
147-168صفحات/ 88پاييز / 3شماره/ سال اول/ ماليفصلنامه حسابداري

گذارانگيري سرمايهبررسي عوامل مؤثر بر تصميم
 بورس اوراق بهادار تهران در

1*رحمان ساعدي
**اميد مختاريان

چكيده 
ر وسيع از عوامل را مدنظر گذاري، دامنه اي بسياگذاران براي انتخاب سرمايهامروزه سرمايه

اما تا به حال، پژوهش هاي محدودي درباره روش انتخاب از بين . دهندقرار مي
گذاران روز به روز هاي سرمايهگيريتصميم. هاي مختلف انجام شده استگذاريسرمايه
زندگي تواند آثاري پراهميت بر ها ميگذاريشود و نتايج اين سرمايهتر ميتر و ريسكيپيچيده

ما اطلاعات كمي در مورد عوامل مؤثر بر . مردم، به خصوص هنگام بازنشستگي داشته باشد
پژوهش حاضر، رويكرد تحليلي را جهت بررسي عوامل مؤثر .گذاران داريمگيري سرمايهتصميم

كند، اين رويكرد در پژوهش هايي گذاران هنگام خريد سهام استفاده ميگيري سرمايهبر تصميم
اند نيز استفاده شده پرداختهگيري ميه بررسي انتخاب محصولات غيرمالي مؤثر بر تصميمكه ب
گذاراني هستند كه به طور مستقيم در بازار فعاليت ، سرمايهپژوهش جامعه آماري در اين .است

گذاران، از براي انتخاب سرمايه. كنند و به طور غيرمستقيم در مديريت شركت سهيم هستندمي
نامه، دست آمده از طريق پرسشهاي بهداده. گيري تصادفي ساده استفاده شده استونهروش نم

دهد كه اكثريت دست آمده، نشان مينتايج به.  تجزيه و تحليل شدندSPSSاز طريق نرم افزاز 
گيري براي در مورد تصميم. بازي و معاملات پر ريسك دارندگذاران، علاقه كمي به سفتهسرمايه

 و عضو باشگاه پژوهشگران جوان كارشناس ارشد حسابداري. ∗

كارشناس ارشد حسابداري. ∗∗
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ام، معيارهاي مالي، از قبيل تقسيم سود و درآمد هر سهم بسيار مربوط هستند، با اين خريد سه
.ها كمتر از نوسان هاي قيمت و روند قيمت سهام در بورس استحال اهميت آن

. سود نقدي هر سهم،درآمد هر سهم، روند قيمت سهامسرمايه گذار، : هاي كليديواژه

مقدمه- 1
كشورهاي پيشرفته، درصد از مردم 41ل آمده حدود برطبق پژوهش هاي به عم

 درصد و به شكل غير مستقيم 20 سهام  مستقيمگذاري مستقيم در سهام دارند، مالكيتسرمايه
گرچه ). 2،2003 گئوفري و1ماريلين(گيردرا دربرمي در جهان گذاري ها درصد كل سرمايه34
 رو به افزايش است و زماني كه  ولي اين روند، درصد است20در ايران زير  آمار اين

مواجه درصد 54 عدداالحسنه را نيز در نظر بگيريم بهاي قرضگذاري در صندوقسرمايه
).1380، و داريشفراحمديان  (شويممي

گذاري، دامنه بسيار وسيعي دارند، اما تا به حال گذاران براي انتخاب سرمايه     امروزه سرمايه
.هاي مختلف انجام شده استگذارياره روش انتخاب از بين سرمايه محدودي دربپژوهش هاي

شود در حالي كه نتايج اين تر ميتر و پرمخاطرهتصميم هاي مالي مردم روز به روز پيچيده
بيشتر نظريه هاي مالي فرض مي كنند كه . تصميم ها بر شيوه زندگي مردم بسيار مؤثر است

. مايه خود مي انديشند و به نشانه هاي مالي توجه مي كنندگذاران منطقاً به افزايش سرسرمايه
گذاري، به طور اوليه ريسك و بازده آنرا با گذاران هنگام انتخاب سرمايهسرمايه
 ضمن اينكه سطح .توانند انجام دهند مقايسه مي كنندهاي بالقوه ديگري كه ميگذاريسرمايه

هاي رواني د بستگي به خصوصيات و ويژگيگذاران حاضر به تحمل آن هستنريسكي كه سرمايه
 به هر حال يك سرمايه گذار منطقي، در صورت تشابه ).محافظه كار و ريسك پذير(ها داردآن

بيشتر پژوهش . گذاري با بازده كمتر را انتخاب نخواهد كردگذاري، سرمايهريسك دو سرمايه
گذاران ممكن است ات سرمايههاي اخير در مورد روانشناسي مالي بيان كرده است كه تصميم

تحت تأثير عوامل رفتاري داخلي از قبيل خودشناسي و عوامل رفتاري خارجي مانند نحوه 
هاي گذاران بايد بررسي سرمايهاصولاً. )2000، 3شيفر(گذاري قرار گيردانتخاب يك سرمايه

دارايي خود را به ها نقدترين وسيعي در موقع خريد يا فروش سهام عادي انجام دهند؛ زيرا آن

1. Marilyn
2 . Geoffrey
3. Shleifer
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گذاري ها بدون توجه به يك سري از عوامل، اقدام به سرمايهاگر آن. كنندسهام تبديل مي
 هدف اصلي اين پژوهش بررسي .گذاري عايد آن ها نخواهد شدنمايند، نتايج مطلوبي از سرمايه

. ار مؤثر استها در بورس اوراق بهادگذاران و تصميم هاي آنعواملي است كه بر رفتار سرمايه
هدف بعدي . ضمن اين كه تعيين درجه اهميت عوامل مذكور، از ديگر اهداف اين مقاله است

هايي مناسب گذاران هر يك از اين عوامل را با چه ويژگياين است كه مشخص شود، سرمايه
كند بايد مشخص شود كه گذاري به نسبت قيمت به سود توجه ميدانند، مثلاً اگر سرمايهمي
. دهد اين نسبت بالا باشد يا پايينجيح ميتر

ادبيات و پيشينه پژوهش-2
كنند تا گذاران تلاش مي     مديريت نقش زيادي در تعيين ارزش سهام دارد، بنابراين سرمايه

مديريت، مسئول. گذاري انتخاب كنند كه مديريت توانايي داشته باشدشركتي را براي سرمايه
درآمد هر سهم، : گذاران مانندگيري سرمايهي مالي مؤثر بر تصميمها از نسبتارائه بسياري

گذاران گيري سرمايه تصميمبربنابراين تأثير مديريت .  است... بازده و،نسبت سود به قيمت
.واضح است

داران تنها از طريق پرداخت سود توسط شركت، سهام     با توجه به اين كه در صورت عدم
ي مانند روند قيمت سهام، عواملدست آورند، توانند عايدي به ميافزايش قيمت سهام خود

ها براي خريد سهام گيري آنتواند روي تصميمنوسانات قيمت سهام، وضع بازار و نوع صنعت مي
.مؤثر باشد

گذاران اطلاعات مالي قوي ندارند و وضع بازار را به خوبي تجزيه و تحليل      بسياري از سرمايه
ها براي خريد سهام گيري آنتواند روي تصميمهاي كارگزاران ميدر نتيجه توصيهكنند، نمي

).1،2002وايمن(مؤثر باشد
در . گذاران براي خريد سهام دريافت سود نقدي سهام است     يكي از اهداف اصلي سرمايه

).2002، 2كلور(ها مؤثر استگيري آن به مقدار زيادي روي تصميمعاملنتيجه اين 
تري داشته باشد يا نسبت مند به خريد سهامي هستند كه ارزش بيشگذاران علاقه   سرمايه

ها گيري آنتواند روي تصميمتري داشته باشد از اين جهت اين نسبت ميقيمت به سود پايين
).3،2002هالستد(هنگام خريد سهام مؤثر باشد

1. Wayman
2. Clure
3. Halstead
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رصد از قيمت پرداختي براي يك سهام دهنده اين موضوع است كه چند د     بازده سهام نشان
گذاران به سهام به بازده بالا علاقه دارند و در هنگام سرمايه. شودبه صورت نقدي دريافت مي
).2002، 1تيلور(كنندخريد سهام به آن توجه مي

     در مقاطع افزايش سرمايه، با تغيير تعداد سهام در دست سهام داران، درآمد هر سهم تغيير 
گذاران گيري سرمايهتواند روي تصميمشود كه ميد و تقاضاي كاذبي براي سهام ايجاد ميكنمي

.)1380، مرادي نيا(براي خريد سهام مؤثر باشد
گذاران براي خريد سهام كسب سود ترين اهداف سرمايه     با توجه به اين كه يكي از مهم

گذاران براي خريد گيري سرمايهماست، در نتيجه نسبت سود هر سهم تأثير زيادي روي تصمي
.)2002،وايمن(سهام دارد

هاي مالي و روش      پژوهش حاضر به بررسي چگونگي تصميم به خريد و فروش دارايي
تر در مورد مرور ادبيات تحقيق بيش. پردازدهاي مختلف مالي ميانتخاب از ميان دارايي

گذاران گذاران منفرد است و سرمايهرمايهتحقيقات انجام گرفته در مورد خريد سهام، توسط س
.انداي مانند كارگزاران بررسي نشدهحرفه

2گذاران آماتور پرداخت، توسط گرين     يكي از اولين مطالعاتي كه به بررسي انگيزه سرمايه

گذاران واقعي انتخاب شده نمونه او از ميان دانشجويان به جاي سرمايه.  انجام گرفت)1969(
ها و ارتباط آن با ميانگين و دهندههاي احساسي پاسخضوع پژوهش او، بررسي ويژگيمو. بود

ها و بازده اشاره دهندههاي احساسي پاسخنتايج به ارتباط زياد ويژگي. تغييرپذيري بازده بود
. داشت

 وسيلههها در يك پژوهش كه باز تحليل عاملي براي ارزيابي اعتبار پاسخ) 1971 (3     پوتر
گذاري و خريد و فروش انجام شده بود، استفاده ها به سرمايهدهندهايمل، در مورد تمايل پاسخ

سود سهام، : ها، شش فاكتور را مشخص كرد كه به ترتيب اهميت عبارت بودند ازتحليل. كرد
انداز، سود روي معامله، مديريت گذاري مانند پسرشد سريع قيمت و سود، هدف سرمايه

.ري و رشد بلندمدتگذاسرمايه
ها داران را در گزاراش هاي شركتفاكتورهاي پراهميت براي سهام) 1974 (4     بيكر و هاسلم

گذاران در درجه اوليه نگران آينده نتايج حاكي از اين مطلب بود كه سرمايه. بررسي كردند

1. Taylor
2.Green
3. Potter
4. Baker and Haslem
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اتي است كه گذاران، اطلاعترين موضوع براي سرمايهبنابراين مهم. قيمت سهام خود هستند
. شان ياري كندريزي در مورد آينده سهامها را براي برنامهآن

گذاران، به مقدار هاي مالي و تمايلات سرمايهبراي پژوهش در مورد ويژگي) 1978 (1     بلام
 تكيه كرد، كه 1970زيادي به پژوهش هاي بورس سهام نيويورك و پژوهش هاي قبلي در سال 

طور اوليه ريسك مورد نظر نوسانات قيمت و نوسانات سود، به. سك بودتأكيد ويژه او روي ري
گذران به ميزان كمي چنين مشخص شد كه خيلي از سرمايههم. دادگذاران را نشان ميسرمايه

.كنندسبدهاي مختلف سهام نگهداري مي
ام و سود، ها از قيمت سهدهنده براي درك انتظارات پاسخ)1990(2     آنتونيديس و واندرسار

ها آن. گذاري مستقل بودندهاي سرمايههايي را انتخاب كردند كه عضوء كانوندهندهپاسخ
. تر استمتوجه شدند كه ريسك سهامي كه قيمت آن به تازگي افزايش پيدا كرده است كم

گيري را به شكل  متغير مؤثر بر تصميم34ليستي متشكل از ) 1994(3     نگي و آبنبرگر
نتايج به تركيبي از فاكتورهاي مالي و .  شركت توزيع كردند500داران بين سهامتصادفي 

گذاران برداشت ها گواه اين مطلب بود كه سرمايهرنج وسيعي از پاسخ. غيرمالي اشاره داشت
فاكتورهاي مورد تحليل به هفت گروه، تقسيم . گيري ندارنديكساني از عوامل مؤثر بر تصميم

) در مورد محيط و موقعيت(تر به شكل اطلاعات مالي يك شركت ندي بيشباين تقسيم. شدند
گذاران، گيري سرمايهتوان نتيجه گرفت كه فرايند تصميممي. گذاران بودو نيازهاي مالي سرمايه

گذاري علاوه هر سرمايهبه. اي از اقلام مالي و غيرمالي استشامل يك طيف به هم پيوسته
. از اين هفت دسته متغير، اهميت نسبي متفاوتي قائل باشدممكن است يراي هر كدام 

نشان داده شده كه عوامل زيادي روي انتخاب يك محصول ) 1999 (4     اخيراً توسط سولومان
. توسط مشتريان، مؤثر است و بازارهاي مالي محيط كاملي براي بررسي رفتار مشتريان است

 مورد كاربرد رفتار مشتريان و تكنيكهاي آن علي رقم اين موضوع پژوهش هاي بسيار كمي در
.در مسائل مالي انجام شده است

جزئيات تئوري هاي مالي و روانشناسي را بررسي كرد تا بتواند به درك ) 2003 (5     وارنرد
به هر حال . گذاران و ارتباط آن با بازارهاي مالي برسدگيري مالي سرمايهبهتري در مورد تصميم

 كه پژوهش ها ، بيشتر در مورد انتخاب دارائيهاي غير مالي انجام شده است و او مشاهده كرد

1. Blume
2. Antonides and Van Der Sar
3. Nagy and Obenberger
4. Solomon
5.Warneryd
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. گذاران تحقيقات كمي صورت گرفته استگذاران و انواع مختلف سرمايهدر مورد رفتار سرمايه
به عبارت ديگر پژوهش هاي كمي در مورد عوامل موثر بر انتخاب سبد سهام صورت گرفته 

هاي مالي و رفتار مشتريان گذاري واضحي ميان انتخاب سرمايهارتباط بسيار روشن و. است
.در انتخاب محصولات وجود دارد) مصرف كننده ها(

گذاري، تفسيري از اطلاعات پي بردند كه فرايند انتخاب سرمايه) 2006 (1     اسچلاربام و لولن
 و تحليل آن تكنيك تجزيه. گوناگون است كه بستگي به طبيعت ديگر اطلاعات موجود دارد

در نتيجه براي انجام . بسيار پيچيده است و ما مجبور به استفاده از يك مدل غيرخطي هستيم
تحليل مشترك، رويكردي . اين پژوهش از تكنيك تجزيه و تحليل مشترك استفاده شده است

است كه به طور وسيعي در انتخاب محصولات و خدمات استفاده مي شده است و در بسياري از 
هاي مورد نظر گذاران و شناسايي ويژگيگيري سرمايهش ها، براي ارزيابي فرايند تصميمپژوه

.گذاران، هنگام خريد سهام استفاده شده استسرمايه
ها گرفته شده اين است كه، دانش كافي      نتيجه عادي و اوليه كه در بسياري از اين بررسي

. كنند وجود نداردگيري ميند و چگونه تصميمكنگذاري ميدر مورد اين كه چرا افراد سرمايه
ها، سهم گذاران و معاملات آنگيري سرمايهپژوهش حاضر، با بررسي عوامل مؤثر روي تصميم

هدف اصلي پژوهش بررسي عواملي است كه بر . تري در ارتقاء دانش در اين زمينه داردبيش
. ها مؤثر استگذاران و تصميمات آنرفتار سرمايه

ه هاي پژوهشفرضي- 3
     با توجه به مباني نظري و پژوهش هاي انجام شده، فرضيه هاي پژوهش به شرح زير تدوين 

:شده است
.بيني درآمد هر سهم  استگذاران در بورس، متأثر از پيشگيري سرمايهتصميم-1
گذاران در بورس، متأثر از افزايش سرمايه انجام شده توسط شركت ها گيري سرمايهتصميم-2

.ستا
.ها استگذاران در بورس، متأثر از سود نقدي هر سهم شركتگيري سرمايهتصميم-3
.گذاران در بورس، متأثر از مشاوره و توصيه كارگزاران بورس استگيري سرمايهتصميم-4
.گذاران در بورس، متأثر از روند قيمت سهام استگيري سرمايهتصميم-5
. از وضع بازار استگذاران در بورس، متأثرگيري سرمايهتصميم- 6
.گذاران در بورس، متأثر از نسبت قيمت به سود استگيري سرمايهتصميم-7

1. Schlarbaum and Lewellen
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.گذاران در بورس، متأثراز نوسانات قيمت سهام استگيري سرمايهتصميم-8
.گذاران در بورس، متأثر از بازده استگيري سرمايهتصميم-9

.ستگذاران در بورس، متأثر از بخش صنعت اگيري سرمايهتصميم-10
.گذاران در بورس، متأثر از مديريت شركت استگيري سرمايهتصميم-11
.ت شركت استاگذاران در بورس، متأثر از محل اصلي عمليگيري سرمايهتصميم-12
.گذاران در بورس، متأثر از مبناي شناخت از شركت استگيري سرمايهتصميم-13

روش پژوهش- 4
گيري  جامعه آماري و  روش نمونه-4-1

گذاراني هستند كه به طور مستقيم در بازار فعاليت   جامعه آماري در اين پژوهش، سرمايه
گذاران داراي اين سرمايه. كنند و به طور غيرمستقيم در مديريت شركت سهيم هستندمي

ها اتتخاب شده است كه انواع هاي متفاوتي هستند و نمونه به صورتي از ميان آنويژگي
گذاران، از روش براي انتخاب سرمايه. هاي متفاوت را دربرگيردويژگيگذاران با سرمايه

اند و هاي ايراني بودهها تبعهدهندهتمام پاسخ. گيري تصادفي ساده استفاده شده استنمونه
.هاي آن ها قابل مشاهده بودگذاريافرادي بودند كه علايق كسب منفعت و سود در سرمايه

دست آوردن براي به.  استفاده شده استزيراز رابطه ونه، ابتدا     براي محاسبه تعداد نم
، گئوفريوماريلين ( و خطاي برآورد نيز با توجه به تحقيق مشابهq برابر pحدأكثر تعداد نمونه 

.در نظر گرفته شده است% 10، )2003

)1(

n : ،اندازه حجم نمونهZ :  ،متغير استاندارد توزيع نرمالε : خطاي برآورد
تعداد نمونه  چون .آمددست  شركت به 95گذاري اعداد در فرمول، تعداد نمونه      بعد از جاي

 عنوان نمونه نهايي دست آمده به دست آمد، تعداد نمونه به به30تر از از اين رابطه، بزرگ
.پذيرفته شد

دست آمده، توزيع جامعه را نرمال در نظر به     با توجه به حجم جامعه آماري و تعداد نمونه 
 نمونه 95 درصد، بايستي حداقل 95شود كه در سطح اطمينان بنابراين مشاهده مي.گيريممي

.انتخاب گردد تا نتايج آن قابل تعميم به جامعه آماري باشد

( )

ε

α

2

1
2

2





 −Ζ

=

qp

n
( )

( )1.1.
5.5.96.196.1

×
×××

=n
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 روش گرداوري اطلاعات-4-2
در قسمت اول، هر .  قسمت تهيه شده استنامه اي در دو     با توجه به اهداف پژوهش پرسش

ها و حالات ممكن براي هر يك از اين كدام از سيزده عوامل به چند بخش تقسيم شده و ويژگي
نامه، با استفاده از طيف ليكرت براي قسمت دوم پرسش. فاكتورها مورد پرسش قرار گرفته است

توان به هاي اين قسمت مي دادههر كدام از عوامل استفاده شده است، كه با تجزيه و تحليل
.نامه در پيوست آورده شده استقسمت الف و ب پرسش. آزمون فرضيات پرداخت

اي به شكل مقدماتي تهيه شد و بعد از تكميل، نظر نامه     براي آزمون روايي پژوهش، پرسش
. عمل آمدنامه اخذ و اصلاحات نهايي بهدر مورد پرسش) كارشناس هاي ارشد بورس(خبرگان 

SPSSافزار آماريبا استفاده از نرم. براي آزمون پايايي تحقيق از ضريب آلفا كرونباخ استفاده شد

دست  به%85 نمونه، عدد 95نامه محاسبه گرديد و براي الات پرسشؤ آلفاي كرونباخ براي س
توان گفت جه ميدهنده پايايي است در نتينشان% 70و با توجه به اين كه آلفاي بزرگتر از . آمد

دست آمده هاي بهخلاصه داده. باشدنامه ميآلفاي محاسبه شده بيانگر پايايي لازم براي پرسش
.قابل مشاهده است) 1(نامه ها در جدول از پرسش

نامهآوري شده از طريق پرسشهاي جمعداده: 1جدول 

اهميت نسبي هر كدام از فاكتورها
گذارانبراي سرمايه

گذاران هاي مورد نظر سرمايهويژگي
براي هر يك از عوامل گيريفاكتورهاي مؤثر بر تصميم

ABCزيادخيليزيادمتوسطكمكمخيلي
24141956601320روندقيمت سهام
47172245374110وضع بازار

411152441473510منبع سفارشات
ـــ48372323867نقدي هر سهمسود

101614391678122سود هر سهم
1516171928172450نسبت قيمت به سود

151827251055279بازده
ـــ17212515173656نوسانات قيمت سهام

202022258145620بخش صنعت
ـــ2128259127318افزايش سرمايه
28291971254259مديريت
ـــ343020747517 شركتاتمحل اصلي عملي

442512104511725مبناي شناخت

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ
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 تجزيه و تحليل اطلاعات -3- 4

.  تجزيه و تحليل شدندSPSSنامه از طريق نرم افزاز دست آمده از طريق پرسشهاي به     داده
گيري، روي يا هركدام از فاكتورهاي مؤثر بر تصميمفرضيه كلي به اين شكل بوده كه آ

هر كدام از سيزده عامل به طور جداگانه مورد . گذاران اثر دارد يا خيرگيري سرمايهتصميم
. ها مشخص شدبندي و فراواني آنآزمون قرار گرفتند و بر اساس سطوح تقسيم شده دسته

.تآمده اس) 2 (جدولنتايج كلي اين تجزيه و تحليل در 

نتايج تجزيه و تحليل داده ها:  2جدول

tdfگيريفاكتورهاي مؤثر بر تصميم
اهميت نسبي هر كدام از 

ABCعوامل

آزمون 
فرضيه 
در سطح 

95%
قبول2/637/131/21%504/129486روندقيمت سهام
قبول9/382/435/10%597/89480وضع بازار

قبول5/498/365/10%439/79478منبع سفارشات
قبولــــ5/904/7%040/59471سود نقدي هر سهم
قبول1/826/121/2%880/29467سود هر سهم

قبول9/173/256/52%049/29466نسبت قيمت به سود
قبول9/574/285/9%9455-025/0بازده

قبولــــ9/379/58%9450-0456/0نوسانات قيمت سهام
قبول7/149/581/21%9451-527/1وع صنعتن

ردــــ8/769/18%9452-960/2افزايش سرمايه
رد8/563/265/9%9449-178/4مديريت

ردــــ9/789/17%9443-650/7محل اصلي عمليات
رد7/539/173/26%9440-225/8مبناي شناخت

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

بندي به صورت كلي انجام شده است توجه به اهميت نسبي هر يك از سيزده عامل ، رتبه     با 
.قابل مشاهده است) 1(كه جايگاه هر يك از عوامل در نمودار 
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گيريبندي عوامل مؤثر بر تصميمرتبه: 1نمودار 

نتايج-5
     مديريت

مديريت نقش زيادي  گران استمديريت كليد شناسايي شركت براي تحليل: توان گفتمي
گذاران تلاش مي كنند تا شركتي را براي در تعيين ارزش سهام دارد، بنابراين سرمايه

گذاران، تعجبي ندارد كه سرمايه. گذاري انتخاب كنند كه مديريت توانايي داشته باشدسرمايه
ورد ترجيح مي دهند كه مديريت شركت سابقه و حسن شهرت قابل توجهي در صنعت م

علم و زيركي شخص مدير اهميتش از وجه اجتماعي مدير بيشتر . فعاليتشان  داشته باشند
.)2003،گئوفري وماريلين. (است

گذاران مانند گيري سرمايههاي مالي مؤثر بر تصميم بسياري از نسبت ارائه    مديريت، مسئول
 تأكيد بيش از حد روي ارزيابي بنابراين. است... درآمد هر سهم، نسبت سود به قيمت و بازده و

.دليل نيستكيفيت مديريت، بي
گذاران به شكل با اهميتي متأثر از گيري سرمايهدهد كه تصميم    ديگر پژوهش ها نشان مي

در اين پژوهش، مديريت در رده نازل . حسن شهرت و اعتبار مديريت در صنعت و شركت دارد
 مشابه، مديريت در رده اول قرار گرفته پژوهش هاييازدهم قرار گرفته است، در حالي كه در

).2003،گئوفري وماريلين(است
دادند كه ها ترجيح ميدهنده درصد از پاسخ8/56دهد كه نشان مي) 2(    اطلاعات جدول 

كنند كه مديريت بايد از درصد بيان مي3/26.مدير در صنعت، سابقه درخشاني داشته باشد
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هاي شخصي مدير را مهم  درصد ويژگي10ي خوبي برخوردار باشد و تنها جلوه اجتمايي و عموم
.دانندمي

گذاران در بازار بورس متأثر از گيري سرمايهتصميم: توان گفت درصد اطمينان مي95    با 
.مديريت شركت نيست

1    وضع بازار

هايي كه داراي سهام شركت. سهام استدهنده ميزان رشد سود و قيمت نشانوضع بازار
تر مورد تر رشد كند، بيشها، سريعرود كه سود و قيمت آنرشد سريعي هستند و انتظار مي

2هايي كه سهام با سابقه سودآوري بالادرست است كه شركت.گذاران هستندتوجه سرمايه

تر قيمت و سود اين شوند، ولي رشد كمهاي موفق محسوب ميدارند، هميشه جزء شركت
. تري كنندهاي پررشد، توجه بيشگذاران، به سهاما، باعث شده كه سرمايههشركت

هاي آماري انحراف استاندارد زيادي داشت، در اصل معامله روي در تست3    سهام پرمخاطره
پذيري فراواني دارند به آن توجه گذاراني كه حالت ريسكها حالت قمار دارد و سرمايهاين سهام

.دهندتري ميگذاراني ايراني، به آن اهميت كم سرمايه.)2002هالستد،. (دارند
دادند ترجيح ميگذاران ايراني سرمايه درصد از 2/43: توان گفتمي) 2(    با توجه به جدول 

 درصد از 38ي در قيمت و سود داشته باشد و سابقه سودآوري سهام، براي ع رشد سري،كه سهام
. درصد بود10هاي پرمخاطره به ميزان ل به سهامترين تمايكم. ها اهميت داشتآن

گذاران در بازار بورس متأثر از گيري سرمايهتصميم: توان گفت درصد اطمينان مي95    با 
.ويژگي سهام است

4    روند قيمت

روند قيمت سهام عبارت است از رگرسيون نوسانات قيمت سهام بر اساس يك دوره 
خريد يك سهام تنها با توجه به روند صعودي قيمت آن، يك ديد . )2002هالستد، (مشخص

گذار با اين شيوه ممكن اي است كه همواره وجود داشته است، در حقيقت سرمايهلوحانهساده
يك روند ثابت قيمت سهام، منطقاً بايد . است احتمال سود روي سهام خود را از دست بدهد

گذاران خلاف ديگران ير صعودي، بعضي از سرمايهرغم ترجيح يك قيمت با سعلي. جذاب باشد

1. Marker Status
2 . Blue Chips Stock
3 . Speculative Stock
4. Price Trend
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گذاران كنند، احتمالاً اين سرمايهگذاري ميهايي با سير نزولي سرمايهعمل كرده و در سهام
خريد سهامي كه روند قيمتش .تر بوده استاند كه قويپارامترهاي ديگر را در نظر گرفته

شديداً توصيه شده ولي است توسط بلامصعودي است در مقايسه با سهامي كه روند قيمتش نز
توان گفت سهامي كه روند قيمتش صعودي است مطمئناً چنين ميهم). 1978بلام، (است

.تري داردريسك كم
ها، تمايل به خريد سهامي دهنده درصد از پاسخ2/63: توان گفت مي) 2(    با توجه به جدول 

درصد از 7/13 تنها .در قيمت داشته استهاي اخير، روند رو به رشدي دارند كه در ماه
. ها با روند نزولي قيمت بودندگذاران، علاقه به خريد سهامسرمايه

گذاران در بازار بورس متأثر از روند گيري سرمايهتصميم: توان گفت درصد اطمينان مي95    با 
.قيمت سهام است

1ها و سفارش ها     منبع توصيه

ها مراجعه منظور خريد و فروش سهام به آنگذاران بههستند كه سرمايهكارگزاران مردمي 
شوند با اي است ميان اوراق بهاداري كه معامله مييك كارگزار در حقيقت واسطه. كنندمي

).2002وايمن،(شوندها خريد و فروش ميبازارهايي كه اين اوراق بهادار در آن
. ان، براي سفارشات كارگزاران اهميت زيادي قائل هستندگذاردهد كه سرمايه    نتايج نشان مي

گونه شك هاي درست و سودمند به مشتريان خود هيچكارگزاران سهام نبايد در رساندن توصيه
توجه . هاي مالي بسيار لازم استها در مورد ريسكبه خصوص توصيه. اي داشته باشندو شبهه
به هر حال . يري نيز در نوع خود جالب توجه استگگذاران به جرايد مالي براي تصميمسرمايه

. گذاري، بايد مطالعه و تحقيق لازم را انجام دهندگيري در مورد سرمايههمه مردم هنگام تصميم
اي شود كه ناشي از يك تفكر حرفهگذاران، شور و اشتياقي مشاهده ميولي در اكثرسرمايه

.نيست
دهند تري نشان مي افراد عادي در بازار سهام توجه كمگذاران به شايعات و سفارشات    سرمايه

توان نتيجه گرفت كه اكثريت كساني كه در مي.  تأكيدي بر اين مطلب استپژوهشو نتايج 
.گرگذاران منطقي هستند تا سوداگر يا مخاطرهبازار سهام مشغول مبادله هستند سرمايه

هاي گذاران معتقدند كه توصيهد از سرمايه درص50نزديك توان دريافت كه مي) 2(    از جدول 
ها به جرايد  درصد از آن8/36.ها در بسياري از خريدها باشدتواند راهنماي آنكارگزاران، مي
.كردندگذاران به شايعات بازار توجه مي درصد از سرمايه10كردند و تنها مالي توجه مي

1 . Source of  Recommendation
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گذاران در بازار بورس متأثر از  سرمايهگيريتصميم: توان گفت درصد اطمينان مي95    با 
.توصيه كارگزاران بورس است

1)حوزه فروش محصولات(    مكان اصلي عمليات 

اندازد، صادراتي بودن گذاران ميترين موضوعي كه اين پرسش به ذهن سرمايه    شايد بيش
ر كيفيت هايي كه دستي در صادرات دارند از نظبا توجه به اين كه شركت. محصول است

گذاران محصول و اعتبار در جايگاه بهتري در كشور قرار دارند، اين موضوع مورد توجه سرمايه
تر به فعاليت گذاران در نهايت بيشالبته اين غيرمنطقي نيست كه سرمايه. قرار گرفته است

به آن تري ها به اين بازارها آشناتر و دسترسي بيشها داخل كشور توجه دارند، زيرا آنشركت
گذاران، اهميت زيادي به اين موضوع هاي آماري نيز مشخص شد كه سرمايهدر تست. دارند
.دهندنمي

 در هندد ترجيح ميگذاران ايرانيسرمايه درصد از 8/79: توان گفتمي) 2(    با توجه به جدول 
ها از آن درصد 18 و تنها گذاري كنند كه محل اصلي عملياتش در ايران باشدشركتي سرمايه

.اعتقاد داشتند كه محل اصلي عمليات شركت بايد فراتر از ايران باشد
گذاران در بازار بورس متأثر از گيري سرمايهتصميم: توان گفت درصد اطمينان مي95با 

.مكان اصلي عمليات شركت نيست

2    سود نقدي سهام

 كه به شكل نقدي توزيع ،ه سهام برابر است درصدي از سود هر سهم اعلام شدي    سود نقد
اي گذاران، براي سود سهام اهميت ويژهدهد كه سرمايهنتايج نشان مي). 2003، 3كلور(شودمي

گذاران بايد مطمئن ولي سرمايه.قائل هستند، زيرا آن را نشان سلامت مالي شركت مي دانند
گذاران اكثر سرمايه. يستوام ن: ها، متكي به منابع مالي مانندشوند كه شركت براي اين پرداخت

.دهند كه سود سهام به طور منظم پرداخت شودترجيح مي
دهند ، ترجيح ميگذاران ايرانيسرمايه درصد از 5/90: توان گفتمي) 2(با توجه به جدول 

ها درصد از آن4/7 و كندگذاري كنند كه سود سهام را منظم پرداخت ميدر شركتي سرمايه
.دهند را ترجيح ميپرداخت غير منظم

1. Principal of  Place  Operation
2 . Dividend Per Share
3. Clure
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گذاران در بازار بورس متأثر از گيري سرمايهتصميم: توان گفت درصد اطمينان مي95با 
.سود نقدي سهام است

1    نسبت قيمت به سود

دست از تقسيم قيمت بازار سهام شركت، بر سود هر سهم شركت بهنسبت قيمت به سود
هاي مالي، نسبت قيمت به سود است و در اين سبتيكي از مهمترين ن).2002هالستد، (مي آيد

.تحقيق در رده ششم قرار گرفته است
. ها با نسبت قيمت به سود پايين، زياد استدهد كه تمايل براي خريد سهام    نتايج نشان مي

اي هستند گذاري بالقوههاي سرمايهتوان گفت سهام ها با نسبت قيمت به سود پايين، فرصتمي
و يك عدم تمايلي آشكاري به خريدن سهام با نسبت . شود گذاران توصيه ميمايهكه به سر

.شودقيمت به سود بالا، مشاهده مي
دهند سهامي را  درصد از پاسخ دهندها ترجيح مي6/52: توان گفتمي) 2(    با توجه به جدول 

گذاران ايراني، به يه درصد از سرما18 و تنها بخرند كه نسبت قيمت به سود پاييني داشته باشد
.ها با نسبت قيمت به سود بالا علاقه دارندسهام

گذاران در بازار بورس متأثر از گيري سرمايهتصميم: توان گفت درصد اطمينان مي95با 
.نسبت قيمت به سود است

2    بازده

 يك سهم     بازده بيانگر اين موضوع است كه سرمايه گذار، چند درصد از قيمت پرداختي براي
بازده سهام در رده هفتم قرار گرفته، با اين ). 2002تيلور، (كندرا به صورت نقدي دريافت مي

گذاران، اصرار زيادي روي بازده گذاران دارد، اكثر سرمايهاي نزد سرمايهحال از اهميت ويژه
 و رشد بالاي سهام دارند، ضمن اينكه پرداخت منظم سود سهام و تمايل به تركيبي از درآمد

تمايل به بازده بالا و نسبت قيمت به سود . گذاران وجود داردگذاري بين اكثر سرمايهسرمايه
خوبي درك هاي مالي مرتبط با سهام را بهها، نسبتدهندهدهد كه پاسخپايين، نشان مي

.نمايندمي

1 . P/E
2. Vield
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 يك بازده بالا را گذاران، سهام با درصد از سرمايه9/57: توان گفتمي) 2(    با توجه به جدول 
 درصد نيز به بازده سهام اهميت چنداني 9 درصد بازده متوسط و 28، دهندترجيح مي

.دهندنمي
گذاران در بازار بورس متأثر از بازده گيري سرمايهتصميم: توان گفت درصد اطمينان مي95    با 

.سهام شركت است

1    نوع صنعت

ت سهام بستگي به بخش صنعتي دارد كه سهام متعلق به توان گفت رفتار بلند مدت قيم    مي
تري دارند ولي رشد ثابتي دارند هايي كه جنب و جوش كمگذاران به بخشسرمايه. آن است

شور و اشتياق . علاقه نيستندمند هستند، گرچه به صنايع در حال رشد نيز بيعلاقه
واضح است .  پايين استهايي كه نوسان زيادي دارند بسيارگذاران به بخشسرمايه

هايي كه نسبتاً محافظه كار بودند يا تمايل داشتند از نوسانات دوري كنند، تمايل دهندهپاسخ
.گذاري را انتخاب كنند، كه قيمت آن صعودي باشدداشتند زماني يك سرمايه

در ها ، صنايعي را كه دهنده درصد از پاسخ9/58: توان گفت مي) 2(    با توجه به جدول 
 درصد از 15و تنها ). بازده بالا و كاهش ريسك(دهند مرحله تثبيت هستند، ترجيح مي

ها، حاضرند براي كسب سود،  در صنايعي كه ريسك و بازده بالايي دارند دهندهپاسخ
.گذاري كنندسرمايه

از نوع گذاران در بازار بورس متأثر گيري سرمايهتصميم: توان گفت درصد اطمينان مي95    با 
.است) مرحله صنعت(صنعت 

2    افزايش سرمايه

 يا عرضه به عموم افزايش سرمايه توانند از طريق صدور حق تقدم خريدها مي    شركت
گذاران هنگام خريد سهام دهد كه ميزان توجه سرمايهنتايج نشان مي. )1380مرادي نيا، (دهند

.به اين فاكتور بسيار كم است
گذاران، افزايش سرمايه به شكل  درصد از سرمايه2/80:توان گفتمي) 2(دول     با توجه به ج

افزايش سرمايه به كه ها تمايل دارند  درصد از آن18و تنها دانند، حق تقدم خريد را مناسب مي
.شودها حفظ ميشايد علت آن اين باشد كه نسبت سرمايه آن. شكل عرضه به عموم باشد

1. Indusry Sector
2. Appreciation Capital
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گذاران در بازار بورس متأثر از گيري سرمايهتصميم: توان گفتن مي درصد اطمينا95    با 
.افزايش سرمايه نيست

1    نوسان قيمت

هايي كه قيمت آن، با يك روند ثابت حركت گذاران براي سهامتمايل شديدي بين سرمايه
 نوسان شان زيادهايي كه قيمتگذاري روي سهامها از سرمايهكند، وجود دارد، ولي آنمي
هاي ها معترف هستند كه فرصتدهندهكنند، با اين وجود خيلي از پاسخكند دوري ميمي

ولي . تر استثبات بوجود آيد، بيشسودآوري كه ممكن است براي يك سهام با يك قيمت بي
گذاران و طرفداران روند متغير نكته قابل توجه اين است كه طرفداران روند ثابت قيمت، سرمايه

ليز (كنند تا حد ممكن ريسك را كاهش دهندگذاران سعي ميسرمايه. ، سوداگران هستندقيمت
.)1980، 2و همكاران

دهند كه ها ترجيح ميدهنده درصد از پاسخ9/58: توان گفتمي) 2(    با توجه به جدول 
 حدود .ها روي آن كم باشدسهامي را بخرند كه قيمت آن زياد نوسان ندارد، حتي اگر عايدي آن

هاي پرنوسان، پذير داشتند و حاضر بودند روي سهامها، روحيات ريسكدهنده درصد از پاسخ37
.گذاري كنندسرمايه
گذاران در بازار بورس متأثر از گيري سرمايهتصميم: توان گفت درصد اطمينان مي95    با 

.نوسانات قيمت سهام است

3    طريقه شناخت از شركت

گذاري كنند كه معلومات شخصي يا هايي سرمايهدهند در شركتران ترجيح ميگذاسرمايه
ها را در ها دارند كه آنتجاربي در مورد آن دارند و در بعضي موارد افراد مطلعي در آن كمپاني

ها ها از محصولات شركت يا استفاده آنبه هر حال درصد شناخت آن. دهدجريان امور قرار مي
).1977ليز و همكاران، (ها استاثرتري روي تصميم آنفاكتورهاي كماز آن محصولات، 

دهند در ها، ترجيح ميدهنده درصد از پاسخ7/53: توان گفتمي) 2(جدول     با توجه به 
. گذاري كنند كه تجربه عملي يا اطلاعات عمومي زيادي در آن داشته باشندصنعتي سرمايه

1. Price Volatility
2. Lease et al
3 . Knowledge Base
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براي )  درصد3/26(و يا شناختن آن محصولات، ) صد در17,9(استفاده از محصولات شركت 
.گذاران از اهميت زيادي برخوردار نيستسرمايه

گذاران در بازار بورس متأثر از نوع گيري سرمايهتصميم: توان گفت درصد اطمينان مي95    با 
.شناخت از شركت نيست

1    درآمد هر سهم

ا سود گزارش شده شركت، تقسيم بر تعداد سهام     درآمد هر سهم برابر است با برابر است ب
هاي ترين نسبتدرآمد هر سهم، يكي از مهم. )2002، وايمن(دارانمنتشره و در دست سهام

 هر سهم بالا، درآمد به خريد سهام با تمايل. كنندگذاران به آن توجه ميمالي است كه سرمايه
 هر سهم در رده چهارم قرار گرفته درآمد،پژوهشدر اين . گذاران وجود داردبين همه سرمايه

.بيني بوده استاست كه اين مكان تا حدي قابل پيش
گذاران بايد توجه كنند كه مقدار اين نسبت در صنايع مختلف يكسان نيست با اين حال سرمايه

 هر درآمدتوان ضمن اين كه در يك صنعت خاص نيز در صورتي مي. و قابليت مقايسه ندارد
هاي حسابداري يكساني استفاده كرده هاي مختلف را با هم مقايسه كرد كه رويهسهم شركت

.باشند
 هر درآمدها، سهام با نسبت دهنده درصد از پاسخ6/84: توان گفتمي) 2(    با توجه به جدول 

 هر سهم درآمدگذاران معتقد هستند كه نسبت  از سرمايه15 و دهندسهم بالا را ترجيح مي
.توسط مفيدتر استو مپايين 
گذاران در بازار بورس متأثر از گيري سرمايهتصميم: توان گفت درصد اطمينان مي95    با 
. هر سهم استدرآمد

گيري كلينتيجه- 6
گذاران، اهميتش از فاكتورهاي معروف آور نيست كه روند قيمت سهام براي سرمايهتعجب

هاي مالي از جايگاه بالايي ميان دهد كه نسبتين نشان ميا. تر استبازده و سود هر سهم بيش
ولي جايگاه بازده و سود سهام قابل تأمل است، زيرا در جايگاه . گذاران برخوردار نيستندسرمايه

هاي  به صورتگذارانسرمايهاطمينان  عدم:توان گفتبه طور كلي مي. بسيار پاييني قرار دارند
تر ها بيشل سيستم حسابداري كاملاً مشهود است، در عوض آنهاي مالي و در كمالي، نسبت

1. EPS
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براي تجزيه . روند قيمت سهام و وضع بازار: تر است، مانندبه معيارهايي توجه دارند كه ملموس
گذاران مؤثر باشد، گيري سرمايهو تحليل بهتر اطلاعاتي كه به نحوي ممكن است روي تصميم

ضمن . گذار نيز مورد توجه قرار گيردح فعاليت سرمايهبايد عواملي مانند سن، جنسيت و سط
. گذاران بسيار مهم استپذيري سرمايهاين كه سطح ريسك

ها عوامل ديگري را نيز براي ها، ادعا داشتند كه آندهنده    تعداد بسيار كمي از پاسخ
 وسعت و اين مشكل ناشي از. نامه نيامده استكنند كه در پرسشگيري استفاده ميتصميم

تري توسط پژوهشگران هاي متنوعشود ويژگيپيچيدگي فرايندهاي مالي است كه توصيه مي
آوري شده توسط اين اطلاعات جمع. ديگر شناسايي شود و اين پژوهش تكميل شود

توان ضمن اين كه مي. دهدهاي مفصل ديگري را نيز مينامه، امكان تجزيه و تحليلپرسش
گيري و رفتار شايد دانش محدود ما از فرايند تصميم.  نيز تغيير دادها راروش تحليل داده

افزايش دهد زيرا همانطور كه گفته شد در اين ا گذاران، مسئوليت پژوهشگران بعدي رسرمايه
گيري بررسي نشده است و راه براي در نظر گرفتن پژوهش همه فاكتورهاي مؤثر بر تصميم

. گذاري يا باورهاي اجتماعي تأثير محيط شركت روي سرمايه:تر باز است مانندفاكتورهاي بيش
. ها بوده استدهنده فعلي تمركزش روي خريد سهام توسط پاسخپژوهش
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    پيوست
گيري هنگام خريد سهام، چند حالت ذكر براي هريك از عوامل مؤثر بر تصميم-    الف

دهيد؟كدام را ترجيح ميعنوان يك سرمايه گذار شده است، شما به

كدام حالت 
را ترجيح 

.دهيدمي
حالت ممكن براي هر يك از عوامل شماره عوامل مؤثر بر 

گيريتصميم شماره

. مديريتي كه در صنعت سابقه درخشاني داشته باشد 1
.    مديريتي كه از جلوه اجتماعي وعمومي خوبي برخوردار باشد 2

.ويژگي هاي فردي مدير، براي شما شناخته شده باشد تنها  3
مديريت شركت 1

. قيمتها در ماههاي اخير رو به افزايش باشد 1
. قيمتها در ماههاي اخير روند نزولي داشته باشد 2

. قيمتها در ماههاي اخير ثابت باشد 3
روند قيمت سهام 2

) و ساير شركتهادرمقايسه با ميانگين صنعت. ( سود هر سهم بالا باشد 1
. سود هر سهم متوسط باشد 2
. سود هر سهم پايين باشد 3

نسبت سود هر سهم 3

در مقايسه با شاخص صنعت و ساير شركتهاي          . ( بازده سهام بالا باشد
)مشابه 1

. بازده متوسط باشد 2
. بازده پايين باشد 3

بازده سهام 4

)بازده بسيار بالاو ريسك بسيار بالا (. مرحله پيشرو 1
)بازده بالا، كاهش ريسك.( مرحله توسعه يا رشد 2

)بازده پايين و ريسك پايين. ( مرحله ثبات 3
نوع  يا  مرحله صنعت 5

. دارا بودن اطلاعات عمومي يا تجربه عملي در صنعت 1
.ت استفاده از محصولات شرك 2
. شناختن، محصولات شركت 3

مبناي شناخت از 
شركت 6

. نسبت قيمت به سود، بالا باشد 1
. نسبت قيمت به سود، متوسط باشد 2
. نسبت قيمت به سود، پايين باشد 3

نسبت قيمت به سود 7

. سهامي كه اغلب قيمتش نوسان داشته باشد 1
. سهامي كه اغلب قيمتش ثابت باشد 2 نوسانات قيمت 8

. سهام، سابقه سود آوري بالايي داشته باشد 1
. سهام، رشد سريعي در قيمت و سود داشته باشد 2

. سهام، پر مخاطره يا پر ريسك باشد 3
وضع بازار 9

. توصيه هاي كارگزار 1
. توصيه هاي جرايد مالي و روزنامه ها 2

. شايعات بازار 3
سفارشات وتوصيه ها 10

. شركت بيشتر در كشورايران فعاليت كند 1
. شركت بيشتر در خارج از ايران فعاليت كند 2 محل اصلي  عمليات 11

. پرداخت منظم سود نقدي 1
. پرداخت غير منظم سود نقدي 2

سود نقدي هر سهم 12

. افزايش سرمايه، از طريق صدور حق تقدم خريد سهام انجام شود 1
. افزايش سرمايه از طريق عرضه به عموم صورت گيرد 2 13 سرمايهافزايش
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كنيد؟ در هنگام خريد سهام به هر كدام از اين عوامل، به چه ميزان توجه مي-ب

ميزان اهميت

كمخيلي كم متوسط زياد زيادخيلي
گيريعوامل مؤثر بر تصميم شماره

مديريت شركت 1

روند قيمت سهام 2

سود هر سهم 3

بازده سهام 4

نوع صنعت 5

اي شناختمبن 6

نسبت قيمت به سود 7

نوسانات قيمت 8

وضع بازار 9

شايعات و توصيه ها 10

محل اصلي عمليات شركت 11

سود نقدي هر سهم 12

افزايش سرمايه 13
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