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 چکیده

صلی بازار بورس  س سهام فروش ای دیخر موقع درسهامداران به عنوان بازیگران مهم و ا س هاییبرر   انجام یعیو

ام مختلف اقد عوامل در نظر گرفتن بدونها آن اگر. کنندیم لیتبد سهام به را خود ییدارا نینقدترها آن رایز ؛دهندمی

ر حال ی دکشورها در شتریب موضوع نیا. شد نخواهد دشانیعا گذاریسرمایه از یمطلوب جینتا ند،ینماگذاری سرمایه به

صوص ایران  سعه و به خ ست مطرحتو صاد طیشرا در رییتغ هرگونهو  ستین ییکارا یدارا بورس که ا سیس ،یاقت   و یا

شته تأثیر بهادار اوراق بورس بر سرعت به تواندیمغیره  سان دچار را آن و گذا   همطالع نیا دربا این رویکرد  .کند نو

ی و شناسای رانیا بورس بازار در گذاریسرمایه جهت سهامداران گیریبر تصمیم اثرگذار یتا فاکتورها است شده تلاش

پیمایشووی و با تراحی پرسووشوونامه از  صوووررشوووند. جهت رسوویدن به این هدلا اتلاعار مورد نیاز به  بندیرتبه

صان فعال در بازار بورس نظرانصاحب، گذارانسرمایه ص سال  رانیا بهادار اوراق و متخ و در  یآورجمع 8931برای 

بازده (، 202/0)با وزن  نرخ ارزچارچوب روش دلفی فازی تحلیل شوودند. نتایج حاصوول از مطالعه نشووان داد متغیرهای 

هسووتند که بر  اقتصووادی کلان عواملترین ( مهم861/0( و نرخ سووود بانکی )با وزن 811/0)با وزن  بازارهای موازی

رفتاری  و روانی گذارند. ضمن آن که از میان عواملاثر می بورس بازار در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریتصمیم

نظر ( و 813/0)با وزن  هامی از مجامع شوورکتاخبار رسوومی و غیررسوو(، 839/0)با وزن  واررفتار تودهنیز سووه متغیر 

شرکت سرمایهکارگزاران و  شاوره  شترین 810/0)با وزن  گذاریهای م صمیم تأثیر را( بی  برای سهامداران گیریبر ت

حجم (، 811/0)با وزن  سووود هر سووهماند. در نهایت نیز نتایج نشووان داد داشووته ایران بورس بازار در گذاریسوورمایه

سه سهام( و 863/0)با وزن  ممعاملار  شوندگی  سابداری و نیز متغیرهای  و سه عامل مالی( 851/0) نقد تحولار ح

سی داخل شورهاو  (856/0با وزن) یکالهای تکنتحلیل(، 818/0)با وزن  سیا سایر ک سی با  سیا سبار  )با وزن  منا

 گذاریهسرمای برای سهامداران گیریتصمیمبر  بیشترین اهمیت و تأثیر راسیاسی هستند که  و فنی عامل( سه 812/0
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 مقدمه

سعه انیجر در صاد تو  ویافته  شیافزا روز به روز دیتول مهم عامل عنوان به هیسرما تیاهم ،یاقت

ستس اتخاذ موجب امر، نیهم ست دهیگرد هیسرما جذب یبرا هایییا   لیدل به ژهیو به هیسرما بازار .ا

بیشووتری  تیاولو ازگذاری سوورمایه یهاترح یمال نیتأم در پول، بازار با سووهیمقا در یضوودتورم اثرار

ست تیاهم حائز و بوده برخوردار ستا  .ا شورها اقدامارترین مهمدر این را سعهی ک سترش ،یافتهتو  گ

شو و هیسرما یبازارها ست یخارجگذاران سرمایه قیت بورس اوراق بهادار  .(8939)فلیحی و همکاران،  ا

ست که توانایی جذب بخش قابل توجهی از یکی از اجزا و بخش سرمایه ا صلی بازار  ی اندازهاپسهای ا

صاد از یمهم بخش بورس، در گذاریسرمایهسرگردان جامعه را دارد. امروزه  شور اقت شک را هاک  لیت

  وشووود می مبادله جهان سوورتاسوور در بورس یبازارها قیتر از هیسوورما زانیم نیشووتریب ودهد می

 اوراق بوووورس(. 8931هستند )محمدی و ستوده،  بازارهااین  عملکرد ازمتأثر  شدر هب یمل یاقتصادها

 از یکی .است خاص ینو قوان ضوابط تحتها شرکت سهام فروش و دیخر یرسم و متشکل یبازار بهادار

  .اسووووت معوووواملار به دنیبخش سرعتبهادار و  اوراق متیق نمودن عادلانه به کمک بازار نیا فیوظا

  نیتأم منظور به یخصووصو بخش ینگینقد واندازها پس یآورجمع مرکز ییسوو از بهادار اوراق بورس

  اقتوووصاد هووور یبازارهووواترین مهم از یکوووی بوووازار ووونیا. است بلندمدرگذاری سرمایه یهاپروژه یمال

 طیشوورا و اصووول یدارا یگرید بازار هر دنمان بورس بازار. (8932و همکاران،  زادهیمکرییدا) هسووت

  روشف و دیخر وگذاری سرمایه به توانیم اییهپا اصول نیا به عمل و گرفتن نظر در با که است اییژهو

 را موقعیت این بورس بازار. رسید بورس در موجود مسائل از یواقع درک به نیهمچن و کرد اقدام سهام

  گذاریسرمایه جهت را لازم منابع شرکتشان، سهام از بخشی عرضه با تادهد می قرارها بنگاه اختیار در

  هب شرکت یک سهام از قسمتی عرضه حال عین در. آورند دست به خود تولید خط گسترش و تجهیز و

سیم معنای شتری افراد شدن دخیل نتیجه در و سهامداران میان مالکیت تق  تشرک آن مدیریت در بی

  باعث آوردیم فراهم تولیدی هاییتفعال در را عمومی مشووارکت موجبار که این ضوومن که باشوودیم

 فواید تواندیم بورس تالارهای فعالیت گسوووترش از حمایت. گرددیم مربوته نهاد مدیریت اصووولاح

  جادای به توانیماز آن جمله  که باشد داشته دنبال به ایران اقتصاد ساختاری اصلاح برای را شمارییب

  و نگینقدی جذب نتیجه در و اقتصادی هاییتفعال در بیشتر مشارکت برای خصوصی بخش در انگیزش

شور هاییهسرما تمرکز سهیل و تولید بخش در ک صیص کنار در مالی ینتأم فرآیند ت  در هایهسرما تخ

  و مدیریتی امور اصوولاح حال عین در وباهم  رقابت به تولیدی یهابنگاه تشووویق نیاز، مورد یهابخش

  بکس جستجو، هایینههز شامل که معاملاتی هایینهکاهش هز بورس، بازار به پیوستن برای خود مالی
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شکار  پنهان هایینههز و ید و فروشخر و اتلاعار ست، دیگرو آ   مشارکت و قرضه اوراقعرضه  امکان ا

سط شترگذاری سرمایه برای مالی ینتأم بازار، این درها سازمان دیگر و دولت تو سعه و بی  خطوط تو

ستفاده امکان تولید، شتر ا سهیلار دیگر وها وام از بی شار بانکی، ت ضه اوراق انت  سود تدریاف امکان و قر

شاره بنگاه درآمدهای محل از سالیانه س(. مطابق 8935، ورزنه یعیشفو  ورزنه یعیشف) کرد ا ها یبرر

صل از یکی   یشپ هاییتمحدود بهینه، یسودآور در ایران تولیدی یهابنگاه توانایی عدم دلایل ترینیا

به ایرانی گذاران سرمایههای اخیر این در حالی است که تی سال ؛هست سرمایه جذب برایها آن روی

به بازارهای سوداگرانه  ی خودهابه انتقال سرمایههای مولد و واقعی اقتصاد گذاری در بخشجای سرمایه

سکه صلی بازاقدام نموده ارز و  سهامداران بازیگران مهم و ا ستند.اند.  سرمایه ار بورس ه صولاً  گذاران ا

س س هاییبرر   به را خود ییدارا نینقدترها آن رایز ؛دهندمی انجام سهام فروش ای دیخر موقع در یعیو

  جیانت ند،ینماگذاری سرمایه به اقدام عوامل از یسر کی به توجه بدونها آن اگر. کنندیم لیتبد سهام

شانیعا گذاریسرمایه از یمطلوب ضوع نیا. شد نخواهد د شورها در شتریب مو سعه و به ک ی در حال تو

   یسایس ،یاقتصاد طیشرا در رییتغ هرگونهو  ستین ییکارا یدارا بورس که است مطرحخصوص ایران 

شته تأثیر بهادار اوراق بورس بر سرعت به تواندی... م و سان دچار را آن و گذا شورها در. کند نو ی ک

ار اقتصاد از ثبار نسبی برخورد رایز ستین بهادار اوراق مورد در عیوس هاییبررس به اجیاحت یافتهتوسعه

  هادارب اوراق بازار متیق بهتر عبارر به. است اوراق آنی ذات ارزش به کینزد نیز سهام بازار متیق است و

سب شاخص ست بهادار اوراق یواقع ارزش از یمنا   ترینمهم(. 8931ی، ریقی رجبی و اردکانی کمال) ا

  گذارهیسرما. است ندهیآ به آن کامل اتکای شود،می مرتبط گذاریهیسرما ذار و تیماه به که ایمسئله

.  ردگی کار به مختلف هاینهیگز قالب در را آن تواندیم که است یمال منابع از برخوردار شروع، نقطه در

ست اینهیگز انتخاب دنبال به گذارهیسرما یعیتب تور به ص مقدار از که ا شخ   در هک یمال هیسرما یم

سب را انتظار مورد سود نیشتریب دارد، اریاخت ست ناچار او لذا کند، ک صو ا  از کی هر ندهیآ از رییت

صم بر توانندیم که یعوامل ن،یب نیا در. کند دایپ را خود نقش و کرده بینییشپ را هانهیگز  رییگمیت

شته تأثیر گذارهیسرما شند، دا   املعو از. شوندیم مربوط یطیمح عوامل و گذارهیسرما هاییژگیو به با

 اقتصادی مهم رهاییمتغ نوسانار و جامعه در قانون تیحاکم زانیم مقررار، و نیقوان توانیم یطیمح

  اندازهایپس و هایهسوورما جذبدر ایران  (.8932 همکاران، و اسوودلو) برد نام را...(  و ارز نرخ تورم،)

سعه سمت بهها آن تیهدا ودر بورس  کوچک سکها شرکت تو سی فراوانی با ری سیا صادی و  های اقت

ست. ستا باید  روبرو ا صم مؤثر عوامل و یمال منابع کنندگانینتأم رفتاردر این را ص یهامیبرت  یاداقت

سب را اتخاذ نمود شناخترا ها آن صمیمار منا در  گذارانسرمایهی کل تور به. تا بتوان با تکیه بر آن ت
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صم هنگامایران  سهام و یمت ه مؤلف دو به توجه با بهادار اوراق بورس درگذاری سرمایهگیری برای خرید 

سبت یانفرادگذاران سرمایه بالطبع. کنندیم عمل بازده و سکیر   ارامکان از عمدهگذاران سرمایه به ن

 یاسیس یهانوسان و هاثباتییب، املوع نیا در کنار .برخوردارند عامل این دو نیب تعادل جهتی کمتر

صاد و صم سکیر بازار طیمح یاقت ست شیافزا را گیرییمت   تیریدم ستمیس کی جادیا نیبنابرا؛ داده ا

با  ؛است یضرور کند فایا هیسرما بازار شتریب توسعه و ثبار در یضرور و کننده کمک ینقش که سکیر

، یاقتصادپاسخ به آن است این است که چه عوامل  درصدداین رویکرد پرسش اصلی که مطالعه حاضر 

سی  سیا سهام متیق برمالی، رفتاری و فنی و  ورس در بازار ب افراد گذاریسرمایهو بالطبع رفتار  و بازده 

ست شده تلاش مطالعه نیا دربا این رویکرد  گذارند؟یم اثر اوراق بهادار ایران بر  اثرگذار یفاکتورها تا ا

صمیم سایی و  رانیا بورس بازار در گذاریسرمایه جهت ارانسهامد گیریت این  شوند. بندیرتبهشنا

های آتی به گذاران در جهت تدوین مناسووب برنامهتواند راهنمای مفیدی برای سوویاسووتبندی میرتبه

 شمار آید.

 ادبیات و پیشینه تحقیق

 سیاربها آن گیرییمتصم برمؤثر  عوامل وگذاران سرمایه گیرییمتصم نوع ،گذاریسرمایه مباحث در

اند. بوده متفاور کردیرو دو یدارا اخیر دهه چند در یمال هاییهنظر و های. تئوراسووت اهمیت حائز

س فرض .باشدیم یمال علوم در نئوکلاسیک کردیرو اول، کردیرو سا  بقت یمال هاییهنظر و هایتئور یا

 مدل با کردیرو نیا .اسوووت بازار درگذاران سووورمایه کردن رفتار ییعقلا و بازاریی کارا کرد،یرو نیا

 مدل و 8360 دهه در (EMH) 2کارا یبازارها هینظر و( CAPM) 8اییهسرما هایییدارا گذارییمتق

یانیمود و میلر یآربیتراژ گذارییمتق هینظر و مدریانم اییهسووورما هایییدارا گذارییمتق   9یل

(APT) شت با. شد آغاز 8310 دهه در سیار متوجه محققان متفاور، تحقیقار انجام و زمان گذ  از یب

سامان وها حرکت ستفاده با که شدند یمال یبازارها در هایناب   قابل کارا بازار به مربوط هاییتئور از ا

سکی با یمال مباحث در یرفتار انقلاب بروز و ظهور موجب امر همین. نبود توجیه  1مقاله کانمن و تور

ند پرداخته نکته نیا به کردیرو نیا تبق یمال هاییتئور و هایهنظر گردید. 8313در سوووال   کها

  عوامل بلکه ندارند قرار عقلانیت و یاقتصوواد یهاتأثیر شوواخص تحت تنهاگذاری سوورمایه تصوومیمار

تار در ییبسوووزاتأثیر  نیز یگرید ندها آن تصووومیمار نوع و رف که دار به آن  با توجه  تار.   یواقع رف

  ارینظر ریسووا و تیمطلوب حداکثرکردن نظریه موارد یبرخ در بهادار اوراق بورس درگذاران سوورمایه

 اگرچه. گرفت قرار توجه مورد یمال مباحث در یرفتار یهنظر نیبنابرا؛ بردیم سووو ل ریز را کیسوولاک

 دخالت بحث یول ،گرددیباز م شیپ دهه کی به آنسوووابقه  و بوده دیجد یرفتار یهمال ارینظر
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  5تیماس مانند یافراد توسط تریشپ اریبس دیخر ماریتصم در افراد یرفتار و یشناختروان اریخصوص

  عادر و یشوویدوراند ،یخودکنترل) 1نزیک ،(سووهام بازار در یوانیح یهاروح) 6شووریف ،ی(نیخودبرترب)

 رییکارگبه و ریتفس یچگونگ یرو بر یرفتار یه. مالدیگرد مطرح (3مرجع نقاط) 1تزئیمارکو و( اشخاص

  یرعادیغ یرفتارها از یاریبسکننده  حیتشر و دارد تمرکز گذاریهسرما گیرییمتصم ندیفرآ در عارلاات

ست بازار در یرمنطقیغ و سط یرفتار یه. مالا شددر حال  عاًیسرحوزه  عنوان به( 8333) شفر تو ی ر

ست شده فیتعر سروان تأثیر با که ا صد رفتار بر یشنا ستمی) دارد کار و سر بازار یانمت و  ادنوروزآب ر

سان(. به تور کلی 8932همکاران،  صرلا مقام درها ان  که کنندیم انتخاب را یخدمات و کالاها ،کنندهم

سندیم شتریب راها آن شته اتلاعها آن تیفیک و ییکارا از ،شنا سبت و دا  یترشیب نانیاتمها آن به ن

ستثن قاعده نیا از کالا، ینوععنوان به زین بهادار اوراق. دارند ستوده،  ستندین یم  .(8931)محمدی و 

 رد کهدهند می نشان لیتما یبهادار اوراق تملک به نسبتگذاران سرمایه است معتقد( 8310) 80مرتون

 متقی ؛باشد کرده جلب راها آن توجه ینوع به یراًاخ ای و باشند داشته یشتریب یآگاه و اتلاع آن مورد

صوص ییدارادر خرید همه  ست های مالی متغیر مهمیییداراها به خ سا سا  روی که عواملی ترینی. ا

 یمتق بخرند سهام بیشتر مردم چنان چه. هستند تقاضوا و عرضوه عناصور گذارندیتأثیر م سهام قیمت

  هاییاستس یابد.یم کاهش سهام قیمت بفروشند سهام بیشووووترها آن اگوووور و یابدیم افزایش سهام

ضای رفتار روی شرکت و صنعت بالقوههای ییتوانا و عملکرد دولت،   بازارهای در همگذاران سرمایه تقا

 سیارب هستند سهام قیمت روی یرگذارتأث که عواملی. دارد سزاییه بتأثیر  ثانویه یبازارها در هوم و اولیه

شند ویم نامحدود و زیاد سب توانیم را هاآن با شور صنعت، شرکت، برح   یا المللینب سطح در و ک

 .(2003، 88)سومویه و همکاران نمود یبندتبقه یراقتصادیغ و اقتصادی عوامل بوازار، غیر و بازار عوامل

 مؤثر هاشوورکت سووهام قیمت یتاًنها و بازار ترفین هایو دیدگاه اتلاعار یریگشووکل در که عواملی

شی ستند، بخ شی و داخلی عوامل ه شی نیز بخ ضعیت از نا صادمحدوده از خارج در متغیرهایی و  ی اقت

 یبندتبقه قابل بیرونی و عوامل داخلی عوامل به سهام قیمت بر مؤثر عوامل ،اساس این است. بر داخلی

  82سهم هر عایدی شامل عوامل این است. شرکت تصمیمار و با عملیار ارتباط در داخلی عوامل .است

(EPSسیمی سود تق سبتDPS) 89سهم هر (،  سرمایهP/E) 81سود به قیمت (، ن تجزیه  ی(، افزایش 

ست. عوامل دیگر شرکتی درون عوامل و سهام  مدیریت اختیارار از خارج عوامل شامل بیرونی نیز ا

ست شرکت  بیرونی به عوامل حالت کلی در دهند.می قرار تأثیر تحت را شرکت فعالیت ایگونه که به ا

ثبار یا عدم ثبار در اوضاع سیاسی در عرصه  .هستند تقسیم قابل یاقتصادو دسته عوامل سیاسی  دو

 و سیاسی ارکان تغییر کشورها، با دیگر اقتصادی و سیاسی رابطه قطع صلح، ، جنگ،المللیداخلی و بین
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سی احزاب آمدن کار روی سهام را تحت تأثیر قرار دهدمی رقیب سیا بدون تردید، آرامش  .تواند قیمت 

ضای  شورها، به دلیل آنف سی ک شد بنگاه سیا صادی را فراهم که زمینه تداوم فعالیت رو به ر های اقت

ها، کند که با خرید سووهام این شوورکتگذاران ایجاد میکند، این اتمینان خاتر را نیز برای سوورمایهمی

سند.می سود قابل قبولی بر سوی دیگر توانند به  صادی عوامل از  صاد رکود و رونق اقت  به را بورس یاقت

سووهام  در گذاریافزایش سوورمایه با اقتصووادی، رونق یدوره در که توری به سووازند،متأثر می شوودر

 سهام قیمت رکود، کاهش وضعیت در و یافت خواهد افزایش هاآن سهام قیمت رشد، دارای هایشرکت

شت؛ خواهد پی در را هاشرکت  به ثابت درآمد با مالی دارایی در گذاریسرمایه شرایط، این در زیرا دا

ست دارد. همچنین برتری عادی سهام در گذاریسرمایه های دولت در حوزه پولی، مالی و ارزی بر سیا

شرکت سهام  سودآوری و در نتیجه قیمت  صورر افزایش روند فعالیت،  ست. برای مثال، در ها اثرگذار ا

کنند، با به خارج از کشور صادر می بورسی که اغلب محصولار خود را یهادسته از شرکت نرخ ارز، آن

یابد، اما در مقابل، ها افزایش میافزایش سووودآوری مواجه خواهند شوود، زیرا درآمد حاصوول از فروش آن

کنند، با افزایش هایی که بخش عمده مواد اولیه موردنیاز خود را از خارج کشوووور تأمین میشووورکت

گیرد. ها تحت تأثیر قرار میو ارزش سوووهام آن ها و در نتیجه، کاهش سوووودآوری مواجه شووودههزینه

 عتاًیهای اقتصادی را کاهش دهد، تبصورتی که دولت نرخ سود تسهیلار اعطایی به بنگاه همچنین در

سهام آنبنگاه یهزینه تأمین مال ها افزایش خواهد ها کاهش یافته و میزان سودآوری و در نتیجه، ارزش 

 .(8916)صمدی و همکاران،  یافت

 در سهام بازار توسعه بر سیاسی ریسک تأثیر اییسهمقا تحلیل به(، 8931و همکاران ) وگردچیانگ

  با ارزیابی اینپرداختند.  8938تا  8911 زمانی دوره تی یافتهتوسووعه و توسووعه حالکشووورهای در 

 عرض و عمق متغیرهای ترکیب جهت عاملی تحلیل روش(، 2001) 85یارتی یافتهیلتعد مدل از استفاده

 گشووتاورهای روش بر مبتنی پویا پانل یکو تکن سووهام بازار توسووعه یهاشوواخص ایجاد و سووهام بازار

ست شده انجام (GMM) 86یافتهیمتعم شان این مطالعه نتایج. ا سک داد ن سی ری   عرض و عمق بر سیا

شورهای سهام بازار ست معناداری تأثیر منتخب ک شته ا شان نتایج همچنین. دا سک کهدهد می ن  ری

سی شورهای در سیا سعه ک سبت یافتهتو شورهای به ن سعه حال در ک شتریتأثیر  تو   یهاشاخص بر بی

 .دارد سهام بازار توسعه

سا(، به 8931) ستودهی و محمد   بورس درگذاری سرمایه زهیانگ برمؤثر  عوامل یبندرتبه و ییشنا

  عوامل) کلان عوامل بر مشووتمل جامع یمدل در این مطالعه منظور نیبدایران پرداختند.  بهادار اوراق

(  هیسرما بازار در معاملار اتلاعار و یروان عوامل شرکت، اتلاعار) خرد عوامل و( یاقتصاد و یاسیس
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  ازین مورد یهاداده یگردآور ند و پس ازشددر نظر گرفته گذاری سرمایه زهیانگ برمؤثر  عواملبه عنوان 

شنامهتریق  از س ستفاده با پر س رهایمتغ نیب روابط یساختار معادلار روش از ا   عواملسپس  و یبرر

سط شده یمعرف شان جینتا. شدند یبندرتبه دمنیفر آزمون تو  جیانت جز به رهایمتغ یتمام داد که ن

 هامسوو درگذاری سوورمایه زهیانگ با معنادار و مثبت رابطه یدارا( یادیبن و کالیتکن) یعلم هاییلتحل

ضمن آن که بر پایه ستند؛  سیس عوامل و اول رتبه در شرکت یمال اتلاعار عامل نتایج ه   اتلاعار ،یا

 یرگذاریتأثی از نظر میزان علم هاییلتحل و عاریشا ،یعموم اتلاعار ،یاقتصاد عوامل بازار، یمعاملات

 اند.گرفته قرار هفتم تا دوم یهارتبه درگذاری سرمایه زهیانگبر 

شوتنی و محمدی ستفاده با (،8936) زادهپ ستمی شناسییاییپو رویکرد از ا  یمتق تغییرار اثر، سی

 اهمیت و نقش بررسووی به پژوهش این دربررسووی نمودند.  ایران مالی بازار بررا  جهانی تلای و نفت

  تلا مانند رقیب هایییدارا و غیره و بانکی سود تورم، نرخ نفت، قیمت مانند اقتصادی کلان متغیرهای

ست شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس سهام قیمت شاخص بینییشپ در سیدن به این . ا برای ر

  تلا و تنف جهانی قیمت تغییرار اثر سازییهشب و بررسی برای سیستمی شناسییاییپو روش ازهدلا 

  پذیرفته صورر Vensim DSSافزار نرم از استفاده با سازییهشبو  شده استفاده سهام قیمت شاخص بر

راهم را ف سهام بازار ارزش افزایش موجبار اقتصادی کلان متغیرهای در تغییر که نشان داد نتایج است.

 .نمایدیم

 یهاشرکت سهام بازده و عملکرد باگذاری سرمایه عوامل بین رابطه(، 8931احمدخانی و همکاران )

 جامعه از لانمودند. جهت رسوویدن به این هد بررسوویرا  تهران بهادار اوراق بورس در شوودهیرفتهپذ

  و ندشد انتخاب یانمونه صورر به ییهاشرکت تهران،اوراق بهادار  بورس در شدهیرفتهپذ یهاشرکت

EPS، P/E ستخراج تحقیق یهاداده صورر به 8936 تا 8938 یهاسال برایها آن سهام بازده و   ا

 زیهتج مورد سهام بازده با از این متغیرها یک هر بین روابط رگرسیون معادله وسیلهه ب؛ در ادامه گردید

 سهام بازده با P/E و EPS ضعیف بیناما  معنادار روابط وجوداین مطالعه  نتایج. گرفت قرار تحلیل و

 کند؛تائید می تهران اوراق بهادار بورس دررا ها شرکت

سی کیفیت کنندگییلتعد اثر(، 8931) جوکارو  بهارمقدم سابر  رد گذارانسرمایه رلاتمای بررا  ح

 کیفیت کنندگییلتعد اثر بررسووی پژوهش، این اصوولی هدلابررسووی نمودند.  سووهام گذارییمتق

سی سابر ستبوده  سهام گذارییمتق درگذاران سرمایه رلاتمای بر ح سی کیفیت. ا سابر سبه ح له یو

 یلارتما سنجش برای وشود می یریگاندازه حسابرس اندازه و یهاگزارش نوع یرپذمشاهده متغیرهای

شکل ترکیبی، شاخص یک ازگذاران سرمایه صادی نلاک معیار دو و خرد معیار پنج از مت ستفاد اقت   ها
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      560 از متشووکل یانمونه منظور، بدین. داد کاهش نیز را اقتصووادیلان ک اثرار بتوان تا اسووت شووده

ستفاده با 8931تا  8911 یهاسال تی شرکت -سال سیون از ا سی شده تعدیل متغیره چند رگر  برر

شان نتایج. شد سابرس یهاگزارش داد ن سابداری اتلاعار به گذارانسرمایه اعتماد ح   رب و تقویت را ح

مای یه رلات ما ؛گذاردیتأثیر م سوووهام گذارییمتق درگذاران سووورما ندازه ا  اثر دارای حسوووابرس ا

 .ندارد سرمایه بازار درگذاران سرمایه رلاتمای برتأثیری  و باشدینم کنندگییلتعد

س(، به 8931ینی و همکاران )الدشمس  سهام یبازده بر تیریمد وگذاران سرمایه رفتار تأثیر یبرر

 وارودهت رفتار ت،یریمد حد از شیب نانیاتم یرفتار یرهایمتغ تأثیر یبررس این مطالعه هدلاپرداختند. 

  به مربوط یهاداده از استفاده با منظور نیبد. استبوده  سهامبازده  بر گذارانسرمایه یاحساس شیگرا و

  شواخص ،8931تا  8911 سوالههفت ۀدور یت تهران بهادار اوراق بورس در شودهیرفتهپذ شورکت 15

  و محاسبه گذارانسرمایه یاحساس شیگرا و گذارانسرمایه وارتوده رفتار ت،یریمد حد از شیب نانیاتم

  و هیتجز یبرا و ییتابلو نوع از پژوهش یهاداده. گرفت قرار یبررسوو مورد سووهامبازده  برها آن تأثیر

  که داد نشووان نتایج حاصوول. اسووت شووده اسووتفاده چندگانه یخط ونیرگرسوو یالگو از هاداده لیتحل

.  نداداشته هاشرکت سهامبازده  بر یمعنادار و معکوس تأثیر پژوهش، در یبررس مورد یرفتار یرهایمتغ

  شیگرا نیهمچن و گذارانسوورمایه وارتوده رفتار ران،یمد نانیاتم زانیم شیافزا با که صووورر نیا به

 یافته است. کاهش سهام یبازده گذاران،سرمایه یاحساس

مورد  لیفراتحل روش یریکارگبه بارا  هاشرکت سهام بازده بر مؤثر عوامل(، 8931ی )نور عسگرنژاد

را  پژوهش 13 مجموع، در پژوهش یآمار ۀجامعمطالعه فوق مروری بوده و . بررسووی و ارزیابی قرار داد

ست شده ا ساس شامل  سبت شامل مؤثر عوامل پژوهش، ۀنیشیپ. بر ا   ،تیفعال ،یاهرم ،ینگینقد یهان

  گذاریسرمایه سود، ینیبشیپ سود، تیریمد سک،یر یهاشاخص ،ینقد یهاانیجر بازار، ،یسودآور

شاناین مطالعه  جینتا. شد گرفته نظر در شرکت یهایژگیو و یواقع سبتکه  داد ن   ،ینگینقد یهان

 ثبتم تأثیر اما ؛ندارند تأثیر هاشرکت سهام بازده در شرکت یهایژگیو و سود تیریمد ت،یفعال ،یاهرم

سبت یعنی عوامل ریسا ش و سود زانیم سهام، صاحبان حقوق بازده نرخ شامل یسودآور یهان  یۀحا

سبت سود، سبت بازار، بازده شامل بازار یهان ش ینقد یهاانیجر شامل ینقد یهاانیجر یهان  از ینا

  یزمان افق شامل سود ینیبشیپ یهاشاخص سک،یر صرلا شامل سکیر یهاشاخص ار،یعمل

 .شد دییتأ سهام بازده بر یواقع گذاریسرمایه ت،ینهادر و سود ینیبشیپ
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ی پاکستان بررسی نمود. برای کراچ را در بورسگذاران عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه ،(2081لادهی )

 اتلاعار تجربه بالا، اسووتفاده از ،یسووواد مال شووامل مسووتقل ریپنج متغ این منظور در این مطالعه از

 هایریمتغاستفاده شده است. ضمن آن که و سن  یمال یهاصورر لیو تحل هیتجز تیاهم ،یحسابدار

سته  سرمایه یحیگذاری ترجسرمایه ،یریپذسکیرپنج متغیر  شاملواب سهام ) گذاری خطرناک(، در 

 یسواد مال دادنشان  جینتابوده است.  گذاری سهامتقارن اتلاعار و سرمایه عدم سک،یبه ر یاعتمادیب

و  را کاهش دهند تقارن اتلاعار عدمکند تا بتوانند یگذاران کمک مبه سوورمایه یو اتلاعار حسووابدار

 کنند.نگذاری رمایهخطرناک س سهامدر لذا 

بررسی نمودند. دوره  نپالرا در  سهام بازار عملکرد کنندهنییتع عوامل (،2081) 81شرستا و سوبدی

سیون  بوده و برای تجزیه و تحلیل نتایج از 2081 یجولا تا 2000 اورزمانی انجام مطالعه  تحلیل رگر

 بتمث اثر سهام بازار عملکردو رشد حجم پول بر  تورمچند متغیره استفاده شده است. نتایج نشان داد 

  دارانسهام نپال، در کهدهد می نشاننتایج  نیا. گذاردیم یمنفتأثیر  سهام بازار عملکرداما نرخ بهره بر 

سپر تورمی و یا به عبارر دیگر برای نیگزیجا یمال ابزار کی عنوان به را سهام   در محافظت و به عنوان 

 .کنندیم نگهداری تورم مقابل

 کشور سهام در بازار ارزش برگذاران سرمایه ریلاتما و حاریترجآثار  مطالعه به(، 2086) 81وین و وژ

  و ارانتظ مورد داریعا رشدگذاران سرمایه رفتار عنو نیاکه  داد نشان پژوهش نیا جینتا. پرداختند نیچ

ساس بر تأثیر نیا زانیم و دهدمی رییتغ را عتوق مورد بازده نرخ ذاران گسرمایهی نیبدب و ینیبخوش ا

  رلاعاات تیفیک زین وگذاران سووورمایه ریلاتماکه  بود نیا از یحاک جینتا به علاوه. اسوووت متفاور

 .گذاردیم یمعنادار تأثیر سهام ارزش و متیق بر یحسابدار

در بازار بورس گذاران آگاه و ناآگاه ی تحت عنوان سووورمایهامطالعه(، در 2081جلیلوند و همکاران )

شنامهآوری اتلاعار با جمع ایران، س سرمایهاپر ستفاده از تجزگذاران آگاه و ناآگاه و ی از   لیو تحل هیبا ا

شاف ساختار یسازو مدل یعامل اکت شان دادند که  یمعادلار   .ستندیهمگن ن رانیگذاران در اسرمایهن

سرمایهبر پایه نتایج این مطالعه  صادیار نظر وماً باآگاه عمگذاران رفتار  انش ها دمطابقت دارد. آن یاقت

صاد یرهایگذاری و متغسرمایه سرمایهرا مهم یاقت  یرهایتحت تأثیر متغ شتریکه ب آگاهگذاران ناتر از 

 .کنندیمدارند، درک و عملیاتی قرار  خصوصیت شخصیتیمانند احساسار و  یرفتار

سی  مؤثر(، عوامل داخلی و بیرونی 2081اینایرار ) سعودی مورد برر ستان  سهام را در عرب بر قیمت 

بیرونی انتخاب و  عامل عنوان به نفت متیق و یداخل عامل عنوان به سهام سود مطالعهقرار داد. در این 

  بهادار اوراق بورس شوورکت 10 شووامل های آماری مطالعهنمونه. تحلیل شوود سووهام متیق بر هاآناثر 
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 ونیرگرس مدل ی شد و در چارچوبآورجمع 2085 تا 2088 دورهدر  هاآنعربستان بودند که اتلاعار 

 تبیین در یاژهیونقش  سووهام سووودقرار گرفت. نتایج نشووان داد  لیتحل و هیتجزمورد  یپانل یهاداده

شته ندا هاشرکت سهام متیق در یاکنندهنییتأثیر تع دارد؛ با این وجود قیمت نفت بهادار اوراق قیمت

 است.

را در بورس اندونزی بررسووی نمود. این مطالعه با  بر قیمت سووهام مؤثر(، عوامل 2081براتامانگالا )

ستفاده از  صیفی برای دوره زمانی هادادها ست. برای  2086تا  2082ی ثانویه و به روش تو شده ا انجام 

تفاده از با اس نیز هاهیفرضاز تکنیک رگرسیون چند متغیره استفاده شده و آزمون  هادادهتجزیه و تحلیل 

سهم، F و آزمون t آزمون سود هر  شان داد  ست. نتایج ن شده ا سبت انجام  ی و دفتر ارزش به متیق ن

 دارند. داریمعن تأثیرمتغیرهایی هستند که بر قیمت سهام در بورس اندونزی  هاییدارابازده 

  بهادار اوراق در بورس سووهام بازار را بر بازده یاسوویسوو یثباتیب تأثیر(، 2081) 83کازی و همکاران

سی کردند. در این مطالعه  بنگلادش صطلاح محلی بنگلادش تحت  تأثیربرر سی که در ا سیا صابار  اعت

شورشودمیشناخته  20هارتالعنوآن ست. جهت  ، بر بازده بازار بورس این ک سی قرار گرفته ا مورد برر

استفاده  2085تا  2005داکا برای دوره زمانی ی بورس هاشرکترسیدن به این هدلا از اتلاعار روزانه 

سی  سیا صاب  شان داد اعت ست. نتایج ن شور  داریمعنمنفی و  تأثیریشده ا سهام در ک بر بازده بازار 

  بنگلادش داشته است. بر پایه نتایج حاصل از این مطالعه هر یک روز اعتصاب سیاسی، بازده بازار سهام

 .دهدمیدرصد کاهش  81/0دود را در کشور بنگلادش به تور متوسط ح

  بهادار اوراق بورس در سووهامداران رفتار بررا  یشووناختروانرفتاری و  عوامل تأثیر(، 2083) 28ابول

بیش اعتمادی،  ،ینیبخوش شامل یشناختروان متغیرهای در این مطالعه بررسی نمود.( KSE) 22تیکو

تار لهگروهی ) رف ند.سوووکیر و ای(گ یازی هاداده پذیری بود عه از تریق روش  مورد ن طال در این م

صادف گیرینمونه سادهت سیون چند متغیره جمع گذارهیسرما 931 از ی  آوری و در چارچوب روش رگر

شد شان داد . تحلیل    و ای(گلهگروهی ) رفتاری، نیبخوش شامل یشناختروانرفتاری و  عواملنتایج ن

صم بر پذیریسکیر شواهدی در رابطه بر دنگذاریم اثر گذارانسرمایه یفرد ماریت   أثیرت. با این وجود 

 یافت نشد. گذارانسرمایه یفرد ماریتصم بر بیش اعتمادی

 شناسی تحقیقروش

ها یریگتصمیم بینی آینده برای کمک درسنجی، اخذ پیشنهادها و پیشهای مختلفی برای نظرروش

سادگی از وجود دارد؛ یکی از این روش ضمن حفظ  ست، روش قابلیت اتمینان بالایی برخورها که  دار ا

نده، جمعاسوووت. روش دلفی در پیش 29دلفی یابی بینی وقایع آی آوری اتلاعار گذشوووته و حال، ارز
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ها، انتخاب یک گزینه از بین چندین گزینه کاربرد دارد. هدلا های ممکن، تعیین اولویتتخصیص بودجه

پذیرد، دسووترسووی به رخواهی از خبرگان صووورر میاز این روش که با اسووتفاده از پرسووشوونامه و نظ

های ترین توافق گروهی خبرگان درباره موضووووعی خاص اسوووت. امروزه روش دلفی برای کاربردمطمئن

شابه ست که همگی دارای ویژگیم شده ا سعه داده  شامل بیی تو شترکی  نامی کامل یا جزئی های م

شنامه یا م س سان )از تریق فرآیند ایمیل، پر شنا یابی تکراری و ایجاد بازخورد در یک صاحبه(، زمینهکار

. لازم به ذکر اسووت که نتایج تجدید نظر های آینده هسووتندخلاصووه آماری از کارشووناسووان برای نوبت

سان می شنا شخیص و ترکیب همه نظریهکار شترک در زمینهتواند برای ت شده م ستهای بیان  فاده یابی ا

به تور کلی روش دلفی بر  مل روش دلفی سووونتی نوع دوشوووود.  و روش دلفی  (TDM)21شووووا

ست. (FDM)25فازی سنتی  ا ست. روش دلفی  سنتی در واقع همان روش دلفی معمولی ا روش دلفی 

از همگرایی پایین کارشناسان و زمان و هزینه اجرایی  دارای یک نقص مهم است و آن نقص آن است که

کند ممکن اسوت ریز یا همان فردی که پرسوشونامه را اجرا میبالا برخوردار اسوت؛ ضومن آن که برنامه

ستفاده  سنتی در مطالعار زیادی مورد ا صی را فیلتر کند. اگرچه روش دلفی  صو شناس به خ عقاید کار

شکلاتی از قبیل تردید، نامعلومی و ابهام در نتایج آن وجود دارد. برای غلبه  ست، اما هنوز م قرار گرفته ا

شنهاد شود. در  بر این نقص پی سال امقالهشد این روش با مجموعه فازی ادغام  سط برکلی در  ی که تو

معرفی کرد؛ با استفاده  سال تجربه 90انتشار یافت، پروفسور زاده مفهوم مجموعه فازی را پس از  8365

سیله ماری و همکاران  شد. این روش ابهام و نامعلومی 8315)از این مفهوم، دلفی فازی به و شنهاد  ( پی

  ندیفرآ کی ی فازیدلف کیتکن(. 2081 ،26کند )ماناکاندان و همکارانروش دلفی سوونتی را اصوولاح می

ستی گروه یارتبات ساختار بر یمبتن قوی ش که مواردی در که ا سترس در نامطمئن و ناکامل یدان  د

ستفاده خبرگان نیب در یگروه اجماع به یابیدست هدلا با، باشد ال در س . این روش اولین بارشودمی ا

تعمیم روش دلفی در علم مدیریت است. در روش دلفی  ؛ وتوسط کوفمان و گوپتا ارائه شده است 8311

شوووند. در حالی که ی ارائه شووده توسووط افراد خبره در قالب اعداد قطعی بیان میهاینیبشیپسوونتی، 

د؛ سوووازبینی را از واقعیت دور می، نتیجه پیشبلندمدرهای بینیپیش اسوووتفاده از اعداد قطعی برای

ستفاده از مجموعه ست که با ا صمیمبینی بلندهای فازی به پیشبنابراین بهتر ا ر دنیای گیری دمدر و ت

 :  اشدبیمی بین روش دلفی فازی و روش سنتی دلفی به صورر زیر هاتفاورو  هاشباهت. پرداخت یواقع

 کنند. دو روش از عقاید کارشناسان در تصمیم گروه استفاده می هر در -8

دست زند تا به یک ثبار از عقاید کارشناسان برسد  چندگانهروش دلفی نیاز دارد تا به تحقیقار  -2

 همه عقاید را پوشش دهد. تواندیماما روش دلفی فازی نیاز ندارد. فقط یک بررسی 
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سنتی، -9 سان در روش دلفی  شنا صلاح کنندیاز دارند تا پیشن کار شان را ا ؛ بینی کنند و نظرهای

بنابراین احتمال دارد اتلاعار سوووودمند از بین برود ولی در روش دلفی فازی به عقاید اصووولی همه 

 .سازدیی را ممکن میهمگراو این یک درجه عضویت متفاور برای  شودمی کارشناسان احترام گذاشته

ی عقاید کارشووناسووان نیاز دارد اما در آورجمعروش دلفی سوونتی به یک زمان قابل توجه برای  -1

 .شودمیجویی روش دلفی فازی دلفی در زمان صرفه

 (.8931و همکاران،  لطیفی)

ی از نظرسوونجی دارای پنج مرحله اسوواسووی اسووت. در مرحله اول فاز یدلف یمراتب سوولسووله لیتحل

در این مرحله از متخصصان مختلف در مورد پارامترهای مؤثر بر یک پدیده یا  ؛شودمیمتخصصان انجام 

آید. سپس در مرحله دوم اعداد ی به عمل مینظرسنجتصمیم به صورر کیفی یا در صورر امکان کمی 

ی و اذوزنقهتوان از عدد فازی مثلثی، عدد فازی . برای محاسووبه اعداد فازی میشووودمیفازی محاسووبه 

ستفاده از عدد فازی مثلثی عدد فازی  سبه اعداد فازی چنان چه مبنا ا ستفاده نمود؛ برای محا شن ا گیو

 :شودمی( تعریف 6( تا )8باشد، در این حالت یک عدد فازی به صورر روابط )

(8) 𝑎ij = (𝛼ij, δij, γij) 

(2) 𝛼ij = Min(βijk),      k = 1,…… . , n 

(9) δij = (∏βijk

n

k=1

)
1

n⁄  

(1) γij = Max(βijk),       k = 1,…… . n 

شان  βijkدر روابط فوق  سبی پارامتر  دهندهن سبت به پارامتر   iاهمیت ن صص   jن  kاز دیدگاه متخ

ست و  سش 𝛼ijو  γijام ا ضمن آن ککنندیمشوندگان را بیان به ترتیب حد بالا و پایین نظرهای پر ه ؛ 

γij ای های عدد فازی به گونهکه مؤلفهباشد. بدیهی است شوندگان میمیانگین هندسی نظرهای پرسش

δij که اندشدهتعریف  ≤ γij   𝛼ij کنند. در مرحله تغییر  [3،3/8[ها در بازهباشد و مقادیر این مؤلفه ≥

. در این مرحله با توجه به اعداد فازی به دسووت آمده در گرددیمماتریس معکوس فازی تشووکیل سوووم 

 :شودمی( تشکیل 1ارامترهای مختلف به شرح رابطه )پمرحله قبل، ماتریس مقایسه زوجی فازی بین 

(1) �̃� = [�̃�ij]          �̃�ij  × �̃�ij ≈ 1                ∀ i, j

= 1,2,… . , n 
 دیگر خواهیم داشت:    عباررو یا به 
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   (1)  �̃� =

[
 
 
 

(1,1,1) (∝12, δ12, γ12) (∝13, δ13, γ13)

(1 γ12
⁄ , 1 δ12

⁄ , 1 ∝12
⁄ ) (1,1,1) (∝23, δ23, γ23)

(1 γ13
⁄ , 1 δ13

⁄ , 1 ∝13
⁄ ) (1 γ23

⁄ , 1 δ23
⁄ , 1 ∝23

⁄ ) (1,1,1) ]
 
 
 

 

سبی پارامترها در مرحله چهارم سبه  وزن فازی ن سبی پارامترها از تریق روابط وزن . گرددیممحا ن

 :شودمی( محاسبه 80( و )3)

(3) �̃�𝑖 = [�̃�𝑖𝑗 ⊗ …⊗ �̃�𝑖𝑛]
1

𝑛⁄  
(80) �̃�𝑖 = �̃�𝑖 ⊗ (�̃�𝑖  ⊕ … . .⊕ �̃�𝑛)−1 

�̃�1کوووه در آن  ⊗ �̃�2 = (α1 × α2, δ1 × δ2, γ1 × γ2)  بووووده و�̃�𝑖   یوووک بوووردار سوووطری

باشوود. در نهایووت نیووز در مرحلووه آخوور وزن ام موویiدهنووده وزن فووازی پووارامتر اسووت کووه نشووان

بوورای غیوور فووازی کووردن وزن پارامترهووا از  ؛ لازم بووه ذکوور اسووت کووهگوورددیمووفووازی پارامترهووا غیوور

 :شودمیرابطه زیر استفاده 

(88) 𝑊i = (∏Wij)

3

j=1

1
3⁄

 

مالی و  ،یاقتصوواد کلان عوامل نییتع حاضوور مطالعه هدلا که جا آن از (.2001 )لی و همکاران،

  در گذاریسرمایه جهت سهامداران گیریبر تصمیمو سیاسی اثرگذار  یفن و یرفتارحسابداری، روانی و 

ست،ایران  بورس بازار ضر از لحاظ موضوعی در حوزه قیتحق لذا ا قرار دارد.  مباحث مالی و اقتصادی حا

همچنین بورس اوراق بهادار ایران قلمرو مکانی مطالعه حاضر است؛ در مطالعه حاضر اتلاعار مورد نیاز 

ست به  هایپرسشکه مربوط به تجزیه و تحلیل نتایج و بررسی اهدالا و  و با  پیمایشی صوررتحقیق ا

شنامه از  س صان فعال در با نظرانصاحب، گذارانسرمایهتراحی پر ص  رانیا بهادار اوراق زار بورسو متخ

هایی که برای انجام تحقیق مورد نیاز داده یآورپس از جمع خواهد شوود. یآورجمع 8931برای سووال 

 ها اهمیت خاصی دارد.است، انتخاب ابزاری مناسب به منظور محاسبه و تجزیه و تحلیل اتلاعار متغیر

ضر اتلاعار  ساس در مطالعه حا شده بآورجمعبر این ا ستفاده از ی    SPSSو  EXCEL هایافزارنرما ا

تحقیق  هایپرسشو به  متغیرها انجام بندیرتبهنهایت نیز  شوند؛ دریمتحلیل  یفیک و یکمبه صورر 

 پاسخ داده خواهد شد.

  های پژوهشیافته

شنامه از پژوهش، متغیرهای سنجش برای س ستفاده لیکرر ایپنج گزینه قالب تیف در پر  ؛شد ا

سی برای سش صحت برر شنامه، هایپر س سی پایایی و روایی پر سیمنظوربهشد.  برر منطقی،  روایی برر
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شنامه س شت بین پر صلاحار دریافت نظرها، از پس و توزیع خبرگان از نفر ه شنهادهای و ا  ،هاآن پی

شنامه اولیه تأیید از پس شد. اعمال تغییرار س شنامه ،پایایی پر س نهایی که در برگیرنده متغیرهای  پر

شد، 8جدول ) ست نمونه  پژوهش آماری جامعه میان( می با شتمل بر بی آوری از جمع؛ پس شد توزیعم

آزمون شد. لازم به ذکر است که  استفاده کرونباخ آلفای ضریب از سنجش پایایی، امه نهایی برایپرسشن

ر مورد اسووتفاده قرای هایپرسووشوونامه پایاییبرای آزمون قابلیت اعتماد یا آلفای کرونباخ به تور معمول 

شده و جوابگیرد می صورر تیف لیکرر تراحی  ستند ایینهچندگزهای آن که به  ضریب آلفای ه  .

سنجش میزان  ضاوری بودن نگرشبعدتککرونباخ برای  سایر مقوها، ق ها گیری آنلاتی که اندازهها و 

ست به کار می سان نی شاخص آلفای کرونباخ به  رود.آ ست هر قدر  ستگی  8بدیهی ا شد، همب نزدیکتر با

سش شتر و در نتیجه پر سؤالار بی تر تر خواهند بود. چنان چه آلفای کرونباخ پائینها همگندرونی بین 

ست. اگر آلفای 5/0از  شنامه پائین ا س شد، پایایی پر شنامه  1/0تا  5/0کرونباخ بین  با س شد، پایایی پر با

همان باشد، پایایی پرسشنامه زیاد است.  1/0اما اگر آلفای کرونباخ بالاتر از ؛ متوسط اما قابل قبول است

 128/0با توجه به آن که آلفای کرونباخ در مطالعه حاضوور ( مشووخص اسووت 2تور که از نتایج جدول )

ست شده ا سبه  شنالذا  ،محا س صل از آن از پایایی و قابلیت اعتماد پر ضر و نیز اتلاعار حا مه مطالعه حا

 بالایی برخوردار هستند.

 بازار در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریبر تصمیم عوامل تأثیرگذار کلی چارچوب : 9جدول 

 خبرگان از دید ایران بورس

 متغیرهای اصلی عوامل

یاقتصادکلان   
،تورم نرخی، بانک سود نرخنرخ ارز،   

اقتصادی رشد ی ومواز یبازارهاقیمت نفت، بازده   

یرفتارروانی و   

 از غیررسمی ها، اخبارشرکت مجامع از غیررسمی و رسمی وار، اخبارتوده رفتار

اینترنتی،  هایسایت در شده منتشر اخبار و ها، شایعارشرکت برنامه و جلسار

آشنایان و دوستان و توصیه گذاریسرمایه مشاوره هایو شرکت کارگزاران نظر  

ی و حسابداریمال  
سهم، هر تقسیمی سهام، سود سهم، نقدشوندگی معاملار سهم، حجم هر سود  

سود به قیمت نسبت سهام و بازار ارزش به دفتری ارزش شرکت، نسبت بازار ارزش  

یاسیس و یفن  

داخلی، سیاسی مقامار داخل، اظهارنظر سیاسی بنیادی، تحولار هایتحلیل  

 با سیاسی خارجی، مناسبار سیاسی مقامار خارجی، اظهارنظر سیاسی تحولار

تکنیکال هایکشورها و تحلیل سایر  

 تحقیق هاییافته: مأخذ

http://www.spss-iran.com/
http://www.spss-iran.com/
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 آزمون قابلیت اعتماد یا پایایی پرسشنامه : 2جدول 

 آلفای کرونباخ تعداد مشاهدار سؤالارتعداد 

26 20 128/0 

 تحقیقهای : یافتهمأخذ

  ایران، بورس بازار در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریبر تصمیم بندی عوامل تأثیرگذاربرای رتبه

ساسابتدا  سنجی  نتایج بر ا سه ماتریساز خبرگان، نظر شکیل گردید وعوامل  بین کلی زوجی مقای  ت

 .گردید متغیرها برآورد نهایی وزنسپس و  محاسبه فازی مثلثی اعداد کارگیری به با متغیرها فازی وزن

ی و حسووابداری و مالی، رفتاری، روانی و اقتصووادعوامل کلان های بندی زیر مولفهرتبهنتایج مربوط به 

 ( ارائه شده است.6( تا )9به ترتیب در جداول )ی اسیس و یفن

  میانگین ،011/0 حداقل فازی وزنی مقادیر ارز با ( نرخ9بر اسووواس نتایج ارائه شوووده در جدول )

بر  ی اسووت کهعامل ترینمهم از دید خبرگان 202/0 نهایی وزن و 112/0 ، حداکثر831/0 هندسووی

صمیم سه در عامل این. گذاردمی ایران اثر بورس بازار در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریت  با مقای

شترین عوامل، سایر صادی کلان عوامل میان در را آن بالای اهمیت که دارد را نهایی وزن بی شان اقت  ن

  رد وووورییتغ یاقتصاد یهاهینظر اساس بردر رابطه با نتیجه به دست آمده باید اذعان نمود که . دهدمی

(  ووواتقاض بعووود از) ارز نووورخ شیافزا ،سویک از. باشد داشته سهام بازار بر متفاور اثر دو تواندیم ارز نرخ

 از و شده هاآن سهام متیق شیافزا جهینت در و کالا صادرکنندهی هاشرکت درآمد شیافزا به منجر

وریدی سو وده یهاشرکت سود کاهش به منجر (عرضه بعد از) گ واهش و یاواسطه یهانهاده واردکنن   ک

کلان اقتصادی است که  دومین عامل بازده بازارهای موازیاز دید خبرگان . شودمیها آن سهام موووتیق

 هایوزن با . این متغیرگذاردمیایران اثر  بورس بازار در گذاریسرمایه جهت سهامداران گیریبر تصمیم

در  .اسوووت 811/0هایی ندارای وزن  161/0و حداکثر  819/0، میانگین هندسوووی 011/0حداقل  فازی

  رهابازا این بازدهی افزایش موجب و مسوکن سوکه ،ارز نرخ افزایشرابطه با این نتیجه باید عنوان نمود 

  هایگواهی ابطال یا سووهام فروش با سوورمایه بازار از نقدینگی از بخشووی حرکت به منجر و شووده

حداقل  فازی هایوزن با بانکی سود نرخ .شودمی گذارانسرمایه سوی از گذاریسرمایه هایصندوق

سی 061/0 ست که از دید  سومین 861/0وزن نهایی  و 191/0، حداکثر 863/0، میانگین هند عاملی ا

 در این رابطه. گذاردمیایران اثر  بورس بازار در گذاریسرمایه جهت سهامداران گیریتصمیمبر خبرگان 

سک ب به توجه با. هستند گذاریسرمایه کارای سبد دنبال به گذارانسرمایهباید اذعان نمود که  الای ری

 از ناشووی دریافتی بوووووازدهممکن اسووت  گذارانسوورمایه ایران، سووهام بازار در گذاریسوورمایه بازدهی
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  بلندمدر سپرده سود یهانرخ وجود. دانندن کافی آن یمخاتره قبال در را، سهام بازار در گذاریسرمایه

 رایب رقیب یک عنوان به اقتصادی کلان متغیر ایوووون که است شده باعث ایران، در ریسک بدون بانکی

وازار در گذاریسرمایه وهام ب  رخن با بانکی، واقعی سود نرخ در افزایش رودیم انتظار لذا .به حساب آید س

کلان اقتصادی است  چهارم تورم عامل نرخ. باشد داشته منفی رابطوه سوهام، قیموت کول شاخص رشد

صمیمکه   دارای . این عاملگذاردمیایران اثر  بورس بازار در گذاریسرمایه جهت سهامداران گیریبر ت

 نهایی آن نیز وزن اسووت و 966/0 حداکثر ،868/0 هندسووی میانگین ،066/0 حداقل فازی هایوزن

 رد اثرگذار یاقتصاد کلان یرهایمتغ ترینمهم از یکی عنوان به را تورم گذارانسرمایه .باشدیم 851/0

  یدابوو سهم کی یواقع بازده . برای محاسبهرندیگیم نظوور در گذاریسرمایه ووکی یبوورا یریگمیتصم

 به تورم اگر. محاسبه شود گذاریسرمایه دوره در تورم از یسهم ارزش اسواس بور سوهم بوازده اخوتلالا

شد شدن ینیبشیپ قابل یخوب صد یسادگ به گذارانسرمایه با  وردم یبازده به تورم عنوان به را یدر

سدیم تعادل به بازار و ندیافزایم خود انتظار سطتور به یتورم طیشرا در. ر سم سود متو ها شرکت یا

ودر از پس وان م وزا یزم وع در ابد،ییم شیاف   یرتأث تحت یاسم سود بلکه افته،ین شیافزا یسودآور واق

 واهدخ شیافزا زین سهام یاسم متیق ابدییم شیافزای اسوووم سوووودکه  ی. زماناست افتهی شیافزا تورم

  کوه ییهاسال در. شودمی سهم هر یذات ارزش کاهش موجوب کوه اسوت ونیا توورم گورید اثور. افتی

ورخ وورم ن والا ت ود ب وود وتیفیک باش و س   ن،یا بر علاوه. دیآیم نییپا ی(اقتصاد سود)ها شرکتی واقع

وورم طیشرا وث یت واهش باع ودرر ک  یاگونه به یزندگ یهانهیهز شیافزالذا . شودمی مردم ودیخر ق

  یهانهیهز صووورلا شتریب درآمدها و شده گرفتهها آن از اندازپس و گذاریسرمایه فرصت که بود خواهد

اوراق  بوووورس در گذاریسرمایه یبرا تقاضا کاهش به منجر گذاریسرمایه کووواهش. شوندیم یجوووار

 انتظار مورد بهره نرخ توووورم، نووورخ افزایش با همچنین،. شودمی سهام شاخص کووواهشتبع به وبهادار 

 از فرصووت یهانهیهز همچنین و نقدی یهاانیجر تنزیل نرخ بنابراین، ابد،ییم افزایش گذارهیسوورما

  یبازده و قیمت تورم، نرخ افووووزایش بووووین رودیم انتظار روینا از. ابدییم افزایش نیز پول رفته دست

. در نهایت نیز نتایج داشووووته باشد وجود منفی رابطه یک سهام، قیمت کل شاخص آن تبع به و سهم

شان  ضر ن صل از مطالعه حا صادی و قیمت نفت که از دید خبرگان دهدمیحا شد اقت سبت ،ر سایر  ن به 

صادی صمیم تریپایین اولویت عوامل کلان اقت  بورس بازار در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریبر ت

صل دیعواایران دارند.  شورها در نفت فروش از حا سرمایه بر ایعمده نقش آن یصادرکننده یک   بازار 

شورها نیا شورها نیا یمل درآمد جزء دیعوا نیا. دارد ک سوب ک  قیتر از هم را آن توانیم و شده مح

  که آنجا از. برد کار به یاقتصاد توسعه راه در یخارج گذاریسرمایه قیتر از هم و یداخل گذاریسرمایه
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ست ندهیآ ینقد اناریجر یافتهی لیتنز مجموع با برابر سهام، ارزش   أثیرت تحت ینقد اناریجر نیا و ا

صاد یرخدادها و حوادث ستند، کلان اقت ؛ رندیگب قرار زین ینفت تکانه تأثیر تحت توانندیم جهینت در ه

سدیم نظر به یمنطق کاملاً بنابراین ش یامدهایپ به مربوط اتلاعار سهام بازار شود انیب که ر  از ینا

صادی نیز باید عنوان دهدمی انعکاس سهام هایقیمت در و جذب را ینفت تکانه شد اقت . در رابطه با ر

  صناخوووووال دیتولتغییرار  .اسووتی اقتصووادی هاتیفعالی ریگاندازهی برای اسوویمقنمود که این متغیر 

  کی توسط که است یینها خدمار و کالاها دیتول مجموع ارزش رشد اقتصادی است گربیانکه  یداخلووو

  ودیتول دهنوده لیتوشک یاجزا. شودمی دیتول سال کی مثلاً مشخصی زمان دوره کی در یاقتصاد نظام

والص و ناخ ود یداخل وصرف یهانهیهز از عبارتن وش یم وصوص بخ   شخب گذاریسرمایه یهانهیهز ،یخ

سرمارهیغ و صادرار خالص ،یدولت بخش یهانهیهز ،یخصوص   ناخالص دیتول یاجزا یبررس با گذارهی. 

 ر،یخ ای است برخورداری خووووب ثبوووار و رشووود از اقتوووصاد وووایآ که گرددیم واقف یکل تور به یمل

 از اتوووولاع بووووا گذارهیسرمالذا  .باشدیم جزء کدام به مربوط دیشد نوسان که گرددیم آگاه نیهمچن

  الاک آن مصرلا که دینما گذاریسرمایهیی هاشرکت در کندیم تولاش یخصوص بخوش موصرلا وزانیم

  خدمار و کالا مصرلا که نمود خواهد موشخص همچنین ؛باشود برخووردار یخووب رشود از خودمت ای

ست زانیم چه به یدولت بخش صرلا زانیم اگر .شد خواهد زانیم چه ندهیآ در و ا   کاهش جامعه در م

  ،مصرلا زانیم در کاهش اندازه به کهآن  مگر داشوت خواهود یمحودودتر رشود جامعوه آن اقتصاد ابدی

  ناخالص دیتول یاجزا بیترک به توجه ،یکلتور . بهابدی شیافزا یاهیسوورما یکالاها در گذاریسوورمایه

در نهایت باید  .باشدیم مهوووومسهامداران بسیار  گذاریسرمایه ماریتصم اتخاذ در آن رشد نرخ و یمل

ست آمده  سمت اذعان نمود نتایج به د ستوده )در این ق (، محمدی و 8931با نتایج مطالعار محمدی و 

( مشابهت فراوانی دارد و همانند این 2081( و اینایرار )2081(، شرستا و سویدی )8936پشتونی زاده )

 .کندیمسهامداران را تائید  گیریمتغیرهای کلان اقتصادی بر تصمیم یرگذاریتأثمطالعار 
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 در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریبر تصمیم موثر اقتصادی کلان عواملبندی رتبه : 9جدول 

  ایران بورس بازار

 رتبه پارامترها فازی غیر وزن پارامترها فازی وزن متغیر

112/0 نرخ ارز  831/0  011/0  202/0  8 

161/0 بازده بازارهای موازی  819/0  011/0  811/0  2 

191/0 نرخ سود بانکی  863/0  061/0  861/0  9 

966/0 نرخ تورم  868/0  066/0  851/0  1 

919/0 قیمت نفت  815/0  051/0  816/0  5 

912/0 رشد اقتصادی  811/0  055/0  893/0  6 

 تحقیق هاییافته: مأخذ

شده در جدول ) ساس نتایج ارائه    میانگین ،051/0 حداقل فازی وزنی مقادیر وار باتوده ( رفتار1بر ا

 رفتاری و روانی عامل ترینمهم از دید خبرگان 839/0 نهایی وزن و 609/0 ، حداکثر205/0 هندسووی

وار توده رفتار. گذاردمی ایران اثر بورس بازار در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریبر تصمیم است که

  هنددمی انجام یخاص کار جامعه توده یوقت. است گرانید هیشب کردن رفتار به هاانسان لیتما از یحاک

 زا متفاور یرفتار که است سخت افراد ریسا یبرا یذهن نظر از ،دهندمی بروز خود از یخاص واکنش ای

ن و همکاران برنا( و 8316ن )مندلسوو و هودیآمتوسوط  شوده انجام یها. پژوهشباشوند داشوته عموم

شان (8331) س است داده ن   اتلاعار از ورزند،یم مبادرر سهام معاملار به که گذارانسرمایه از یاریب

  به توانیم نهیزم نیا در. کنندیم استفاده گذارانسرمایه نیب موجود ارتباتار اساس بر شده بدل و رد

شاره سهام متیق بر ینترنتیا یگفتگوها تأثیر ضعد. کر ا   در دتوانیم هم بازار طیمح مختلف یهاتیو

  ائهار یتجار تیفعال یبرا یمطلوب طیمح نقد یبازارها؛ باشوود داشووتهی مهم نقشوار توده رفتار تکامل

 یبرا گذارانسوورمایه و سووهامداران اقیاشووت باشوود، شووتریب ینقدشوووندگ که یبازار درلذا  ،دهندمی

ست شتریب گذاریسرمایه شت انتظار توانیم نیبنابرا و ا   با یبازارها در سهامدارانوار توده رفتار که دا

 یارجخ عامل کی عنوان به تواندیم ینقدشوووندگ شیافزا نیهمچن. باشوود شووتریب بالاتر، ینقدشوووندگ

شو را بازار در گذارانسرمایهوار توده رفتار که شود گرفته نظر در مثبت  خبارااز دید خبرگان  .کند قیت

 سهامداران گیریبر تصمیماست که  رفتاری و روانی دومین عاملها شرکت مجامع از غیررسمی و رسمی

، 066/0حداقل  فازی هایوزن . این متغیر باگذاردمیایران اثر  بورس بازار در گذاریسووورمایه جهت

اسووت. در رابطه با این نتیجه باید  813/0دارای وزن نهایی  511/0و حداکثر  813/0میانگین هندسووی 

سب کنند. روش  سرمایهتوانند در بازار به دو روش می گذارانسرمایهتور کلی به عنوان نمود که سود ک

https://www.donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87
https://www.donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87
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روش دوم نیز ؛ ای معرولا استبه سود سرمایه است کهبازار  در سهاماول کسب بازده از نوسانار قیمت 

ه چبسیار مهم است که بدانند  گذارانسرمایهدر مورد سود نقدی برای سرمایه دریافت سود نقدی است. 

 همچنینقرار است بین سهامداران شرکت تقسیم شود.  مقدار سود نقدی و در چه زمانی بعد از مجمع

p/e و شود منتشر شرکت از خبرهایی چه مجمع در است قرار و کندمی تغییر چقدر مجمع از بعد سهم  

در مورد  گذارسوورمایهچنان چه  .خیر یا دارند بازگشووایی روز در سووهم قیمت بر تأثیری خبرها این آیا

حال و آتی او اثر خواهد  هایاسووتراتژی بر مسوولماًمثبت و یامتفی دریافت نماید  موارد بیان شووده اخبار

، 060/0حداقل  فازی هایوزن با گذاریسوورمایههای مشوواوره نظر کارگزاران و شوورکتمتغیر  گذاشووت.

است که از  رفتاری و عامل روانی سومین 810/0وزن نهایی  و 588/0، حداکثر 853/0میانگین هندسی 

صمیمدید خبرگان   این . درگذاردمیایران اثر  بورس بازار در گذاریسرمایه جهت سهامداران گیریبر ت

شاور  رابطه باید اذعان نمود که شخص،  گذاریسرمایهم ست که در قالب قراردادی م صی حقوقی ا شخ

های کارگزاران و شرکت. بر این اساس دهدمیمشاوره  گذارسرمایه به بهادار، درباره خرید و فروش اوراق

جع به روند قیمت را نظر اظهار، توصیه به خرید، فروش یا نگهداری اوراق بهاداربا  گذاریسرمایهمشاوره 

نقش  توانندیم ربهادا اوراق( قیمت) ارزش به راجع اظهارنظر  و یا عرضه و تقاضای اوراق بهادار در آینده

 باراخ و شایعارمتغیر  ایفا نمایند. بورس بازار در گذاریسرمایه جهت سهامداران گیریمهمی در تصمیم

شر ست که  رفتاری و روانی چهارم عاملاینترنتی  هایسایت در شده منت صمیما   سهامداران گیریبر ت

  ،066/0 حداقل فازی هایوزن دارای . این عاملگذاردمیایران اثر  بورس بازار در گذاریسوورمایه جهت

ها اخباری که رسانه .باشدمی 851/0 نهایی آن نیز وزن است و 966/0 حداکثر ،868/0 هندسی میانگین

 زیادی بر بازار سوورمایه تأثیرکنند، ها، مطبوعار و... منتشوور می، خبرگزارییاجتماع یهاشووبکهاعم از 

زیادی بر ارزش سووهام  تأثیردارد. گاهی انتشووار یک خبر منفی درباره وضووعیت یک شوورکت یا صوونعت 

انجام  مدرکوتاه گذاریسوورمایهن تأثیرگذاری بر روی کسووانی که ای ویژه ها خواهد داشووت؛ بهشوورکت

سی دارد، ملموس دهندمی سا شتر جنبه اح شان بی ستو رفتارهای شار این اتلاعار و تحلیل .تر ا ها با انت

و قیمت سووهم را دچار افت ارزشووی  دهدمیمحتوای منفی، فشووار فروش در معاملار سووهام را افزایش 

برسد،  بیشتریکند. هر چقدر نفوذ رسانه منتشر کننده خبر بیشتر باشد و آن محتوا به دست افراد می

شتر خواهد بود یرگذاریتأث شان  .آن نیز بی سمی از دید خبرگان اخبار دهدمینتایج ن سار از غیرر   و جل

در  تریپایین اهمیت رفتاری و روانی آشنایان، نسبت به سایر عوامل و دوستان ها و توصیهشرکت برنامه

در نهایت نیز باید اذعان نمود نتایج به دارند.  بورس بازار در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریتصمیم

همکاران و  ینیالدشوومس(، 8931با نتایج مطالعار محمدی و سووتوده )در این قسوومت دسووت آمده 

https://www.donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://www.donya-e-eqtesad.com/fa/tags/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
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( سووازگاری و مشووابهت فراوانی 2083( و ابول )2081(، جلیلوند و همکاران )2086(، ژو و نیو )8931)

سوووهامداران را تائید  گیریرفتاری بر تصووومیم و روانی عوامل یرگذاریتأثدارد و همانند این مطالعار 

 .کندیم

 در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریبر تصمیم موثررفتاری  و روانی عواملبندی رتبه : 4جدول 

  ایران بورس بازار

 رتبه پارامترها فازی غیر وزن پارامترها فازی وزن متغیر

609/0 واررفتار توده  205/0  051/0  839/0  8 

اخبار رسمی و غیررسمی از 

 هامجامع شرکت
511/0  813/0  066/0  813/0  2 

های نظر کارگزاران و شرکت

 گذاریسرمایهمشاوره 
588/0  853/0  060/0  810/0  9 

شایعار و اخبار منتشر شده در 

 های اینترنتیسایت
130/0  862/0  051/0  861/0  1 

اخبار غیررسمی از جلسار و 

 هاشرکت برنامه
112/0  852/0  051/0  859/0  5 

115/0 توصیه دوستان و آشنایان  812/0  090/0  821/0  6 

 تحقیق هاییافته: مأخذ

  میانگین ،069/0 حداقل فازی وزنی مقادیر باسهم  هر سود( 5بر اساس نتایج ارائه شده در جدول )

 حسابداری و مالیعامل  ترینمهم از دید خبرگان 811/0 نهایی وزن و 593/0 ، حداکثر866/0 هندسی

ست که صمیم ا . در رابطه با گذاردمی ایران اثر بورس بازار در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریبر ت

ست آمده باید اذعان نمود که (  EPS) سهم هر درآمد ینیبشیپو  شرکت یک درآمد میزان نتیجه به د

 تعیین برای عاملی تواندیم درآمووووود شوواخص. باشوود شوورکت یک عملکرد بیانگر تواندیم بورس در

 انتظار دارند، ییبالانسووبتا  درآمد که بهاداری اوراق برای؛ چرا که باشوود سووهام بازار در گذاریسوورمایه

  هامس قیمت رودیم انتظار باشد بیشتر شرکت درآمد میزان چه هر بنابراین، دارد، وجود بیشتر بازدهی

ر باست که حسابداری  و مالی دومین عاملسهم  معاملار حجماز دید خبرگان یابد.  افزایش بیشتر نیز

صمیم  هایوزن . این متغیر باگذاردمیایران اثر  بورس بازار در گذاریسرمایه جهت سهامداران گیریت

ر د اسوووت. 863/0دارای وزن نهایی  116/0و حداکثر  861/0، میانگین هندسوووی 060/0حداقل  فازی

  یرینوسان پذ بر مؤثر مهم عوامل ازسهام  معاملهو دفعار  حجم مسئله باید عنوان نمود کهتوضیح این 
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 حرکت انتظار توانیم مثبت، جهت در معاملارو دفعار مبادله  حجم شیافزا ، باشوندیم شناخته بازده

شت؛ در نقطه مقابل ندهیآ یروزها در سهم یصعود شانمؤلفه ی این دو نزول حرکت را دا  احتمال از ن

 اقدام سهام فروش به زودتر و هستند مطلع موضوع نیا از یاعده که هست سهم در یمنف خبر انتشار

  و 151/0، حداکثر 851/0، میانگین هندسی 052/0حداقل  فازی هایوزن باسهام  نقدشوندگی. اندکرده

 سهامداران گیریتصمیمبر است که از دید خبرگان  حسابداری و مالیسومین عامل  851/0وزن نهایی 

شوندگی. در این رابطه باید اذعان نمود گذاردمیایران اثر  بورس بازار در گذاریسرمایه جهت   مسها نقد

  ربه عبارر دیگ. شودمی زیان تعریف تحمل بدون و زمان هر در نقد وجه به آن تبدیل قابلیت معنی به

سویه سهولت شوندگی را پول به سهام تبدیل و پذیریت ساس  نقد با  گذارانسرمایهاکثر گویند. بر این ا

که  . چرادهندمینقدشونده ترجیح  ، سهام بسیار نقدشونده را بر سهام کممدرکوتاه گذاریسرمایهافق 

  مزایای و حقوق شوووند، تبدیل عمده سووهامداران به دهدمی امکان خرد سووهامداران به نقدشوووندگی

شند بهبود را مدیریت سبت متغیر .کنند ترغیب معامله انجام به را آگاه گذارانسرمایه و بخ   به متقی ن

  در گذاریسرمایه جهت سهامداران گیریبر تصمیماست که حسابداری  و مالی چهارم عامل (p/e) سود

  ،816/0 هندسی میانگین ،011/0 حداقل فازی هایوزن دارای . این عاملگذاردمیایران اثر  بورس بازار

ست و 110/0 حداکثر شدمی 815/0 نهایی آن نیز وزن ا سبت .با  گذارانسرمایه انتظارار واقع در p/e ن

  8 هر ازای به است حاضر گذارسرمایه یک که معنی این به .دهدمی نشان را سهام یک آینده بازدهی از

ست سهام از بازدهی که ریال سبت این .کند پرداخت ریال چند ،آوردیم به د ست ابزارهایی از یکی ن  ا

هام یگذارارزش برای که فاده مورد سووو یار برای  گیردمی قرار اسوووت که این مع لذا تبیعی اسوووت 

نتایج مطالعه حاضر نشان داشته باشد.  ایویژهدر بازار بورس اهمیت  گذاریسرمایهجهت  گذارانسرمایه

سود تقسیمی و  بازار سهامنسبت ارزش دفتری به ارزش ، ارزش بازار شرکت که از دید خبرگان دهدمی

 گیریدر تصوومیم تریپایین اولویت و اهمیت حسووابداری و مالی ، نسووبت به سووایر عواملهر سووهم

ست ایران دارند.  بورس بازار در گذاریسرمایه برای سهامداران در نهایت نیز باید اذعان نمود نتایج به د

عه آمده عار محمدی و سوووتوده ) در این مطال تایج مطال (، 8931همکاران )(، احمدخانی و 8931با ن

سگرنژاد  شابهت 2081( و براتمانگالا )2081(، اینایرار )2081(، لادهی )8931) ینورع سازگاری و م  )

سابداری و مالی عوامل تأثیرگذاریفراوانی دارد و همانند این مطالعار  صمیم ح سهامداران را  گیریبر ت

 .کندمیتائید 
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 در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریبر تصمیم موثر حسابداری و مالی عواملبندی رتبه -5جدول 

  ایران بورس بازار

 رتبه پارامترها فازی غیر وزن پارامترها فازی وزن متغیر

593/0 سود هر سهم  866/0  069/0  811/0  8 

116/0 حجم معاملار سهم  861/0  060/0  863/0  2 

151/0 نقدشوندگی سهام  851/0  052/0  851/0  9 

110/0 نسبت قیمت به سود  816/0  011/0  815/0  1 

962/0 ارزش بازار شرکت  823/0  018/0  821/0  5 

نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار سهام
918/0  889/0  018/0  886/0  6 

962/0 سود تقسیمی هر سهم  821/0  090/0  882/0  1 

 تحقیق هاییافته: مأخذ

 ،061/0 حداقل فازی وزنی مقادیر با داخل سیاسی تحولار( 6بر اساس نتایج ارائه شده در جدول )

  و فنیعامل  ترینمهم از دید خبرگان 818/0 نهایی وزن و 110/0 ، حداکثر851/0 هندسووی میانگین

سی  ست کهسیا صمیم ا . در گذاردمی ایران اثر بورس بازار در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریبر ت

ست آمده باید اذعان نمود که سب محیط رابطه با نتیجه به د سی اخبار تأثیر تحت کار و ک   ثلم سیا

لذا  .ردگیمی قرار عمومی سیاست در تغییر و نهادی اصلاحار کارگری، اختلافار دولتی، فساد انتخابار،

 تولیدی ادیاقتص تصمیمار روی منفی تأثیر سیاسی اتمینان عدمو یا به عبارر دیگر  یاسیس یثباتیب

سعه برو  دارد ستیس بر دولت تغییر احتمال. گذاردیممنفی  تأثیر سهام بازار تو   دهآین نامعلوم یهاا

صادی عوامل که توری به کند،یم دلالت سک اقت ست ممکن گریز ری صمیمار گرفتن از ا صادی ت   اقت

 از خارجبازارهای دیگر و یا در  در دهند ترجیح و شوند خارج اقتصاد از است ممکن یا کنند، دوری مهم

بر است که سیاسی  و فنی دومین عاملل های تکنیکاتحلیلاز دید خبرگان  .کنند گذاریسرمایه کشور

صمیم  هایوزن . این متغیر باگذاردمیایران اثر  بورس بازار در گذاریسرمایه جهت سهامداران گیریت

اسوووت. در  856/0دارای وزن نهایی  119/0و حداکثر  850/0، میانگین هندسوووی 051/0حداقل  فازی

  علیف هایقیمت که بر این اسوووت اعتقاد در تحلیل تکنیکالرابطه با این نتیجه باید عنوان نمود که 

ست تمام کنندهمنعکس سهام ا سی تغییرار  و با اتلاعار  شته  هایقیمتبرر تی تغییرار آ توانمیگذ

  هاینوسووان درباره مهم اتلاعار توانمیبر این اسوواس در تحلیل تکنیکال  .نمود بینیپیشرا  هاقیمت

 ویر بر مالی اتلاعار. آورد به دست سهام هایقیمتقبلی  تغییرار مطالعه تریق از را سهام قیمت آتی
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ستیابی منظور به اتلاعار این و شودمی ثبت نمودارها سی مورد دقت به الگوهای تکراری به د  رارق برر

شورها متغیر .گیردمی سایر ک سی با  سیا سبار  سی 052/0حداقل  فازی هایوزن با منا ، میانگین هند

سی  و فنیسومین عامل  812/0وزن نهایی  و 935/0، حداکثر 891/0 ست که از دید خبرگان سیا بر ا

. در این رابطه باید اذعان گذاردمیایران اثر  بورس بازار در گذاریسرمایه جهت سهامداران گیریتصمیم

ب جذ به و در مقابل امید دهدمینظامی را افزایش  درگیری احتمال المللیبین روابط در تنشنمود که 

  پرهیجان واکنشو در نتیجه با برانگیختن  دهدمی کاهش را خارجی هایگذاریسوورمایه و هاهمکاری

صمیممنفی بر  تأثیری گرانمعامله سی تحولارمتغیر  .گذاردمی انسهامدار گیریت   املع خارجی سیا

 ایران اثر بورس بازار در گذاریسرمایه جهت سهامداران گیریبر تصمیماست که سیاسی  و فنی چهارم

 913/0 حداکثر ،818/0 هندسووی میانگین ،059/0 حداقل فازی هایوزن دارای . این عاملگذاردمی

  التهابار تحولار و دوران راین رابطه باید اذعان نمود که ددر  .باشدمی 818/0 نهایی آن نیز وزن است و

 زیرا کنندمی اقتصووادی زودبازده و مدرکوتاه هایفعالیت به اقدام اقتصووادی فعالان تمامی ،سوویاسووی

سئلهاین  .بود خواهد غیرممکن عملاً فراوان ابهامار وجود علت به آینده تخمین  ایبر قابلیت از ایجاد م

نتایج  .گذاردمی انسهامدار گیریتصمیممنفی بر  تأثیریو  کاهدمی گذارانسرمایه و هابنگاه ریزیبرنامه

و  های بنیادیتحلیل ی،اظهارنظر مقامار سوویاسووی خارج از دید خبرگان دهدمیمطالعه حاضوور نشووان 

سی داخلی سیا سایر عواملاظهارنظر مقامار  سبت به  سی  و فنی ، ن در  تریپایین اولویت و اهمیتسیا

صمیم در نهایت نیز باید اذعان نمود ایران دارند.  بورس بازار در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریت

( و کازی و همکاران 8931با نتایج مطالعار محمدی و سووتوده )در این قسوومت نتایج به دسووت آمده 

سازگاری و مشابهت فراوانی دارد و همانند این مطالعار 2081)  سیاسی و متغیرهای فنی تأثیرگذاری( 

 .کندمیسهامداران را تائید  گیریبر تصمیم
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 در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریبر تصمیم موثرسیاسی  و فنی عواملبندی رتبه -6جدول 

  ایران بورس بازار

 رتبه پارامترها فازی غیر وزن پارامترها فازی وزن متغیر

110/0 تحولار سیاسی داخل  851/0  061/0  818/0  8 

119/0  های تکنیکالتحلیل  850/0  051/0  856/0  2 

935/0 مناسبار سیاسی با سایر کشورها  891/0  052/0  812/0  9 

913/0  تحولار سیاسی خارجی  818/0  059/0  818/0  1 

959/0  اظهارنظر مقامار سیاسی خارجی  891/0  055/0  891/0  5 

935/0 های بنیادیتحلیل  810/0  011/0  891/0  6 

951/0 اظهارنظر مقامار سیاسی داخلی  810/0  026/0  803/0  1 

 تحقیق هاییافته: مأخذ

 بحث و گیرینتیجه

ها شرکت توسعه سمت بهها آن تیهدا ودر بورس  کوچک اندازهایپس و هایهسرما جذبدر ایران 

  یمال نابعم کنندگانینتأم رفتاردر این راستا باید  های اقتصادی و سیاسی فراوانی روبرو است.با ریسک

تا بتوان با تکیه بر آن تصمیمار مناسب را اتخاذ  شناخترا ها آن یاقتصاد یهامیبرتصم مؤثر عوامل و

 اقاور بورس در گذاریسرمایهگیری برای خرید سهام و یمتصم هنگام گذارانسرمایهی کل تور به. نمود

  هب نسووبت یانفراد گذارانسوورمایه بالطبع. کنندیم عمل بازده و سووکیرمؤلفه  دو به توجه با بهادار

، املوع نیا در کنار .برخوردارند عامل این دو نیب تعادل جهتی کمتر امکانار از عمده گذارانسرمایه

  نینابراب؛ دهدمی شیافزا را گیرییمتصم سکیر بازار طیمح یاقتصاد و یاسیس یهانوسان و هاثباتییب

ش که سکیر تیریمد ستمیس کی جادیا سعه و ثبار در یضرور و کننده کمک ینق  ازارب شتریب تو

ست یضرور کند فایا هیسرما ست شده تلاش مطالعه نیا دربا این رویکرد ؛ ا بر  اثرگذار یتا فاکتورها ا

صمیم سایی و  رانیا بورس بازار در گذاریسرمایه جهت سهامداران گیریت شوند. جهت  بندیرتبهشنا

سیدن به این هدلا اتلاعار مورد نیاز به  شنامه از  صوررر س شی و با تراحی پر   ،گذارانسرمایهپیمای

و در  یآورجمع 8931برای سووال  رانیا بهادار اوراق و متخصووصووان فعال در بازار بورس نظرانصوواحب

)با وزن  نرخ ارزی چارچوب روش دلفی فازی تحلیل شوودند. نتایج حاصوول از مطالعه نشووان داد متغیرها

 عوامل ترینمهم( 861/0( و نرخ سوووود بانکی )با وزن 811/0)با وزن  بازده بازارهای موازی(، 202/0

. ارندگذمیاثر  بورس بازار در گذاریسرمایه برای سهامداران گیریهستند که بر تصمیم اقتصادی کلان

اخبار رسمی و (، 839/0)با وزن  واررفتار تودهرفتاری نیز سه متغیر  و روانی ضمن آن که از میان عوامل
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)با  گذاریسرمایههای مشاوره نظر کارگزاران و شرکت( و 813/0)با وزن  هاغیررسمی از مجامع شرکت

 نایرا بورس بازار در گذاریسوورمایه برای سووهامداران گیریبر تصوومیم را تأثیر( بیشووترین 810/0وزن 

)با وزن  حجم معاملار سوهم(، 811/0)با وزن  سوود هر سوهم. در نهایت نیز نتایج نشوان داد اندداشوته

سهام( و 863/0 شوندگی  سابداری و نیز متغیرهای  و سه عامل مالی( 851/0) نقد سی تحولار ح سیا

)با وزن  مناسبار سیاسی با سایر کشورهاو  (856/0با وزن) یکالتکنهای تحلیل(، 818/0)با وزن  داخل

 برای انسهامدار گیریتصمیم بر را تأثیرسیاسی هستند که بیشترین اهمیت و  و فنی ( سه عامل812/0

کلان  یهامؤلفهبا توجه به نتایج عنوان شده مشخص است که  دارند. ایران بورس بازار در گذاریسرمایه

صاد سابداری و مالی، رفتاری، روانی و اقت سیس و یفنی و ح صمیمی برای ا جهت  سهامداران گیریت

  اقتصوواد متغیرهایاهمیت و لزوم توجه به  ای دارند. لذا در رابطه بافعالیت در بازار سووهام اهمیت ویژه

شنهادکلان  ست هنگام مرکزی بانک و دولت ،شودمی پی صادی هایگذاریسیا صاد شرایط به اقت ی اقت

شور توجه شند ک شته با صادی را تأثیرگذاری شدر و کافی دا سهام مدنظ بر متغیرهای کلان اقت ر بازار 

 صادیاقت شرایط در نااتمینانی به ایجاد و یا تشدید منجر هاگذاریسیاست از حاصل نتایج تا قرار دهند

  شووودمی پیشوونهاد که آن ضوومن. نشووود جدی برای فعالان بازار سوورمایه مشووکلار بروز نتیجه در و

سط مرکزی بانک و دولت بر علاوه مرتب تور به کننده ثباربی هایشاخص  یزن سازمان بورس خود تو

 هتج مناسب راهکارهای حداقل یا و کلان اقتصاد ثباتیبی کاهش و کنترل برای هاییسیاست و بررسی

  .شود پیشگیری بر بازار سهام کلان اقتصاد ثباتیبی آورزیان پیامدهای از تا شود اتخاذ هاآن با رویارویی

سی در رابطه با  سیا شنهاد نیزعوامل   تحلیل واحد جهت مرجعی ایجاد با بورس سازمان ،شودمی پی

 با روانی نیز عوامل با ارتباط در .بپردازد متغیر این تأثیر به کنترل خود سیاسی، نوسانار موقع به اتلاع

سدیم نظر به متغیر، این بالای اهمیت به توجه سایی ر سترش یهاکانال شنا نظیر  ،هایعهشا و اخبار گ

ساناتلاع ساختار بهبود و اینترنتی هاییتسا سعه .شود واقع مؤثر بازار روانی در تنظیم یر دانش  تو

صم سترش و سهامداران( گری مالی تحلیل ضعف به توجه باسهامداران ) گیرییمت  نهادهای فعالیت گ

 بازار تعمیق و گسترش راستای در این تحقیق دیگر پیشنهادار جمله از سازها، بازار نظیر گر بازارتعدیل

 .کشور است سرمایه
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