
 

١  

گيري  بررسي عوامل مؤثر بر تصميم
سهامداران در بورس اوراق بهادار 
تهران بر مبناي مدل معادلات 

 ساختاري 

  ۲زاده دکتر مصطفي قاضيو  ۱مهدي خادمي گراشي  : نويسندگان
  
  دانشجوي دکتراي مديريت دانشگاه علامه طباطبايي . ۱
  دانشگاه شاهد استاديار . ۲
  

   چكيده
گيـري،    يزان و نحوه دسترسي فعالان بازار به اطلاعات مورد نياز جهت تـصميم          از جنبه تئوريك، م   

ــأثير ــكل ت ــر ش ــستقيمي ب ــازار دارد   م ــالات ب ــل و انفع ــري فع ــن . گي ــه اي ــه ب ــا توج ــه  ب ــه مالي ك
 ،هـاي اوراق بهـادار   گيري در بـورس  گذاران و نحوه تصميم  سرمايه(behavioral finance)رفتاري

 ابتدا از   . صورت گرفت  ، تحقيق حاضر به منظور شناسايي اين عوامل       ناشي از عوامل مختلفي است    
عوامـل   با اسـتفاده از روش تحليـل عـاملي،           و سپس گرديد  آوري     اطلاعات جمع  ،طريق پرسشنامه 

 عوامل مذكور در حوزه عوامل سياسي، اقتصادي، روانـي بـازار و             ،ادامه در. مربوط شناسايي شد  
افـزار ليـزرل    جـام تحليـل مـسير و بـا اسـتفاده از نـرم      متغيرهـاي مـالي در سـطح شـرکت بـا ان     

(LISREL) عوامل  دهد كه به ترتيب عوامل سياسي، نتايج تحقيق نشان مي.  گرفتمورد مطالعه قرار 
گيـري    را بـر تـصميم    تأثير بالاترين   ،رواني بازار، عوامل اقتصادي و عوامل مالي در سطح شرکت         

  . دارندسهامداران در بورس اوراق بهادار تهران
  

  
   تحليل عامل، تحليل مسير، مدل معادلات ساختاري،ماليه رفتاري گيري ، تصميم  :واژگان کليدی

  
  
  
  
  

  مقدمه
بورس اوراق بهادار، يك بازار اقتصادي اسـت كـه در           

 خريد و فروش اوراق بهادار تحت ضوابط و قوانين  ،آن

 ـبـا عنا . گيرد خاص صورت مي   ت  بـه عرضـه سـهام    ي
 واحدهاي اقتـصادي كـشور در       ينتر  همم و   ترين  بزرگ

 هر گونه تغيير در شـرايط اقتـصادي،         ،تالارهاي بورس 
تواند به سرعت بر بورس اوراق بهادار         مي... سياسي و   

  دانشور

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  
  
  

   پژوهشي-دوماهنامه علمي 

  دانشگاه شاهد

   دوره جديد–دهم چهارسال 

  ۲۳ه  شمار
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  بر مبناي مدل معادلات ساختاريتهران  گيري سهامداران در بورس اوراق بهادار بررسي عوامل مؤثر بر تصميم
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بررسي و تحليل   . آن را دچار نوسان كند    تأثير گذاشته،   
گـذاران و فعـالان بـازار يكـي از            ماليه رفتاري سرمايه  

. گـردد   محسوب مـي   مباحث نوپاي رشته مديريت مالي    
گيري  بر مبناي رويكردهاي موجود در اين زمينه، تصميم

 ـ    صرفاًگذاران    سرمايه ي و ّـ بر مبناي تجزيه و تحليل كم
 بلكه عوامل ناشي از انتظـارات    ،شود  عقلايي انجام نمي  

 زيادي بر نحوه واكنش سهامداران به فعل تأثيربازار نيز 
ر سخن ،ماليـه  به ديگ. و انفعالات بازار خواهد گذاشت  

تـوان ادغـام اقتـصاد كلاسـيك و علـوم         رفتاري را مي  
  ]۱ [.گيري دانست روانشناسي و تصميم

گيـري    گذاران در زمان تصميم      سرمايه ،به طور كلي  
بر خـلاف  . به دو عامل مهم ريسك و بازده توجه دارند  

اي را  گذاران عمده كه ابزارها و امكانات گسترده سرمايه
بين اين دو متغير در اختيار دارنـد،   براي ايجاد تناسب،    

 به .يند ابزارهاگونه اينگذاران انفرادي غالباً فاقد       سرمايه
 بالا بودن نرخ نوسـانات اقتـصادي و سياسـي،           ،علاوه

بـه افـزايش ريـسك    ... ثباتي قـوانين و مقـررات و     بي
  .شود گيري در بورس اوراق بهادار منجر مي تصميم

 ـ     شو  مجموعه اين عوامل باعث مي     ا د تا بازار سـرمايه ب
بيني  ي و غير قابل پيشاي ناشي از فردگراي ريسك ثانويه

اين تحقيـق بـه   . گرددگذاران مواجه  بودن رفتار سرمايه 
 است كه چه عواملي در      سؤالي به اين    دنبال پاسخگوي 

 ـمؤثرگذاران    گيري سرمايه   تصميم گـل  ي ز زعـم   بـه د؟  ن
(Siegel)        گـونگي   ماليه رفتاري بـه مطالعـه و تحليـل چ

تفــسير و عمــل بــر مبنــاي اطلاعــات، جهــت انجــام  
گـذاري توسـط افـراد        تصميمات ساختار يافته سرمايه   

كند   بديهي است ماليه رفتاري تلاش نمي     . ]۲[پردازد  مي
 بلكه در تلاش    ،نشان دهد رفتار عقلايي نادرست است     

گيري روانشناختي را   است كه كاربرد فرايندهاي تصميم    
  . بازارهاي مالي نشان دهدبيني در شناخت و پيش

  
  پيشينه تحقيق 

به بررسي متغيرهاي اقتصادي مهـم       ]۳[  (chang)چانگ  
  و آثـار   ،مانند تغييرات نرخ بهره، تغييرات نـرخ تـورم        

همچنين او  . گذاري پرداخته است    هاي سرمايه   جايگزين
 مانند تحولات   ،گذارتأثيرمتغيرهاي اجتماعي و سياسي     

هـاي     و مؤلفـه   ،انات سياسـي  اي و نوس    داخلي و منطقه  
 انتشار اخبـار و شـايعات در سـطح          تأثير مانند   ،رواني

در ســطح . كــلان را مــورد بررســي قــرار داده اســت
ي مالي و   ها  نسبتگذاري  تأثيرهاي خرد نيز ميزان       مؤلفه

بـر  .ريسك و بازده سهام مورد بررسي قرار گرفته است        
 ـم گ ي بر تصم  مؤثروامل  ع ،قين تحق يج ا ياساس نتا   يري

 شـامل   ،ر کلان ي توان در قالب دو متغ     يسهامداران را م  
 شـامل   ، خـرد  يرهاي و متغ  ي و اجتماع  يعوامل اقتصاد 

 . کرديبند  شرکت طبقهيتيري و مديعوامل مال

 بر اساس تئوري بازارهـاي كـارا بـه          (Hunton)هانتون
 سـهامداران در بــورس ســهام  يبررسـي ماليــه رفتــار 

 در مـورد  ها آنگيري   شيكاگو در ارتباط با نحوه تصميم     
 (High Tech) بـالا داراي فنـاوري  هـاي   سهام شـركت 

گيـري     تـصميم  ،بر اساس نتايج اين تحقيـق     . پردازد  مي
هـاي    ن گروه از سهام با تئـوري      يسهامداران در مورد ا   

 رغـم   علـي موجود در مديريت مالي همخواني ندارد و        
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ها، به دليل انتظـارات    ين اين شركت   پاي  EPSسود كم و    
هـا،   ي سهامداران از آينده درخـشان ايـن شـركت         بالا

تقاضاي خريد اين گروه از سـهام بـه شـدت افـزايش          
 مـانع از  هـا  شـرکت ن يف اي ضعي مال يرهايو متغ  يافته
 .]۴[ نشده است ها  آند سهاميخر

 بـه بررسـي چگـونگي       ۱۹۹۷در سـال     (Hill) هيل
 اجتمـاعي   –گذاران به تحولات سياسي       واکنش سرمايه 

جامعـه آمـاري    و  جنوب شرق آسيا پرداختـه      در بازار   
گذاران با سرمايه حداقل       نفر از سرمايه   ۱۴۵۰او  تحقيق  
او در سنجش ريسک سياسـي  .  دلار بوده است   ۳۰,۰۰۰

 ۱۳گذاران،    گيري سرمايه   و ميزان دخالت آن در تصميم     
 بـه  هـا   آنينتر مهمعامل را مورد ارزيابي قرار داده که        

   :شرح زير بوده است 
  ،ياسينتظارات اقتصاد س ا.۱
  ،ي دولتيها يزير  شکست در برنامه.۲
  ،ياسي سي رهبري اثربخش.۳
  ،ياست خارجي سي و ناآراميري درگ.۴
  ، دولتي فساد ادار.۵
  ،گري در سياست نظامي .۶
  ،هاي سياسي ها و ناآرامي تنش .۷

 ويژگي عامل سياسـي، غيرقابـل       ينتر  مهم ،به عقيده او  
در مقايسه بـا   (است  آن  ني بودن   بيني بودن و ناگها     پيش

 اين عامـل خـصوصا در مـورد         ....)عوامل اقتصادي و  
كشورهاي در حال توسعه آسياي جنوب شرقي كه فاقد   

، به عنوان يكي از عوامل مهـم       ندساختار سياسي با ثبات   

گذاران و نوسانات قيمت مطرح       ايهگيري سرم   در تصميم 
  .]۵[ است

گيري   لي در تصميم  فرخ نيا به بررسي نقش اطلاعات ما      
  او، بر اسـاس نتـايج تحقيـق      .سهامداران پرداخته است  

گيري نـسبت     گذاران در بورس تهران در تصميم       سرمايه
به خريد و فروش و قيمت سهام از الگوي خاصي مبتني 

كنند كه از  ن استفاده نميياديا بنيي تكنيكي وها روشبر 
تـوان بـه كـم بـودن دانـش        دلايـل آن مـي     ينتـر   مهم

 ـرساني بـورس و غ      ي، نواقص سيستم اطلاع   تخصص ر ي
 ـ يکارآمددانستن الگوهـا    سـهامداران   ي از سـو   ي علم

 بر تغييرات رفتار    مؤثر حامديان عوامل    .]۶ [.دکراشاره  
قيمت سهام و رفتار سهامداران در بورس اوراق بهادار         
تهران و همچنين درجـه اهميـت عوامـل مختلـف بـر             

بررسـي قـرار داده   گذاران را مورد  گيري سرمايه   تصميم
 ، عوامـل روانـي    ،بر اساس نتـايج ايـن تحقيـق       . است

گـذاران    گيري سرمايه    را بر تصميم   تأثيربالاترين درجه   
  ]۷ [.در بورس اوراق بهادار تهران داشته است

 متغيرهـاي كـلان     تـأثير  جـوادي در بررسـي       همچنين
 تـأثير رسد كه در كـشور مـا    اقتصادي به اين نتيجه مي   

ن در ميزان موفقيت يا ناكـامي يـك         عوامل محيطي كلا  
 به مراتب شديدتر از عوامل داخلـي       ،شركت يا سازمان  

  .]۸ [ استو مديريتي آن
 تحقيقات انجام شده در حوزه      ينتر  مهممقايسه تطبيقي   

 در دو سطح داخل و خارج در     گيري سهامداران   تصميم
  . آورده شده است۱جدول 
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  بر مبناي مدل معادلات ساختاريتهران  گيري سهامداران در بورس اوراق بهادار بررسي عوامل مؤثر بر تصميم
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  گيري سهامداران  بط با حوزه تصميممقايسه تطبيقي تحقيقات مرت :۱جدول 

  
  ويژگيهاي تحقيق  هاي تحقيق يافته  متغيرهاي مورد مطالعه  جامعه آماري تحقيق  سال  محققين / محقق  عنوان تحقيق  كد

۱  

نقش اطلاعات مالي 
گيري  در تصميم

گذاران در  سرمايه
بورس اوراق بهادار 

  تهران

  ۱۳۷۹  ]۶ [نيا شهريار فرخ
س گذاران بور  سرمايه

  اوراق بهادار تهران

  
  
ــتفاده از  .۱ ــزان اســـ ميـــ

  هاي مالي داده
اـت   .۲ ميـــــزان اطلاعــــ

گــــــذاران از  ســـــرمايه 
  هاي مالي تكنيك

ــدم اســـتـفاده از  .۱ عــ
اـص  ــوي خـــ  در الگــ

ــصميم ــري  تــــ گيــــ
  گذاران سرمايه

ضعف دانش تخصصي     .۲
  گذاران سرمايه

ضــــعف مكــــاـنيزم  .۳
ــلاع ــورس   اط ــاني ب رس

  تهران

  
  
   متغيرهاحتعريف صحي .۱
توجه به دانش تخصـصي     . ۲

  گذاران سرمايه
اـير    .۳ ــه سـ ــه ب ــدم توج ع

  متغيرها

۲  

شاخص قيمت سهام 
گيري  و تصميم

گذاران در  سرمايه
بورس اوراق بهادار 

  تهران

  ۱۳۷۷  ]۸ [جواد جوادي
گذاران بورس   سرمايه

در (اوراق بهادار تهران 
  )۱۳۷۷سال 

  
  
   نرخ بهره.۱
   نرخ تورم.۲
   عوامل ريسک اقتصادي.۳

  دارا بودن بار فزاينـده     .۱
اـي    اطلاعاتي گـزارش   ه

  مالي
اـوت بــــودن   .۲ متفـــ

گيري در سـطوح      تصميم
  گذاران مختلف سرمايه

  
  
تحليل متغيرهاي  .۱

  مختلف اقتصادي
  جامع نبودن تحقيق  .۲

۳  

بررسي عوامل مؤثر 
بر قيمت سهام و 

گيري  تصميم
  گذاران سرمايه

  ۱۳۷۹  ]۷ [مهدي حامديان
 بورس گذاران  سرمايه

  اوراق بهادار تهران

  
ــأثيربررســـي .۱  عوامـــل تـ

ــصميم ــر ت ــف ب ــري  مختل گي
  گذاران سرمايه

 بررسي ميزان اهميت هـر    .۲
  يك از عوامل

اـلاترين   عوامل روانـي  .۱ ب
گيـري    را بر تـصميم    تأثير

  .سهامداران دارند
عوامـــل اقتـــصادي و  .۲

سياسي بـر قيمـت سـهام       
  .گذارند  بالايي ميتأثير

  
 به قيمـت    توجه همزمان  .۱

  گيري و نوع تصميم
  تعيين اولويت متغيرها .۲

۴  
بررسي ماليه رفتاري 

سهامداران در 
 بورس سهام شيكاگو

  ۲۰۰۵  ]۴ [هانتون
 نفر از ۳۰۹

گذاران در  سرمايه
  شيکاگو

  
  
ــأثير .۱ اـنت ــر   جريـ اـزار ب  بـ

  گذاران گيري سرمايه تصميم
ــأثير .۲ ــصادي  ت ــل اقت  عوام

  گيري وسياسي بر تصميم
  

اـيعات     اخبا .۱  تـأثير ر و ش
گيـري    بالايي بـر تـصميم    

  .دنگذاران دار سرمايه
سرمايه گذاران توجـه     .۲

ــر هـاـي   ــه متغي زيـاـدي ب
مالي در سـطح شـرکت      

  .نمي کنند

  
توجـــه بــــه ميــــزان   .۱

پـذيري بـر اسـاـس    ريـسك 
  معيارهاي مختلف

يـن   .۲  عوامــل  تــأثير تعييـ
اـ   اـوت آن بـ ــصادي و تفـ اقت

  ساير عوامل

۵  

چگونگي و دانش 
اران به سهامد

تحولات سياسي 
  اجتماعي

  ۱۹۹۷  ]۵ [ هيل-  آ-يركلا
 نفر از ۱۴۵۰

گذاران در آسياي  سرمايه
  جنوب شرقي

  انتظارات اقتصاد سياسي .۱
  رهبري سياسي .۲
  هاي دولت برنامه .۳

يـش  .۱ ــل پـ ــي  غيرقاب بين
ــي و  ــل سياس ــأثيرعوام  ت

  گيري زياد بر تصميم
اـوت .۲ ــأثيرتفـ ــل ت  عوام

ــشورهاي   ــي در ك سياس
  فمختل

ــف  .۱ اـخصتعري اـ شـ ي هـ
ــر    ــؤثر بــ ــي مــ سياســ

  گيري  تصميم
 نـوع سيـستم     تأثيرمقايسه   .۲

گيـري    اقتصادي بر تـصميم   
  گذاران  سرمايه

۶  

رفتار مالي و 
گيري در  تصميم

مورد خريد سهام 
  ها شركت

  ۲۰۰۴  ]۳ [ايوسيا
بورس ( نفر ۲۱۲۰

  )سهام ناسداک
  عوامل اقتصادي .۱
  عوامل سياسي .۲

 تأثيراهميت بالاتر 
  عوامل اقتصادي

بررســــي جامعــــه  .۱
  گذاران نيازهاي سرمايه

ــأثير.۲ ــارات تــ  انتظــ
ــل و  ــر فع ســهامداران ب

  انفعالات بازار

۷  

بررسي نحوه 
گيري  تصميم

سهامداران در 
  كشورهاي مختلف

   كشور۱۲  ۲۰۰۲  هاندرسون

عوامل مـالي مربـوط      .۱
  به شركت

  يگير تصميم يها روش.۲

ــأثير .۱  افـــشاي تـ
  حسابداري

ــت .۲ فاده از اســـــ
  ي تركيبيها روش

ــاري  .۱ جامعــــه آمــ
  گسترده

ــايج در   .۲ ــسه نتـ مقايـ
  كشورهاي مختلف 
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  هاي تحقيق سؤال
  :هاي اصلي تحقيق حاضر عبارتند از سؤال

گيري سهامداران در خريـد و        چه عواملي بر تصميم    ) ۱
  فروش سهام مؤثر هستند؟

گيري سهامداران  بندي عوامل مؤثر بر تصميم  اولويت ) ۲
 ست؟چگونه ا

  
  متغيرهاي تحقيق

هاي تحقيق چهـار عامـل    گويي به سؤال   به منظور پاسخ  
شـرکت  اقتصادي، سياسي، روانـي و مـالي در سـطح           

زير مجموعه عوامل اقتصادي، سه عامل      . تعريف گرديد 
هـاي ديگـر      فرعي نرخ تورم، نـرخ بهـره و جـايگزين         

عوامل سياسي نيز بـه     . گذاري در نظر گرفته شد      سرمايه
رعي اظهار نظر مقامـات سياسـي، تحـولات    سه عامل ف  

سياسي داخلـي و تحـولات سياسـي خـارجي تقـسيم        
عوامل رواني نيز در قالب سه عامل فرعي اخبار  . گرديد

گذاري  مشاوره در سرمايه تأثير  منتشره، شايعات بازار و     
تعريف شد و در نهايت عوامل مالي بـر چهـار عامـل             

 ريسک و بازده و     هاي مالي،   اي، نسبت   هاي ترازنامه   داده
الـذکر    عوامل فرعي فوق  . حجم معاملات تقسيم گرديد   

 متغير فرعي شد به صورت تفصيلي بررسي   ۳۷در قالب   
ارائـه  ) ۲(شد که عناوين متغيرهاي مذکور در جـدول         

  .گرديده است
  

  تحقيق  روش
 روش  ،روش تحقيق مـورد اسـتفاده در ايـن پـژوهش          

توجـه بـه     و با    استتحقيق توصيفي از نوع همبستگي      

 بررسي وجود رابطه بين متغيرهاي اقتصادي،  برايهدف
سياسي، رواني بازار و عوامل مالي در سطح شرکت بـا      

گيري و همچنين تعيين ميـزان آن از مـدل        متغير تصميم 
 (Structural Equation Model)معـاملات سـاختاري   

توان قابل قبول     از طريق اين روش مي    .شود    استفاده مي 
ي نظري را در جامعـه آمـاري معينـي بـا            ها  مدلبودن  

. هاي همبستگي و غير آزمايـشي آزمـود      استفاده از داده  
 تحليــل ،سـاير فنــون مـورد اســتفاده در ايـن تحقيــق   

 و تحليـل عـاملي    )Enterروش  (رگرسيون چند متغيـره     
  .هستند

گـذاراني    جامعه آماري اين تحقيق شـامل سـرمايه       
 بار  ۲قل   حدا ۱۳۸۴ و   ۱۳۸۳ يها  سالاست كه در طول     

در بورس اوراق بهادار تهران اقدام به خريد و فـروش           
آوري اطلاعـات از پرسـشنامه        جهـت جمـع   . اند    كرده

 درصد، احتمـال    ۹۵در سطح اطمينان    . شود  استفاده مي 
 درصد و خطاي مجاز پنج درصـد، حجـم          ۵۰موفقيت  

   .ديمحاسبه گرد۱۳۱نمونه آماري بر اساس فرمول برابر
آوري اطلاعـات     ايايي ابزار جمع  قابليت اعتماد يا پ   

تحقيق در نمونه اجـرا شـده بـر اسـاس روش آلفـاي              
ق يتعيين اعتبار تحقبراي .. برآورد گرديد ۸۴/۰ كرونباخ

    كه ابتـدا بـا   ي استفاده شدهنيز از دو روش كيفي و كم 
 نظيـر  ، تخصصي كارشناسـان خبـره   استفاده از نظرهاي  

 نسبت به   كارگزاران و كارشناسان ارشدسازمان بورس،    
روش تحليـل   روايي آن اطمينان حاصل شد و سپس از   

ها و بـرآورد بـرارزش مـدل          عاملي در شناسايي عامل   
ورد آهـا، بــر  در تحليــل داده.  گرديـد تحقيـق اســتفاده 

پارامترها و برازش مدل به دليل ماهيـت چنـد متغيـره            
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گـذاران از     گيـري سـرمايه      بر تصميم  مؤثربودن عوامل   
  .تفاده شده استافزار ليزرل اس نرم

  
  ها  تجزيه و تحليل داده

 بـراي ل توضـيح داده شـد       قب قسمت   ردگونه که     همان
ها از تحليل عاملي و تحليل مـسير          تجزيه و تحليل داده   

  .استفاده شده است
 تعيين نسبت واريانس  ،اولين مرحله در تحليل عامل    

 كه از طريـق تهيـه مـاتريس         استمشترك بين متغيرها    
 ـق و برآورد اشـتراك م     يرهاي تحق همبستگي از متغي   ان ي

 بين صفر و يـك      ،ميزان اشتراك . گيرد  صورت مي  ها  آن
اشتراك صفر نشان دهنده اين اسـت كـه         . كند  تغيير مي 

 هيچ تغييري را در متغير خاص تبيين ،هاي مشترك  عامل
 حـاكي از آن اسـت كـه تمـام           ۱د و اشـتراك     نكن  نمي

 تبيـين   هاي مـشترك     توسط عامل  ،تغييرات متغير خاص  
  هـا و واريـانس      ن قدرت تبيـين عامـل     يهمچن. شود  مي

اسـت    درصد ۹۹گيري شده در حدود       متغيرهاي اندازه 
گيـري شـده      هايي كه از متغيرهاي اندازه       عامل ،بنابراين

و در واقع زيربناي متغيرها را تشكيل       گرديده  استخراج  
  .ند از قدرت تبيين بالايي برخوردارندده مي

از  كه هـدف     استها     استخراج عامل  ،مرحله بعدي 
هاي زيربنايي است كه باعـث       به دست آوردن سازه    ،آن

همبستگي هر  . شود  تغييرات متغيرهاي مورد مشاهده مي    
شود و مقدار آن   ناميده مي»عاملي  بار«متغير با هر عامل

واريانس تبيـين شـده توسـط هـر         . است+ ۱ و   -۱بين  
. ي عاملي آن اسـت   ها   برابر با مجموع مجذور بار     ،عامل

  .شود  ناميده مي»مقدار ويژه«اين واريانس
با توجه به نتايج واريانس كل تبيين شده و ضرايب          

 واريانس متغيرهاي اوليه ، درصد۶/۹۹عامل  مقادير ويژه،
 همـه   ،بنـابراين . كننـد   گيري شده را تبيين مـي       و اندازه 

د كه قـدرت  کرتوان در دو عامل خلاصه     متغيرها را مي  
همچنين بر اساس نتـايج     .  است  درصد ۳۳/۹۹ آن   تبيين

 KMOحاصل از آزمون بارتلت و كايزر، ميزان ضريب 
 و مـدل تحليلـي در سـطح          بـوده  ۹۳۹/۰بالا و برابر با     

 از اعتبار و كارايي معنادار آزمون بارتلت برازش داشته،
تـوان بـا     كـه مـي   اسـت؛ بـدين معنـا      كافي برخوردار 

ــاي  ــل ۳۷متغيره ــل اص ــه، عوام ــاييي گان  و  را شناس
تر از  داري ضريب بارتلت كم  معناسطح   . کرد بندي  دسته
 بوده كه اين نتيجه نيز نشان دهنده بـرازش مـدل            ۰۵/۰
  .ق استيتحق
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  گانه۳۷ و متغيرهاي عوامل تحقيق :۲ جدول
  مواد  عامل  رديف

۱  

  
  عوامل اقتصادي

  ها اطلاع از ميانگين نرخ سود سپرده بانك. ۱

 گذار نسبت به ساير بازارها اسيت سرمايه مطلوبيت و حس.۲

 گذاري در بازار بورس نسبت به ساير بازارها  بررسي  بازدهي سرمايه.۳

 دن سهام در زمان رونق ساير بازارهاتمايل به نقد کر. ۴

 آنجريان اطلاع از ميانگين نرخ تورم و . ۵

 ي بورسها شاخص افزايش نرخ تورم بر تأثير .۶

 ها گذاري ير گزينه هاي سرمايه سا تورم برتأثير .۷

  المللي  پذيري بورس تهران از تحولات اقتصادي بينتأثير .۸

  عوامل سياسي  ۲

   آن بر بازار سهامتأثير پيگيري اخبار سياسي و .۹

  پذيري از اظهارنظر مقامات سياسي داخليتأثير .۱۰

  پذيري از اظهارنظر مقامات سياسي خارجيتأثير .۱۱

  المللي ياسي بين پيگيري اخبار س.۱۲

  بازارجريان المللي بر  ي بينها نا سازمتأثير بررسي .۱۳

  ي بورسها شاخص تحولات سياسي داخل بر تأثير .۱۴

  ي بورسها شاخص تحولات سياسي خارجي بر تأثير .۱۵

  هاي سهام  مناسبات سياسي ايران با ساير كشورها بر قيمتتأثير .۱۶

  ي بورسها شاخصبر  تحولات اجتماعي و فرهنگي تأثير. ۱۷

  عوامل رواني بازار  ۳

  ها و جرايد  در روزنامهاخبار منتشر شده. ۱۸

  اظهارنظر مقامات بورس در مورد وضعيت آتي بازار. ۱۹

  ها هاي اعلام شده از سوي مديران و مسئولين شركت برنامه. ۲۰

   توصيه دوستان و آشنايان.۲۱

  ها امع شركتاز مج) رسمي و غير رسمي(ه  شد اخبار منتشر.۲۲

  ها اخبار غيررسمي از جلسات و برنامه شركت. ۲۳

  هاي اينترنتي ه در سايت شدشايعات و اخبار منتشر. ۲۴

  گذاري هاي مشاوره سرمايه  كارگزاران و شركتنظر. ۲۵

  اي در امر خريد و فروش سهام ميزان استفاده از خدمات مشاوره. ۲۶

۴  

 عوامل مالي در سطح
  شرکت

  

  ...و(P/E)ي مالي نظير قيمت درآمد ها نسبتز  استفاده ا.۲۷

  ها اي شركت استفاده و شناخت نسبت به اقدام ترازنامه. ۲۸

  ها  مالي شركتهاي منتشر شده اطمينان به داده. ۲۹

  ها  از سوي شركتهاي منتشر شده هاي فصلي و داده گزارش پيگيري .۳۰

  ها ن اقلام ترازنامه و بازدهي شركتيوجود ارتباط ب. ۳۱

  اطلاع از ريسك و بازار سهام مورد نظر. ۳۲

  گيري قيمت قبلي سهم در زمان تصميمجريان بررسي . ۳۳

  توجه به حجم معاملات سهم. ۳۴

  گذاري نهادي و عمده  فعاليت سرمايهجريانپيگيري . ۳۵

  بررسي قدرت نقدشوندگي سهم. ۳۶

  آتي قيمت و بازدهي از عملكرد گذشتهجريان اعتقاد به پيروي . ۳۷
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شود كـه بـا متغيرهـاي         به طور كلي دو عامل نتيجه مي      

. ين وزن و همبستگي را داراستتر بيشگيري شده  اندازه
 متغيـر  ۱۰ متغير و عامل دوم شامل      ۲۷عامل اول شامل    

 نتايج حاصل از مـاتريس عوامـل چـرخش داده           .است
 ،)۱( نمـودار  .شده در جدول پيوست مقاله آمده اسـت    

ف را با نرخ بـازده مـورد انتظـار و    ارتباط عوامل مختل  

به خريـد و فـروش سـهام نـشان          گيري مربوط     تصميم
 به عبارت ديگر در پاسخ به سؤال اول تحقيق،          .دهد  مي
توان گفت که عوامـل اقتـصادي، سياسـي، مـالي و          مي

ــه شــده در نمــودار   ــا ضــرايب ارائ ــر ) ۱(روانــي ب ب
  .گيري سهامداران مؤثرند تصميم

  

  گيري   ارتباط عوامل مختلف با نرخ بازده مورد انتظار و تصميم وضعيت :۱نمودار 
  

  تفسير برآورد پارامترهاي مدل
ي مشاهده در مدل،   به منظور اطمينان يافتن از روابط علّ      

مورد از چند يي وجود دارد كه در اين جا به     ها  شاخص
  .شود  پرداخته ميها آن ينتر مهم

  
  شاخص نيكويي برازش

نسبت (يك شاخص نيكويي برازش  LISRELافزار  نرم
مجموع مجذورات تبيين شده توسط مدل به كل مجموع 

را محاسبه ) مجذورات ماتريس برآورده شده، در جامعه  
 درصد است كـه     ۹۶مقدار اين ضريب برابر با      . دکن  مي

آوري شـده     هاي جمع   برازش مطلوب مدل را براي داده     
  .دهد نشان مي

  

  ريشه ميانگين مجذور مانده
(Root mean square Error Approximation)   

 بيـانگر واريـانس مانـده در بـرازش هـر         ،اين شاخص 
 اين شـاخص،  ،در واقع. هاي نمونه است  پارامتر به داده  

در سطح  عوامل مالي عوامل سياسي
  شرکت

 عوامل اقتصادي

  عوامل رواني بازار

 گيري تصميم
  )خريد يا فروش سهام(

  نرخ بازده مورد انتظار
(Expected rate of return) 

۴۷/۰  ۳۱/۰  

.
.62 

۱۶/۰  

۱/۰ 
۵۳/۰  

۴۹/۰  
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كند و تابعي از      گيري مي   خطاي تخمين جامعه را اندازه    
ها بايد بسيار     اندازه نمونه است كه برازش مطلوب داده      

 قابل  و ۱۱۳/۰ر برابر   مقدار شاخص مزبو  . كوچك باشد 
 متغيرهـاي مـستقل از    ،تـر  به عبارت روشن  .  است قبول

انـد در      توانـسته  هاي حاصل   مدل تحقيق بر اساس داده    
 تنهـا در    ؛ يعنـي  ان کنند ي درصد تغييرات را ب    ۸۹حدود  
گيري مالي سـهامداران     تغييرات متغير تصميم   ۱۱حدود  
  . متغيرهاي خارج از مدل تحقيق استتأثيرتحت 

  
  داري  معنا سطح

داري مـدل     معنـا كـه سـطح      سرانجام با توجه بـه ايـن      
تـوان     درصد مي  ۹۵ است با اطمينان     ۰۵/۰تر از    كوچك

  .دکردار تلقي  معناي موجود در مدل را روابط علّ
  

  پارامترهاي كليدي مدل :۳جدول 
  مقدار  پارامتر  رديف

  ۹۵۸/۰  شاخص نيكوي برازش  ۱

  ۱۱۳/۰  ها ريشه ميانگين مجذورمانده  ۲

  ۰۰۰/۰  داري معناسطح   ۳

  

  

   هتحليل رگرسيون چند متغير
با استفاده از تحليل رگرسيون چند متغيره مشخص 

شود كه كداميك از عوامل فرعي كه پيش از اين  مي
  .گيري سهامداران دارد ذكر شده تأثير بيشتري بر تصميم

 ، مبتني بر اصل پيش بيني است؛تحليل رگرسيون
اي بدانيم،   در مورد پديدهتر بيش ما ه كه هر چمعنابدين 
هاي اين پديده را حدس  ساير ويژگيتوانيم،  ميبهتر 
  . بزنيم

پس از انجام تحليل رگرسيون چند متغيره نتايج زير     
  :حاصل گرديد

در مـورد خريـد ســهام و   ) F) ۴۹۸/۵۲مقـدار آزمـون   
 در مورد فروش سـهام نيـز نـشانگر قابليـت            )۶۲۶/۷۹(

 مــدل و طبيعتــاً تبيــين تغييــرات بــسياربالا و مناســب
توسط متغير مـستقل  ) خريد و فروش(متغيرهاي وابسته   

اقتصادي، سياسي، مالي در سـطح شـرکت و روانـي            (
  . است)بازار

اظهـارنظر   مربـوط بـه      ،گيري   بر تصميم  تأثير بالاترين  
 در مورد   ۵۵/۰ يبا ضريب بتا  هاي سياسي خارجي      مقام

 در  ۶۱/۰ضـريب   تحولات سياسي داخلي بـا       و   ،خريد
 نتايج مربوط بـه تحليـل       .مورد فروش سهام بوده است    

  . ارائه شده است۵ و ۴هاي  رگرسيون در جدول

  ضريب رگرسيون با متغير خريد :۴ جدول
 ضرايب رگرسيون استاندارد نشده

ضرايب رگرسيون 
 مدل استاندارد

B Std.Error Beta 
t داري معنا 

(Constant) ۴۹۹/۹- ۱۰۵/۵ - ۸۶۱/۱- ۰۶۵/۰ 
 ۰۳۰/۰ ۱۹۶/۲ ۲۵۴/۰ ۵۴۲/۰ ۱۹۱/۱ اخبار سياسي داخلي

 ۰۰۰/۰ ۹۸۷/۳ ۵۵۵/۰ ۵۲۸/۰ ۱۰۶/۲  اظهار نظر مقامات خارجي
  ۰۰۲/۰ -۱۸۳/۳ -۴۰۲/۰ ۳۹۶/۰ -۲۶۱/۱  مشاوره

  ۰۰۸/۰ -۶۹۶/۲ -۳۲۴/۰ ۳۵۱/۰ -۹۴۷/۰  شده  اخبار و شايعات منتشر
  ۵۲۴/۰ ۶۳۹ ۱۱۲/۰ ۷۰۰/۰ ۴۴۷/۰  حجم معاملات 

  ۹۷۱/۰ -۰۳۷/۰ -۰۰۳/۰ ۱۹۷/۱ -۰۴۴/۰ گذاري هاي سرمايه  جايگزين
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  ضريب رگرسيون با متغير فروش :۵ جدول
ضرايب رگرسيون  ضرايب رگرسيون استاندارد نشده

 مدل استاندارد

B Std.Error Beta 
t  داري معنا 

  (Constant) ۵۰۵/۹- ۴۹۸/۳ - ۷۱۷/۲- ۰۰۸/۰ 
 ۰۰۲/۰ ۰۹۳/۳ ۲۹۰/۰ ۴۳۹/۰ ۳۵۸/۱  تحولات سياسي خارجي

 ۰۰۰/۰ ۴۰۶/۶ ۶۱۸/۰ ۳۶۶/۰ ۳۴۷/۲ تحولات داخلي 
  ۰۰۲/۰ -۱۴۹/۳ -۳۸۲/۰ ۳۸۰/۰ -۱۹۸/۱  شايعات منتشره

  ۰۰۶/۰ -۸۱۸/۲ -۳۲۸/۰ ۳۴۰/۰ -۹۵۸/۰  مشاوره
  

  گيري و پيشنهادها نتيجه
ر بــد كــه عوامــل متعــددي نــده مطالعــات نــشان مــي

خريد يا فروش سهام    اي  برهاي سهامداران     گيري  تصميم
 بـا مطالعـه عوامـل    ]۴ [ هـانتون ، براي مثال.اثر گذارند 

گذاران در چين نـشان داد        گيري سرمايه   مؤثر بر تصميم  
 از عوامـل    تر  مهمگذاران عوامل اقتصادي را       كه سرمايه 

 ؛انـد  گذاري دانسته  سرمايه ريسک سياسي و فرهنگي در   
 عوامـل  ،سيراما در تحقيق حاضر، مطابق نتايج تحليل م    

 را بـر    تـأثير ن  يتر  بيش ۷۸/۰ب  يسياسي با مجموع ضرا   
اين امر بدان   . دنهاي سهامداران ايراني دار    گيري  تصميم

 است كه در ايـران، نوسـانات تمايـل سـهامداران          معنا
.  عوامل سياسي اسـت    تأثيرخريد و فروش سهام تحت      

اي ،    مـذاكرات هـسته   جريـان   براي مثال با مثبت شدن      
در بورس اوراق بهادار تهـران افـزايش        شاخص سهام   

  . يابد مي
د نتايج پژوهش   يق حاضر مؤ  ي نتايج تحق   از اين رو،  

گـذاران بـه    كلاير و هيل پيرامون نحوة واكنش سـرمايه     
تحولات سياسي اجتماعي در بازار جنوب شرقي آسـيا         

  ].۵[است 
البته مطابق نتايج تكنيك تحليل مسير، عوامل رواني    

 ۵۳( مستقيم تأثيرين تر بيش ،مل سياسي بازار بعد از عوا   
ــد ــستقيم ) درصـ ــر مـ ــد/. ۱(و غيـ ــ) درصـ ر را بـ

 ايـن نتيجـه   . دارنـد هاي مالي سـهامداران    گيري  تصميم
ــا نتــايج تحقيــق ا در ســال  (Ivsia) ايوســيســازگار ب

ــت] ۹[۲۰۰۳ ــصاد . اس ــل اقت ــ و ميعوام ــه ي زان توج
 ـگ ميزمـان تـصم    ن عوامـل در   يسهامداران به ا    بـا   يري

 ياسير پس از عوامل س    ين متغ ي سوم ،درصد ۴۷ب  يضر
 توجـه کـم سـهامداران    رغـم  علي . بازار است يو روان 

ر نرخ بهره ،    ي نظ ،ي اقتصاد يرهاي به نوسانات متغ   يرانيا
 ـي به زعم محقق   ها  شرکتر  ير در سا  ين متغ يا...تورم و   ين

م ي رفتار تـصم يري شکل گيدر چگونگ ]۹[ ايوسير ا ينظ
  .دارد ي سهامداران نقش بالاييريگ

ت بايد خاطر نشان ساخت كه مطـابق نتـايج          ينها و در 
 تنهـا بـه   ، در سطح شـرکت يتحقيق حاضر، عوامل مال  

گيـري مـالي     مستقيم بـر تـصميم  تأثير درصد   ۳۱ميزان  
سهامداران ايراني دارد كه در مقايسه بـا سـاير عوامـل        

 برخـوردار   تأثيرترين   سياسي، رواني و اقتصادي از كم     
ن معنا است كه سـهامداران در بـازار       اين امر بدا  . است
هـا   هاي مالي و حسابداري شركت      ران به داده  يه ا يسرما

گيري براي خريد و فروش سهامشان توجه  جهت تصميم
] ۴[ق هانتون يجه تحقيد نتي، مؤجهين نتي که اتر دارند كم

  . است۲۰۰۵در سال 
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  پيشنهادهاي تحقيق
 ـن تحقيج ا يبا توجه به نتا     کـه  شـود  مـشخص مـي   ،قي

گيـري    را بـر تـصميم    تـأثير   عوامل سياسـي بـالاترين      
با توجه بـه برتـر بـودن ايـن متغيـر،            . سهامداران دارد 

شود، سازمان بورس با ايجاد مرجعي واحد         پيشنهاد مي 
جهت تحليل اطلاع به موقع نوسانات سياسي، خود بـه          

 در ارتباط با عوامل رواني . بپردازدتأثير اين متغيرکنترل 
رسـد    تغير، به نظر مي   مه به اهميت بالاي اين      نيز با توج  

هـا، نظيـر      هاي گسترش اخبار و شـايعه       شناسايي کانال 
هاي اينترنتي و بهبود ساختار اطـلاع رسـاني در            سايت

توسـعه دانـش   . تنظيم رواني بـازار مـؤثر واقـع شـود        
گري   با توجه به ضعف تحليل    (گيري سهامداران     تصميم

گـر   يت نهادهاي تعديلو گسترش فعال) مالي سهامداران 
بازار نظير بازار سازها، از جمله پيشنهادات ديگـر ايـن    

 كشورسرمايه تحقيق در راستاي گسترش و تعميق بازار 
  .است
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 نامـه کارشناسـي       پايـان گذاران در بورس اوراق بهادار        سرمايه

  .دانشگاه علوم و فنون مازندران
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  ه چرخش داده شدعوامل ماتريس :پيوست
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