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  شرایط  صحیح   شناخت  عدم  اما   است  آوری  سود   کسب  زمینه   در  اساسی  و   مهم  ای  مساله   سهام و  بورس  بازار  در  گذاری  سرمایه

  از  مطلوب  مدل  ی  ارائه  هدف  با  تحقیق  این   اساس  همین  بر .  گردد  می  زمینه   این  در  سرمایه  رفتن   دست   از  و   شکست   باعث

  حیطه در کارشناسان و  خبرگان و  نظران  صاحب کلیه  تحقیق این  جامعه.  گرفت  شکل  سهام سبد برسودآوری گذار اثر  عوامل

  عاملی   تحلیل  از  حاصل  نتایج.  یافتند  مشارکت  تحقیق  در  دسترس  در  شیوه   به  نفر  385  که  باشد  می  سهام  و  گذاری  سرمایه

 اساس   بر   عوامل  این.   است  گذار  اثر  سهام  سبد  آوری  سود  بر  اصلی  عامل  5  داد  نشان  موجود،  شاخص  31  میان  از   اکتشافی

 بازار  شناخت گذاری، سرمایه های  فعالیت ریسک غیرسیستماتیک، ریسک مفاهیم محتوی تحلیل اساس بر و امر خبرگان نظر

  و  موفقیت   برای  اساس  این  بر.  گردید  گذاری  نام  اقتصادی  اجتماعی،  سیاسی،  شرایط  شناخت  و  مالی  عملکرد  ریسک  جهانی،

  اجتماعی   سیاسی،  اقتصادی،  شرایط  و  سهم  شرایط  و  بازار  سهم،  خود  از  عمیقی  شناخت  است  نیاز  سهام  بازار  در  آوری  سود

 .بپذیرد صورت داران سهام توسط
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Abstract 
 

Investing in the stock market is an important and fundamental issue in the field of profitability, but the lack of 
proper knowledge of the conditions causes the failure and loss of capital in this field. Accordingly, this study was 
formed with the aim of presenting a favorable model of factors affecting the portfolio profitability. The population 
of this research is all experts and experts in the field of investment and stocks that 385 people participated in the 
research in an accessible way. The results of exploratory factor analysis among 31 available indicators showed that 
5 main factors affect the profitability of the stock portfolio. These factors were named based on the opinion of 
experts and based on content analysis of the concepts of non-systematic risk, risk of investment activities, 
knowledge of the global market, financial performance risk and knowledge of political, social and economic 
conditions. Accordingly, for success and profitability in the stock market, it is necessary for shareholders to have a 
deep knowledge of the share itself, the market and share conditions, and economic, political, and social conditions. 
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 مقدمه -1

  و   تجارت  الگوی  زمینه  در  را  متفاوتی  روند  اخیر  سالیان  در  جهانی   تجارت 

  و (  2016  ،  کارانزا   و  فدرو   ؛2017،   بریان )است    گرفته  پیش   کار   و   کسب

(.  2016، کاگین) کند  می طلب را متفاوتی اقتصادی و  تجاری های سیاست

  گذار   اثر   و   مرتبط  ها  شاخص  کلیه   باید   آوری  سود   هدف   با   جامع  برنامه   یک 

  انجام   جهت   ریزی  برنامه   مداوم،  فرآیند   این   بنابراین  گیرد،  بر  در  را  آن   بر

  اهداف   به  مشخص   طرح   این   تا   داشته،  نظر   زیر  را  شده  تعیین   پیش  از   امور

  ای   برنامه  چنین(.  2016،  پاوان)برسد  خویش  شده  تعیین  پیش  از   مشخص

  مراحل   تمامی  در   و  دارد  پایانی   و  نظارتی  آغازینی،  مشخص  چارچوب  دارای

  طی   را   فرآیند  این   شده   مشخص  برنامه  تا  است   گردیده   طرح   مشخصی   اهداف 

  دیگر   و  منابع   صحیح   بکارگیری   ای  برنامه  چنین  طرح  از   اصلی   هدف .  نماید

  ده   زیان  جانبی  های  هزینه  کاهش   و  کیفیت   و  بازدهی  افزایش  جهت  عوامل

  و   آرورا   ؛2010،؛   کراندال)است  ممکن  بازده  پر  زمان   کمترین  با  کار  اتمام   و

  جامع   ای   برنامه  تدوین  رشد،   الگوی   دهی   شکل برای بنابراین(.  2016،  شارما 

  مکانی   موقعیت   و   منابع   بکارگیری   با   و   کارآمد  مدیریت   الگوی   یک   بر  مبتنی

  در   عملکردی  های  طرح  مدیریت  اساس  همین  بر .  باشد  می  ضروری   صحیح

  تمام   باید  که  است  اهمیت  با  بسیار  ای  مساله  زمینه  این  در  گوناگون  ابعاد

 .   گردد تحلیل و بررسی  شناسایی، عناصر

  در   که  است  ای  توجه  مورد  ساختار  سهام  و  بورس  بازار  در  گذاری  سرمایه

  و   سهام   ارزیابی   زمینه  این  در .  است  شده   ای  ویژه   توجه   آن  به   کنونی  شرایط

  مبادلات   بر  مبتنی  ساختار  و  شرایط مهمترین  از  یکی بورس بازار در  مبادلات

  سود   و  رشد  مبنای  و  تجارت  مهم  اصل   کنونی  شرایط  در  سهام  و  باشد  می

  آن   پیرامون  مناسب  شرایط  بکارگیری  و  صحیح  های  انتخاب  اساس  بر  آوری

  می   ریسک  کم   و  صحیح   گذاری  سرمایه   و   انتخاب  بکارگیری   در

   .(2015همکاران، و چن ؛CFA،2020 انیستستو) باشد

  توجه   مورد  باید   و  است  مطرح   سرمایه  بازارهای  در  که   مهمی   مسائل  از   یکی

  سرمایه   سبد   انتخاب  مساله  بگیرد  قرار  حقوقی  و  حقیقی  گذاران   سرمایه

  بازده   و  ریسک  به  باید  رابطه  این  در  گذاران  سرمایه  که  است  مناسب  گذاری

  سرمایه   که  دهد  می  نشان  مارکوویتز  پژوهشهای.  نمایند  توجه  موجود  سهام  ی

  ریسک   کاهش   دنبال  به   بلکه  نیستند  ی  بازده   افزایش   دنبال   به   فقط   گذاران 

  طریق   از  ها  گذاری  سرمایه  اکثر  یافته  توسعه  کشورهای  در.    باشند  می  نیز

  متضمن   بورس در  جامعه  افراد  فعال مشارکت.  پذیرد  می  انجام  مالی  بازارهای

  سرمایه   که   مساله   ترین   عمده.  است کشور  پایدار  توسعه   و  سرمایه   بازار  حیات

  اوراق   انتخاب   جهت   گیری  تصمیم  هستند،  مواجه   آن   با   بازارها  این  در  گذاران 

  فرآیند .  است سهام بهینه   سبد تشکیل و گذاری  سرمایه  برای   مناسب  بهادار 

  اصلی  ماهیت تحلیل و  تجزیه مستلزم منسجم،  حالت  یک   در گذاری  سرمایه 

  فرآیند   به   مربوط   فعالیتهای  حالت  این  در .  است  گذاری   سرمایه   تصمیمات

  که   گذاران سرمایه فعالیت  محیط  در  مهم  عوامل  و  شده  تجزیه  گیری  تصمیم

  تهرانی، )گیرد  می   قرار  بررسی   مورد  گذارد   می  تاثیر  آنها  تصمیمات  روی  بر

  آنکه  حال  شد،  می  انجام  معیار یک   با   فقط سهام  انتخاب  گذشته  در (. 1387

.  آورد  می  فراهم   را   او  رضایت   آرمانها  آن  تحقق  که   دارد   آرمانهایی   گذار   سرمایه 

  آنها .  نیستند  مستثنی  قاعده   این  از  نیز  بهادار   اوراق   بورس   در  گذاران   سرمایه

  خود   موردانتظار  ی  بازده  کسب  دنبال  به  ریسک  از  معینی  سطح  پذیرش  با

  بهینه   تصمیم اتخاذ راستای   در را گذاران سرمایه   گیری تصمیم علم. هستند

  مبحث   دو  گذاری   سرمایه  مدیریت.  کند   می  یاری   مختلف   مدلهای   بکارگیری   با 

.  شود  می  شامل   را   سبدسهام   مدیریت   و   بهادار   اوراق   تحلیل  و  تجزیه   اصلی 

  سرمایه   تک  تک  مزایای   تخمین  برگیرنده   بهاداردر  اوراق  تحلیل  و  تجزیه

  ترکیب   تحلیل  و  تجزیه  شامل  سهام  سبد  مدیریت   که  حالی  در .  است  ها  گذاری

  راعی . ) هاست  دارایی  از   ای   مجموعه   نگهداری  و   مدیریت  ها،  گذاری  سرمایه 

 (. 1393 تلنگی، و

  این   از   حکایت   داشته   بیان   خود  تحقیقات  در (    2007)  مگنی  همانطوریکه 

  تغییرات   تنهایی   به   آن   به  اتکا با  بتوان  که  ندارد   وجود   مشخصی  هیچ   که  دارد

  نشان   تحقیقات   برخی  نتایج   و  داد  توضیح   را   سهامدار   ثروت   در   شده   ایجاد

  بر .  دارند  تری  پررنگ   نقش  زمینه  این  در   اقتصادی   شاخصهای   که   است   داده

  است   زیادی  نوسانات  دارای  بازار  در سهام  ارزش  کـه  آنجـایی  از  اساس  همین

  سرمایه   امر  در  ها  شرکت  که  ای  سرمایه  هزینه  میزان  اهمیت  به  توجه  با  و

  می   مهم   آن   در   گذار   اثر   ابعاد   از   یک  هر  بررسی.  شـوند  می   متحمل   گذاری 

  برای   اهمیت  و  سهام  شناخت  از   تبیین  یک  در  CFA 2020 انستیتو. باشد

  آن   در  شده  گرفته  بکار  و  موجود  سرمایه  ساختار  آن  گذاری  ارزش  و  انتخاب

  2017همکاران  و    نایاک   دانست   زمینه  این  در    بنیادی  و  مهم   ای  مساله 

  کارایی   بینی  پیش   برای  مصنوعی   الگوریتم  اساس  بر   سازی   بهینه   بررسی

  برای   سهام  شاخص   هفت  تاریخی   های  داده   تحقیق   این   در   سهام   بازار   شاخص 

  داد   نشان نتایج.دادند  قرار   بررسی  مورد  مصنوعی،  الگوریتم اساس  بر  سال،15

  بیشتری   دقت   متغیر،   چند  های  الگوریتم  روش  به  نسبت  الگوریتم  این  که

  وجود   سهام  سبد  مدیریت  در  کلی  اصول  یک  گرچه  اساس  همین  بر.  دارد

  طور   به  جزئیات  به  توجه  با  زمینه  این  در  اصولی  و  دقیق  شناخت  اما  دارد

  دنبال   به  تحقیق   این  راستا  همین  در  و  است  نشده  بررسی   کامل  و  دقیق

  سهام   سبد   برسودآوری بر   گذار   اثر   های   مولفه   از   مطلوب   مدلی   ارائه  و   بررسی

 . باشد می

   تحقیق روش -2

 . بود اکتشافی  توصیفی  پژوهش این روش

 آماری  جامعه -1-2

  حیطه   در   کارشناسان   و   خبرگان   و   نظران  صاحب   کلیه   تحقیق  این  جامعه

 .بود  سهام  و گذاری سرمایه 

 

 نمونه  حجم   تعیین جهت

 

ای که لازم  نکتهجهت تعیین حجم نمونه از فرمول کوکران استفاده گردید.  

در    pچه مقدار  است در خصوص این فرمول، گفته شود آن است که چنان

می نباشد،  مقدار  دسترس  گرفت  5/0توان  نظر  در  آن  برای  پور،  را  )رفیع 

مومنی،  1378 و  آذر  و  (،  1387؛  بزرگترین  فرمول  این  حالت،  این  در  که 

با قراردهی اطلاعات    ترین عدد ممکن را به دست خواهد داد،کارانهمحافظه  

د اعضای  بدست آمده از اعضای نمونه و شاخص های دیگر مورد بررسی تعدا

 نفر در نظر گرفته شد.   385نمونه 

 ابزار تحقیق -2-2

شاخص های اثر گذار بر عوامل مرتبط با سود آوری سهام بر مبنای مطالعه  

نظری، تحلیل محتوا  و شناخت موارد مرتبط صورت پذیرفت. در مرحله بعدی  

سوالی طراحی گردید. که روائی    32با بررسی نشانگرهای اصلی پرسشنامه ای  

حتوایی این پرسشنامه از طریق اساتید فن به اثبات رسید و همسانی درونی  م

 ماده های آزمون از طریق آلفای کرونباخ سنجیده شد.  
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 ها شاخص اشتراکات 1 جدول
 ضریب آلفای کرونباخ روائی سازه  مولفه 

ریسک  

 غیرسیستماتیک 

583 /0  793 /0  

های ریسک فعالیت

 سرمایه گذاری 

544 /0  769 /0  

بازار  شناخت 

 جهانی

684 /0  742 /0  

عملکرد  ریسک 

 مالی

599 /0  805 /0  

شرایط   شناخت 

سیاسی، اجتماعی، 

 اقتصادی 

717 /0  818 /0  

 

برای همه مفاهیم و ابعاد تحقیق بزرگتر    AVEبا توجه به اینکه مقدار شاخص  

شود که مقدار شاخص  باشد، از آنجا که روایی همگرا زمانی تأئید میمی  0/ 50از  

از   بزرگتر  تبیین شده  استخراج  لذا می  50/0متوسط  روایی  باشد،  توان گفت 

شود. همچنین پایایی هر یک  همگرا برای همه مفاهیم و ابعاد تحقیق تأئید می

مولفه  از   آزمون است در همه  ماده های  تناسب درونی  از  نشان  از که  مولفه 

 که نشان از قابلیت اکتفا ابزار ساخته شده است. 7/0بیشتر از  

  یافته ها -3

شاخص اثر گذاری بر مدل مطلوب    32براساس نتایج حاصل از بررسی نظری،  

در ادامه به تحلیل عاملی اکتشافی این    سرمایه گذاری سهام را نشان داد که  

عوامل پرداخته شد، با انجام تحلیل عاملی اکتشافی، ساختار بنیادین متغیرها و  

در انجام تحلیل عاملی برای   .  ها مورد آزمون قرار گرفتهای مربوط به آنعامل

های موجود را برای تحلیل به کار برد از شاخص  توان دادهکه می اطمینان یابی

KMO  می استفاده  بارتلت  آزمون  شاخص  و  که  کفایت    به   KMOشود  منظور 

گیری از طریق ارزیابی کوچک بودن همبستگی جزئی بین متغیرها بررسی  نمونه

  مقادیر تقریباً نزدیک به   KMOبراساس نتایج به دست آمده، شاخص  .  شودمی

می نشان  را  دادهیک  کفایت  از  حاکی  که  مؤثر  دهد  عوامل  به  مربوط  های 

می عاملی  تحلیل  برای  شده  معنی.  باشدشناسایی  برای    001/0داری  سطح 

عاملی   تحلیل  برای  پژوهش  متغیر  بودن  مناسب  دهنده  نشان  بارتلت  آزمون 

مولفه.  باشدمی تحلیل  شیوه  با  اکتشافی  عاملی  و  تحلیل  اصلی  چرخش  های 

شاخص    32براساس نتایج حاصل از بخش کیفی، روی   .واریماکس انجام گردید

برای این منظور با استفاده از  .   شناسایی شده تحلیل عاملی اکتشافی انجام شد

   0/ 5ها بالاتر از   چرخش واریماکس عواملی که مقادیر اشتراک استخراجی آن

یک دسته قرار گرفتند و  بودند بر اساس ادبیات تحقیق و نظر  متخصصین در  

هستند، حذف    5/0ها کوچک تر از  متغیرهایی که مقادیر اشتراک استخراجی آن

شود و از متغیرهایی با مقادیر  ای انجام میالبته این کار به صورت مرحله.  شدند

پایین استخراجی  میاشتراک  آغاز  عامل  .  شودتر  تحلیل  مراحل   ، ادامه  در 

بر اساس تحلیل به عمل  .  شودها نشان داده می  اکتشافی برای هریک از سازه

داشتند که حذف گردیدند و در نهایت    5/0شاخص اندازه ای کمتر از    1آمده  

 
1 Eigenvaluese 

شناسایی    05/0شاخص بالای    31براساس نتایج حاصل از بخش کیفی، روی  

 شده تحلیل عاملی اکتشافی انجام شد که نتایج در زیر به آن اشاره می گردد.

 یژگی های روانسنجی پرسشنامه محقق ساخته بررسی و 2جدول 

اشتراکات  هاسوال

 اولیه

اشتراکات 

 استخراجی

اشتراکات  هاسوال

 اولیه

اشتراکات 

 استخراجی

1 000 /1 701 /0 2 000 /1 651 /0 

3 000 /1 541 /0 4 000 /1 548 /0 

5 000 /1 616 /0 6 000 /1 563 /0 

7 000 /1 599 /0 8 000 /1 703 /0 

9 000 /1 582 /0 10 000 /1 774 /0 

11 000 /1 541 /0 12 000 /1 632 /0 

13 000 /1 523 /0 14 000 /1 589 /0 

15 000 /1 589 /0 16 000 /1 723 /0 

17 000 /1 643 /0 18 000 /1 602 /0 

19 000 /1 635 /0 20 000 /1 598 /0 

21 000 /1 714 /0 22 000 /1 546 /0 

23 000 /1 709 /0 24 000 /1 582 /0 

25 000 /1 599 /0 26 000 /1 663 /0 

27 000 /1 602 /0 28 000 /1 719 /0 

29 000 /1 598 /0 30 000 /1 605 /0 

31 000 /1 605 /0    

  موجود های شاخص   مبنای بر  اصلی های  مولفه شناسایی بررسی  به ادامه  در

.شود  می پرداخته  

 ها ها توسط عاملشده گویهواریانس تبیین 3جدول 
درصد از   کل 

 واریانس 

درصد تجمعی 

 واریانس 

3/ 08 اول   11 /22  11 /22  

2/ 569 دوم  33 /16  34 /38  

2/ 372 سوم  98 /14  42 /53  

1/ 896 چهارم   06 /11  48 /64  

1/ 641 پنجم  88 /9  74.36 

 

باشیم،  در این جدول شاهد استخراج مؤلفه های اصلی بر مبنای معیار کایزر می

بزگتر از یک باشند به عوان مؤلفه   1به نحوی که هر کدام که دارای مقادیر ویژه

عامل دارای مقادیر ویژه    5شود  شوند، همانطور که ملاحظه میاصلی انتخاب می

درصد از واریانس    74بزرگتر از یک هست و این پنج عامل در مجموع حدود  

تبیین میشاخص را  نظر  متغییر مورد  نتایج  .  کنندهای موجود  این اساس  بر 

شاخص موجود،    31دهد که از میان  اکتشافی  نشان میحاصل از تحلیل عاملی  

این عوامل  بر اساس نظر خبرگان امر و بر  .  عامل اصلی قابل شناسایی است  5

ریسک  مفاهیم  محتوی  تحلیل  ریسک  اساس  های   غیرسیستماتیک،    فعالیت 
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  شرایط   مالی و شناخت  عملکرد  جهانی، ریسک  بازار   گذاری، شناخت  سرمایه 

 قتصادی نام گذاری گردید  ا  اجتماعی، سیاسی،

  گیریبحث و نتیجه -4

با توجه به رویکرد بازار و تجارت به سمت سهام و گسترش کسب و تجارت  

در این زمینه، این مفهوم و ساختار تجارت بسیار مهم و نیازمند توجه ویژه است.  

در همین راستا این تحقیق به بررسی  یکی از مسائل مهم در این زمینه یعنی  

مطلوب سازی آن را پرداخت. یافته های    کاربردبا    نهیبه  یسبد پرتفو  یاب ی ارز

این پژوهش نشان داد بر این اساس نتایج حاصل از تحلیل عاملی اکتشافی  از  

عامل اصلی بر سود آوری سبد سهام اثر گذار است.     5شاخص موجود،    31میان  

  وی مفاهیم ریسک این عوامل  بر اساس نظر خبرگان امر و بر اساس تحلیل محت

ریسک های  غیرسیستماتیک،  شناخت  سرمایه  فعالیت  جهانی،    بازار  گذاری، 

اقتصادی نام گذاری   اجتماعی،  سیاسی، شرایط   مالی و شناخت  عملکرد ریسک 

گردید. این نتایج با یافته های ارزیابی سهام و مبادلات در بازار بورسانیستستو 

CFA،2020    مهمترین از  یکی  داشت   بیان  بر  که  مبتنی  ساختار  و  شرایط 

مبادلات می باشد و سهام در شرایط کنونی اصل مهم تجارت و مبنای رشد و  

سود آوری بر اساس انتخاب های صحیح و بکارگیری شرایط مناسب پیرامون  

آن در بکارگیری انتخاب و سرمایه گذاری صحیح و کم ریسک می باشد  و برای  

ست تمامی ابعاد از منظر بازار شناسی تا  ایجاد یک سرمایه گذاری مطلوب نیاز ا

در تبیین یافته های   شرایط مختلف بررسی گردد همسویی و همراستایی دارد.

بدست آمده برای ایجاد یک سهام پر بازده نیاز است بازیگران این ساختار به  

شرایط منطقه ای و جهانی بازار سهم با عنایت به مسائل سیاسی و اجتماعی  

ها و دیگر ابعاد اشراف داشته باشند و بر این اساس به خرید    حاکم چون تحریم

بر همین اساس پیشنهاد می   بپردازند.  بر آن  و فروش سهم و شرایط مبتنی 

گردد بازار بورس برای ورود بازیگران خرید و فروش سهام، شرایط اجباری چون  

د تا از  ضرورت دیدن یک دوره آموزشی و دیگر ابعاد آگاهی دهنده را ایجاد نمای 

 ضررهای مالی گسترده سرمایه داران در این زمینه بکاهد. 
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