر گرفتـه و   
زیـر  فرمـول کـوکران در رابطـه    نمونـه، از  حجـم  براي محاسـبه  

 :استفاده شده است
d = 0.032    ,     α = 0.05         

n = 
 ∝         = ( .  )      ( .   )  = 130  

درجه اطمینـان  : dدهنده میزان خطا،  نشان :α ،دراین فرمول
بـا توجـه بـه     .حجم نمونه می باشد: nیا دقت احتمالی مطلوب و 

بنـابراین در  . مـی آیـد   به دست 130نمونه حجم تعداد رابطه این 



           هاي بازرگانی

ر جداگانه مورد آزمون قرار 

شود 

 (
با مقـدار سـطح معنـاداري    
ان معتقدند که پـیش بینـی   
یشـان جهـت   
تـأثیر آن از حـد متوسـط    

باشد، 
. اسـت 

تـأثیر سـود نقـدي هـر سـهم در      
ان زیاد بوده و به عبارت دیگر تـأثیر  
شد، در نتیجه فرضیه دوم تأییـد  

ست از افزایش سرمایه انجام شـده  
و سطح معناداري 
گـذاران  
هـــا را نیـــز در 
داننـد، بنـابراین   

هاي بازرگانی بررسی

ر جداگانه مورد آزمون قرار 
  
شود  مشاهده می 

) EPS(هـر سـهم  
با مقـدار سـطح معنـاداري    
ان معتقدند که پـیش بینـی   

یشـان جهـت   ها
تـأثیر آن از حـد متوسـط    

 .شود

باشد،  می )DPS(نقدي هر سهم
اسـت  0/000داري 

تـأثیر سـود نقـدي هـر سـهم در      
ان زیاد بوده و به عبارت دیگر تـأثیر  
شد، در نتیجه فرضیه دوم تأییـد  

ست از افزایش سرمایه انجام شـده  
و سطح معناداري 

گـذاران   توان گفت کـه سـرمایه  
هـــا را نیـــز در  تـــأثیر افـــزایش ســـرمایه توســـط شـــرکت
داننـد، بنـابراین    هایشان از حد متوسط بالاتر می

  

  H0 : 3 ≤ μ  

  H1 : 3 > μ  

بررسی  1391خرداد و تیر 

 
ر جداگانه مورد آزمون قرار طو ه

  .شود میبیان در ادامه 
 )1(دست آمده در جدول 

هـر سـهم  در فرضیه یک که درباره پیش بینی درآمـد  
با مقـدار سـطح معنـاداري     29/7

ان معتقدند که پـیش بینـی   گذار
ها يگیر درآمد هر سهم، تأثیر بالایی در تصمیم

تـأثیر آن از حـد متوسـط    (ي در اوراق بهادار دارد 
شود فرضیه اول تأیید می

نقدي هر سهمدر فرضیه دو که مبنی بر سود
داري با سـطح معنـا  

تـأثیر سـود نقـدي هـر سـهم در      
ان زیاد بوده و به عبارت دیگر تـأثیر  
شد، در نتیجه فرضیه دوم تأییـد  

ست از افزایش سرمایه انجام شـده  
و سطح معناداري  75/2برابر با  

توان گفت کـه سـرمایه  
تـــأثیر افـــزایش ســـرمایه توســـط شـــرکت
هایشان از حد متوسط بالاتر می
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هفرضیه ب پنج 
در ادامه ها  آن ج

دست آمده در جدول  هس نتایج ب

در فرضیه یک که درباره پیش بینی درآمـد  
29برابر  tباشد، مقدار آماره 

گذار بنابراین سرمایه
درآمد هر سهم، تأثیر بالایی در تصمیم

ي در اوراق بهادار دارد 
فرضیه اول تأیید می، در نتیجه 

در فرضیه دو که مبنی بر سود
با سـطح معنـا   37/9 برابر با

تـأثیر سـود نقـدي هـر سـهم در       توان گفت کـه 
ان زیاد بوده و به عبارت دیگر تـأثیر  گذار گیري سرمایه
شد، در نتیجه فرضیه دوم تأییـد  با تر میآن از حد متوسط بالا

ست از افزایش سرمایه انجام شـده  ا در فرضیه سه که عبارت
 t، مقدار آماره ها
توان گفت کـه سـرمایه   نتیجه می در. باشد

تـــأثیر افـــزایش ســـرمایه توســـط شـــرکت
هایشان از حد متوسط بالاتر می

 .شود تأیید میفرضیه سوم نیز 

  استیودنت براي فرضیات

  

 هر کدام از
جاند که نتای گرفته

س نتایج ببراسا
  :که
در فرضیه یک که درباره پیش بینی درآمـد   

باشد، مقدار آماره  می
بنابراین سرمایه. است 000/0

درآمد هر سهم، تأثیر بالایی در تصمیم
ي در اوراق بهادار دارد گذار سرمایه

، در نتیجه )بالاتر است
در فرضیه دو که مبنی بر سود 

برابر با tمقدار آماره 
توان گفت کـه  بنابراین می

گیري سرمایه تصمیم
آن از حد متوسط بالا

  .شود می

در فرضیه سه که عبارت 
ها توسط شرکت

باشد می 007/0
تـــأثیر افـــزایش ســـرمایه توســـط شـــرکت

هایشان از حد متوسط بالاتر می گیري تصمیم
فرضیه سوم نیز 

استیودنت براي فرضیات

7  

از میـان  
گردد تا نتایج آن 

اي و میـدانی بـوده   
در سـه بخـش   
بخش اول سؤالات مرتبط با مشخصات فـردي  
قیاس لیکـرت  
جهـت تعیـین اهمیـت هـر یـک از      
تعـداد  
بوده کـه بـر   

 خ مورد اسـتفاده 
SPSS 
دست آمده که بیانگر قابل 

استفاده شده 
ان 
تأثیر عامل مطرح شده در فرضیات را در حد متوسط و یا کمتـر از  
د، آن 

گرفته

که
1( 

2( 

3( 

استیودنت براي فرضیات tنتایج آزمون 

از میـان   نمونـه  130
گردد تا نتایج آن  

اي و میـدانی بـوده   
در سـه بخـش   اي 

بخش اول سؤالات مرتبط با مشخصات فـردي  
قیاس لیکـرت  پاسخ دهنده، بخش دوم سؤالات بسته و براساس م

جهـت تعیـین اهمیـت هـر یـک از      
تعـداد  . عوامل ذکر شده و شناسایی دیگر عوامل مؤثر، مـی باشـد  

بوده کـه بـر    عدد
 . اساس اهداف، فرضیات وعوامل مورد نظر طرح شده است

خ مورد اسـتفاده کرونبا
15SPSSآماري  افزار

دست آمده که بیانگر قابل 

استفاده شده  ]22[
ان گذار ست از اینکه سرمایه

تأثیر عامل مطرح شده در فرضیات را در حد متوسط و یا کمتـر از  
د، آن ر میانگین بیشـتر از حـد متوسـط باش ـ   

نتایج آزمون  -1

130درصـد، بایسـتی حـداقل    
 انتخاب ران بورس اوراق بهادار تهران
  .باشد تحقیق

  ها
اي و میـدانی بـوده    هـا از نـوع کتابخانـه   
اي  تحقیـق، پرسشـنامه  

بخش اول سؤالات مرتبط با مشخصات فـردي  
پاسخ دهنده، بخش دوم سؤالات بسته و براساس م

جهـت تعیـین اهمیـت هـر یـک از      
عوامل ذکر شده و شناسایی دیگر عوامل مؤثر، مـی باشـد  

 25وسوم کل سؤالات پرسشنامه در بخش دوم 
اساس اهداف، فرضیات وعوامل مورد نظر طرح شده است

کرونبا αجهت آزمون پایایی تحقیق، ضریب 
افزار نرمبا استفاده از 

دست آمده که بیانگر قابل  به 75/0
  .قبول بودن پایایی این پرسشنامه می باشد

  تجزیه و تحلیل اطلاعات
[ استیودنت t نبراي تحلیل فرضیات از آزمو

ست از اینکه سرمایها عبارت
تأثیر عامل مطرح شده در فرضیات را در حد متوسط و یا کمتـر از  

ر میانگین بیشـتر از حـد متوسـط باش ـ   

1جدول 

درصـد، بایسـتی حـداقل     95
ران بورس اوراق بهادار تهران

تحقیق قابل تعمیم به کل جامعه آماري

ها آوري داده وه جمع
هـا از نـوع کتابخانـه    آوري داده

تحقیـق، پرسشـنامه  ا توجه بـه اهـداف   
بخش اول سؤالات مرتبط با مشخصات فـردي   است،

پاسخ دهنده، بخش دوم سؤالات بسته و براساس م
جهـت تعیـین اهمیـت هـر یـک از       که و بخش سوم سؤالات باز

عوامل ذکر شده و شناسایی دیگر عوامل مؤثر، مـی باشـد  
کل سؤالات پرسشنامه در بخش دوم 

اساس اهداف، فرضیات وعوامل مورد نظر طرح شده است

  پایایی پرسشنامه
جهت آزمون پایایی تحقیق، ضریب 

با استفاده از مقدار آن  و
75عدد براي سؤالات پرسشنامه 

قبول بودن پایایی این پرسشنامه می باشد

تجزیه و تحلیل اطلاعات
براي تحلیل فرضیات از آزمو

عبارت H0در این آزمون فرض 
تأثیر عامل مطرح شده در فرضیات را در حد متوسط و یا کمتـر از  

ر میانگین بیشـتر از حـد متوسـط باش ـ   اگر مقدا
  .شود

95مینان سطح اط
ران بورس اوراق بهادار تهراناگذ سرمایه

قابل تعمیم به کل جامعه آماري

وه جمعنح. 5- 
آوري داده نحوه جمع

ا توجه بـه اهـداف   ب. است
است، تنظیم شده

پاسخ دهنده، بخش دوم سؤالات بسته و براساس م
و بخش سوم سؤالات باز

عوامل ذکر شده و شناسایی دیگر عوامل مؤثر، مـی باشـد  
کل سؤالات پرسشنامه در بخش دوم 

اساس اهداف، فرضیات وعوامل مورد نظر طرح شده است

پایایی پرسشنامه. 5- 3
جهت آزمون پایایی تحقیق، ضریب 

وقرار گرفته است 
براي سؤالات پرسشنامه 

قبول بودن پایایی این پرسشنامه می باشد

تجزیه و تحلیل اطلاعات .6
براي تحلیل فرضیات از آزمو

در این آزمون فرض . است
تأثیر عامل مطرح شده در فرضیات را در حد متوسط و یا کمتـر از  

اگر مقدا .دانند آن می
شود فرضیه تأیید می

  

سطح اط
سرمایه

قابل تعمیم به کل جامعه آماري

2 -

است
تنظیم شده

پاسخ دهنده، بخش دوم سؤالات بسته و براساس م
و بخش سوم سؤالات باز

عوامل ذکر شده و شناسایی دیگر عوامل مؤثر، مـی باشـد  
کل سؤالات پرسشنامه در بخش دوم 

اساس اهداف، فرضیات وعوامل مورد نظر طرح شده است

3

قرار گرفته است 
براي سؤالات پرسشنامه 

قبول بودن پایایی این پرسشنامه می باشد

6

است
تأثیر عامل مطرح شده در فرضیات را در حد متوسط و یا کمتـر از  

آن می
فرضیه تأیید می
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ست از تأثیر نوسـانات قیمـت سـهام بـر     ا فرضیه چهار عبارت )4
در آن برابـر بـا    tان که مقدار آماره گذار ي سرمایهگیر تصمیم

بنــابراین . باشــد مــی 000/0و ســطح معنــاداري برابــر  11/7
ان معتقدند که نوسانات قیمت سهام، تأثیر بالایی گذار سرمایه

ي در اوراق بهـادار  گذار یشان جهت سرمایهها يگیر در تصمیم
اسـت، در نتیجـه    دارد، یعنی تأثیر آن از حـد متوسـط بـالاتر   

 .فرضیه چهارم نیز تأیید می شود

در فرضیه پنج که درباره مشاوره و توصیه کـارگزاران بـورس    )5
 000/0معناداري سطح  و -56/13برابر با  tاست مقدار آماره 

با توجه به این مقدار باید گفت که مشاوره و توصـیه  . باشد می
زیرا ان تأثیر کمی دارد گذار ي سرمایهگیر کارگزاران در تصمیم

است، بنابراین فرضـیه پـنجم    تر مقدار آن از حد متوسط پایین
  .شود رد می

ان، گـذار  با توجه به اهمیت نسبی این عوامـل بـراي سـرمایه   

دهنـده جایگـاه    شده که نشان آورده )2( نموداردر ها  آن بندي رتبه
در ان گـذار  هر یک از این عوامل و درجه اهمیت آن براي سرمایه

  .بورس اوراق بهادار تهران می باشد

  هاي تحقیق یافته .7
روي  ي صورت گرفته برها بر اساس نتایجی که از تحلیل

عامل مذکور، به صورت  هجدهدست آمده، اهمیت ه ها ب داده
  :شود بندي می زیر رتبه

نـوع  ، شـفاف سـازي اطلاعـات مـالی     ،عوامل سیاسـی کشـور  
نوع ، )قیمت به سود( P/Eنسبت ، حجم معاملات یک سهم، صنعت

ثبات رونـد  ، »EPS« یا پیش بینی درآمد هرسهم، ها مالکیت شرکت
EPS ،یـا  سود نقدي هـر سـهم   ، مدیریت شرکت، ریسک هر سهم

»DPS« ، تـأخیر در پرداخـت سـود نقـدي    ، نوسانات قیمت سـهام ،
نـرخ  ، نرخ بهره بازار و سود بانکی، ها افزایش سرمایه توسط شرکت

  .توصیه کارگزاران، منتشر شده در بورسشایعات ، تورم
  

  
  گذاران ي سرمایهگیر عوامل مؤثر بر تصمیمتوزیع میانگین  -2نمودار 

شـود عوامـل سیاسـی داخـل کشـور       همانطور که مشاهده مـی 
در واقـع   شـته، ان داگـذار  ي سـرمایه یرگ بیشترین تأثیر را بر تصمیم

توان گفت که مردم مایل به خرید سهامی هسـتند کـه ریسـک     می
ان گـذار  بعد از عوامل سیاسی، از نظر سـرمایه  .سیاسی کمتري دارد

بـه  . گیـرد  سازي اطلاعات مالی در درجه دوم قرار مـی  عامل شفاف

اهمیـت  گـذاران بـالقوه و بالفعـل از     آنچه براي سرمایهعبارت دیگر 
اطلاعات مالی صحیح و شفافی اسـت کـه    اي برخوردار است، ویژه

عامل نـوع صـنعت در رتبـه سـوم     . گیرد در اختیار این افراد قرار می
دهنده این است که صنایعی که سـودآوري   قرار گرفته است و نشان

و همچنین در حال توسعه  اند داشته ها بالایی نسبت به سایر شرکت
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شـایعات  . ان در اولویـت قـرار دارنـد   گـذار  رمایهباشند، از نظر س ـ می
ي آخـر قـرار   ها توصیه کارگزاران در ردهمنتشر شده در بورس و نیز 

گرفته و کمترین اهمیـت را بـراي پاسـخ دهنـدگان دارد، در واقـع      
براي شـایعات   ي، اهمیت زیاديگیر ان در زمان تصمیمگذار سرمایه

کارگزاران را در سطح پـایینی  هاي  اورهـها و مش قائل نبوده و توصیه
در ادامـه  . کننـد  گیري می ه و کمتر بر اساس نظر آنان تصمیمدانست

  .شود ته میبندي سایر عوامل پرداخ به توضیح رتبه

 شرایط و عوامل سیاسی کشور. 7- 1

ي تحقیق نشان داد، عوامـل سیاسـی اهمیـت بسـیار     ها یافته
خص در کشورهاي این عامل بالأ. ان داردگذار زیادي براي سرمایه

کمتـري دارنـد، اهمیـت     جهان سوم نظیر ایران که ثبات سیاسی
باشد، چراکـه در ایـن    ان دارا میگذار اي را نزد سرمایه کننده تعیین

در واقع . ستا کشورها سرعت تغییرات قانون و مقررات بسیار بالا
زمـانی کـه   . شـود  توان گفت که ثبات سیاسی باعث تداوم می می

اثرات منفـی بـر روي بـازار بـورس دارد، معمـولاً      اوضاع سیاسی 
گذارد که ارزش ذاتـی کمتـري    یی میها بیشترین تأثیر را بر سهام

ــرمایه  ــابراین چنانچــه س ــد، بن ــذار دارن ــگ ــد درازم دتی در ـان دی
شود که سهامی با  هایشان داشته باشند، موجب می.يگذار سرمایه

خیزهـاي مقطعـی آن   ارزش ذاتی بالاتر را انتخاب کرده و افت و 
البتـه از سـوي   . نگرانی کمتري براي آنان به همراه داشـته باشـد  

هـاي   يگیـر  دیگر عدم ثبات سیاسی و وجود تغییرات زیاد، تصمیم
بـه عنـوان مثـال     .کند ان مشکل میگذار بلندمدت را براي سرمایه

بـا   سـت کـه  ا یکی از تأثیرات عوامل سیاسی بر بازار بورس ایـن 
رس اي، شاخص سـهام در بـو   مذاکرات هستهمثبت شدن جریان 

  .یابد اوراق بهادار تهران افزایش می

 سازي اطلاعات مالی شفاف. 2-7

اطلاعات مالی صحیح و شفافی که از  همانطور که اشاره شد،
ان از اهمیـت  گـذار  شـود، بـراي سـرمایه    ها ارائه می سوي شرکت

نادرسـتی در  ها اطلاعـات   برخی از شرکت. بالایی برخوردار است
 ان قــرار داده و موجــب گمراهــی و انتخــابگــذار اختیــار ســرمایه
رسـانی از   علاوه بر ایـن، شـفافیت اطـلاع   . وندش نادرست آنان می

ها، یکی از عوامـل بسـیار مهمـی اسـت کـه بـراي        سوي شرکت

باشـد و   ه کارائی اطلاعاتی بسـیار لازم مـی  دستیابی بازار بورس ب
ي نیز مفید گذار کاهش ریسک سرمایه تواند در البته این عامل می

در ارائه اطلاعات شـفاف مـالی یـا     ها در صورتی که شرکت. باشد
هرگونه اخبار در زمینه وضـعیت شـرکت بـه سـهامداران نهایـت      

داران بـا داشـتن اطلاعـات کـافی،     تلاش خـود را بکننـد، سـهام   
کلـی   به طور. ند اقدام به خرید و فروش بهتر سهام نمایندنتوا می

ان تمایل به خرید سهام گذار گفت که سرمایه توان نتایج، می طبق
تري نسبت  رند که اطلاعات مالی دقیق و صحیحهایی را دا شرکت

 .اند به سایرین اعلام کرده

 نوع صنعت. 3-7

 فضاي صنعتی خاصی مشغول به کار است، بـا  شرکتی در هر
. کـرد  رشد می کند، توسعه می یابد و سرانجام افول خواهدها  آن

صــنعت در قیمــت ســهام  بررســی نــوع و وضــعیت خــاص هــر 
ي گیـر  یجه در تصـمیم هاي زیرمجموعه آن صنعت و در نت شرکت
وجـود  . جهت خرید یا فـروش سـهام مـؤثر اسـت     انگذار سرمایه

در اثـر عوامـل مختلفـی همچـون واردات،      بحران در یک صنعت
ثیر تـأ  نیز تحت هاي موفق را تواند شرکت کاهش تقاضا و غیره می

ان صـنعتی را تـرجیح   گـذار  طبق نتایج تحقیق، سـرمایه  .قراردهد
دهند که در حال توسعه بـوده و همـین طـور نـرخ سـودآوري       می

  .بیشتري نسبت به سایر صنایع داشته باشد

 حجم معاملات یک سهم .7- 4

به صـورت   ها هر چه حجم معاملات سهام بیشتر باشد، قیمت
تـوان گفـت بـازار بـه      واقـع مـی  تر درآمده و در  منصفانه و معقول

ي گیر شود و این امر کمک بهتري به تصمیم تر می کارایی نزدیک
از  درصـد  70از با توجه بـه نتـایج، بـیش    . کند ان میگذار سرمایه

دهندگان تمایل به خرید سهامی دارند که حجم معاملات آن  پاسخ
  . در سطح بالا باشد

 P/Eنسبت . 5-7

ین ه امیانگین بازار یا صنعت باشد باز شرکتی بالاتر  P/Eاگر 
ي آینده انتظارات بزرگی از ها یا سال ها معنی است که بازار در ماه

ي فزاینـده  هـا  بالا باید سود P/Eشرکتی با . سهم این شرکت دارد
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. ایجاد کند، در غیر این صورت قیمت سهمش سقوط خواهد کـرد 
معنی نیست که ین ه اپایین لزوماً ب P/Eالبته باید توجه داشت که 

ین معنـی اسـت کـه    ه ازش یک شرکت کم نمایی شده، بلکه بار
خواهـد   رو بازار معتقد است شرکت در آینده نزدیک با مشکل روبه

 .کنـد  ي مختلف تغییر مـی ها شد و دیگر اینکه این نسبت در زمان
آن  P/Eدهنـد کـه    کلی سهامداران سهامی را ترجیح میدر حالت 

 .باشدتر نسبت به سایر سهام بالا

 ها نوع مالکیت شرکت. 7- 6

ــه صــورت   ــورس ب ــه شــده در ب مالکیــت شــرکتهاي پذیرفت
ــ شــرکت هــاي  شــرکت( ا مشــتركهــاي خصوصــی، دولتــی و ی
ان، اهمیت گذار با توجه به نظر سرمایه. باشد می) دولتی-خصوصی

طبق تحقیق مشخص شـد کـه   . این عامل در رده ششم قرار دارد
ي ها ي و خرید سهام شرکتگذار سرمایهاکثر سهامداران تمایل به 

  .خصوصی را دارند

 )EPS(بینی درآمد هر سهم پیش. 7-7

EPS ان در گـذار  هاي مالی اسـت کـه سـرمایه    یکی از نسبت
 EPSانـواع مختلفـی از   . هنگام خرید سهام باید به آن توجه کنند

ان اولاً بداننـد  گذار گیرد و لازم است سرمایه مورد استفاده قرار می
کند و ثانیاً تعیین نمایند که آیـا   چه چیزي را منعکس می EPSکه 

EPS به عنـوان مثـال   . بازتاب معتبري از سود شرکت دارد یا خیر
اعلامـی توسـط شـرکت بـا      EPSممکن است تفاوت شگرفی در 

وجـود   ،شـود  گـزارش مـی   ها ي مالی و روزنامهها آنچه در صورت
مـورد   EPSداشته باشد و در نتیجه ممکن است سهام، بسـته بـه   

طبـق نتـایج    .استفاده، بیشتر یا کمتر از ارزش ذاتی به نظر برسـد 
سهام با نسـبت سـود   دهندگان،  از پاسخ درصد 61تحقیق بیش از 

  .دهند بالا را ترجیح می هر سهمِ

 EPSثبات روند . 7- 8

روند تغییرات EPS توانـد   معناداري مـی  یک شرکت به شکل
گـذاران   سـهم بـه سـرمایه    اطلاعات مفیدي را درباره روند قیمت

بدهد، البته باید توجه داشت که تغییرات EPS    با در نظـر گـرفتن
در حـالتی کـه   . تغییرات سـرمایه شـرکت بررسـی شـود     احتمالی

شرکت بیانگر ثبات آن و یـا نـاچیز بـودن     یک EPS بررسی روند
را نیز محتمـل   توان ثبات قیمت سهم می ،باشددامنه نوسانات آن 

ي گیر دهندگان در هنگام تصمیم از پاسخ درصد 60حدود . دانست
  .داردامل در رده هشتم قرار و این ع دادهاین عامل اهمیت به 

 ریسک هر سهم. 9-7

 جزئی لاینفک از فعالیت در بازار مالی اسـت و بـراي   ،ریسک
ان چه مطلع باشـند  گذار ایهسرم. نیاز استکسب سود به وجود آن 

یشان به درجـات مختلـف   ها يگذار چه نباشند، ریسک در سرمایه
و اهمیـت آن   شـته انواع مختلفی از ریسـک وجـود دا  . وجود دارد

ان در هنگـام  گذار سرمایه. براي سهامداران مختلف، متفاوت است
ي هـا  خرید یا فروش سهام، باید سعی کننـد بـا تجزیـه و تحلیـل    

البته ایـن موضـوع بـه درجـه     . ریسک را کمتر کنند مناسب، تأثیر
ریسک هر  .ریسک پذیري یا ریسک گریزي افراد نیز بستگی دارد

داراي  از پاسـخ دهنـدگان   درصـد  55براي سهم عاملی است که 
بیش از ي،گـذار  معنـی کـه در هنگـام سـرمایه     اهمیت بوده، بدین

  .ان به این عامل توجه زیادي دارندگذار نیمی از سرمایه

 مدیریت شرکت . 7- 10

نقش مدیریت شرکت از عوامل مهمی است که در بسیاري از 
ت تقسـیم سـود، کـارایی شـرکت،     سیاس. تأثیرگذار است ها زمینه
بسیاري از عوامل دیگر، همگـی   رسانی صحیح و به موقع و اطلاع
همچنـین ثبـات   . گیرنـد  الشعاع مـدیریت شـرکت قـرار مـی     تحت

اگرچه همه کارکنان . استا ه شرکتدهنده موفقیت  مدیریت نشان
نده نهـایی مـدیران آن   گیر در اداره شرکت نقش دارند، اما تصمیم

دهنـدگان ایـن عامـل     براي بیش از نیمی از پاسخ .شرکت هستند
 . اهمیت زیادي داشته و از نظر آنان در رده دهم قرار گرفته است

 )DPS( سود نقدي هر سهم. 7-11

هایی  تساوي سایر عوامل، شرکتتوان گفت که در شرایط  می
از  ها که نسبت سود تقسیمی بالاتري دارند نسبت به سایر شرکت

مـدت   البته این نسبت نباید در کوتـاه  .موقعیت بهتري برخوردارند
ده که در شـرکت بـاقی   سودهاي تقسیم نش. مورد توجه قرار گیرد

ترین منبع تأمین وجوه براي افـزایش رشـد شـرکت     ماند، مهم می
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شود، ولی سود سهام پرداختی به سهامداران جریـان   سوب میمح
ي آنـان  گیـر  دهد که در تصـمیم  نقدي ورودي آنان را تشکیل می

طبق نتایج، تقریباً نیمی . گیرد راجع به آینده مورد استفاده قرار می
. ي به این عامل توجه دارندگیر از پاسخ دهندگان در زمان تصمیم

 هـا  مطمـئن شـوند شـرکت   ان گذار یهشود که سرما کید میالبته تأ
 . براي پرداخت سود نقدي، متکی به منابع مالی مانند وام نیستند

 نوسانات قیمت سهام. 12-7

با توجـه بـه نتیجـه تحقیـق، نوسـانات قیمـت سـهام در رده        
ان گذار امل براي سرمایهـدر واقع این ع. دوازدهم قرار گرفته است

ان حاضر باشـند  گذار سرمایهوقتی که . اهمیتی در حد متوسط دارد
توان گفـت   که قیمت آن داراي نوسان باشد، میسهامی را بخرند 

 .که آنان ریسک پذیرند

 تأخیر در پرداخت سود نقدي. 13-7

به تعهدات خود دربـاره زمـان پرداخـت سـود      ها اغلب شرکت
. شـود  ولاً این سود با تأخیر پرداخت مـی نقدي عمل نکرده و معم

تر است، پرداخت شود، براي سهامداران مفیدتر  ر چه سود، نقديه
کـاهش ارزش پـول نشـده و سـهامدار     چرا که مشـمول تـورم و   

 .ي کندگذار تواند وجوه خود را مجدداً سرمایه می

 ها افزایش سرمایه توسط شرکت. 14-7

توسـعه و بـر   ي طـرح  هـا  به منظور اجراي برنامـه هر شرکت 
یه بدهد و بـر اسـاس   تواند افزایش سرما اساس شرایط موجود می

میزان درصد افزایش سرمایه، تعـداد سـهام شـرکت و دارنـدگان     
ان، اهمیـت  گـذار  با بررسی نظر سرمایه. ابدی سهام نیز افزایش می
ان در رده چهـاردهم قـرار   گذار ي سرمایهگیر این عامل در تصمیم

 .گرفته است

 نرخ بهره و سود بانکی. 15-7

بازدهی اوراق بهادار را بـه دنبـال   تغییر در نرخ بهره، تغییر در 
خواهد داشت، این تغییرات معمولاً در جهت عکس یکدیگر قـرار  
دارند، به این معنی که در شـرایط ثابـت، بهـاي اوراق بهـادار در     

کند و هر چه نرخ بهره افزایش  خلاف جهت نرخ بهره حرکت می
اهمیت این عامل . یابد موجب کاهش بهاي اوراق بهادار می گردد

  .ان در رده پانزدهم قرار گرفته استگذار براي سرمایه

 نرخ تورم . 16-7

نرخ بازده مورد انتظار سهامداران نیز متأثر از نرخ تورم اسـت،  
هر چه نرخ تورم افزایش یابد، نرخ بازده مورد انتظار نیـز افـزایش   
ــول،    ــورم و کــاهش ارزش پ ــزایش ت ــا اف ــرا ب خواهــد یافــت، زی

با توجـه  . ي دارندگذار شتري از سود سرمایهان توقع بیگذار سرمایه
ان در رده گـذار  ر سـرمایه اهمیت این عامل از نظ ،به نتایج تحقیق

 .داردشانزدهم 

 شایعات منتشر شده در بورس . 17-7

ي تحقیق و با توجه بـه نظـر پاسـخ دهنـدگان،     ها طبق یافته
بنـابراین  . اهمیت این عامـل در رده هفـدهم قـرار گرفتـه اسـت     

ي توجـه زیـادي بـه شـایعات     گیـر  ان در زمان تصمیمگذار سرمایه
  .کنند منتشر شده در بورس نمی

  توصیه کارگزاران. 18-7
از جمله وظـایف کـارگزاران، ارائـه خـدمات و راهنمـایی بـه       

با توجه بـه نتـایج   . باشد سهامداران براي خرید و فروش سهام می
اوراق  ان در هنگام خریـد یـا فـروش   گذار تحقیق، اکثریت سرمایه

بهادار، بر اساس توصیه کار گزارن عمل نکرده و از نظـرات آنـان   
ي آنـان را در حـد بسـیار    هـا  در واقع راهنمایی. استفاده نمی کنند

همچنین تعداد کارگزاران بـورس را بـا توجـه بـه     . دانند پایین می
  .دانند حجم معاملات در بورس، بسیارکم می

  گیري  نتیجه
ست مهمتـرین عوامـل مـؤثر بـر     در این تحقیق تلاش شده ا

ان در بــورس اوراق بهــادار تهــران گــذار ي ســرمایهگیــر تصــمیم
 همانطور که در. شناسایی شده و دلایل آن مورد بررسی قرار گیرد

سـازي   شـفاف و  شـرایط سیاسـی کشـور   نیـز بیـان شـد،     ها یافته
ان از اهمیت بیشتري نسبت بـه  گذار از نظر سرمایه اطلاعات مالی
هـاي مـالی جایگـاه     از سوي دیگر نسبت. برخوردارندسایر عوامل 

باید متذکر  دیگري کهنکته . بالایی در این رده بندي ندارند نسبتاً
که عوامل مطـرح شـده در فرضـیات ایـن تحقیـق       شد این است

ي نخست قرار نگرفتـه و حتـی یکـی از    ها برخلاف تصور، در رده
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 ـ . این فرضیات رد شده است د گفـت بـه   در توجیه این مسـئله بای
ان به این عوامل زیاد توجه گذار دلیل شرایط خاص ایران، سرمایه
هاي مالی و یا توصیه کارگزاران  نکرده و تأثیر عواملی مانند نسبت

کـه ایـن امـر     ي آنان کمتر از عوامل سیاسی است،گیر در تصمیم
ي مـالی،  ها ان اطمینان زیادي به نسبتگذار دهد سرمایه نشان می
در  .ها ندارند و در کل سیستم حسابداري شرکت الیي مها صورت

اي است که  هاي معتبر دنیا به گونه حالیکه روند عمومی در بورس
بسـیار  هـا   آن عوامل مطـرح شـده در فرضـیات ایـن تحقیـق در     

دنیـا   هاي دیگـرِ  به عنوان مثال، برخلاف بورس. باشد برجسته می
کـارگزاران  هـا   آن و یا بورس توکیو کـه در » تیوال استر«مانند 

نقش مشورتی داشـته و تـأثیر توصـیه کـارگزاران در تصـمیمات      
رگزاران در ایـران  بسیار بالا است، کـا  ها آن بورس انِگذار سرمایه

بازار بورس ایـران   می دهدنشان  و ایناي دارند  تنها نقش واسطه
  ..ي معتبر دنیا داردها هنوز راه درازي تا رسیدن به بورس

ــخ  ــدادي از پاس ــدگ تع ــان   دهن ــه در زم ــتند ک ــا داش ان ادع
دهنـد کـه در    گیري، عوامل دیگري را مد نظـر قـرار مـی    تصمیم

عوامل پرسشنامه ذکر نشده است، این موضوع ناشی از گستردگی 
ي متعـدد  هـا  شود ویژگـی  توصیه می باشد و و فرایندهاي مالی می

پذیرفتـه شـده در   ي هـا  شـرکت  ات و خـدمات تولید«دیگر مانند 
ینه تولیـد و فـروش آنهـا، صـادرات و واردات کـالاي      بورس، هز

ي اعمال شـده علیـه کشـور، اطـلاع از کـف و      ها تولیدي، تحریم
، توسط سایر »...ي بانک مرکزي و ها سقف قیمت سهام، سیاست

تـوان   ضمن اینکه می. محققین شناسایی و مورد تحلیل قرار گیرد
  .داد را نیز تغییر ها روش تحلیل داده

ان بتواننـد  گذار یادآوري می شود براي اینکه سرمایهدر نهایت 
ي درســت و منطقــی داشــته باشــند، بایــد در زمــان گیــر تصــمیم
ي همه عوامل را مد نظر داشته و طبق شرایط مختلف، گیر تصمیم

هـاي   يگیر اي را انجام دهند و از تصمیم انتخاب صحیح و آگاهانه
  .ي دقیق پرهیز نمایندها احساسی و بدون بررسی

  پیشنهادهاي کاربردي
 را تـأثیر  بـالاترین  سیاسی عوامل تحقیق، این نتایج طبق •

 پیشـنهاد بنـابراین   .دارد انگـذار  گیري سـرمایه  تصمیم بر

 د جهـت ـمرجعـی واح ـ  ایجـاد  بـا  بورس سازمان شود می
ایـن   تـأثیر  سیاسـی،  نوسـانات  موقـع  به اطلاعات تحلیل

فشـارهاي  خـود را از  کرده و تا حد امکان  کنترلعامل را 
  .سیاسی دور نگه دارد

هـاي مـالی    نسـبت  ،يگیـر  ان در زمان تصمیمگذار سرمایه •
مانند سود هر سهم و سود نقدي هر سهم را به دقت مـورد  
بررسی قرار داده و در مورد روند قیمت سهام، تنها با توجـه  

 .ها اقدام به خرید سهام ننمایند به روند صعودي قیمت

و  ودتوسـط بـورس دنبـال ش ـ   شایعات و اخبار غیررسمی  •
ان گذار بلافاصله صحت و سقم این شایعات براي سرمایه

خواسته شود که در مـورد ایـن    ها و از شرکت شدهروشن 
  .شایعات، گزارش دهند

براي تقویت نظارت بر بازار، بورس باید نیروهاي کافی در  •
هاي نظارتی تقویـت   نمودار سازمانی بخشو داشته  اختیار
 ـ  ،شود همچنـین اطمینـان    ده،روز و مـدرن ش ـ  هنظـارت ب

ساختار نظارتی از کـارآیی بـالایی برخـوردار     حاصل شود
 .است

تـا   گران میدان عمل بـاز کنـد   باید براي تحلیل میبورس  •
براي و  اوارد، کاهش یابدمردم نرسیدن به  ریسک آسیب

اي  و غیر حرفـه اي  ن حرفهکاهش ریسک بازار، سهامدارا
افق کوتاه مـدت   انی کهگذار سرمایه. از یکدیگر جدا شوند

  . از کسانی که افق بلندمدت دارند، جدا شوند دارند نیز
ی قـدرت  ـشـرایط تورم ـ  دربه عامل تـورم توجه شود، زیرا  •

همچنین به این موضوع توجه . مردم کاهش می یابد خرید
 ـشود که بـا   ي زنـدگی مجـالی بـراي    هـا  ش هزینـه ـافزای

 موجب عدم تمایـل  ازاند سوکاهش پنمانده باقی  ازاند پس
 بورس اوراق بهادار کاهش فعالیت ي وگذار به سرمایه مردم
عاملی است که نیز کاهش نرخ بهره علاوه بر آن،  .شود می

  .گردد میجامعه  ي درگذار موجب گسترش سرمایه
ه شـده،  شـناخت  يگـذار  سـرمایه  ي تشـویقی در هـا  زمینه •

 گـردد  مـی ان گذار عواملی که موجب رغبت بیشتر سرمایه
و فرهنــگ ســهامداري در میــان مــردم  ودمشــخص شــ
  .گسترش یابد
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