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های اقتصادی  ماهنامه بررسی مسائل و سیاست- مجله اقتصادی   

   7 -  30، صفحات 1390، خرداد و تیر 4 و 3های  شماره

  
 یا  سهام در بورس منطقهیادیل بنی بر تحلمؤثربررسی عوامل 

  اصفهان
  

  1مجیدرضا داوری
  2مهدی ابزری
  3نیا محسن مهدوی

 
از . باشد گذاران در این بازارها می هیکی از مسائل مهم سرمای انتخاب سهم در بازار بورس اوراق بهادار نحوه

ند به بازدهی بالاتر از توان میگیری نمایند  گذاران در انتخاب سهم به طور منطقی تصمیم اگر سرمایهیک سو، 
 سهامداران و علمی در انتخاب سهم از سوی صحیحهای  از سوی دیگر، استفاده از روش. میانگین دست یابند

ک تحقیق یپژوهش حاضر .  و در نتیجه توسعه و رونق بازار بورس منجر خواهد شدها اهش نوسانبه ک
 سهام در بورس یادیل بنیثر بر تحلؤق عوامل مین تحقیدر ا.  استی و از شاخه میدانی پیمایش-یتوصیف
ها   دادهیآور عبرای جم.  فرضیه فرعی مورد بررسی قرار گرفته است15 فرضیه اصلی و 3 اصفهان با یا منطقه

 ای منطقه که در بورس یسهامداران نفری متشکل از 128های پژوهش یک نمونه آماری  و آزمون فرضیه
نتایج بدست آمده نشان  .دیع گردین آنها پرسشنامه توزی به طور اتفاقی انتخاب و باند داشتهاصفهان حضور 

 یا  بورس منطقهسهامداران انتخاب سهم  ویابیسطح اقتصاد در ارزمورد بررسی در  یرهای که متغدهد می
بوده و  سهامدارانمورد توجه سطح صنعت  مورد بررسی در یرهایمتغ  تماماما ،دننداربسزایی  تأثیراصفهان 

ل یه و تحلی و تجزیل مالیه و تحلی، تجزیت رقابتی موقعزیر نظر گرفته شده در سطح شرکت ن دیرهاین متغیب
چندان در تصمیم ات شرکت ی عملییت و کارایریت مدیفیکتغیرهای م اما مورد توجه بوده یسودآور

  .گذار نیستندتأثیر سهامداران
  

 تحلیل بنیادی، تحلیل تکنیکی، تجزیه و تحلیل سطح اقتصاد، تجزیه و تحلیل :کلیدی های واژه
  .سطح صنعت، تجزیه و تحلیل سطح شرکت

  
  

                                                  

 platinum2014@yahoo.com                                                                                                                  .مدیر عامل بانک تجارت. 1

 mabzari32@yahoo.com                                                                                                         .دانشگاه اصفهانعضو هیأت علمی . 2

 .)گرایش مالی(کارشناس ارشد مدیریت بازرگانی . 3
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8 3 و 4های  شمارهسال یازدهم مجله اقتصادی  

  مقدمه. 1
 زیرا آنها ، خرید یا فروش سهام عادی انجام دهندنگامههای وسیعی   بررسیبایست میگذاران  سرمایه
ک سری از عوامل اقدام اگر آنها بدون توجه به ی. کنند میترین دارایی خود را به سهام تبدیل  نقدی

این موضوع بیشتر در . ی عایدشان نخواهد شدگذار سرمایه نتایج مطلوبی از گذاری نمایند به سرمایه
در کشورهایی که بورس . کارایی ندارند) بورس(ر اوراق بهادار مطرح است که بازاکشورهایی 

بازار  نیست، زیرا قیمت نیازی اوراق بهادار کارایی ندارند به بررسی وسیع در مورد اوراق بهادار
 قیمت بازار اوراق بهادار دیگر،به عبارت . اوراق بهادار است) اقعیو(سهام نزدیک به ارزش ذاتی 

  ). 1372 تبریزی، جهانخانی و عبده( دار استواقعی اوراق بهاشاخص مناسبی از ارزش 
.  هنگام خرید یا فروش سهم ممکن است عوامل مختلفی را در نظر بگیردگذار سرمایهیک 

حداقل  یا کنند میی که با استفاده از حدس و گمان معامله گذاران سرمایه که دنده میمطالعات نشان 
ی گذار سرمایه انجام یک برایبنابراین، . برند فعت کمی میزنند من دست به معاملات پرریسک می

لازم و ضروری  موفق و کسب سود مناسب تجزیه و تحلیل اوراق بهادار هنگام انتخاب و خرید سهم
  .رسد به نظر می
 تجزیه و تحلیل بنیادی و تجزیه و تحلیل تکنیکی تقسیم ون تجزیه و تحلیل سهام به دو دستهفن

 تعیین ارزش ذاتی یا واقعی سهم از طریق تحلیل متغیرهای مربوط در پین بنیادی تحلیلگرا. گردد می
به سطوح اقتصاد، صنعت و شرکت بوده و با مقایسه آن با ارزش بازار تصمیم به خرید یا فروش سهم 

بینی آن در آینده   تحلیلگران تکنیکی بیشتر به تغییرات قیمت سهام در گذشته و پیشاما ،گیرند می
  . دارندتوجه 

 کارایی ندارند، قیمت بازار اوراق بهادار با ارزش همچون ایران که بازار سرمایهدر کشورهایی 
 از تجزیه و تحلیل گذار سرمایه شخص  بهتر استای داشته و در نتیجه ذاتی آن تفاوت قابل ملاحظه

ضر به دنبال دلیل اهمیت موضوع فوق تحقیق حاه ب. بنیادی جهت ارزیابی یک سهم استفاده نماید
 سهامدارانرهای مطرح در تحلیل بنیادی در ارزیابی و انتخاب سهم گذاری متغیتأثیرمیزان شناسایی 

  .باشد می اصفهان ای منطقهبورس 
  
 سألهمبیان . 2

ی از دو جزء تجزیه و تحلیل اوراق بهادار و مدیریت پرتفلیو تشکیل گذار سرمایهگیری  فرایند تصمیم
گیری  یل اوراق بهادار که به عنوان اولین مرحله در فرایند تصمیمتجزیه و تحل. شود می

ی مطرح است شامل ارزشیابی و تجزیه و تحلیل اوراق بهادار به صورت جداگانه گذار سرمایه
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... سهام بررسی عوامل مؤثر بر تحلیل بنیادی   9

شده و قیمت آینده اوراق بهادار تعیین  ین منظور، رابطه میان ریسک و بازده بررسیه اب. باشد می
  .گردد می

یل و ارزیابی سهام عادی معمولاً به دو دسته تجزیه و تحلیل بنیادی و تجزیه فنون تجزیه و تحل
از میان این دو روش، تحلیل تکنیکی بیشتر برای بازارهای . شوند تقسیم می) فنی(و تحلیل تکنیکی

 اطلاعات در نمودار سهام خود را به نحو بارزی تمامشفاف و کارا مناسب است، زیرا در این بازارها 
این روش در . بینی قیمت سهام نیست  و نیاز چندانی به داشتن اطلاعات خام برای پیشدهند یمنشان 

کند و   تصمیمات دولتی و مسائل سیاسی افت و خیز میتأثیربورس اوراق بهادار ایران که مدام تحت 
رایط بنابراین، تحلیل بنیادی در ش.  مناسب نیستدهد می به تحلیلگران اشتباهیاز این جهت علایم 

تری برای تجزیه و   وابسته به آن روش مناسبای منطقههای  فعلی بورس اوراق بهادار تهران و بورس
  . باشد میتحلیل اوراق بهادار 

 
  پیشینه تحقیق . 3

 در ارزیابی و انتخاب سهم در داخل و خارج سهامدارانگیری   بر معیارهای تصمیمبسیاریتحقیقات 
رح در هر سه سطح تحلیل بنیادی تحقیقی بر متغیرهای مطور اخص  اما به ط،کشور انجام شده است
های مرتبط انجام شده در این زمینه اشاره  در ادامه به چندین مورد از پژوهش. صورت نپذیرفته است

  .شود می
 گیری تصمیم بر مؤثربررسی عوامل "آقایی و مختاریان در تحقیق خود تحت عنوان 

 چهار متغیر سود هر سهم، افزایش تأثیر به بررسی "هادار تهران در بورس اوراق بگذاران سرمایه
، سود نقدی هر سهم و مشاوره و توصیه کارگزاران بر تصمیم ها شرکتسرمایه انجام گرفته توسط 

 که سود هر سهم، سود نقدی هر سهم و مشاوره دهد مینتایج تحقیق آنها نشان .  پرداختندسهامداران
 افزایش سرمایه انجام گرفته توسط اماباشند  ثر میؤ مسهامدارانیم و توصیه کارگزاران در تصم

  ).1383آقایی و مختاریان، (ی در تصمیم آنها ندارد تأثیر ها شرکت
شناسایی عوامل مؤثر بر انتخاب سهم در بورس "نامه خود تحت عنوان  نژاد در پایان هادوی

بندی   به رتبه"MADMاده از رویکرد با استف) ی سیمانها شرکتمحدود به (اوراق بهادار تهران 
 گیری تصمیم در ارزیابی و انتخاب سهم با استفاده از رویکرد سهامداران مورد توجهمعیارهای 

 معیار را در قالب سه عامل داخلی، خارجی و اهداف 244ین منظور، وی ه اب. چندشاخصه پرداخت
ترین   که مهمدهد میج این تحقیق نشان نتای.  پرسشنامه مورد بررسی قرار داد از طریقگذار سرمایه
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10 3 و 4های  شمارهسال یازدهم مجله اقتصادی  

های مالی مربوط به سود سهم و  ها و مقررات اقتصادی، نسبت ثر عبارتند از سیاستؤمعیارهای م
  ).1383نژاد،  هادوی(های تحقیق و توسعه و چگونگی آنها  توجه به اجرای طرح

ی و گذار یهسرمابررسی رفتار مدیران " تحقیقی تحت عنوان 1383توکلی محمدی در سال 
.  انجام داده است" بازار و انتخاب سهام در بازار بورس تهرانبینی پیش خصوصتحلیلگران مالی در 

ی و گذار سرمایهی ها شرکتپاسخ دهندگان به پرسشنامه شامل کارگزاران بورس، تحلیلگران مالی 
د تا اهمیت نسبی  شدرخواستدهندگان  از پاسخ. اند های تجاری بوده ی بانکگذار سرمایهمشاوران 

های تجزیه و تحلیل بنیادی، تجزیه و تحلیل تکنیکی و تجزیه و تحلیل پرتفوی را  استفاده از تکنیک
های  یافته. مدت و انتخاب سهم مشخص نمایند مدت، بلند مدت، میان  بازار درکوتاهبینی پیشبرای 

 تأکید ورس اوراق بهادار تهرانی در بگذار سرمایه که تحلیلگران و مدیران دنده میاین تحقیق نشان 
های جدید  های سنتی یعنی تجزیه و تحلیل بنیادی و تکنیکی نسبت به تکنیک بیشتری بر تکنیک

  ). 1383محمدی،  توکلی(های تجزیه و تحلیل پرتفوی دارند  یعنی تکنیک
کاربرد مدل فرایند تحلیل " در تحقیقی تحت عنوان 1381ابزری، صامتی و دلبری در سال 

 به "ثر بر انتخاب سهم در بورس اوراق بهادار تهرانؤدر تعیین معیارهای م) AHP(سله مراتبیسل
جامعه آماری . بندی تعدادی از معیارهای مطرح در تحلیل تکنیکی و بنیادی پرداختند بررسی و رتبه

ساس بر ا. دادند ی فعال در بورس تشکیل میگذار سرمایهی ها شرکتاین تحقیق را کارشناسان سهام 
ی، تحلیل بنیادی را بر تحلیل گذار سرمایهی ها شرکتنتایج به دست آمده از این تحقیق، کارشناسان 

 آنها به ترتیب عبارتند از سود تقسیمی هر مورد توجهترین معیارهای  تکنیکی ترجیح داده و مهم
  ). 1381ابزری، صامتی و دلبری، (سهم، سود هر سهم و نسبت قیمت به درآمد 

 بر قیمت سهام و مؤثربررسی عوامل "نامه خود تحت عنوان   در پایان1379 در سال حامدیان
 به مطالعه عوامل مختلفی در رفتار قیمت سهام و " در بورس اوراق بهادار ایرانگذاران سرمایهتصمیم 

این عوامل عبارتند از درآمد هر سهم، سود نقدی هر سهم، .  پرداخته استگذاران سرمایهرفتار 
، )دولتی ، خصوصی، عمومی(، نوع مالکیت اکثریت ها شرکتش سرمایه انجام شده توسط افزای

ای  این مطالعه از نوع پرسشنامه. ، توصیه و مشاوره کارگزارانها شرکتمحصولات انحصاری برخی 
 تمام عوامل بجز توصیه و تأثیرنتایج این تحقیق وجود .  نفر بوده است86بوده وجامعه آماری آن 

  ).1379حامدیان، (دهد  میی نشان گذار سرمایه گیری تصمیمکارگزاران را در امر مشاوره 
بررسی عوامل مؤثر بر تصمیم "نامه خود تحت عنوان   در پایان1379محمدرضایی در سال 

های مالی   اطلاعات صورتتأثیر به بررسی "خریداران سهام عادی در بازار بورس اوراق بهادار تهران
ام و سودآوری آنها بر تصمیم خریداران سهام عادی در بورس اوراق بهادار ی سهامی عها شرکت
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... سهام بررسی عوامل مؤثر بر تحلیل بنیادی   11

 خریداران سهام در بورس بر اساس تجزیه و دهد مینتایج این تحقیق نشان . تهران پرداخته است
 مسائلی مانند وضعیت تأثیرهای قدیمی تصمیم نگرفته و بیشتر تحت  های مالی و روش تحلیل صورت

، ها شرکتای بورس، دسترسی به اطلاعات محرمانه از های دوره ور، سیاستاقتصادی و سیاسی کش
 موارد دیگر سود و بالابودن تقاضا برای محصولات شرکت، سودآوری شرکت، سیاست پرداخت

  ).1379، محمدرضایی(قرار دارد 
 گیری تصمیمنقش اطلاعات مالی در "نامه خود تحت عنوان   در پایان1379نیا در سال  فرخ

 گذاران سرمایه گیری تصمیم در مالی اطلاعات نقش بررسی به "بهادار اوراق بورس در گذاران یهسرما
 در گذاران سرمایه که دهد مینتایج تحقیق وی نشان . جهت خرید و فروش سهام پرداخته است

های   نسبت به خرید و فروش و قیمت سهام از الگوی خاص مبتنی بر روشگیری تصمیمبورس در 
ترین دلایل این امر، کم بودن دانش تخصصی، نواقص  مهم. کنند میکنیکی استفاده نعلمی و ت

رسانی بورس، عدم رضایت بازده و ناهماهنگی درآمدهای تضمینی سایر  سیستم اطلاع
 باشد میها ازجمله بانک ها، اوراق مشارکت و بازار پیش فروش خودرو و تلفن همراه  یگذار سرمایه

  ).1379فرخ نیا،  (گذارد می گذاران سرمایه منفی بر تصمیمات یرتأثکه در بازار سهام 
بررسی عوامل مؤثر بر تجزیه و تحلیل "نامه خود تحت عنوان   در پایان1376سامی در سال 

ی گذار سرمایهی ها شرکت به مطالعه میزان استفاده "سهام عادی در بورس اوراق بهادار تهران
ی ها شرکت که دهد مینتایج حاصل از تحقیق وی نشان . ختازتحلیل بنیادی در انتخاب سهم پردا

ی برای تجزیه و تحلیل سهام عادی به متغیرهای اقتصادی و صنعت خاص توجه نداشته گذار سرمایه
  ).1376سامی،  (دهند میو تنها متغیرهای سطح شرکت را مورد توجه و استفاده قرار 

قتصادی ا اثر نیروهای اقتصادی و غیر" ی تحت عنواندر تحقیق 2005چن، کیم و کیم در سال 
شده در  های پذیرفته  به بررسی رابطه میان این عوامل و بازده سهام هتل"ها کلان بر بازده سهام هتل
عرضه پول، نرخ رشد محصولات صنعتی، تورم  آنها در این تحقیق متغیرهای. بورس تایوان پرداختند

تجزیه و تحلیل . گی بازده را مورد بررسی قرار دادندمورد انتظار، تغییرات نرخ بیکاری و پراکند
رگرسیون صورت گرفته توسط آنها نشان داد که از میان متغیرهای فوق تنها متغیرهای عرضه پول و 

از سوی دیگر، . گذار هستند تأثیرها  ای بر تغییرات بازده سهام هتل نرخ بیکاری به طور قابل ملاحظه
 921لرزه  ن مورد نظر که عبارتند از انتخاب ریاست جمهوری، زمیناقتصادی کلا متغیرهای غیرتمام

چین، کیم و ( اند داشتهها  ای بر بازده سهام هتل  قابل ملاحظهتأثیر 2003و حمله به عراق در سال 
  ).2005کیم، 
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12 3 و 4های  شمارهسال یازدهم مجله اقتصادی  

ای رو به آیا تحلیل بنیادی برای سهام ه" در تحقیق خود تحت عنوان 2003ل موهانرام در سا
های  های رو به رشد یا سهام  به بررسی میزان موفقیت تحلیل بنیادی برای سهام"ست؟ امؤثررشد 

ین منظور، وی شاخصی بر مبنای ترکیب ه اب. دارای ارزش دفتری به ارزش بازار پایین پرداخته است
ی رو به رشد ها شرکتهای نقدی و معیارهای سنجش مناسب برای  عوامل بنیادی سنتی مانند جریان

نتایج این . های مربوط به تحقیق و توسعه، ایجاد نموده است بات سودآوری و میزان فعالیتمانند ث
علاوه . ی رو به رشد نیز مناسب باشدها شرکتد حتی توان می که تحلیل بنیادی دهد میتحقیق نشان 

ین در  را که اوراق بهادار دارای ارزش بازار به ارزش دفتری پایوضوعبر آن، نتایج این تحقیق این م
  ).2003موهانرام،  (آینده بازده بهتری خواهند داشت، تأیید نکردند

م در شش بازار غیرآمریکایی انتخاب سه" در تحقیقی تحت عنوان 2001 سال بکویت در
 مسأله انتخاب سهم را در شش کشور استرالیا، کانادا، فرانسه، آلمان، ژاپن و انگلستان مورد "بزرگ

 معیار استفاده نموده است که عبارتند از نسبت قیمت به 8ین مطالعه از وی در ا. بررسی قرار داد
ی گذار سرمایهجریان نقدی، نسبت قیمت به درآمد، نسبت قیمت به ارزش دفتری، نسبت نرخ 

ی مجدد به مقدار قیمت به درآمد گذار سرمایهمجدد، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت نرخ 
ی مجدد به مقدار قیمت به درآمد در پنج سال گذشته و نسبت گذار سرمایهدر یک سال، نسبت نرخ 

 تا پایان فصل 1985دوره زمانی مطالعه از سال . نوسان یک سال گذشته در قیمت استفاده کرده است
 که ترکیب اطلاعات در معیارهای مورد استفاده دهد مینتایج این تحقیق نشان .  بوده است1997دوم 

گذاری به ارائه یک مدل چند متغیره در شناسایی اوراق بهادرا با  ف سرمایههای مختل در استراتژی
  ).2001بکویت،  (انجامد میگانه  بازده مورد انتظار بالا و پایین در بازارهای شش

در .  پرداخته است1 به بررسی انتخاب سهام از دیدگاه گراهام و داد1998اسکویرس در سال 
شامل فروش ( نرخ رشد پنج سال  که عبارتند ازدارنده قرار  شاخص در چهار طبق10این تحقیق 

شامل بازده حقوق (های سودآوری پنج سال  ، نسبت)درآمد هر سهم و ارزش دفتری هر سهم
ها،  شامل حقوق صاحبان سهام به دارایی(های اهرم مالی پنج سال  ، نسبت)صاحبان سهام، حاشیه سود

شامل قیمت به (گذاری در پنج سال  های قیمت  شاخص،)نرخ پوشش بهره و جریان نقدی به بدهی
ی فعال در یک صنعت ها شرکتها در مورد  آنگاه این شاخص). درآمد و قیمت به ارزش دفتری

های اهرم مالی با  های سودآوری، نسبت محاسبه شده و در مورد هر شرکت، نرخ رشد، نسبت

                                                  

1. Graham & Dodd 
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... سهام بررسی عوامل مؤثر بر تحلیل بنیادی   13

گذاری مقایسه شده   این عملکرد با قیمت ترکیب شده و معیاری به اسم عملکرد نامیده شد ویکدیگر
  ).1998یرس، واسک (و بر مبنای آن سهام برتر برای خرید شناسایی شد

انتخاب سهم در "ی تحت عنوان  در تحقیق1998آچور، هاروی، هاپکینز و لانگ در سال 
خاب  انتوضوع م"مالزی، مکزیک و آفریقای جنوبیهای پرتفلیو برای  استراتژی: بازارهای نوظهور

یار مختلف  مع28 ، در این مطالعه آنها. مورد بررسی قرار دادندمذکورسهم را در بازارهای نوظهور 
گذاری،  دهد که در فرایند سرمایه نتایج این تحقیق نشان می. گرفتندنظر را برای انتخاب سهم در

آچور، ( بایست در انتخاب معیارها دقت کرد میتر است و  انتخاب سهم از انتخاب کشور مهم
  ).1998، هاروی، هاپکینز و لانگ

گذاری در   مدیریت سرمایهروش" در تحقیق خود تحت عنوان 1998وونگ و چونگ در سال 
الی در ران مگهای مورد استفاده تحلیل  به بررسی روش"ازار و انتخاب سهمبینی ب پیش: هنگ کنگ

 نفر از تحلیلگران مالی فعال در 1200در این تحقیق،  آنها. بینی بازار و ارزیابی سهم پرداختند پیش
دهد که  نتایج تحقیق آنها نشان می. دادندکنگ را به عنوان نمونه مورد بررسی قرار  بازار بورس هنگ

های قدیمی تحلیل بنیادی و تکنیکی را مورد استفاده  تحلیلگران بازار بورس هنگ کنگ بیشتر روش
  ).1998وونگ و چونگ،  (کنند میفاده قرار داده و کمتر از روش تحلیل پرتفولیو است

های  یل بنیادی بازده سهامتحل" در تحقیقی تحت عنوان 1997 سال ات و کیم درمخرجی، ه
ین منظور، ارتباط بازده ه اب.  به بررسی ارتباط بین بازده سهام و متغیرهای بنیادی پرداختند"ای کره

نتایج تحقیق آنها نشان . یادی مطالعه کردند با چند متغیر بن)1993-1982( رهسالانه سهام را طی دو
 که رابطه مثبتی بین ارزش دفتری به قیمت سهام، نسبت فروش به قیمت و نسبت بدهی به دهد می

همچنین، نتایج تحقیق . سرمایه با بازده سهام و رابطه منفی بین اندازه شرکت با بازده سهام وجود دارد
مخرجی، ( نسبت درآمد به قیمت و بتا با بازده سهام وجود داردآنها نشان داد که رابطه معناداری بین 

  ).1997، هات و کیم
 و صنعت عوامل تأثیر تجربی و تحلیل تجزیه"عنوان  تحت در تحقیقی 1996 سال دوال در و بائی
 فضای- هوا یها شرکتبازده سهام  رابطه بررسی به "فضای آمریکا-هوا م صنعتسها در بازده شرکت

های  گذاری دارایی تغیرهای منتخب صنعت و شرکت از طریق بکارگیری مدل قیمتآمریکا با م
نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل رگرسیون صورت گرفته توسط . شاخصه پرداختند ای چند سرمایه

 شرکت استاندارد اند پورز و مخارج صنایع دفاع به طور قابل 500 که شاخص دهد میآنها نشان 
  ).1996، بائی و دوال( فضا ارتباط دارد-ی صنعت هواها شرکتازده سهام ملاحظه و مستقیمی با ب

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-0
7-

15
 ]

 

                             7 / 24

http://ejip.ir/article-1-145-fa.html


14 3 و 4های  شمارهسال یازدهم مجله اقتصادی  

  سئوالات تحقیق. 4
   دارند؟ تأثیر اصفهان ای منطقهآیا متغیرهای سطح اقتصاد بر انتخاب سهم در بورس . 1-4
  دارد؟تأثیر اصفهان ای منطقهیا میزان تولید ناخالص ملی بر انتخاب سهم در بورس آ −

  دارد؟تأثیر اصفهان ای منطقه انتخاب سهم در بورس آیا نرخ تورم بر −

  دارد؟تأثیر اصفهان ای منطقه بودجه دولت بر انتخاب سهم در بورس های نوسانآیا  −

  دارد؟تأثیر اصفهان ای منطقه آن بر انتخاب سهم در بورس های آیا نرخ ارز و نوسان −

   دارد؟تأثیر اصفهان ای منطقه آن بر انتخاب سهم در بورس های نوسانآیا نرخ بهره و  −
  

   دارند؟ تأثیر اصفهان ای منطقهآیا متغیرهای سطح صنعت بر انتخاب سهم در بورس .2-4
  دارد؟تأثیر اصفهان ای منطقهآیا ثبات فروش و سودآوری صنعت بر انتخاب سهم در بورس  −

 د؟ دارتأثیر اصفهان ای منطقهآیا میزان دخالت دولت در صنعت بر انتخاب سهم در بورس  −

 ای اصفهان تأثیر دارد؟ آیا مراحل چرخه عمر صنعت بر انتخاب سهم در بورس منطقه −

  دارد؟تأثیر اصفهان ای منطقهآیا میزان ارزبری صنعت بر انتخاب سهم در بورس  −

   دارد؟تأثیر اصفهان ای منطقهآیا موقعیت رقابتی صنعت بر انتخاب سهم در بورس  −
  

   دارند؟ تأثیر اصفهان ای منطقهاب سهم در بورس آیا متغیرهای سطح شرکت بر انتخ.3-4
  دارد؟تأثیر اصفهان ای منطقهآیا موقعیت رقابتی شرکت بر انتخاب سهم در بورس  −

  دارد؟تأثیر اصفهان ای منطقهآیا کیفیت مدیریت بر انتخاب سهم در بورس  −

 ؟ داردتأثیر اصفهان ای منطقهآیا کارایی عملیات شرکت بر انتخاب سهم در بورس  −

  دارد؟تأثیر اصفهان ای منطقهآیا تجزیه و تحلیل ساختار مالی بر انتخاب سهم در بورس  −

   دارد؟تأثیر اصفهان ای منطقهآیا تجزیه و تحلیل سودآوری بر انتخاب سهم در بورس  −
  
 تحقیق روش. 5

اد، آوری اطلاعات علاوه بر مصاحبه وپرسشنامه از اسن با توجه به اینکه در این پژوهش برای جمع
آوری  های اطلاعاتی اینترنتی نیز جهت جمع ها و همچنین پایگاه نامه مدارک، کتب، مقالات، پایان

اطلاعات در خصوص تاریخچه و ادبیات موضوع پژوهش استفاده شده و هدف آن بررسی عوامل 
یت و  بر تحلیل بنیادی سهام از طریق مراجعه به آنها است، بنابراین پژوهش حاضر بر اساس ماهمؤثر

  . پیمایشی است-روش تحقیقی توصیفی 
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... سهام بررسی عوامل مؤثر بر تحلیل بنیادی   15

 اصفهان حضور داشته و ای منطقهی که در بورس سهامداران  تمامجامعه آماری این پژوهش را
جهت تعیین حجم نمونه یک مطالعه مقدماتی با . دهند میپردازند، تشکیل  به خرید و فروش سهم می

از این طریق با برآورد واریانس نمونه اولیه در  انجام شدکه سهامداران نفر از 30توزیع پرسشنامه بین 
  . نفر بدست آمد128 درصد حجم نمونه از طریق فرمول زیر 95سطح 

  

2

22

2
α

d

SZ
n

×
= )1         (                                                                                                                 

                           )3-1(                                                                             

n :  حداقل حجم نمونه  

2
αz : 96/1 =  درصد95سطح اطمینان  

d :  06/0 =درصد خطای مجاز  
 S2 : 12/0= واریانس نمونه اولیه  

  
راهنمای مصاحبه (های گردآوری اطلاعات، کارت مصاحبه ن ابزارتری در این تحقیق عمده

 عوامل  خصوص درسهامداراناز مصاحبه به منظور بررسی دیدگاه . باشد میو پرسشنامه ) مقدماتی
 از تنظیم پرسشنامه استفاده شده است و از پرسشنامه برای تعیین  پیش بر ارزیابی و انتخاب سهممؤثر

پرسشنامه محقق ساخته مناسبی درسه در این خصوص . ره گرفته شده استها به درستی یا رد فرضیه
 در مورد هایی پرسش بخش اول شامل .است بخش به صورت طیف لیکرت طراحی گردیده 

الات کنترلی به منظور ؤگیرنده س در بر بخش دوم،)لات عمومیؤاس(دهنده  های افراد پاسخ ویژگی
الات تخصصی ؤلات تخصصی و بخش سوم نیز شامل ساؤهای داده شده به س ارزیابی صحت پاسخ

  .اند شده که در راستای فرضیات تحقیق طراحی باشد می
ین ه اب. در این پژوهش برای بررسی روایی پرسشنامه از روایی صوری استفاده شده است

نظران و استادان مربوطه از جمله استاد راهنما و مشاور  صورت که پرسشنامه به تعدادی از صاحب
ال و در خصوص ارزیابی فرضیه مربوطه نظرخواهی گردید که به ؤاده شد و از آنها در مورد هر سد

با استفاده . برای آزمون پایایی از ضریب آلفای کرنباخ استفاده شد. یید نمودندأاتفاق پرسشنامه را ت
مطالعه   درارانسهامدهای داده شده توسط  برای پاسخضریب آلفای کرونباخ  SPSSافزار  از نرم
  .باشد  که بیانگر پایایی پرسشنامه می به دست آمد945/0 عدد، تیمقدما
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16 3 و 4های  شمارهسال یازدهم مجله اقتصادی  

 تحلیل بنیادی. 1-5
های  های مالی، گزارش ارزیابی اطلاعات موجود در صورتست از  الیل اساسی یا بنیادی عبارتتح

  ). 1383 راعی و تلنگی،( شرکت 1های اقتصادی به منظور تعیین ارزش ذاتی مربوط به صنعت و عامل
طرفداران این نوع تحلیل تأکید دارند که در هر لحظه اوراق بهادار منفرد ارزش ذاتی دارند و 

   ).1962فاما،  (این ارزش با درآمد آن سهام ارتباط دارد
 جریان  سهام را تابعی از ارزش تنزیل شدهین ترتیب، تحلیلگران ارزش ذاتی قیمت جاریه اب

 درآمد بینی پیشآنها با تعیین نرخ رشد درآمد و . دانند به درآمد میدرآمدی آینده یا نسبت قیمت 
های واقعی، به   جاری تخمین زده و با مقایسه آن با قیمتنده، قیمت ذاتی سهام را برای دورهسال آی

  ).1985نمازی،  (کنند میانجام معاملات اقدام 
جونز،  ( صورت گیرد3و پایین به بالا 2د با دو رویکرد بالا به پایینتوان میتجزیه و تحلیل بنیادی 

  . هریک از این دو رویکرد مورد بحث قرار خواهند گرفت،در ادامه. )2002
  
  رویکرد پایین به بالا .1-1-5

تحلیل . نمایند میهای شرکت تمرکز  ها یا بنیان  پایهبر مستقیماً گذاران سرمایهدر رویکرد پایین به بالا 
 منجر به تخمینی  آن، موقعیت رقابتی آن و وضعیت مالی محصولات شرکتخصوصاطلاعات در 

  .گردد می در بازار  آننهایت، ارزشدر از سودهای بالقوه شرکت و 
مدت مناسب و  انداز و دورنمای رشد بلند هایی با چشم کید بر یافتن شرکتدر این رویکرد، تأ

ی پایین به  تحقیقات بنیادها شبه منظور سازماندهی این تلا. باشد میهای صحیح از سود  انجام تخمین
جونز، (  تقسیم شده است5ی ارزشیگذار سرمایه و 4ی رو به رشدگذار سرمایه بالا اغلب به دو طبقه

2002.(  
آورد که رشد بالاتری از میانگین   به وجود میگذار سرمایه این انتظار را در 6سهام رو به رشد

های بالای قیمت به درآمد  ای از نسبت ان نتیجهبازار در درآمد و ارزش خواهد داشت که به عنو
ها در آینده خوب عمل نمایند و تمایل دارند قیمت   انتظار دارند این سهامگذاران سرمایه. باشد می

                                                  

1. Intrinsic Value 
2. Top-Down Approach 
3. Bottom-Up Approach 
4. Growth Investment 
5. Value Investment 
6. Growth Stocks 
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... سهام بررسی عوامل مؤثر بر تحلیل بنیادی   17

وی و  با ترازنامه ق1از سوی دیگر، سهام ارزشی. بالاتری برای این رشد مورد انتظار پرداخت نمایند
  .شود های ارزان شناخته می دارایی

  
  رویکرد بالا به پایین. 2-1-5

در این رویکرد به ترتیب اقتصاد بازار، صنعت . رویکرد بالا به پایین عکس رویکرد پایین به بالا است
نخست، تحلیل اقتصاد و بازار اوراق بهادار برای تعیین . گیرند میو شرکت مورد تجزیه و تحلیل قرار 

 .گیرد اص وجوه اضافی به سهام است، صورت میاینکه آیا هم اکنون زمان مناسبی برای اختص
انداز را در   به منظور تعیین اینکه کدام یک بهترین چشمها ، تجزیه و تحلیل صنایع و بخشسپس

در ادامه، هریک ). 2002جونز، (گیرد   صورت میها آینده دارد و سرانجام، تجزیه و تحلیل شرکت
  .ندگیر میاز این سه سطح به ترتیب مورد بحث قرار 

  
  تجزیه و تحلیل اقتصاد .1-2-1-5

واضح است که ارتباط قوی میان بازار . رود  مهم و حیاتی از کل اقتصاد به شمار میبخشبازار سهام 
ها و در نتیجه  اگر شرایط اقتصادی نامناسب باشد عملکرد بیشتر شرکت. سهام و اقتصاد وجود دارد

ها نیز   عملکرد شرکترایط اقتصادی مناسب باشدس، اگر شبرعک. بازار سهام نیز ضعیف خواهد بود
  ). 1382جونز، ( بهتر خواهد بود و در نتیجه شرایط بهینه اقتصادی در بازار سهام متبلور خواهد شد

در تجزیه و تحلیل اقتصاد عوامل بیشماری از قبیل تولید ناخالص ملی، نرخ تورم، نرخ بهره، 
د بودجه، نرخ مالیات، نرخ ارز، میزان صادرات و واردات، انداز، نرخ بیکاری، کسری یا مازا نرخ پس

 بررسی نماید که بایست می گذار سرمایه.  مورد بررسی قرار گیرندبایست میها و غیره  تراز پرداخت
  . در قیمت سهام به وجود خواهند آوردبه ویژهعوامل فوق چه تغییراتی در بازار بورس و 

  
   تجزیه و تحلیل صنعت.2-2-1-5

 از اینکه تشخیص پس گذار سرمایه. است 2مین مرحله در تحلیل بنیادی، تجزیه و تحلیل صنعتدو
پردازد تا  ی جذاب است میان صنایع موجود به تحلیل میگذار سرمایهداد اقتصاد و بازار برای 
های آتی دیده  هایی در سال  برخوردار بوده و در آنها فرصتیانداز بهتر صنایعی را که از چشم

 روشن ها  سالتوجه به عملکرد صنایع مختلف طیاهمیت این تحلیل با . ، انتخاب نمایدشود می
ی کنند و از گذار سرمایهکند تا در چه صنایعی   کمک میگذاران سرمایه به این تحلیل. گردد می

                                                  

1. Value Stocks 
2. Industry Analysis 
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18 3 و 4های  شمارهسال یازدهم مجله اقتصادی  

 و موقعیت کنند میهای در حال رشد را انتخاب  ی که صنعتگذاران سرمایه. کدام یک دوری گزینند
 که در کنند میی که صنایعی را انتخاب گذاران سرمایه معمولاً نسبت به نمایند میرا حفظ خود 

  . نمایند میبلندمدت دارای عملکرد ضعیف هستند بازده بهتری کسب 
های مفید برای تحلیل صنایع، تجزیه و تحلیل آنها براساس مراحل چرخه عمر  یکی از روش

روش دیگر، . باشد میعمومی و موقعیت فعلی صنعت هدف در این روش، ارزیابی سلامت . است
انداز آتی یک   در ارزیابی چشمگذاران سرمایهتجزیه و تحلیل کیفی ویژگی های صنعت است که به 

  ).2002جونز، ( نماید میصنعت کمک 
  

  تجزیه و تحلیل شرکت. 3-2-1-5
 از بررسی متغیرهای پس گذار سرمایهکه اشاره شد در روش بالا به پایین تحلیلگر یا طور  همان

انداز  های موجود در آن صنعتی را که دارای رشد و چشم اقتصادی و وضعیت صنایع مختلف شرکت
 متغیرهای اصلی مالی  تحلیل بنیادی در سطح شرکت شامل تحلیل. نماید میمناسب هستند تحلیل 

 استهلاک، نرخ  سود، فروش، حاشیهاین متغیرها شامل. باشد میبرای تخمین ارزش ذاتی شرکت 
د شامل موقعیت ننتوا میهای بعدی  تحلیل. ها و عوامل دیگر است مالیات، منابع مالی، گردش دارایی

ت، رقابت خارجی رقابتی شرکت در آن صنعت، روابط کارگری، تغییرات تکنولوژیکی، مدیری
نیاز  ت سهام موردهایی است که برای تخمین قیم  داده نهایی تحلیل بنیادی شرکتنتیجه. وغیره باشند

  ).1382 جونز، (دنباش می
  

  ها تجزیه و تحلیل داده. 2-5
لات سؤا.  تجزیه و تحلیل شدندSPSSافزار   نرماز طریقهای بدست آمده از طریق پرسشنامه  داده

مورد آزمون ) متناسب با سه سطح تحلیل بنیادی بالا به پایین(ال اصلی سه سؤتحقیق در قالب فرعی 
ها  د که میانگین نمره پاسخشصورت بیان   به اینH1، فرض ها برای آزمون این فرضیه. قرار گرفتند

ها   به این صورت که میانگین نمره پاسخH0 و فرض 3 درصد بزرگتر از 95در سطح اطمینان 
 به معنای H0یید فرضیه و پذیرش فرضیه أ به معنای تH1 پذیرش فرضیه .باشد می 3کوچکتر یا مساوی 

  .باشد رد فرضیه می
 اصلی اول پژوهش که در آنها پنج متغیر میزان سؤالالات فرعی مربوط به ؤنتایج آزمون س

مورد ) نرخ سود بانکی(تولید ناخالص ملی، نرخ تورم، کسری یا مازاد بودجه، نرخ ارز و نرخ بهره 
  :باشند ول زیر میه شرح جدبررسی قرار گرفتند ب
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... سهام بررسی عوامل مؤثر بر تحلیل بنیادی   19

  

  p  درجه آزادی  t  میانگین   سؤالات

  000/0  127  -98/13  8672/1  ولید ناخالص ملیت 

  000/0  127  -769/4  5781/2  نرخ تورم 

  000/0  127  -609/6  3984/2   بودجه دولتهای نوسان 

  000/0  127  -403/4  5781/2   آنهای نوساننرخ ارز و  

  501/0  127  -675/0  9453/2   آنهای نوساننرخ سود بانکی و  

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 بدست آمده برای چهار متغیر میزان تولید ناخالص ملی، نرخ تورم، کسری یا p عناداریسطح م
 فاصله اطمینان بدست آمده منفی از آنجایی که اما است 05/0مازاد بودجه و نرخ ارز کوچکتر از 

ه  متغیر نرخ بهره نیز بخصوصدر . شود  پذیرفته میH0رد و فرض مقابل آن یعنی   H1باشد، فرض می
به طور کلی . شود  پذیرفته میH0 فرض 05/0بدست آمده از داری ال بزرگتر بودن سطح معندلی
 تأثیر اقتصادی مورد آزمون در این پژوهشرهای یتیجه گرفت که متغها ن توان از این آزمون می

  .ای اصفهان ندارند  بورس منطقهسهامدارانبسزایی در ارزیابی و انتخاب سهم توسط 
 ثبات ر اصلی دوم پژوهش که در آنها پنج متغیسؤالت فرعی مربوط به الاؤنتایج آزمون س

فروش و سودآوری صنعت، دخالت دولت در صنعت، عمر صنعت، میزان ارزبری صنایع و موقعیت 
  :باشند شرح جدول زیر میه رقابتی صنعت مورد بررسی قرار گرفتند ب

  
  p  درجه آزادی  t  میانگین  الاتؤس

 000/0 127 056/8 5781/3 نعتثبات فروش و سودآوری ص 

 000/0 127 676/9 6758/3 دخالت دولت در صنعت 

 001/0 127 562/3 3359/3 عمر صنعت 

 026/0 127 248/2 2188/3 میزان ارزبری صنایع 

 000/0 127 544/7 5859/3 موقعیت رقابتی صنعت 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

ثبات فروش و سودآوری صنعت، دخالت  رمتغیهر پنج  بدست آمده برای pداری اسطح معن
 است 05/0 کوچکتر از دولت در صنعت، عمر صنعت، میزان ارزبری صنایع و موقعیت رقابتی صنعت
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20 3 و 4های  شمارهسال یازدهم مجله اقتصادی  

 شود  پذیرفته میH0رد و فرض مقابل آن یعنی  H1  فرض، بنابراین.باشد و فاصله اطمینان نیز مثبت می
 مورد آزمون در این سطح صنعترهای یکه متغتوان گفت   اطمینان می درصد95و در نتیجه با 

  .باشند  میمؤثرای اصفهان   بورس منطقهرانسهامداپژوهش در ارزیابی و انتخاب سهم توسط 
موقعیت  یرال اصلی سوم پژوهش که در آنها پنج متغؤالات فرعی مربوط به سؤنتایج آزمون س

و حلیل ساختار مالی تجزیه و ت، کارایی عملیات شرکت، کیفیت مدیریت شرکت، رقابتی شرکت
  :باشند شرح جدول زیر میه مورد بررسی قرار گرفتند بتجزیه و تحلیل سودآوری شرکت 

  
  p  درجه آزادی  t  میانگین  الاتؤس

 000/0 127 181/12 7/3 موقعیت رقابتی شرکت 

 001/0 127 -352/3 6849/2 کیفیت مدیریت شرکت 

 754/0 127 314/0 026/3 کارایی عملیات شرکت 

 035/0 127 131/2 1816/3 تجزیه و تحلیل ساختار مالی شرکت 

 000/0 127 592/15 9401/3 تجزیه و تحلیل سودآوری شرکت 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 است و 05/0 از بزرگتر  کارایی عملیات شرکت بدست آمده برای متغیرpداری اسطح معن
 درصد اطمینان 95با شود و در نتیجه  می پذیرفته H0رد و فرض مقابل آن یعنی  H1 بنابراین، فرض

ای اصفهان   بورس منطقهارانسهامدتوان گفت کارایی عملیات شرکت در انتخاب سهم توسط  می
  .  نداردتأثیر

 اما است 05/0 بدست آمده برای متغیر کیفیت مدیریت شرکت کوچکتر از pداری اسطح معن
 H0رد و فرض مقابل آن یعنی  H1 این فرضباشد، بنابر چون فاصله اطمینان بدست آمده منفی می

توان گفت کیفیت مدیریت شرکت در انتخاب   درصد اطمینان می95در نتیجه با . شود پذیرفته می
  . نداردتأثیرای اصفهان   بورس منطقهسهامدارانسهم توسط 

 بدست آمده برای سه متغیر موقعیت رقابتی شرکت، تجزیه و تحلیل ساختار pداری سطح معنا
 است و فاصله اطمینان نیز مثبت 05/0لی شرکت و تجزیه و تحلیل سودآوری شرکت کوچکتر از ما
  درصد95شود و در نتیجه با   پذیرفته میH0رد و فرض مقابل آن یعنی  H1 بنابراین، فرض. باشد می

 بورس دارانسهامیرهای فوق در ارزیابی و انتخاب سهم توسط توان گفت که متغ اطمینان می
  .باشند  میمؤثرای اصفهان  منطقه
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... سهام بررسی عوامل مؤثر بر تحلیل بنیادی   21

  نتایج تحقیق. 6
 آمار توصیفی. 1-6

دهند   تشکیل میآقایان درصد از نمونه آماری این پژوهش را 6/90، نتایج آمار توصیفیبا توجه به 
. باشد ای اصفهان می  در بازار بورس منطقهها خانمرنگ  دهنده حضور کم  نشانموضوعکه این 
 سال هستند که در این 40ای اصفهان دارای سنین زیر   بورس منطقهسهامداران درصد 9/71 ،همچنین

 این .دهند  درصد از کل نمونه آماری را تشکیل می50 سال و کمتر 30 دارای سنین سهامدارانمیان 
ای اصفهان را جمعیت نسبتاً جوانی   حاضر در بورس منطقهسهامداراننتایج حاکی از آن است که 

ای اصفهان دارای مدرک تحصیلی   بورس منطقهسهامداران درصد 3/49 همچنین،. دهند تشکیل می
 درصد از افراد حجم نمونه را افراد دارای مدرک 43لیسانس و فوق لیسانس و بالاتر هستند که 

ای   بورس منطقهسهامداران این امر نشان از بالا بودن سطح تحصیلات .دهند لیسانس تشکیل می
های   درصد از افراد نمونه در رشته5/37،  تحصیلی سهامداراندر خصوص رشته. باشد اصفهان می

های علوم اداری و  اند و بعد از آن افراد دارای تحصیلات در رشته فنی و مهندسی تحصیل کرده
 این نتایج نشان از استقبال افراد .دهند  درصد حجم نمونه را تشکیل می9/21اقتصاد قرار دارند که 

گذاری در اوراق  ی فنی و مهندسی و علوم اداری و اقتصاد برای سرمایهها دارای تحصیلات در رشته
  . بهادار و حضور در بورس دارد

 سال در زمینه 3 درصد از افراد نمونه دارای سابقه کمتر از 4/84، بدست آمدهبا توجه به نتایج 
 3 تا 1بقه بین  درصد از آنها دارای سا7/54گذاری در بورس و سهام هستند که در این میان  سرمایه

ای اصفهان دارای سابقه   بورس منطقهسهامداران  این نتایج حاکی از آن است که اغلب.سال هستند
گذاری در اوراق بهادار نیستند که عامل اصلی این مسأله، عدم وجود بازار  زیادی در زمینه سرمایه

 درصد از افراد نمونه 3/45همچنین، . باشد  می1382 از زمستان سال پیشبورس در شهر اصفهان تا 
 بورس سهامداران درصد 75دهد که  نشان میو در انتها، نتایج آمار توصیفی دارای شغل آزاد هستند 

اند که این  گذاری در اوراق بهادار شرکت نکرده های آموزشی سرمایه ای اصفهان در کلاس منطقه
ها  های بالای شرکت در این دوره ینهها و یا هز  عدم برگزاری مناسب این کلاسدلیلتواند به  امر می
  .باشد

  
   آمار استنباطی. 2-6

ای اصفهان   بورس منطقهاراندسهامال اصلی اول تحقیق بیانگر عدم توجه نتایج حاصل از آزمون سؤ
در رابطه با این . باشد به متغیرهای مورد بررسی در سطح اقتصاد به هنگام ارزیابی و انتخاب سهم می
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22 3 و 4های  شمارهسال یازدهم مجله اقتصادی  

ییدکننده نتیجه  گرفتند که نتایج حاصل از آنها تأی مورد بررسی و آزمون قرار فرعسؤال 5، سؤال
توان نتیجه گرفت که هیچ یک از متغیرهای  می )1(ول به عبارت دیگر، با توجه به جد. دباش فوق می

داری بر ارزیابی و ا قابل ملاحظه و معنتأثیردر نظر گرفته شده برای این سطح از تحلیل بنیادی 
همچنین، با توجه به میانگین نمرات . ای اصفهان ندارد  بورس منطقهسهامدارانسهم توسط انتخاب 

 متغیر در نظر گرفته شده، نرخ سود بانکی دارای 5توان نتیجه گرفت از بین  مربوط به این عوامل می
ناشی از تواند  باشند که این امر می بیشترین میانگین و تولید ناخالص ملی دارای کمترین میانگین می

تر بودن متغیر تولید ناخالص ملی برای  تر بودن متغیر نرخ سود بانکی و ناشناخته و پیچیده شناخته شده
  . باشدسهامداران

ای اصفهان به   بورس منطقهارانسهامددهد که  ال اصلی دوم تحقیق نشان میؤنتیجه آزمون س
در این رابطه . اب سهم توجه دارندعامل صنعت و متغیرهای مربوط به آن در هنگام ارزیابی و انتخ

یید قرار أاند مورد ت الات فرعی مطرح شدهؤ متغیر بررسی شده در این سطح که به عنوان س5هر 
که با میزان ) 4-2-1 فرعی سؤال(میانگین نمرات مربوط به متغیر ثبات فروش و سودآوری . اند گرفته

 بر بسیاری تأثیرد که این عامل ده فروش و نوع محصولات صنعت سنجیده شده است نشان می
 نتایج بدست آمدهای که با توجه به  گونهه  به هنگام ارزیابی و انتخاب سهم دارد بارانسهامدتصمیم 

 عوامل مورد بررسی در این تحقیق بین تمام چهارم هگذاری در ردتأثیر اهمیت و لحاظاین عامل از 
  . قرار گرفته است

 یعنی دخالت دولت در صنعت نیز که با تعیین )4-2-2(رعی  فسؤالمیانگین نمرات مربوط به 
قیمت محصولات صنعت توسط دولت و حمایت دولت از صنعت مورد سنجش قرار گرفته نشان 

. ای اصفهان دارد  بورس منطقهسهامداران در انتخاب سهم توسط بسیاری تأثیردهد که این عامل  می
الت دولت در صنعت از بین تمام عوامل مورد عامل دخبه نتایج بدست آمده  با توجه ،در این راستا

این امر به دلیل نقش زیاد و با اهمیت . گذاری قرار داردتأثیر اهمیت و لحاظ سوم از بررسی در رده
ی ها شرکتهای دولت بر بازده و ریسک  اتی است که دخالتتأثیردولت در اقتصاد کشور و 

 با توجه به نتایج بدست الؤکننده این س ای پشتیبانیه  اما از بین پرسش،یک صنعت دارد موجود در
 نقش متغیر حمایت دولت بیشتر از تعیین قیمت محصولات صنعت توسط دولت است که این آمده
ی ها شرکت حمایت دولت در کاهش ریسک و افزایش بازده سهام مؤثردلیل نقش مثبت و ه امر ب

  . باشد یک صنعت می
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... سهام بررسی عوامل مؤثر بر تحلیل بنیادی   23

 4-2-3الات فرعیؤس(ی صنایع های عمر صنعت و میزان ارزبرمیانگین نمرات مربوط به متغیر
دهد که این دو عامل نسبت به دو عامل قبلی یعنی سودآوری و عمر صنعت از   نشان می)4-2-4و 

  .  هستندسهامداراندرجه اهمیت کمتری برخوردار بوده و کمتر به هنگام انتخاب سهم مورد توجه 
ال ؤس(کننده  های پشتیبانی  نتیجه گرفت که از بین پرسشتوان میبا توجه به نتایج بدست آمده 

 میزان صادرات محصولات صنعت نسبت به برخورداری صنعت از مزیت رقابتی )4-2-5فرعی 
توان  بنابراین، می. باشد ای اصفهان می  بیشتری در ارزیابی و انتخاب سهم در بورس منطقهتأثیردارای 

یی که دارای صادرات هستند دید بهتری داشته و ها کتشر نسبت به سهامداراننتیجه گرفت که 
  . دهند خرید سهام آنها را ترجیح می
ت  دو عامل کیفیتأثیردهد که هر چند  ال اصلی سوم تحقیق نشان میؤنتایج حاصل از آزمون س

 یید قرار گرفته و دراین سؤال در کل مورد تأاما رفتند یید قرار نگمدیریت و کارایی عملیات مورد تأ
ای اصفهان هنگام ارزیابی و انتخاب سهم به تجزیه   بورس منطقهسهامدارانتوان نتیجه گرفت  کل می

  . و تحلیل متغیرهای سطح شرکت توجه دارند
 بورس سهامداراندر ارزیابی سهام توسط ) 4-3-1ال فرعی ؤس(موقعیت رقابتی شرکت 

ال به ؤکننده این س های پشتیبانی  پرسش و با توجه به میانگینباشد میای اصفهان مورد توجه  منطقه
ال فرعی میزان فروش ؤروشنی پیداست که از بین متغیرهای در نظر گرفته شده برای بررسی این س

  . باشد  میسهامدارانمحصولات شرکت بیشتر مورد توجه 
ای  علیرغم اهمیتی که در تعیین ارزش سهام دارد در بورس منطقهنیز عامل کیفیت مدیریت 

تواند به دلیل عدم وجود اطلاعات درست و شفاف  ن چندان مورد توجه نیست که این امر میاصفها
 از میزان اهمیت این عامل و یا عملکرد ناموفق مدیران در ارائه سهامداراندر این مورد، عدم آگاهی 

  . های مالی باشد  صورتصحیح
، بین )4-3-3ال فرعی ؤس(کننده  های پشتیبانی با توجه به میانگین نمرات مربوط به پرسش
 کارایی عملیات بر انتخاب سهم، درصد تأثیرمتغیرهای در نظر گرفته شده برای ارزیابی میزان 
به . ای اصفهان قرار دارد  بورس منطقهسهامداراناستفاده از ظرفیت تولیدی بیشتر مورد توجه و نظر 

 عدم وجود )4-3-3 سؤال (سؤالاین یید قرار نگرفتن أ تعدمرسد یکی از دلایل اصلی رد یا  نظر می
  .  باشدها شرکتکارایی عملیات ه کنند  متغیرهای تعیینخصوص در صحیحاطلاعات دقیق و 

دهد که تجزیه و تحلیل بدهی یا ساختار سرمایه شرکت در ارزیابی و   نشان می)3 (جدول
 اهمیت در لحاظاز ای اصفهان بوده و   بورس منطقهسهامدارانانتخاب سهم مورد توجه و استفاده 

توان   میبا توجه به نتایج بدست آمده.  هشتم در تمام عوامل مورد بررسی در تحقیق قرار داردهرد
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24 3 و 4های  شمارهسال یازدهم مجله اقتصادی  

توان   های  نسبتسؤالنتیجه گرفت که از بین چهار نسبت در نظر گرفته شده برای ارزیابی این 
رزیابی و انتخاب سهم قرار  به هنگام اسهامدارانپرداخت بهره و جاری بیشتر مورد توجه و استفاده 

  . دارند
گذار در تصمیم خرید تأثیرترین عامل مورد توجه و  توان نتیجه گرفت که مهم همچنین، می

ای که در بین تمام  به گونه. باشد ای اصفهان، تجزیه و تحلیل سودآوری می  بورس منطقهسهامداران
گذاری در انتخاب تأثیر اهمیت و لحاظعوامل مورد بررسی در این تحقیق، این عامل در رده اول از 

دراین میان سود هر سهم، نسبت قیمت به درآمد و سود تقسیمی سه متغیر بسیار مهم . سهم قرار دارد
بنابراین، با توجه به نتایج بررسی این . باشند  برای خرید یک سهم میسهامدارانگیری  در تصمیم

های مالی  تار بدهی لزوم ارائه به موقع صورت تجزیه و تحلیل ساختأثیرعامل و عامل قبلی یعنی 
  . رسد  بسیار لازم و ضروری به نظر میسهامدارانگیری  درست و شفاف به منظور بهبود تصمیم

 که متغیرهای تولید ناخالص ملی، نرخ تورم، دهد مینتایج حاصل از آزمون توکی نشان 
صنایع، موقعیت رقابتی شرکت،  بودجه دولت، نرخ ارز، عمر صنعت، میزان ارزبری های نوسان

کارایی عملیات، تجزیه و تحلیل بدهی و تجزیه و تحلیل سودآوری اثر بیشتری بر تصمیم خرید 
های فوق و   با متغیرها خانمتوان نتیجه گرفت میزان آشنایی  بنابراین، می.  داردآقایان نسبت به ها خانم
 بالاتر بودن دلیلتواند به   میین موضوع است که اآقایاناتشان بر ارزش سهام بیشتر از تأثیر

 حاضر در آقایانی حاضر در بورس اوراق بهادار نسبت به میانگین تحصیلات ها خانمتحصیلات 
 سال و 30گیری افراد دارای   بیشتری بر تصمیمتأثیرعامل کارایی عملیات همچنین، . بورس باشد

 مساله نشان از بالاتر بودن توان تجزیه و این.  سال سن دارد40 تا 31کمتر نسبت به افراد دارای 
تواند به دلیل بالاتر بودن   سال و کمتر دارد که این امر می30 دارای سن سهامدارانتحلیل و آگاهی 

  . باشد سطح تحصیلات این دسته از افراد 
دهند که افراد دارای مدرک لیسانس، فوق   نتایج حاصل از آزمون توکی نشان میهمچنین،

 بالاتر توجه بیشتری به عوامل تولید ناخالص ملی، کارایی عملیات و کیفیت مدیریت لیسانس و
 آشنایی بیشتر این دسته از دلیل به موضوعاین . تر دارند نسبت به افراد دارای مدرک دیپلم و پایین

  . تر بودن آنها دارد ای نشان از سطح آگاهی بالاتر و حرفه با عوامل مذکور بوده و سهامداران
افراد دارای تحصیلات در که توان نتیجه گرفت  نتایج حاصل از آزمون توکی میر اساس ب
های مربوط به ارزیابی و انتخاب سهم توجه  گیری های مدیریت، حسابداری و اقتصاد در تصمیم رشته

بیشتری به عامل تولید ناخالص ملی نسبت به افراد فاقد رشته تحصیلی خاص دارند که این مسأله 
 با این متغیر نسبت به افراد فاقد سهامداران آشنایی بیشتر این دسته از ، آنه بوده و دلیل عمدطبیعی
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 بیشتری بر تصمیم افراد دارای تأثیرهمچنین، این عامل . باشد می) تر دیپلم و پایین(رشته تحصیلی 
مهندسی، سایر های فنی و  های علوم پایه نسبت به افراد دارای تحصیلات در رشته تحصیلات در رشته

  . ها و افراد فاقد رشته تحصیلی خاص دارد رشته
توان نتیجه گرفت که عامل کیفیت  ن، با توجه به نتایج حاصل از آزمون توکی میایعلاوه بر 

های مدیریت، حسابداری و اقتصاد،  مدیریت بیشتر مورد توجه و استفاده افراد تحصیل کرده در رشته
توان  بنابراین، می. بت به افراد فاقد رشته تحصیلی خاص قرار داردعلوم پایه و فنی و مهندسی نس

 ینتیجه گرفت بین میزان آشنایی و آگاهی از اهمیت این عامل با رشته تحصیلی افراد رابطه مستقیم
وجود دارد و در نتیجه، توجه به عامل کیفیت مدیریت با افزایش تعداد افراد تحصیل کرده در سطح 

  . فزایش خواهد یافتلیسانس و بالاتر ا
 براساس نوع شغل و سابقه سهامدارانداری بین  ادهند که تفاوت معن نشان مینتایج تحقیق 

 با سهامداراندار بین  اعلیرغم تصور اولیه از وجود تفاوت معن. گذاری در بورس وجود ندارد سرمایه
انجام شده هیچ تفاوت های  گذاری آنها در بورس، نتایج حاصل از بررسی توجه به سابقه سرمایه

توان نتیجه گرفت که رابطه مستقیم و  له میأاز این مس. دهند  نشان نمیسهامدارانداری بین  امعن
این امر . داری بین مدت حضور در بورس و معیارهای مورد نظر در انتخاب سهم وجود ندارد امعن
این دسته از .  هستند، باشد دارای تحصیلات عالیهغلب که اانتواند به دلیل حضور بیشتر جوان می

 اماگذاران هر چند دارای تجربه و سابقه حضور کمتر نسبت به افراد میان سال و مسن هستند  سرمایه
ین وسیله ه ااند خلاء ناشی از تجربه و سابقه را ب چون از سطح تحصیلات بالاتری برخوردارند توانسته

  . مل نمایند با سابقه عسهامداراناز بین ببرند و حتی بهتر از 
های آموزش  ی که در کلاسسهامداراندیده یا به عبارت دیگر،   آموزشسهامداران

اند به متغیرهای ثبات فروش و سودآوری صنعت، موقعیت رقابتی  گذاری شرکت کرده سرمایه
با توجه به . شرکت و تجزیه و تحلیل ساختار مالی در ارزیابی و انتخاب سهم توجه بیشتری دارند

 با متغیرهای مطرح در سهامدارانها در آشنا کردن  توان نتیجه گرفت که این کلاس وق مینتایج ف
سطح اقتصاد و تعدادی از متغیرهای مهم سایر سطوح همچون کیفیت مدیریت و کارایی عملیات 

سسات آموزشی که در زمینه ؤبنابراین، لزوم توجه بیشتر از سوی م. اند چندان موفق عمل نکرده
گذاران با متغیرهای استراتژیک که  کنند به آشنا کردن سهامدارن و سرمایه م فعالیت میبورس و سها

  . باشد آورند، لازم و ضروری می دید بلندمدت را به همراه می
 در بورس سهامدارانگذار بر تصمیم خرید تأثیرترین عامل  ، مهمنتایج تحقیقبا توجه به 

 در بین متغیرهای مربوط به آن سود هر سهم نسبت ای اصفهان تجزیه و تحلیل سودآوری و منطقه
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گذار در تصمیمات تأثیرترین عامل  باشند و کم اهمیت قیمت به درآمد و سود تقسیمی هر سهم می
  .ای اصفهان عامل تولید ناخالص ملی است مربوط به ارزیابی و خرید سهام در بورس منطقه

  
  اتپیشنهاد. 7

  اوراق بهادار و دولتپیشنهادهایی به سازمان بورس . 1-7
 نزدیک داشته و عملکرد ای  که وضعیت اقتصادی کشور با عملکرد بازار بورس رابطهیینجاآاز  −

 تهای آموزشی جه اری کلاسزن لزوم برگی بستگی دارد، بنابراسهامدارانبورس نیز به نحوه رفتار 
 و ضروری به نظر ی و انتخاب سهم بسیار لازمگذار سرمایه با مباحث سهامدارانآشناترکردن 

 .رسد می

 در ارزیابی و انتخاب سهم، بورس اوراق بهادار ها شرکتهای مالی  به دلیل اهمیت صورت −
های مالی درستی را در اختیار این سازمان جهت   را ملزم نماید تا به موقع صورتها شرکتبایست  می

 . قرار دهندسهامدارانرسانی به  اطلاع

 و دقیقی را در مورد مدیریت صحیح اطلاعات شود مید پیشنهابورس اوراق بهادار به  −
 به منظور اتخاذ تصمیمات سهامداران میزان تجربه و سوابق آنها در اختیار ویژه و به ها شرکت
 .تر قرار دهد صحیح

 با سهامداران رادیو و تلویزیون برای آشناتر کردن به ویژهاستفاده از وسایل ارتباط جمعی  −
 بسیار سهامدارانتواند در افزایش آگاهی  ویژه تحلیل بنیادی میه  سهام و بفنون تحلیل و ارزیابی

 . باشدمؤثر

های تحصیل نکرده دارای انگیزه بیشتری  های تحصیل کرده نسبت به خانم  که خانمیینجاآاز  −
ها در بازار بورس  هایی به منظور جذب خانم ، اتخاذ سیاستهستندبرای حضور در بازار بورس 

تر شدن  ای ج بدست آمده در این تحقیق می تواند به بهبود معیارهای انتخاب سهم و حرفهمطابق نتای
 . منجر گرددسهامدارانرفتار 

سسات فعال در زمینه آموزش ؤتواند با نظارت بر عملکرد م بورس اوراق بهادار می −
کات مهم در  با نسهامدارانسسات و در نتیجه آشناتر شدن ؤی به بهبود عملکرد این مگذار سرمایه

 افزایش دید بلندمدت نسبت به ارزیابی و انتخاب سهم کمک نماید که این امر می تواند به
 .ی در اوراق بهادار منجر گرددگذار سرمایه
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ویژه ه  بت مهم در زمینه فنون انتخاب سهمتواند با فرستادن اطلاعا بورس اوراق بهادار می −
 به سهامداراناقتصادی مهم به پست الکترونیکی تحلیل بنیادی و همچنین، رویدادهای سیاسی و 

 .افزایش آگاهی آنها و در نتیجه بهبود تصمیماتشان کمک نماید

ی مطالعات گذار سرمایهتواند با حمایت از محققین و اساتید مالی و  بورس اوراق بهادار می −
ورس انجام دهد و با  و نحوه رفتار آنها در بسهامدارانکاربردی بیشتری در مورد نیازها و انتظارات 

 . شناسایی نواقص و کاستی ها موجود در جهت رفع آنها اقدام نماید

 فاقد تحصیلات عالیه بیشتر به سهامداران تحصیل کرده نسبت به سهامداران که ییاز آنجا −
تواند با انجام تبلیغات و  متغیرهای مهم در تحلیل بنیادی توجه دارند، بنابراین بورس اوراق بهادار می

اب سهم، افزایش ی در بورس اوراق بهادار، به بهبود معیارهای انتخگذار سرمایهجذب دانشجویان به 
 .ن و در نتیجه عملکرد بهتر سازمان بورس کمک نمایددید بلندمدت سهامدارا

 استقرار نظام همچونهای حمایتی  ها و سیاست تواند با اجرای برنامه بورس اوراق بهادار می −
 . افزایش اعتماد و در نتیجه بهبود معیارهای انتخاب سهم کمک نمایدحاکمیت شرکتی به

ها که  خواری و بوجود آمدن حباب قیمت  از رانتهایی راق بهادار با اجرای برنامهبورس او −
از  جلوگیری نماید تا گردد میی گذار سرمایهمدت در  منجر به ایجاد جو عدم اعتماد و دید کوتاه

 . به استفاده از معیارهای درست و علمی افزایش یابدنسهامدارا گرایش این طریق

های اقتصادی و سیاسی و ارائه دورنمای روشن به  بایست با شفاف کردن سیاست میدولت  −
 و در نتیجه عملکرد بهتر آنها در ارزیابی و انتخاب سهم سهامدارانبهبود دید و افزایش اعتماد 

 .کمک نماید

 نقش زیادی دارد، دولت سهامدارانخاب سهم توسط  که دخالت دولت در انتییاز آنجا −
 انجامد می به خرید سهام خاص سهامدارانهای غیرضروری که به کاهش علاقه  بایست از دخالت می

 .خودداری نماید

تواند با حمایت از بورس اوراق بهادار در افزایش و بهبود فرهنگ سهامدارای و  دولت می −
 .رونق این بازار کمک نماید

  
  سهامدارانپیشنهادهایی به . 2-7

 . هنگام ارزیابی و انتخاب سهم به متغیرهای کلان اقتصادی توجه بیشتری داشته باشندسهامداران −

 به عامل مدیریت که نقش زیادی در تعیین ارزش سهام دارد توجه و دقت نظر سهامداران −
 .بیشتری داشته باشند
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، تولید سرانه و میزان استفاده از ها یات شرکت که با نسبت فروش به دارایکارایی عملی −
 . قرار گیردسهامدارانبایست بیشتر مورد توجه  می شود میظرفیت تولیدی نشان داده 

ها خودداری نموده و بیشتر از معیارهای علمی  از توجه صرف به حجم معاملات و روند قیمت −
 .و درست استفاده نمایند

مشورت با افراد آگاه را در هنگام ارزیابی و از تجارب افراد متخصص بیشتر استفاده نموده و  −
 .خرید سهم فراموش ننمایند

 را بیشتر مورد توجه قرار داده و در این کار از ها شرکتهای مالی ارائه شده توسط  صورت −
 .ها اطلاعات زیادی به همراه دارند افراد متخصص نظرخواهی نمایند زیرا این صورت

 .توجه بیشتری داشته باشند) ا صنعتی بودنمصرفی ی ( ها شرکتبه نوع محصولات  −

 . توجه بیشتری نمایندها شرکتمین مالی و نوع منابع مالی های تأ به روش −

های  به هنگام ارزیابی و انتخاب سهم به وضعیت رقبایی که در یک صنعت و صنعت −
 . توجه بیشتری داشته باشندنمایند میجایگزین فعالیت 

 . مقایسه نمایندها شرکتهای قبل همان  ال را با سها شرکتهای مالی  صورت −

 .به روند سوددهی و میزان فروش محصولات شرکت توجه و دقت نظر بیشتری داشته باشند −

 .نظر قرار دهند ها و نرخ بازده صاحبان سهام را در انتخاب سهم مد نرخ بازده دارایی −

واند در سودآوری و ت به میزان عمر صنعت و شرکت توجه بیشتری نمایند زیرا این عامل می −
 . زیادی داشته باشدتأثیری گذار سرمایهریسک 

میزان ارزبری صنایع و وابستگی آنها به مواد اولیه خارجی را در ارزیابی و انتخاب سهم بیشتر  −
 .مورد توجه قرار دهند

 .ی شرکت نمایندگذار سرمایههای آموزش  در صورت امکان در کلاس −

 . قرار گیرندها شرکتت مدیره أدر جریان تصمیمات هیبا حضور در مجامع بیشتر و بهتر  −

 . در مورد آنها تحقیق نماینداما توجه نکنند شود میبه شایعات و خبرهایی که منتشر  −

 .در ارزیابی و انتخاب سهم چندین معیار را مد نظر قرار دهند −

 .نددر انتخاب سهم از توجه صرف به نظر دوستان و آشنایان و جو بازار خودداری نمای −

ی در سهام و اوراق بهادار خودداری نموده و بیشتر گذار سرمایهمدت در  از داشتن دید کوتاه −
 .مدت و بلندمدت بنگرند ی با دید میانگذار سرمایهبه این نوع از 

از تحلیل بنیادی در انتخاب سهم بیشتر استفاده نمایند زیرا احتمال موفقیت آنها بیشتر  −
 .گردد می
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کار  مواد اولیه ارزان در داخل کشور، بازار مصرف خوب، نیروی(ی صنایع های رقابت به مزیت −
 .توجه بیشتری نمایند...) متخصص و 

توجه ) نسبت پرداخت بهره( و توان پرداخت آن ) نسبت بدهی ( ها شرکتبه میزان بدهی  −
 . بیشتری نمایند

 بررسی کامل و جامع با اطلاعات و آگاهی اقدام به انتخاب و خرید سهم نمایند و هرگز بدون −
 .اقدام به خرید یا فروش نکنند
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