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  مقدمه

،گذشـته هـاي در طـول سـال  هاي مالی در بازارهاي سرمایه است. ترین داراییسهام یکی از مهم

بررسـی و   بـراي هـاي گونـاگونی را   گـذاران، روش سرمایه اندرکاران صنعت ومالی، دست محققان

 بـراي  هاي بسیار زیادي نیـز خصوص اینکه روشبهاند. کار بستهههاي سهام بتحلیل پویایی قیمت

شناسایی معیارهاي مناسب انتخاب سهام، مورد تحقیق و گسترش قـرار گرفتـه اسـت. در همـین     

طـور گسـترده مـورد اسـتفاده     بـه  ،مالیـه رفتـاري   راستا سه رویکرد تحلیل بنیادي، تحلیل فنـی و 

بـر   مهمیها شناسایی و کشف عوامل کلیدي است که تأثیر . وظیفه این روشاستگذاران سرمایه

طـور جداگانـه   اغلب بهها کارایی عوامل مؤثر در قیمت سهام، هاي سهام دارند. در این روشقیمت

که در اي گونه؛ به1)2011(شیونگ لی و همکاران، گیردو مستقل از یکدیگر مورد بررسی قرار می

هر یـک از   2ۀتأثیرات مستقیم و یک سوی عمدتاًشده با استفاده از رویکردهاي فوق، مطالعات انجام

شـود.  یهـاي متقابـل تحلیـل م ـ   هاي سهام به جاي شناسایی وابستگیبر قیمت ،تنهاییبهعوامل 

 ـ ستگیدلیل فقدان تجزیه و تحلیل وابدرنتیجه به ی، رویکردهـاي فـوق ارزیـابی    هاي متقابـل کم

کننـد (همـان).   اي مناسبی در خصوص اهمیت اقتصادي این عوامل ایجاد نمـی مستقیم و مقایسه

یکـی از قدرتمنـدترین    کـه پیشنهاد داده روش دیمتل را  گفته،پیش براي رفع مشکل پژوهشاین 

. ایـن روش بـا شـناخت فعـل و     3)2009(لـی و تیزنـگ،   است گیري چندمعیارههاي تصمیمروش

 اسـت گـذاران  گیري سرمایهبخش در تصمیمي کارا و اثرفرآینددرپی ایجاد بین عوامل،  4انفعالات

گذاري، سطوح فعل و انفعالات میان عوامل قیمت سـهام را  ساختاردهی یک مدل سرمایه برايکه 

سـازي روابـط، کمـک    فاده از شفافدهد. در واقع روش دیمتل با استمورد تجزیه و تحلیل قرار می

کند تا ساختاري علت و معلولی به جاي یک ساختار مستقیم بـین عوامـل ایجـاد شـود (چـن،      می

مـؤثر بـر تصـمیم    ةاز عوامـل بـالقو   نخست فهرستی، پژوهشاهداف یابی بهدست. براي 5)2012

مل مزبور با اسـتفاده  هاي متقابل عواشود. سپس وابستگیمی تدویندر خرید سهام گذارانسرمایه

 زوجی و قضاوت خبرگان هايهمراتب بین عوامل با توجه به مقایسسلسلهاز روش دیمتل کشف و 

شود. بدین ترتیب سطوح تأثیرات مستقیم و فعل و انفعـالات عوامـل مـؤثر در خریـد     شناسایی می

موجب انتخاب سهامی خواهد شد که کارایی و بازدهی بیشتري دارند.   درنهایتشده و یسهام کم  

                                               
1. Wen-Shiung Lee Et Al.
2. Unidirectional
3. Li & Tzeng
4. Interactions
5. Chen
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  پیشینه نظري

  انگذارتصمیم سرمایهکلی تأثیرگذار بر عوامل . الف

آنها را بـه  توان میکه  گذار استگذار در هنگام خرید سهام، تأثیرعوامل بسیاري بر تصمیم سرمایه

  بندي کرد.  (کمی) تقسیم(کیفی) و عوامل بیرونیدرونی دستۀ عواملدو 

  عوامل درونی) 1. الف

گـذار و شـرایط روانـی و رفتـاري او در     سرمایه اطور مستقیم ب، عواملی هستند که بهعوامل درونی

  هستند:ارتباط 

 شناسی مـالی روان که با نامهاي علوم اجتماعی ارتباط بین علم مالی و سایر رشته:مالیه رفتاري

آنهـا   واکـنش گذاران و گیري سرمایهتصمیم فرآیندبه بررسی  ومالی رفتاري معروف شده است  یا

مالیـه   در واقـع ). 1384پـردازد (تهرانـی و خوشـنود،    نسبت به شرایط مختلف بازارهاي مالی مـی 

شناسـی  ادغام اقتصاد کلاسیک و علوم روانبا  است که مدیریت مالیدر ينوظهور بخش،رفتاري

شـناخت و شـناختی را در گیـري روان هاي تصـمیم فرآینـد کند کـاربرد  تلاش می ،گیريو تصمیم

ومـالی هـاي نظریـه  از. بسیاري)1386زاده، (خادمی و قاضیهاي مالی نشان دهدبینی بازارپیش

صـورت بـه رویـدادهاي اقتصـادي  بـا هه ـمواجدرافـراد کهاستوارند فرضاینبرمبناياقتصادي

 ،هـاي خـود  گیـري بدین معناست که فرد در تصمیم 1گیري عقلاییتصمیم. کنندمیعملعقلایی

 اتخاذ خواهد کرد کـه بهتـرین تصـمیم ممکنـه بـوده و امکـان و احتمـال        هایی راهمواره تصمیم

 عملـی هـاي  در مـدل ).1963رسـاند (ام پمپـین،   اهداف و مقاصد او را به حداکثر میبه یابیدست

رویکـرد این هایشان ثابت فرض شده است. گذاران و تأثیر شخصیتایه، رفتار سرم2مالی کلاسیک

؛ 1390نامنـد (صـالحی،   مـی 3رویکرد هنجـاري  را »کنندرفتاربایدچگونهمردم«د کنمیبیانکه

وادراکـی خطاهـاي سـنتی، رویکـرد رفتـاري   دیـدگاه ). درمقابـل ایـن  1383راعی و فلاح پـور،  

آنهـا کـه شـوند مـی سـبب  گذارنـد و مـی تـأثیر مـالی گیرندگان تصمیم برکه اغلبهاییهیجان

اینکـه  واستانسانیرفتاررویکرد براینکیدأکند. تمیشناساییرانامطلوبی بگیرندهايتصمیم

قـرار  مطالعـه وبررسـی مـورد را »کننـد مـی چگونه رفتارمردم«مالیۀزمینیکدرعینیطوربه

درکـارا خصلتیرابازارهاوعقلاییهايانسانراگذارانسرمایه،کلاسیکاقتصادنظریۀدهد. می

تنهـا  ،گذاري در بازارهاي مـالی گیري براي سرمایهولی در بسیاري از مواقع تصمیم ؛گیرندنظر می

بـا  کـه شـود انجـام مـی  هـایی و انتخـاب نداردقرارعقلانیتواقتصاديهايشاخصتأثیرتحت

                                               
1. Rational Decision Making.
2. Standard finance theories.
3. NormativeApproach.
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وشناسـی روانترکیبازکهرفتاريمالی نظریۀنیست. سازگارانتظارموردمطلوبیتسازيبیشینه

مربـوط بـه  يهـا قضـاوت مهمی بـر اثرخطاهاي ادراکیکندمیاست، بیانشدهاقتصاد تشکیل

ومسـائل اقتصـادي  مـورد درو قضـاوت گیـري دارد. بنابراین، هنگام تصـمیم مالیگیريتصمیم

کـرد (صـالحی،   نیـز توجـه  تصـمیم شناسـی روانابعـاد بهباید ،گذاريسرمایههايتصمیمویژهبه

غیر). شایان ذکر است که رفتار1383؛ راعی و فلاح پور، 1388، و همکاران؛ خلیلی عراقی 1390

قـرار مـالی کلاسـیک  دربودنعقلاییمقابلنقطهدرنیست که رفتاري،مالیادبیاتدرعقلایی

ة مـالی  شـد تعریفعقلاییهايویژگیباکهاسترفتاريقلایی،عغیررفتارازمنظورگیرد، بلکه

  ). 1384گیرد (خواجوي و قاسمی، میفاصلهآنازندارد، یاانطباقطور کاملکلاسیک، به

  عوامل بیرونی) 2. الف

و  هسـتند گـذار در ارتبـاط   سرمایه اطور غیرمستقیم بشود که بهعواملی گفته می عوامل بیرونی، به

 کنـد. مـی گیري در هنگام خریـد سـهام   و تحلیل آنها، اقدام به تصمیم گذار براساس تجزیهسرمایه

صورت عوامل اقتصادي، عوامل سیاسـی و نظـامی و عوامـل داخلـی شـرکت،      را به بیرونی عوامل

؛ صـمدي و همکـاران،   1389؛ اسـدیان،  1384راد، ؛ عبـادي 1381(رفیعـی،  کننـد بندي میتقسیم

  .به تشریح آنان پرداخته شده است هادام) که در 1386

 رشـد معقـول و مناسـبی بـراي مـدت      داراياگر انتظار رود که اقتصـاد کشـور   :عوامل اقتصادي

قیمت سهام تحت تأثیر قرار گرفته و افـزایش خواهـد یافـت.    طبع بهطولانی خواهد بود، نسبتبه

هـاي  در سـهام عـادي (شـرکت   گذاري کشورهایی که از رشد و ثبات مداومی برخوردارند، سرمایه

طـور  بـه . و برعکسبازدهی بیشتري خواهد داشت ي دیگر،هاگذاريداراي رشد) نسبت به سرمایه

گیري، نـوع و  بر تصمیمچشمگیري تأثیر  ،بینی آنهاتوان گفت که عوامل اقتصادي و پیشکلی می

  گذاران دارد.  گذاري، سرمایهمیزان سرمایه

هاي بورس اوراق بهـادار، تـأثیر   تجربه ثابت شده که یکی از ویژگیبه :عوامل سیاسی و نظامی

احتمال به قدرت رسیدن یک جنـاح   ،مثالبراي بورس است.  تمعاملافوري مسائل سیاسی روي 

یـا فـوت ناگهـانی     ،هاي حاکم بر شرایط اقتصادي فعلی مخالف اسـت سیاسی تندرو که با دیدگاه

عوامل سیاسی مؤثر قـرار گیرنـد. همچنـین     در دستۀد نتوانمی ،یک کشور ۀیکی از مقامات بلندپای

اگر آن کشور روابـط   ویژهبهتواند بر قیمت سهام مؤثر باشد، سیاسی و اقتصادي نیز می ۀقطع رابط

داشته باشد. مسائلی مانند جنـگ و صـلح نیـز روي قیمـت      ي دیگراقتصادي تنگاتنگی با کشورها

گذاري در مردم تا حدود زیادي به احسـاس آنهـا   سرمایه ةانگیزدر واقعسزایی دارند. سهام تأثیر به

ها در جامعه بستگی دارد. اگـر در جامعـه تهدیـدي    گذاريدر مورد امنیت سرمایه و جایگاه سرمایه
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گـذاري در  ، مردم به جاي سـرمایه گذاري را به خطر اندازدمطرح باشد که امنیت سرمایه و سرمایه

گذاري خواهند کرد کـه از آن  را از کشور خارج یا در محیطی سرمایهها، سرمایه خود سهام شرکت

  شناخت کامل داشته باشند.  

ارتبـاط درسـهام قیمتبرمؤثرعواملةعوامل داخلی شرکت، دربرگیرند:عوامل داخلی شرکت

، 1عایدي هرسهمچونی توان به عواملاست. از آن جمله میشرکتهايتصمیموعملیاتبا سود

هـاي انقباضـی   جریان نقدینگی شرکت، مدیریت سیاست،مزایاي پرداختی، 2قیمت بر درآمدنسبت 

  اشاره کرد.   وجود ابزارهاي حمایتی در بورس اوراق بهادار و هابانک

  گذاريرویکردهاي سرمایه) ب

گـذاري در  قیمـت سـهام و سـرمایه    تجزیـه و تحلیـل،  سه رویکـرد کلـی    توانمیدر ادبیات مالی

  .نام برد را ي مالیهادارایی

شناسـایی و   ،در این رویکرد، عوامل تعیین ارزش ذاتی یک ابزار مـالی :3تجزیه و تحلیل بنیادي

هاي قیمت به درآمد، درآمـد هـر سـهم و    . نسبتشودمیگیري و براساس آن تصمیم شدهارزیابی 

. در مـورد مفیـد بـودن    هسـتند  از جمله عوامل قرار گرفتـه در ایـن طبقـه   ،سود تقسیمی هر سهم

ة مطالعـات گسـترد   ،تجزیه و تحلیل بنیادي در تجزیه و تحلیـل بـازار سـهام    هايروشاستفاده از 

  انجام شده است.   زیادي

تمامی اطلاعات موجـود   بازتابندةگران فنی اعتقاد دارند که قیمت تحلیل:4تجزیه و تحلیل فنی

 هـا قیمـت  رويرا  ات خـود تأثیر از قبلبا توجه به این امر که اطلاعات  . این رویکرداستدر بازار 

 دسـته از. هستندگویی در قیمت سهام استوار گی و قابلیت پیشکنندي برگشتهابر الگو ،اندگذاشته

توان به حجم معاملات، ریسک و رشد و سودآوري اشاره کرد.  عوامل این طبقه می

ارتبـاط  ،هدف مالیه رفتـاري  ،طور که پیش از این بیان شدمانه:5(مالی رفتاري)مالیه رفتاري

. شناسی مالی معـروف شـده اسـت   روان به نامکه است هاي علوم اجتماعی علم مالی و سایر رشته

لـف  آنها نسبت به شـرایط مخت  واکنشگذاران و گیري سرمایهتصمیم فرآیندبه بررسی این رویکرد 

هــاي فرهنــگ و قضــاوتکیــد آن بیشــتر بــه تــأثیر شخصــیت، أپــردازد و تبازارهــاي مــالی مــی

  . )1384گذاران است (تهرانی و خوشنود، گیري سرمایهگذاران بر تصمیمسرمایه

                                               
1. Earning Per Share (EPS).
2. Price/Earning Per Share (P/E).
3. Fundamental Analysis
4. technical analysis
5. Behavioral Finance.



  1392تابستان ، 2شماره،20دوره ،هاي حسابداري و حسابرسیبررسیــــــــــــــــــــــــــــ  92

  پیشینه تاریخی

اتبر تصـمیم  را تأثیر یک یا دو عامل معمولاً، گذارسرمایهتجزیه و تحلیل عوامل مؤثر بر تصمیم 

) به بررسی 2011(و همکاران1ونگ شیونگ لیدهد. براي مثال گذار مورد بررسی قرار میسرمایه

عوامل و معیارهاي مؤثر بـر   مطالعهاند. در این گذاران پرداختهگیري سرمایهعوامل مؤثر بر تصمیم

اسـت. بـا تجزیـه و تحلیـل      شـده اي تشـکیل  در ساختار سه سطحی و شبکه ،گذارتصمیم سرمایه

 عامـل تـرین  نتـایج حـاکی از ایـن اسـت کـه مهـم      ، گیريیمتصم راهبردهايعوامل تأثیرگذار بر 

گـذاران نهـادي   رشـد و سـرمایه   ،از آن پـس سـودآوري و  ، گـذار هاي سـرمایه تأثیرگذار بر تصمیم

، حجـم  5، شاخص قدرت نسبی4گذاران نهادي خارجی، سرمایه3، ریسک، میانگین متحرك2داخلی

  د.  هستنمعاملات و مدیریت عملکرد و دارایی 

،معتقدنـد عـادي گـذاران سـرمایه که اندکردهبیانخود مطالعات)، در2010(6همکارانولی

 حـاوي  ،بزرگيهاسهامدرآنهاگذاريسرمایهخصوصبهوترآگاهانهنهاديان گذارسرمایهرفتار

ل از هـاي اص ـ دهـد سـیگنال  ) نشـان مـی  2009(7. مطالعه الچ و ترابلسیاستبیشترياطلاعات

اي کـه  گونـه بـه داري بـا عملکـرد آتـی شـرکت دارد؛    معنا مثبت و تحلیل بنیادي، رابطۀتجزیه و 

بنیادي بالا، داراي عملکرد بـالاتري نسـبت بـه پرتفوهـاي نـاموفق       هايپرتفوهاي موفق با امتیاز

  .  هستند

 ،گیـري چنـد معیـاره   تصـمیم  هايروشبا ترکیب دیگر، پژوهشی در)2008(8همکارانولی

 پـژوهش آنهـا در ایـن   . ثر بر قیمت سهام را براساس مدل گوردون شناسـایی کردنـد  معیارهاي مؤ

. معیارهـاي مـؤثر بـر مـدل     معرفـی کردنـد  کلیدي مدل گـوردون را  معیارهاي مؤثر بر سه عنصر

عملیاتی، نسبت پرداخت سود، بتـاي بـازار،   صنعت، درآمدها، جریان نقدانداز، شامل چشمگوردون

  نرخ رشد سود تقسیمی بودند.  رشد درآمدها وبازده بدون ریسک، نرخ 

؛ پرداختنـد  فنـی هاي تحلیـل  به بررسی کارایی و اثربخشی روش)2008(9دیگرانوگرانیولد

، 2008در سـال   10چـن وگوینیید کرد. را تأ تکنیکیتحلیلهايشاخصسودآوري نتایج تحقیق

                                               
1. Wen-Shiung Lee et al.
2. Local Institutional Investors. 
3. Moving Average.
4. Foreign Institutional Investors.
5. Relative Strength Index.
6. Lee.Bong.s.Wei li. Wang.S .
7. Elleuch & Trabelsi
8. Lee, W. S et al.
9. Groenewold, N., Tang, S. H. K. and Wu, Y .
10. Nguyen, H., Chen, H.
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ایـن دلیـل پرداختند. آنهاسهامقیمتبرآنتأثیرونهاديگذارانسرمایه1ايتودهرفتاربه مطالعۀ

سـرمایه بازاراصلینهادي بازیگرانگذارانسرمایهوقتیکهدادندارتباطموضوعاینبهرابررسی

درنتیجـه وسـهام قیمـت ثبـاتی وار از طرف آنها ممکن است سبب بـی انجام رفتار توده شوند،می

 ،انگلیسـی هـاي شـرکت در طی مطالعۀ خـود 2007سال درنیز 2و نافیشود. کلوببازدهنوسان

گـذاري ارزشبـودن مربـوط بیـانگر آنانقرار دادند. نتایج پژوهشبررسیرا موردبنیاديرویکرد

  بود.  هاسهام شرکتبازدهبینیپیشوتبییندربنیادي

  داخلی مطالعات

اقـدام بـه شناسـایی عوامـل      ،) با هدایت یک تحلیل پس بهینگی1390اصغري زاده و حاج زوار (

گیـري  ابتدا عوامـل مـؤثر بـر تصـمیم    در این پژوهش دند. کرگذاران گیري سرمایهمؤثر بر تصمیم

هـا بـر حسـب ایـن     بندي شـرکت اقدام به رتبه، روش تاپسیسبا استفاده از  پس از آنشناسایی و 

برپایـۀ هـا شـرکت بنـدي رتبـه . در ادامه با شناسایی عوامل حساس، حساسـیت ه استعوامل شد

 ـمورد سنجش واقع شده استعوامل ترینتغییرات حساس دسـت آمـده، پـنج   ه. بر اساس نتایج ب

آخـر دروتولیـد تعـداد سود، افزایشتوزیعسهم، نسبتهرفروش، درآمدبهناویژهسودشاخص

مالی، عوامل حساس انتخاب شدند. بـدین ترتیـب بـا در نظـر گـرفتن عوامـل       يهاهزینهپوشش

  د.  گذران مشخص شسرمایه گذاري برايانتخاب محل مناسب سرمایهمذکور، 

حرکـت  جهـت   بینـی پـیش هاي بنیادي در) به بررسی کارایی شاخص1390نظریان ( ورزمی 

 در بـازة هـا  داده گـردآوري با آنهاد. کاوي پرداختنهاي دادهروششاخص قیمت سهام با استفاده از 

شاخص بنیـادي ازجملـه نـرخ ارز، نـرخ      دهبه بررسی ،1390تا اردیبهشت  1380فروردین  زمانی

بینـی  پـیش در هاتمام شاخصنتایج نشان دادکننده و غیره پرداختند. بهره، شاخص قیمت مصرف

  روند حرکت قیمت سهام سودمند هستند.  

طـی  را شـرکت  بیسـت  فنـی هـاي  اثربخشی شـاخص  ،1389در سال نیز تهرانی و همکاران

کـارگیري  بازده حاصـل از بـه   ۀ. این اثربخشی با مقایسمورد بررسی قرار دادند84تا  82هاي سال

بـا اسـتفاده از نُـه     وزوجـی   ۀاز طریق آزمون مقایس ،آنها با بازده حاصل از روش خرید و نگهداري

هاي میانگین متحرك ساده، میـانگین متحـرك مـوزون،    گرفته است. شاخص انجامفنیشاخص 

کـار  به هايازجمله شاخصو...، میانگین متحرك نمایی، شاخص قدرت نسبی، شاخص کانال کالا

اسـتراتژي خریـد   «هبـازد  ،82در سـال   نشـان داد ایـن مطالعـه   . نتایج رفته در این مطالعه هستند

                                               
1. Herding behavior.
2. Clubb and Naffi.
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ایـن   دلیـل  اسـت کـه  کمتر  84و  83هاي بیشتر و در سال فنیهاي تحلیل از شاخص »نگهداري

    بیان شد.تغییر در شرایط بازار  ،امر

بـه   ،نامـه کارگیري یک روش تحلیلی و استفاده از ابزار پرسشه) با ب1383آقایی و محمدیان (

گذاران در بورس اوراق بهـادار پرداختنـد. بـر اسـاس نتـایج      بررسی عوامل مؤثر بر تصمیم سرمایه

بازي داشتند. همین نتایج نشـان  هاي سفتهکمی به فعالیت ۀگذاران علاقاکثر سرمایه ،آمدهدستهب

نوسان قیمت و روند قیمت سهام نسبت به معیارهـاي مـالی    چونگذاران، عواملی داد براي سرمایه

  از اهمیت بیشتري برخوردار بوده است.   ،تقسیم سود و سود هر سهم مانند

گـذاري  با هدف شناسایی برخی از عوامل مؤثر بر سرمایه 1383ل فر و مهرانی نیز در سابهرام

گـذاري پرداختنـد. آنهـا بـا طراحـی      به بررسی رابطه بین سود، سود تقسـیمی و سـرمایه   ،در سهام

یید کردند. بـدین ترتیـب بـا در نظـر     ه میان متغیرهاي مورد بررسی را تأهاي رگرسیونی رابطمدل

  کنند.اي از سهام را انتخاب قادر خواهند بود پرتفوي بهینه گذارانگرفتن این ارتباط، سرمایه

) نیـز بـه بررسـی نحـوه تأثیرگـذاري اطلاعـات حسـابداري و        1383خوش طینـت و راعـی (  

نشـان داد اطلاعـات    پـژوهش گذاري پرداختنـد. نتـایج   گزارشگري اجتماعی در تصمیمات سرمایه

  اهمیت آن چندان قابل ملاحظه نبوده است.   ، اماگذاري مؤثر بودهسرمایه ةمزبور در نحو

  روش پژوهش

بـراي  هـا، روش دیمتـل اسـت. ایـن روش     روش انتخابی این پژوهش براي تجزیه و تحلیل داده

 ـ)GRC(ژنـو  مرکز تحقیقـاتی در  ة اجرا شدهدر پروژ1BMعلوم بشر ۀبرنامدر بار نخستین کـار  هب

ازاسـتفاده وجهـانی پیچیـده بسـیار مسـائل بررسـی برايعمدهطوردیمتل به روش. گرفته شد

 شـود مـی  گرفتـه کـار بـه علمـی، سیاسـی، اقتصـادي، اجتمـاعی    هـاي زمینهدر2قضاوت خبرگان

  ). 2003و همکاران،  3؛ ترویسیک1389

ازجملـه اینکـه فرآینـدي کـارا در شناسـایی       برخوردار است،هاي متعددي ویژگیاز روشاین 

از انـواع کـه شـیوه ). این2007و همکاران، 4(ساکرط بین عوامل سیستم استمراتب و روابسلسله

از نظـرات خبرگـان در   گیـري بـا بهـره  اسـت زوجـی يهامقایسهۀپایبرگیريتصمیمهايروش

 ـ    نظریـۀ کـارگیري اصـول   هاستخراج عوامل یک سیستم، ساختاردهی سیستماتیک به آنهـا و بـا ب

مراتبـی از عوامـل موجـود در سیسـتم همـراه بـا روابـط تأثیرگـذاري و         گراف، سـاختاري سلسـله  

                                               
1. Battelle Memorial.
2. Experts Judgement.
3. Trevithick et al.
4. Thakkar, J. and et al.
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صـورت  اي که شدت اثر روابط مـذکور بـه  گونهبه .آوردتأثیرپذیري متقابل عناصر مذکور فراهم می

ایـن  1389؛ اصـغرپور،  1384؛ سـامانی و مـاکویی،   2008و ویـو،  1(لـین شود میی مشخص کم .(

طـوري کـه اعـداد    کشند، بـه ناصر یک سیستم را به تصویر میها، رابطه وابستگی میان عدیاگراف

روي هر دیاگراف، بیانگر شدت تأثیر یـک عنصـر بـر عنصـر دیگـر اسـت. از ایـن رو، ایـن روش         

و  2(ویـو  کندعناصر را به یک مدل ساختاري قابل درك از سیستم تبدیل  میانهاي تواند رابطهمی

ازمناسـب اسـتفاده کـه شـد ایجادعقیدهاینبایکرد). این رو1390؛ ربیعی و شاهنده، 2007لی، 

راهشناسـایی دروبخشـد بهبـود رامسـائل پیچیـده سـاختار توانـد علمی، میپژوهشهايروش

و 3؛ تیزنـگ 2003(ترویسـیک و همکـاران،    کندمشارکتمراتبیسلسلهساختارباعملیهايحل

  ). 2010همکاران، 

هـاي مقایسـه  ۀپایبرگیريتصمیمهايروشسایربهنسبتهاي دیگر روش دیمتل برتري از

 ازمسـتقل تواننـد مـی سیسـتم درموجـود عناصـر ايگفتـه بهاست. بازخور روابطپذیرش زوجی، 

منحصـراً یـا بالادسـت وسـیلۀ  تنهـا بـه  نه،نیزسیستمدرعاملهروزنونباشند. اهمیت یکدیگر

تعیـین مـدل کـل ، یعنـی سیسـتم درموجـود عواملتمامیوسیلۀبهدست، بلکه پایینهايعامل

  ). 1389؛ اصغرپور، 1384شود (سامانی و ماکویی، می

  جامعه آماري پژوهش 

نظـر خبرگـان    بایستیعوامل بالقوه انتخاب سهام،  گردآوريمنظور هدایت روش دیمتل، پس از به

مطالعات اغلب نمونه آماري،)1382گرفته شود. بر اساس نظر اصغري (کارهدر مورد این عوامل ب

بیسـت  از تعـداد  مطالعـات  برخـی  در . البتـه  اسـت خبره انتخابی  12تا10، روش دیمتلمبتنی بر 

تـر، کیفیـت نظـر    عامـل مهـم   فرآینـد . باید توجه داشت در ایـن  4شده استشونده استفاده پرسش

  ). 1382(اصغري، خبرگان است

. شـده اسـت   خبـره اسـتفاده   25برقـراري روش دیمتـل از نظـرات     برايپژوهش پیش رودر 

 2گـذاري (حـداقل   ی همچون سابقه آنها در سرمایهیمعیارها بر مبناي، هاي پژوهشانتخاب نمونه

  بوده است.  پژوهشاستفاده در این مورد سال به بالا) و شناخت عوامل

  

  

                                               
1. Chi-Jen Lin & Wei-Wen Wu.
2. Wei-Wen Wu and Yu-Ting Lee.
3. Tzeng et al.

؛ مهرگان و همکاران،2011؛ هو و همکاران،2011،؛ لی و همکاران2011،جاسبی و همکاران هايهبه مقالبراي مثال لطفاً. 4

  مراجعه شود.1387علیزاده و همکاران، ؛ شاه2012
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  مورد مطالعه

نامـه  پرسش 25. بر این اساساستشهر مشهد  هاي سطحکارگزاري این پژوهشمورد مطالعاتی 

شـد کـه  توزیع 1391هاي مرداد و شهریور طی ماه،مشهدشهر در سطح  (خبرگان) بین کارگزاران

افـزایش ضـریب اطمینـان و     گفتنـی اسـت بـراي    .آوري شدتکمیل جمعنامهپرسش18درنهایت

تعیین شدند که در صورت عدم دانش مـورد  اي گونهبه پژوهشعوامل هاي دریافتی، صحت پاسخ

  گویی نبوده است.  دهنده قادر به پاسخپاسخلزوم، 

ها و پردازش آنهادادهگردآوري

ادبیـات   بـه  گذار در خرید سـهام بـا توجـه   مؤثر بر تصمیم سرمایه، عوامل بالقوه و پژوهشدر این 

ه دش ـآوري میدانی و نظر کارشناسان جمـع  هايپژوهش،اي، مطالعات کتابخانهپژوهشموضوعی

ۀنام ـپرسـش گـذاران،  یید کارگزاران و سرمایهأو پس از ت شدند بنديطبقه این عواملسپس . است

شناسایی روابـط احتمـالی و میـزان     براي نامهپرسشاین . تدوین شدزوجی  هايهمقایسمبتنی بر 

مـذکور   ۀنام ـپرسـش ۀوسـیل ناسان بـه هریک از کارش يدرنهایت آراطراحی شده است. روابط این 

مـورد اسـتفاده قـرار گرفـت.     هـاي پـژوهش   سؤالبررسی  برايآوري و سپس نظرهاي آنان جمع

بـه تعـدادي از کـارگزاران و    شـده  عوامـل شناسـایی  ، )نامـه پرسـش (روایـی  منظور تعیین اعتباربه

ن همچنـی  گرفت.ظر انجام اصلاحات مد ن درنهایتو آوري آنان جمع اتگذاران ارائه و نظرسرمایه

د. بدین منظور براي هر یک شکمک روش آلفاي کرونباخ ارزیابی نامه نیز بهقابلیت اعتماد پرسش

به تفکیک ضریب آلفـاي کرونبـاخ محاسـبه     ،هاي پژوهشهمان متغیر به بیان دیگریا  هاسؤالاز 

 قـرار تأیید مورد نامه نیز پرسش، پایایی )949/0اعتبار درونی ( شد. با توجه به مناسب بودن ضرایب

  گیرد.  می

است که عوامـل مـؤثر در    پرسشگویی به این با توجه به هدف آن، در پی پاسخپژوهش این 

گـذار در خریـد سـهام    گیري سرمایهعوامل بر تصمیماین مراتب تأثیر سلسلهخرید سهام کدامند و 

  چگونه است؟

  و آزمایش اجراي روش

  راحل زیر انجام شده است:روش دیمتل م براي اجراي

مطالعـات  ، هاي پیشـین پژوهششد با استفاده از  بیانکه پیش از این طورهماندر ابتدا گام اول:

گـذاران در خریـد   بـر تصـمیم سـرمایه    مـؤثر  عواملفهرستی از  ،ات کارشناساناي و نظرکتابخانه

    شناسایی شدند.سهام، 
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 چهـار اي متشـکل از  بندي عوامل مذکور، شبکهخبرگان و همچنین طبقه اتپس از ادغام نظر

گـذاران در خریـد سـهام)،    گذار بـر تصـمیم سـرمایه   بندي عوامل تأثیر(اولویتشامل هدف ،سطح

معیـار) و زیرمعیارهـا  15()، معیارهاگذاريفنی، بنیادي و رفتاري در سرمایهرویکردسه رویکردها (

فهرسـت  اي و ترتیب ساختار شبکه، به1شماره لو جدو 1شماره د. در شکلشمعیار) تهیه زیر18(

  منابع عوامل مؤثر بر خرید سهام نمایش داده شده است.  و 

 ،شودیک ماتریس نظرسنجی تهیه می ،از رویکردها و عوامل استخراج شده در گام اول:گام دوم

مـاتریس در  انـد.  هاي این ماتریسسطرها و ستون هدهنداي که رویکردها و عوامل تشکیلگونهبه

 ،زوجـی بـین رویکردهـا    ۀشود کـه بـا مقایس ـ  گیرد و از آنها خواسته میاختیار کارشناسان قرار می

تـا   0هاي واقع بر هر ستون با توجه معیار امتیاز دهـی  تک عاملبا تکعوامل واقع بر هر سطر را

  اي که این اعداد مفاهیم زیر را دربر داشته باشد:  گونهبه کنند،هاي مربوطه درج در خانه، 4

تأثیري ندارد.   Bبر رویکرد (عامل) Aرویکرد (عامل) ) 0

گذارد.  کمی تأثیر می Bبر رویکرد (عامل)  Aرویکرد (عامل) ) 1

مؤثر است.   Bبر رویکرد (عامل)  Aرویکرد (عامل) ) 2

زیادي دارد.  تأثیر نسبتبهBبر رویکرد (عامل)  Aرویکرد (عامل) ) 3

شدت تأثیرگذار است.  هب Bبر رویکرد (عامل)  Aرویکرد (عامل) ) 4

اینکـه تنهـا    ،گرفـت توجه قرار مـی آوري نظرات کارشناسان موردجمعباید در نکته مهمی که 

 درنظـر عکـس ۀو رابط ـ داده شودامتیاز  Bو عوامل ستونی Aمستقیم تأثیر عوامل سطري  ۀرابط

 ـ Bسـتونی عامـل بر Aسطريعاملغیرمستقیمتأثیرازهمچنین. گرفته نشود دیگـر   واسـطۀ هب

    شود.عوامل موجود صرف نظر 

شده و همچنین قانون حداکثري، روابط بـین  آوريهاي جمعها و ماتریسنامهپرسشبر اساس

ن بـه ایـن   میانه امتیازهایی که خبرگا پس از آن،و  شدند رویکردها، معیارها و زیرمعیارها شناسایی

 ـ شداند، محاسبه روابط داده زوجـی و   هـاي هدسـت آمـده از مقایس ـ  ه. درنهایت با توجه به روابـط ب

معیارهـا بـر اسـاس    دست آمده، دیاگرافی از روابط بین رویکردها، معیارهـا و زیـر  ههمچنین میانه ب

    شوند.  مشاهده می2شماره ترتیب در شکلاست که به شدهترسیم  4تا  0امتیازهاي وزنی 
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  روابط بین رویکردها، معیارها و زیر معیارها و شدت رابطه آنها .2 شکل
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(آثار) مستقیم با توجه به روابط و میانـه امتیازهـاي   هاي روابطدر این مرحله، ماتریسگام سوم:

شـده  ماتریس آثار مستقیم نرمال ،1شماره ۀتهیه و با توجه به رابط پیش، هايدست آمده در گامهب

عـدم امکـان نمـایش     محدویت صفحات مقالـه و  با توجه به شود.میدر سطح رویکردها محاسبه 

ارائـه شـده   مربوط به سـطح رویکردهـا    هايجدولو  هاهمحاسب اي از، نمونهههاي مربوطمحاسبه

است.

  )1رابطه 

ܺ= ×ݏ ܼ
=ݏ ݉݅݊ ቈ ∑ݔ1݉ܽ ݖ݅| ݆|௡௝ୀଵ , ∑ݔ1݉ܽ ݖ݅| ݆|௡௜ୀଵ ቉

,݅ =݆ 1, 2, … . ,݊

بنیادي رفتاري  فنی

X=

بنیادي 0 2 3 4

فنی 0 0 0 0

رفتاري 1 0 0 1

1 2 2

  )2رابطه 

෍ݔܽ݉ ݖ݅| ݆| = [1,2,2]ݔܽ݉ = 2
௡

௜ୀଵ
ݖ݅|෍ݔܽ݉ ݆| = [4,0,1]ݔܽ݉ = 4

௡

௝ୀଵ
=ݏ ݉݅݊൤ ଵ

௠௔௫∑ |௭௜௝|೙ೕసభ , ଵ
௠௔௫∑ |௭௜௝|೙೔సభ ൨= 1/2

=ܺ  با توجه به رابطه زیر، ماتریس نرمال شده آثار مستقیم در سطح رویکرد برابر است با :  ܼ.ݏ
بنیادي فنی رفتاري

بنیادي 0 0. 5 0. 5

فنی 0 0 0

رفتاري 0. 25 0 0
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شـدت نسـبی روابـط مسـتقیم و      ةدهنـد کـه نشـان  Tهـاي رابطـه کلـی    ماتریسگام چهارم :

−ܫܺ)ۀبـا توجـه بـه رابط ـ    و معیارهـا بـوده  رویکردها، معیارها و زیرمستقیم در بین غیر )ܺିଵ
کلی براي رویکردها است.   ۀهاي رابطماتریس ةدهندنشان ،2شماره جدولشود. میمحاسبه 

  در سطح رویکردها Tماتریس رابطه کلی محاسبه . 2جدول 

=ࡲ (ࢄ−ࡵ)ࢄ ૚ି
(ࢄ−ࡵ) ૚−(ࢄ−ࡵ) بنیادي فنی رفتاري

1 -0. 5 -0. 5 1. 143 0. 571 0. 571 بنیادي 0,143 0,571 0,571

0 1 0 0 1 0 فنی 0 0 0

-0. 25 0 1 0. 286 0.143 1.143 رفتاري 0,286 0,143 0,143

ــنجم: ــام پ ــادیر گ ــه مق ــن مرحل )در ای ௜݀) ،൫ݎ௝൯ ،൫݀௜+ ــه  ௝൯ݎ−൫݀௜و  ௝൯ݎ ــا توج ــه ب ب

تجزیه و تحلیـل  معیارها محاسبه و یارها و زیر، در سطوح رویکردها، معTکلی  ۀهاي رابطماتریس

مقادیر مذکور بـراي رویکردهـا، معیارهـا و زیـر      ةدهندبه ترتیب نشان 5و  4، 3است. جداول  شده

    هستند.  معیارهاي پژوهش 

௜݀ گـذاري آن رویکـرد یـا عامـل بـر سـایر       میـزان تـأثیر  و  جمع هر سطر در ماتریس اسـت

ماتریس است و میـزان تأثیرپـذیري آن   جمع هر ستون در௝ݎ. دهدرا نشان میرویکردها یا عوامل 

+൫݀௜دهد.را نشان مییا عامل بر سایر رویکردها یا عوامل  رویکرد مجمـوع   ةکننـد مشخص௝൯ݎ

بیشـترین مقـدار باشـد،     ةدارنـد  ،رویکرد یا عامـل  است. اگرثر رویکرد یا عامل مورد نظر أتأثیر و ت

 ـ ،مثبت باشـد  چنانچه௝൯ݎ−൫݀௜دیگر دارد. رویکردها یا عوامل  با را تعاملبیشترین  ی بـودن  علّ

 ،منفـی باشـد   و چنانچـه  و رویکرد یا عامل تأثیرگذار قطعی است دهدرا نشان میرویکرد یا عامل 

  تأثیرپذیر قطعی است.   ، یعنیمعلول بودن رویکرد یا عامل ةدهندنشان

  آنها تجزیه و تحلیلمقادیر در سطح رویکردها و  ۀمحاسب .3جدول
+࢏ࢊ   ࢐࢘−࢏ࢊ࢐࢘

اولویت وزنیوزناولویت وزنیدرصدوزن࢐࢘࢏ࢊرویکرد

861 .10%7146 .431 .290 .1بنیادي

142 .0-2%2935 .711 .570 .0رفتاري

713 .0-3%7119 .710 .00فنی
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  آنها تجزیه و تحلیلمحاسبه مقادیر در سطح معیارها و  .4جدول 
+࢏ࢊ   ࢐࢘−࢏ࢊ࢐࢘

اولویت وزنیوزناولویت وزنیدرصدوزن࢐࢘࢏ࢊمعیاررویکرد

ي
یاد

بن

047 .0-142 .860 .450 .410 .0سودآوري و رشد آتی

034 .140 .60 .290 .320 .0جریان کلی بازار

036 .0-86 .450 .240 .210 .0تجزیه و تحلیل بنگاه

7705 .420 .210 .210 .0تجزیه و تحلیل صنعت

212 .490 .210 .2100 .0نوع مالکیت اکثریت

ي
تار

481 .850 .480 .4800 .0عوامل محیطیرف

113 .680 .360 .130 .230 .0عوامل روانی

ی
فن

589 .0-311 .860 .221 .641 .0جم معاملاتح

188 .0-113 .680 .430 .250 .0روند قیمت

  

  آنها تجزیه و تحلیل معیارها و مقادیر در سطح زیر ۀمحاسب .5جدول
+࢏ࢊ   ࢐࢘−࢏ࢊ࢐࢘

اولویت وزنیوزناولویت وزنیدرصدوزن࢐࢘࢏ࢊزیر معیار

ی
یط

مح
ل 

وام
ع

172 .2511 .170 .1701 .1عوامل سیاسی

016 .0-212 .010 .011 .01گذارانهاي سرمایهتوصیه

293 .1930 .880 .290 .590 .0شایعات

815 .0-174 .810 .810 .00رفتار توده وار

ی
وان

ل ر
وام

591 .1350 .590 .5900 .0ریسک پذیريع

244 .0-056 .240 .240 .00نان بیش از اندازهاطمی

  ي پژوهش هایافته

عوامـل   مراتـب ایجـاد سلسـله  روش دیمتل در اجراي نتایج حاصل از ، 5و  4، 3با توجه به جداول 

زیر است:گذاران به شرح تأثیرگذار بر تصمیم خرید سرمایه
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رد بنیـادي را  رویک ـدر سـطح رویکردهـا،    دیمتـل  بر اسـاس نتـایج روش  سطح رویکردها:. الف

 درصد 46رویکرد  اینبرشمرد.  در این پژوهش ترین عامل علّی مؤثر بر دیگر عواملتوان مهممی

) را شـامل  ௝ݎ−௜݀از کـل مقـادیر مثبـت (    درصد 100هاي موجود در سطح رویکردها و از تعامل

این است که رویکردهاي فنی و رفتاري تحـت تـأثیر نفـوذ رویکـرد      حاکی ازاین مطلب  .شودمی

 تحلیـل بنیـادي،   تحلیـل گذارنـد. بعـد از   بنیادي بوده و این رویکردها اثري بر رویکرد بنیادي نمی

  پـذیري  کمتـرین میـزان تـأثیر   ، یعنـی  از تعـاملات کـل شـبکه)    درصـد  35(29/1وزن بارفتاري 

  گیرد.  ر می) نسبت به رویکرد فنی، قرا-14/0(

 کـرد. دسـته کلـی تقسـیم    سه توان به موجود در سطح معیارها را می عواملسطح معیارها:. ب

توان آنهـا را  که می گیرنددر دستۀ اول قرار میمعیارهاي حجم معاملات، سودآوري و روند قیمت 

تعـاملات) ایـن   پذیري (مجموع . مجموع تأثیرگذاري و تأثیردانستاین سطح  يترین معیارهامهم

) از تعـاملات موجـود در سـطح    درصد11و  درصد14، درصد 31ترتیب (به درصد 56دسته، شامل 

) ௝ݎ−௜݀از کل مقـادیر منفـی (  درصد  96که معیارها است. همچنین باید به این نکته اشاره کرد

  ي دیگر است.دهندة تأثیرپذیري بسیار این دسته از معیارهانشاند که نگیردر این دسته قرار می

هسـتند کـه بیشـترین میـزان     عوامل محیطـی و نـوع مالکیـت اکثریـت    دوم معیارهاي ۀدست

) این دسـته را  ௝ݎ−௜݀از کل مقادیر مثبت ( درصد83درجمعاند. این معیارها تأثیرپذیري را داشته

عوامـل  بر سایر معیارهـا اسـت. ایـن    این دسته و نفوذ  يتأثیرگذار ةدهندشوند که نشانشامل می

+௜݀میزان تعاملات (   ) مناسبی با کل معیارها دارند.  ௝ݎ

جریان کلی بازار، تجزیـه و تحلیـل بنگـاه، تجزیـه و تحلیـل صـنعت و       سوم معیارهاي ۀدست

گیرند و بنـابراین از  قرار نمی هاي قبلیبنديدسته که در هیچ یک از گیردبر میرا درعوامل روانی 

  میت کمتري دارند.  ی و معلولی اهنظر روابط علّ

سـته کلـی تقسـیم    سه دتوان به معیارها را میموجود در سطح زیر عواملمعیارها:سطح زیرج. 

 درصـد 46گذاران است که هاي سرمایهعوامل سیاسی و توصیهمعیارهاياول شامل زیر دستۀ. کرد

، بیشـترین مقـدار   17/1شوند. عوامل سیاسی با وزن معیارها را شامل میاز تعاملات در سطح زیر

)௜݀−ݎ௝ گذار بـوده و  معیارها تأثیربر سایر زیر درصد57عوامل سیاسی دهد، میکه نشاندارد ) را

کمترین مقـدار  -01/1گذاران با وزن هاي سرمایهکند. توصیهمعیار دیگر تأثیري دریافت نمیاز زیر

)௜݀−ݎ௝ معیارها تـأثیر  از سایر زیردرصد 49این مطلب است که این عامل  ةدهندنشاندارد و ) را

  گذارد.  معیار دیگر تأثیر نمیگیرد و از زیرمی

از مقـادیر   47/1قرار دارند که بـا مجمـوع   دوم  ۀدستدر پذیريشایعات و ریسکمعیارهايزیر

)௜݀+ شـوند. ایـن   شامل مـی معیارها را از تعاملات موجود در سطح زیر درصد 31) در مجموع ௝ݎ
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از کل میزان تأثیرگذاري در ایـن   درصد௝ ،(43ݎ−௜݀از مقادیر مثبت ( 88/0دسته با وزن مجموع 

  شوند.  امل میشسطح را 

هـاي  وار و اطمینان بیش از اندازه قرار دارند که در دستهمعیارهاي رفتار تودهسوم زیر ۀدستدر 

  برخوردار هستند.   اهمیتیکملی ی و معلوروابط علّاز قبل قرار نگرفته و 

گیري و پیشنهادهانتیجه

 امـر، حاضر با هدف شناسایی عوامل تأثیرگذار در خرید سهام انجام شده است. براي ایـن   پژوهش

مرتبط و واکاوي نظرات خبرگـان، فهرسـتی از عوامـل بـالقوه      مطالعاتبه  رویکرد گستردهابتدا با 

مـورد) و   15(مـورد)، معیارهـا   3(در سـه سـطح رویکردهـا    تأثیرگذار تهیه شد که پس از ترکیب،

در  گـذار گذار بر تصمیم سـرمایه تأثیرمهم و عوامل دند. سپس شبندي مورد) طبقه 18(زیرمعیارها

تحلیـل بنیـادي،    چـون هایی . برخلاف روشدشاستخراج انتخاب سهام با استفاده از روش دیمتل 

بـا در   ، این روشندنکطور جداگانه و مستقل بررسی میتحلیل فنی و مالیه رفتاري که روابط را به

نظر گرفتن روابط تأثیرپذیري و تأثیرگذاري بین متغیرها، عوامل مؤثر در خریـد سـهام را بـه نحـو     

ل بیشـتري بـا   عـواملی کـه میـزان تعام ـ   دهـد  نشان می پژوهشکند. نتایج کاراتري مشخص می

+௜݀سیستم دارند، یعنی  ) بزرگتـر، یـا   ௜݀(یا تأثیر زیادي بر عوامل دیگر دارند (بزرگتري دارند ௝ݎ

) مثبتـی داشـته   ௝ݎ−௜݀(چنـین ) بزرگتر یا هـر دو) و هم ௝ݎگیرند (تأثیر زیادي از بقیه عوامل می

ذیر نیز، عواملی که بیشترین تعامـل بـا   پ. در مورد عوامل تأثیربرخوردارندبیشتري از اهمیت باشند، 

+௜݀(یعنی (سیستم را داشته ) داشته باشـند،  کوچکتر )௝ݎ−௜݀((پذیري کمتر) بزرگتر) و تأثیر௝ݎ

تجزیـه و تحلیـل   مـل  ادر سطح رویکردها با توجه به اینکه ع بنابراینتر هستند. شاخصاز عوامل

ترین عامل مؤثر بر تصمیم ، مهمدتأثیرگذاري را داربنیادي بیشترین تعاملات و همچنین بیشترین 

عوامل رفتاري و درنهایت رویکـرد فنـی قـرار    این عامل، بعد از  به همین ترتیباست. گذارسرمایه

از جملـه  آوري، رونـد قیمـت و حجـم معـاملات     سودعوامل ترتیب ، بهنیز . در سطح معیارهادارند

هـاي  شایعات و توصـیه ، ، عوامل سیاسیزیرمعیارهاسطح در  سرانجام. هستندمتغیرهاي تأثیرگذار

ترین عوامل تأثیرگذار در خریـد سـهام شناسـایی شـدند. بـدین      مهم ءترتیب جزبه،انگذارسرمایه

عامـل حجـم   و شناسـایی در انتخاب تحلیل بنیادي در سطح رویکردهـا  پژوهشترتیب نتایج این 

رونـد ایـن پـژوهش    تنها پژوهش مشابه بـا   که) 2011لی ( پژوهشمعاملات در سطح معیارها با 

مختلـف بـا    انتخاب شده در مطالعاتاز آنجایی که متغیرها و عوامل  اما،نتایج یکسانی دارد است،

  پذیر نیست.امکانۀ کاملمقایس ،یکدیگر یکسان نیستند
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ام ، عوامل سیاسی بیشترین تأثیر را بر تصمیم خرید سـه پژوهشبدین ترتیب با توجه به نتایج 

تحلیـل   بـراي سازمان بـورس بـا ایجـاد مرجعـی واحـد      مسئولان شود می پیشنهاد بنابراین،دندار

 ،دیگـر  سـوي به تعدیل و کنترل تأثیر این متغیر مهم بپـردازد. از   خودسیاسی،  هايموقع نوسانبه

بـورس   انـدرکاران بنابراین به دسـت ،نتایج حاکی از تأثیر شایعات بر انتخاب خریداران سهام است

هـاي عضـو بـورس و    رسـانی شـفاف در خصـوص شـرکت    شود با اطـلاع می اوراق بهادار توصیه

و بهبـود سـاختار    )اینترنتـی  هـاي پایگـاه (ماننـد هـا  گسترش اخبـار و شـایعه   هايشبکهشناسایی 

    ترین مقدار برسانند.  به پایینرسانی در تنظیم روانی بازار، تأثیرات منفی این عامل را اطلاع

  پژوهش هاي ودیتمحد

را بیشـترین شـرایط   شد از نظر خبرگانی استفاده شـود کـه    تلاشپژوهشهر چند در اجراي این 

کارشناسان عواملی از جمله سن، جنسیت و سـطح   نظرات ایندر تجزیه و تحلیل اما،داشته باشند

شـهر  حاضـر در سـطح   پـژوهش  همچنین از آنجایی کـه است.  مد نظر نبوده، گذارفعالیت سرمایه

 ـنتـایج   بنـابراین اسـت،   شـده مشهد انجام  کـل   نسـبی بـوده و قابـل تعمـیم بـه     دسـت آمـده   هب

با در نظر گـرفتن محـدودیت    بایستیپژوهش  دیگر نتایج این سوينخواهد بود. از گذاران سرمایه

  شود.  تفسیر  نامهپرسشذاتی ابزار 
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