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بندي عوامل غیر مالی موثر بر فروش  اولویت در جهتارائه راهکاري نوین 
 QFDو  با رویکرد تلفیقی مدل کانو ها سهام شرکت

  )بورس اوراق بهادار یزد: مورد مطالعه(
  

  1آبادي علی مروتی شریف
   2پزشکیزاده  رضا ابراهیم

  3مهدي ابوالقاسمی
  چکیده

داخلی براي رونق گرفتن  هاي سرمایههاي وارده بر کشور جذب  با توجه به اوضاع خاص اقتصادي و تحریم
ین نکته ضروري از طرفی توجه به ا. هاي اقتصادي اهمیت زیادي دارد هاقتصاد ملی و افزایش ظرفیت بنگا

سرمایه، فروش سهام شرکت در بازار بورس و تأمین سرمایه از این هاي مهم در جذب  است که یکی از راه
ه طور کلی به دو گذاري در بورس و خرید سهام یک شرکت ب عوامل محرك براي سرمایه. طریق است

براي و ارائه راهکار بندي  طبقهواقع هدف از این تحقیق، شناسایی،  در. شود مالی تقسیم می دسته مالی و غیر
براي . تأثیر دارد گذاران هام یک شرکت در بورس توسط سرمایهاست که بر خرید س  اي یمال غیر عوامل

بندي و مشخص  اي و میدانی و براي طبقه گذاري از منابع کتابخانه ثر بر سرمایهؤممالی  غیرشناسایی عوامل 
گسترش عملکرد و براي پاسخگویی به عوامل الزامی مدل کانو از مدل  4کردن اهمیت عوامل از مدل کانو

مورد توجه قرار گرفته  راهکارها% 20 6تو ه با استفاده از قانون پار ه شده و در نهایتستفادا) QFD( 5کیفیت
دهند که به صورت تصادفی از این  می گذاران بورس یزد تشکیل  جامعه آماري این پژوهش را سرمایه. است

تحقیق حاضر از نظر رویکرد، کاربردي؛ از نظر استراتژي . نفري انتخاب شده است 350اي  نمونه ،جامعه
با انجام  آنهانتیجه تحقیق بیانگر آن است که سازم .تتحقیق، پیمایشی و از نظر زمان اجرا، تک مقطعی اس

توانند فروش سهام  لتن میاي و انتشار مجلات و بو راهکار شفافیت اطلاعاتی، استفاده از تبلیغات رسانه سه
 .خود را به طور قابل توجهی افزایش دهند

   .تو ، پارهمدل گسترش عملکرد کیفیتمدل کانو، مالی،  عوامل غیر، بورس، خرید سهام: گان کلیديواژ
Keywords: Bourse, Buying Shares, Non-financial Factors, Kano Model, 
Quality Function Deployment Model, Pareto.  
JEL Classification: G20, M20, M30.  
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  مقدمه -1

قابل   امري غیر عمومی افراد آن، وري بدون مشارکتامروزه دستیابی به اهداف اقتصادي هر کش
اکثر علماي  که شود می تشکیل سرمایهاندازهاي خرد مردم باعث  پس انباشتزیرا  ،استتصور 

توسعه اقتصادي در جهان مترقی، . اند هاي اقتصادي دانسته ترین عامل پیشرفت را مهم آناقتصاد 
بازار سرمایه در شکل یک بازار مالی، محل تلاقی . هاي بازار سرمایه است مدیون بورس و فعالیت

نقش ). 1390شیخ و همکاران، (باشد  قاضاي منابع مالی میان مدت و بلند مدت میعرضه و ت
گذاري، کاهش ریسک، تجهیز منابع و تخصیص بهینه  قیمتشامل در رشد اقتصادي  بورسي  ویژه

فر و  یحیی زاده(نماید  ه را براي رونق اقتصادي فراهم میزمین باشد که به این وسیله می سرمایه
اندازکنندگان فردي، اشخاص  کنندگان سرمایه در این بازار را اغلب پس عرضه). 1388همکاران، 

دهند  سسات اعتباري و دولت تشکیل میؤو م ها ناانداز یا بازار پولی، سازم حقوقی داراي پس
 آوري بورس اوراق بهادار، از سویی جمع مشخصه مهم ).1388زاده و ابراهیم پورازبري،  قلی(

گذاري  هاي سرمایه دولتی به منظور تامین مالی پروژهاندازها و نقدینگی بخش خصوصی و  پس
زهاي راکد ااند سمی و مطمئنی است که دارندگان پسبلندمدت است و از سوي دیگر مرجع ر

گذاري را جستجو کرده و وجوه مازاد خود را براي  مناسب و ایمن سرمایه توانند محل نسبتاً می
معتبر، از  هاي با خرید اوراق قرضه دولتی و شرکتها به کار انداخته و یا  رکتگذاري در ش سرمایه

یی است بورس همچنین از ابزارها ).1383خدابخش، (اي برخوردار شوند  سود معین و تعیین شده
هاي با  ه دولتی و یا حتی خصوصی، به شرکتهاي بدون بازد که از آن براي تبدیل شرکت

به همین علت بررسی عوامل موثر بر نوسانات قیمت سهام . گیرد اده قرار میمورد استف وري بالا بهره
معمول بورس  باشد زیرا عوامل همسو با روند ادار از اهمیت زیادي برخوردار میدر بورس اوراق به

   .)1388برزگر و همکاران، ( ها و رکود بورس خواهد شد باعث کاهش شاخص قیمت
بر مبناي . دهند ، عوامل زیادي را مد نظر قرار میگذاري اب سرمایهبراي انتخ گذاران امروزه سرمایه

هاي تکنیکی و  ران تنها بر مبناي تجزیه و تحلیلاگذ گیري سرمایه رویکردهاي موجود، تصمیم
 گذاران و گیري سرمایه ثر بر تصمیمؤبی تردید شناسایی عوامل م. پذیرد عقلایی انجام نمی

راي ارائه خدمات تواند زمینه لازم را ب گیري، می اهمیتشان بر تصمیم نظر میزان ها ازبندي آن اولویت
کشور  گذاري در اي در روند توسعه سرمایه اران فراهم کند و اقدامات شایستهگذ مطلوب به سرمایه

در جذب سرمایه در بازار بورس هم عوامل مالی و هم ). 1391زاده،  ودیعی و شکوهی(قلمداد شود 
که بر مالی  ها و معیارهاي شاخص از جمله .)1994ناگی و اوبنبرگر، ( مالی تاثیر دارند یرعوامل غ
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توان سود نقدي هر سهم، پیش بینی درآمد  د مینباش ثر میؤگذاران در بورس م تصمیمات سرمایه
ودیعی و ( را نام برد... و ها، نسبت قیمت به سود توسط شرکتهر سهم، افزایش سرمایه انجام شده 

به  را هاي مالی از این جهت که رابطه بین ارزش و درآمد هر سهم شاخص ).1391شکوهی زاده، 
زنجیردار و همکاران، (گیرند  بسیار مورد توجه قرار می دهند نشان می صورت یک عدد ریاضی

زمینه در ) 1391(زاده  در زمینه بررسی عوامل مالی مؤثر، در پژوهشی که ودیعی و شکوهی ).1389
گذاران در بورس انجام دادند، نتایج نشان داد گیري سرمایهبررسی معیارهی مالی مؤثر بر تصمیم

که معیارهاي روند قیمت سهام، وضع بازار سهام، سود هر سهم و نسبت قیمت به سود از جمله 
اده، ز ودیعی و شکوهی(باشد گذاران میگیري سرمایهثر بر تصمیمؤترین معیارهاي مالی ممهم

صورت گرفت، مشخص شد بین ) 1384(همچنین در پژوهشی دیگر که توسط باقرزاده ). 1391
. ریسک سیستماتیک و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه خطی مثبتی وجود دارد

همچنین سه متغیر اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتري به قیمت بازار و نسبت سود به قیمت 
ترین تحقیقاتی که درباره  در یکی از مهم). 1384باقرزاده، (را بر بازده سهام دارند ترین تأثیر  بیش

اي شامل یازده عامل احتمالی  گذاري انجام شده در بورس استرالیا، پرسشنامه عوامل مؤثر بر سرمایه
از هاي مالی نتایج نشان داد ملاك. گذاران در بورس را توزیع کردندگیري سرمایه مؤثر بر تصمیم

گذار در مقایسه با عواملی همچون  جمله سود، نسبت قیمت به سود و بازده براي افراد سرمایه
گذاران از مدیریت شرکت، اهمیت و درك سرمایه) وضع بازار سهام(تغییرات قیمت، ماهیت سهام 

الی م عوامل مالی و غیرنشان داده که اگر تحقیقات امروزه ). 2003و جفري،  ماریلین(کمتري دارد 
بار بازار با اعت ،، مشتریان محصولات تولیدي یک شرکتیک شرکت در کنار یکدیگر قرار بگیرند

کوك، (هام آن شرکت نیز بیفتند سشوند و ممکن است به فکر خرید  آن شرکت نیز آشنا می
   .کند اهمیت پیدا می نیزدر کنار عوامل مالی  مالی بنابراین پرداختن به عوامل غیر ).2007

پژوهشی که  توان به مالی نیز می هاي انجام شده در مورد بررسی عوامل غیر حوزه پژوهشدر 
، اشاره با استفاده از روش تحلیل عاملی اکتشافی انجام گرفت) 1386(توسط امیرشاهی و همکاران 

هاي عضو بورس،  هاي ارتباط بازاریابی شرکت نشان داد که کانالاین پژوهش  نتایج .کرد
کارگزاري بورس و ارتباطات کلامی از جمله عوامل مهم تاثیرگذار بر تصمیم به هاي  شرکت

هاي پیشین  نتایج پژوهشهمچنین ). 1386امیرشاهی و همکاران، (گذاران هستند  خرید سرمایه
بیانگر این است که واکنش و پاسخ بازارهاي سرمایه به اطلاعات حسابداري در مراحل مختلف 

بخاري و ). 1998و بلک،  1992آنتونی و رامش، (داري باهم دارند ي عمر تفاوت معنا چرخه
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تر در  هاي بزرگ دادند که در کشور انگلستان، شرکتطی تحقیقی نشان نیز ) 2005(همکاران 
بیشتر تابع شرایط و نوسان بازار است  تر کوچکهاي  ترند و سودآوري شرکت سودآوري با ثبات

گذاري  یک مدل قیمت) 2005(آچاریا و پدرسن از سوي دیگر ). 2005بخاري و همکاران، (
اند که در آن ارتباط بین بازده مورد انتظار و نقدشوندگی مورد  اي را ارائه کرده هاي سرمایه دارایی

ها معتقدند که تاثیر همزمان نقدشوندگی بر بازده در آن. ررسی شده استانتظار یک سهم ب
دیگري که  در پژوهش). 2005آچاریا و پدرسن، (شتر است مدت بیمدت اندك و در بلند کوتاه

گذاران بورس  مندي سرمایه در جهت بررسی عوامل مؤثر بر رضایت) 1390(توسط دموري و فرید 
ها با استفاده از مدل سروکوال انجام گرفت، در مورد  به عنوان مشتریان دفاتر کارگزاري

هاي به هر تعداد  تی، برآورده کردن درخواستهاي معاملا هاي ظاهر جذاب و قابل فهم فرم شاخص
و هر ارزش معاملاتی، ارائه خدمات به صورت الکترونیکی به مراجعان، توانایی علمی و تخصص 

دموري و (هاي تهران و یزد و اصفهان مشاهده شد  شکاف منفی در بورس...  کافی کارکنان و
  ). 1390فرید، 

مالی، اهمیت بالاي این عوامل را نشان  زمینه عوامل غیرهاي انجام گرفته در  در مجموع پژوهش
باید در ابتدا به شناخت عوامل  آنهاها و سازم شرکت مالی  عوامل غیربراي شناخت حال . دهد می

مندي ایجاد شده در اثر برخورداري مشتري  ثر بر ایجاد رضایت در مشتریان و نیز میزان رضایتؤم
گیري از اطلاعات به دست آمده، راه را در جهت  بپردازند، تا با بهرهمات سازمان از کالا یا خد

دموري و فرید، ( هموار سازند تحقق اهداف سازمان، کسب منافع بیشتر و پیشی گرفتن از رقبا،
1390(.   

کند که  ت مشتریان انجام شده، پیشنهاد میهاي اخیر در زمینه رضای تحقیقاتی که در سال
ل اساسی، عملکردي و انگیزشی تواند در سه طبقه عوام خدمات میهاي محصولات و  ویژگی

ویتل و (ثیرگذار هستند أد که همه این عوامل بر رضایت و نارضایتی مشتریان تبندي شو طبقه
بندي نیازهاي مشتریان است،  که مربوط به طبقه) 1984(دل کانو این عوامل از م .)2005فاندین، 

بسیاري از هاي رایج کیفیت، امروزه توجه  نوان یکی از مدلمدل کانو به ع. تریشه گرفته اس
دهد تا با تجزیه و  این مدل به محققان اجازه می. استمحققین بازاریابی را به خود جلب کرده 

ها به تري از ترجیحات آن هاي محصولات و خدمات، فهم عمیق مشتریان از ویژگیتحلیل ادراکات 
بندي نیازهاي  مقالات متعددي از مدل کانو، براي طبقه ).2008گروبر و همکاران، (دست آورند 

عف مدل کانو به تنهایی براي آنچه در اکثر این تحقیقات به آن اشاره شده ض. اند برده  مشتري بهره
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بندي نیازها است که براي رفع این مسئله در این تحقیق از مدل گسترش کیفیت عملکرد  طبقه
)QFD (است   استفاده شده)1389الی، جم.(  

کند تا کالایی مطابق میل و خواست مشتري  کمک می ها ناو کانو به سازم QFDتلفیق مدل 
فلسفه اصلی استفاده از . آورند  طراحی کنند تا با این عمل بیشترین رضایت خاطر مشتري را فراهم

QFDي در مراحل مختلف تکوین محصول هاي کیفی مشتر ، اعمال و لحاظ نمودن خواسته
توجه به نقطه نظرات خدمت با /بنابراین تمامی خصوصیات و مشخصات طراحی محصول. باشد می

شود و نقش کارشناسان سازمان در طراحی محصول و  کننده آن حاصل می مشتري و مصرف
 QFDمترجمانی که با استفاده از روشی به نام . باشد دید، چیزي فراتر از یک مترجم نمیخدمتی ج

  در این مقاله سعی شده ).1380رضایی، ( کند را به مشخصات کمی تبدیل می هاي مشتریان خواسته
از  هر یک میزان اهمیتشناسایی و  گذاري در بورس مالی در سرمایه ابتدا عوامل محرك غیر است
 QFDده از مدل سپس با استفا .شود بررسی از طریق مدل کانو گذاران سرمایه نظر از آنها

  . شودراهکارهایی براي رسیدگی به این عوامل شناسایی 
هاي انجام گرفته در این زمینه، مبین این است هیچ یک از  نتایج حاصل از بررسی پژوهش

پژوهش که در این   گونه ها را آن مالی مؤثر بر فروش سهام شرکت پژوهشگران عوامل غیر
ي ادبیات و  پس از مطالعهپژوهش حال آن که در این . اند بندي و ارائه شده است؛ ارائه نکرده دسته

با خبرگان آشنا با موضوع، عوامل مؤثر بر فروش سهام در قالب شش   همچنین مصاحبهپیشینه و 
راجع به محصولات (هاي ذاتی شرکت، بازار مالی، ارتباطات بازاریابی  دسته شامل ویژگی

روي و ارتباط کلامی  ها، دنباله ، نقش کارگزاري)راجع به شرکت(، ارتباطات بازاریابی )کتشر
هاي  پژوهشدیگر از را  پژوهشاین  مشخصه دیگري کهآور شد  باید یادهمچنین . ارائه شده است

عوامل بندي  ل کانو براي طبقهاستفاده از مد ،کند متمایز میمالی  در زمینه عوامل غیر انجام گرفته
  .است QFDمالی و ترکیب آن با مدل  غیر

  

  ادبیات تحقیق -2

مالی موثر بر تصمیم خرید سرمایه گذاران در خرید  هاي غیر لفهؤدر این بخش به تشریح ابعاد و م
، "بازار مالی"، "هاي ذاتی شرکت ویژگی"ده است که این ابعاد شامل ها پرداخته ش شرکت سهام

اطلاع (ارتباطات بازاریابی "، ")شرکت اطلاع رسانی در مورد محصولات(ارتباطات بازاریابی "
 "ارتباط کلامی"و  "روي دنباله"، "هاي کارگزاري نقش شرکت"، ")رسانی در مورد شرکت
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شده  آورده QFDمدل کانو و  توضیح مختصري در مورد مه این بخشادر اد همچنین. باشد می
  .است

  

  ثر بر تصمیم خرید سرمایه گذاران در خرید سهامؤمالی م هاي غیر لفهؤابعاد و م -2-1

گذاران با استفاده از مطالعات  مالی موثر بر خرید سهام سرمایه در این قسمت ابعاد مختلف غیر
   .شود معرفی میاز طریق مصاحبه اي متنوع و استفاده از نظرات خبرگان  کتابخانه

  

  هاي ذاتی شرکت ویژگی -2-1-1

ترین عاملی که فرا روي  گذاري در بورس اوراق بهادار اولین و مهم هاي سرمایه در اتخاذ تصمیم
رو، آگاهی از عوامل موثر بر قیمت سهام بسیار حائز  از این. باشد میگذار است، عامل قیمت  سرمایه

کند و هرکدام از این  ثیر عوامل مختلف تغییر میأاز آنجا که قیمت سهام تحت ت. اهمیت است
ک از این عوامل یشوند، بررسی و تحلیل هر کاهش یا افزایش قیمت سهام می اعثعوامل ب

هایی مثل اندازه  از جمله این عوامل، ویژگی). 1391کنان،  پور و دیده خدامی(ضروري است 
  .که از اهمیت خاصی برخوردارندباشد  می کننده بودن شرکت ر شرکت و صادرعم  چرخه ،شرکت

تواند مورد  ثیري که بر شرکت دارد، میأصادرات و درآمد حاصل از آن با توجه به ت :صادرات
ثیر قابل توجهی دارد، أصادرات بر واحدهاي اقتصادي ت. توجه تحلیلگران قیمت سهام قرار گیرد

ن ازیرا با گسترش بازار فروش کالاهاي شرکت، ریسک تجاري کاهش یافته و اعتماد خریدار
حاصل از صادرات ارزي است و  همچنین درآمد. یابد سهام افزایش می سهام شرکت و قیمت

  ).1391کنان،  پور و دیده خدامی(د نیاز شرکت را تامین کند تواند بخشی از ارز مور می
ها که بر بازده و سودآوري آنها تاثیر  ی از عوامل ساختاري و درونی شرکتیک :ه شرکتزاندا

شرکت و تاثیر آن بر بازده و سودآوري توسط بسیاري از  اندازه. باشد دارد اندازه شرکت می
تر یا  هاي بزرگ در اینکه شرکت. ه قرار گرفته استمورد توج) 1997(محققین مانند برك 

برخی از محققین . وجود دارد داراي سودآوري بیشتري هستند بین محققین اختلاف آرا تر کوچک
  :دانند وري بیشتري مییل زیر داراي سودآتر را به دلا هاي بزرگ شرکت

تنوع فعالیت به هاي بزرگ داراي تنوع فعالیت بیشتري هستند که این  رکتکه، ش نخست آن
هاي بزرگ به دلیل اعتباري که در  که، شرکت دوم این. کند ها کمک میسودآوري بیشتر آن

سوم اینکه، . دکنن ز خود را با بهره کمتري تامین میبازارهاي جهانی سرمایه دارند، وجوه مورد نیا
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آورند این است  ، بازده بیشتري به دست میتر کوچک هاي داراي ارزش بازار از دلایلی که شرکت
. تر هستند پر ریسک آنهاهاي بزرگتر دارند، به عبارتی  نرخ تنزیل بالاتري نسبت به شرکت آنهاکه 

دارد و از عوامل بیرونی اندازه از متغیرهاي محتوایی است که در محدوده بین سازمان و محیط قرار 
 هایی کند و شاخص دهد تعیین می مقدار کاري را که شرکت انجام می اندازه،. شود می سازمان جدا

روند  به عنوان شاخص اندازه به کار می ها، تعداد پرسنل، و غیره مانند میزان فروش، میزان دارایی
  ).1386پناهی و خسروي،  شریعت(

هایی با چند  ر مدلعلوم اقتصاد و مدیریت، براي چرخه عمدر ادبیات  :چرخه عمر شرکت
از  ها با توجه به هر مرحله سسات و شرکتؤها، م ه شده است که در چهارچوب این مدلمرحله ارائ

اي در  ها به گونه این سیاست. کنند مشی مشخصی را دنبال می حیات اقتصادي خود سیاست و خط
غ و افول رشد، بلو این مراحل شامل ظهور،. وندش ها منعکس می اطلاعات حسابداري شرکت

  . )1389 کرمی و عمرانی،(باشد  می) سکون(
ار دارد، سود تقسیمی در این در سطح نازلی قر) اندازه شرکت(ها  در مرحله ظهور میزان دارایی

 نرخ بازده داخلی در قیاس با نرخ تامین داخلی ناچیز است ،بوده% 10حداکثر  ها معمولاً شرکت
)IRR ≤ K( )،1386دهدار( .  

پذیري  و انعطاف شود زیاد میو میزان فروش و درآمد  در مرحله رشد اندازه شرکت بزرگتر شده
در % 50و % 10ها معمولا بین  ت سود تقسیمی در این طیف از شرکتنسب. یابد شرکت افزایش می

IRR(مالی فزونی دارد نرخ بازده داخلی نیز در اغلب موارد بر نرخ هزینه تامین . نوسان است >

퐾.(   
رد ها فروش با ثبات و متعادلی را تجربه نموده، نیاز به وجوه نقد در اکثر موا در مرحله بلوغ شرکت

نسبت سود تقسیمی نیز یابد،  اندازه شرکت باز هم افزایش می. دشو از طریق منابع داخلی تامین می
ولا نرخ بازده داخلی در این معم. استدر نوسان % 100و % 50ها معمولا بین  در این شرکت

IRR(ها معادل یا بیش از نرخ تامین مالی است  شرکت ≥ K.(  
ودآوري، نقدینگی و سهاي  شاخص. بسیار ناچیز است هاي رشد عموماً در مرحله افول فرصت

در . ایفاي تعهدات روند نزولی داشته و شرکت در شرایط رقابتی بسیار سخت محاط شده است
IRR(نرخ بازده داخلی کمتر از نرخ تامین مالی است  اغلب موارد < 퐾( )،1386 دهدار.(   
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  عوامل بازار مالی -2-1-2

مورد مبادله قرار ) اوراق بهادار(هاي مالی  بازارهایی هستند که در آن داراییبازارهاي مالی 
د و گیر میار ارزش خود را از منتشرکننده اوراق بهاد. گیرند، مثل سهام و اوراق قرضه می

ي آن اوراق بهادار  کننده ها و سود منتشر دار بر روي داراییادهنده ادعاهاي دارنده اوراق به نشان
  ).1389قالیباف اصل، (باشد  می

  :کند ازارهاي اولیه و ثانویه تقسیم میبندي بازارهاي مالی را به ب نوعی از دسته
ر این بازار مورد بازارهایی هستند که اوراق بهادار منتشر شده براي اولین بار د :بازارهاي اولیه

اي که اوراق بهادار شرکتی را  سسهؤد و هر مناین بازارها جاي مشخصی ندار. گیرد مبادله قرار می
اولیه توانند نقش بازار  ها که می شود، مانند بانک بازار اولیه آن اوراق محسوب می نویسی کند پذیره

  .دار را بازي کنندابراي اوراق به
دار منتشر شده براي دومین بار و بیشتر در این ابازارهایی هستند که اوراق به :بازارهاي ثانویه

این بازارها به دو دسته خود . شود گرفته و بین مردم دست به دست می بازارها مورد مبادله قرار
شکل که باشد و بازارهاي غیر مت دار میاس اوراق بهشوند، بازارهاي متشکل که همان بور تقسیم می

   ).1389قالیباف اصل، (باشد  بازارهاي خارج از بورس می
و  "شفافیت بازار"هاي انجام شده در زمینه بازارهاي مالی دو مولفه  با مطالعه و بررسی پژوهش

  .ثر برگزیده شدؤمالی م به عنوان عوامل غیر "میزان نقدشوندگی"
باز بودن یا ": شفافیت بدین صورت تعریف شده است) 1972(در فرهنگ وبستر : بازارشفافیت 

در این تعریف،  ".سسات، صداقت و قابلیت درك آسانؤسسات، آشکار بودن مؤگشودگی م
سسات، دسترسی آسان به عملیات داخل شرکت و منظور از ؤمنظور از باز بودن یا گشودگی م

در تعریفی دیگر، شفافیت ). 1387تجویدي، (ات است سسات، وضوح اطلاعؤآشکار بودن م
ی، نفعان بیان شده که علاوه بر نتایج مال افشاي اطلاعات مربوط و قابل اعتماد تجاري و مالی به ذي

تجویدي، (داشته باشد ید در برهاي عملیاتی و راهبردي را هم با مالی مانند برنامه اطلاعات غیر
وان گفت که این ت بر عملکرد بازارهاي مختلف، می ثیر آنأتدر مورد اهمیت شفافیت و ). 1387

ازار و به صورت عادلانه دهد که منافع حاصل از ایجاد ثروت، در سطح کل ب ویژگی اطمینان می
تجویدي، (گیرد  کنندگان قرار نمی اندکی از مشارکت ي شود و تنها در اختیار عده توزیع می

1387.(  
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. است وندگی یک ورقه سهام به معناي امکان فروش سریع آنقابلیت نقدش: میزان نقدشوندگی
توان گفت که آن سهم از  با هزینه کمتر به فروش رساند، میتر و  هرچقدر سهمی را بتوان سریع

وزانه و به دفعات مکرر معامله اوراق بهاداري که به طور ر. نقدشوندگی بیشتري برخوردار است
ت شوند، قابلی حدود و یا دفعات کم معامله میبه دفعات مشوند، نسبت به اوراق بهاداري که  می

). 1398 فر، شمس، لاریمی، زاده یحیی(ک کمتري دارند نقدشوندگی بیشتر و در نهایت ریس
. نقدشوندگی تابعی از توانایی انجام معامله سریع با حجم بالایی از اوراق بهادار و هزینه پایین است

فاصله زمانی میان سفارش تا خرید، تغییر چندانی نداشته باشد به این معنی که قیمت دارایی در 
ها حائز اهمیت است، زیرا  گذاري دارایی نقش عامل نقدشوندگی در ارزش). 2006ویمینی، (

سانند، هاي خود را به فروش ر وجه دارند که اگر بخواهند داراییگذاران به این موضوع ت سرمایه
م کمتر باشد، دارد یا خیر؟ هرچقدر قابلیت نقدشوندگی یک سهوجود  آنهاآیا بازار مناسبی براي 
که بازده بیشتري عاید دارنده  گذاران جذابیت کمتري خواهد داشت، مگر این آن سهم براي سرمایه

   ).2003جوفري و نیچولسون، (آن شود 
  

  )اطلاع رسانی در مورد محصولات شرکت(ارتباطات بازاریابی  -2-1-3

این عامل در  نام دارد و اطلاع رسانی در مورد محصولات شرکتعامل اول ارتباطات بازاریابی 
محصولات شرکت را در تصمیم رسانی در مورد  هایی است که نقش اطلاع برگیرنده شاخص

که در مورد محصولات تولیدي  این عامل علاوه بر این ءلیه اجزاک .دکن می گذاران ارزیابی سرمایه
گذاران و تقویت  کنند به نوعی در ایجاد احساس خوشایند در سرمایه اطلاع رسانی مییک شرکت 

  ).1386شاهی و همکاران،  امیر( دنماین تصویر شرکت و محصولات آن نیز عمل می
ثر در شناساندن شرکت به عموم ؤهاي تجاري قوي آن عاملی م شرکت و نام قطعاً محصولات یک

هاي مجزا  هر کدام در پژوهش ریه فوق گروهی دیگر از محققین،در اثبات نظ .مردم خواهند بود
ثیر ابزارهاي أت و گذاران ارتباط مستقیم برقرار است سرمایهن دادند بین تبلیغات شرکتی و جذب نشا

مستقیم و با تأثیر بر ارزش  ام شرکت که ممکن است به صورت غیرترفیع فروش بر ارزش سه
ه سرمایه گذاران هاي تجاري که باعث تبدیل مشتریان ب به ناممشتري توجیه شوند و یا وفاداري 

هاي قرار گرفته در  وسیله شاخص به تأثیر گذار باشند، آنهاگیري خرید سهام  شوند و در تصمیم
ایجاد تصویري قوي در ذهن مشتریان  ).1386شاهی و همکاران،  امیر( این عامل قابل بررسی هستند

بت نسبت به شرکت باعث جذب گذاران و همچنین ایجاد احساس مث به سرمایه آنهاو تبدیل 
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ه احساسات بر نوع و چگونگی اند ک ها نشان داده که پژوهش چرا .شود گذاران می سرمایه
  ).2000، گریگور و همکاران مک ،2004، داوینگ و لوسی( گذارند گیري تأثیر می تصمیم

بینی عملکرد  گذاران از یک شرکت در پیش یهداد که تصور سرما  نشان )2001( همچنین شفرین
یله تصویر شرکت وس کند که احساسات ایجاد شده به وي بیان می .آتی قیمت سهام آن موثر است

وي ادامه  .گذار استبلکه بر قیمت سهام نیز تأثیر ثر است،ؤگذاران م گیري سرمایه نه تنها بر تصمیم
هاي  قضاوت( بودن  اس تجربی و تورش معرفز تورش احسگذاران ا دهد در این حالت سرمایه می

توان چنین  با توجه به نتایج اخذ شده توسط دیگر پژوهشگران می .کنند پیروي می )اي کلیشه
تنها در شناساندن آن شرکت به  استدلال کرد که ابزارهاي اطلاع رسانی محصول یک شرکت نه

احساس خوشایند نسبت به آن هم ثر است بلکه ضمن ایجاد تصویر مثبت از آن شرکت و ؤعموم م
هاي  مطمئناً محصولات و نام .ثر است و هم در ارتقاي قیمت سهام آنؤگذاران م در جذب سرمایه

گذاران  ترین وسیله ارتباطی در سرمایه عنوان اولین و در دسترس به تجاري قوي یک شرکت،
   .ثر هستندؤبسیار م بالقوه،

  

  )رسانی در مورد شرکتاطلاع (ارتباطات بازاریابی  -2-1-4

فرضیه بازار کارا عنوان . عامل دوم ارتباطات بازاریابی اطلاع رسانی در مورد شرکت نام دارد
کند که اطلاعات موجود در بازار باید به صورت مناسب و در زمان مناسب در دسترس همگان  می

گروه بخصوصی از افراد که برداري از سودهاي احتمالی براي  تا به این وسیله امکان بهره قرار گیرد
برداري از  به اطلاعات پنهان دسترسی دارند از بین رفته و شرایط کاملاً یکسانی براي بهره

هاي آتی  هاي این عامل بر اطلاع رسانی شرکت و برنامه کلیه شاخص. درآمدهاي بازار فراهم شود
هاي  و پروژه یح، منابع مالی کم هزینههاي مالی مناسب و صح صورت. آن دلالت دارد

گذاران رسانده  گذاري و پژوهشی شرکت که به وسیله روابط عمومی فعال به اطلاع سرمایه سرمایه
اطلاعات مناسب براي  .گذاران خواهد داشت اي بر تصمیم خرید سرمایه شود تأثیر عمده

هاي  صتکند، بلکه فر فراهم می آنهاگیري عقلایی را براي  گذاران نه تنها امکان تصمیم سرمایه
هاي  اطلاع رسانی مناسب به وسیله کانال. سازد برابري را براي کلیه فعالان در بازار فراهم می

شاهی و  امیر(کند، بسیار مفید خواهد بود  ارتباطی مخصوصاً در مواقعی که بازار تنش را تجربه می
  ).1386همکاران، 
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کنند  بیشتر سهامی را خریداري می جدا از موارد ذکر شده، باید در نظر داشت که خریداران سهام
نام  "جلب توجه"این تأثیر را نظریه ) 2006(را بیشتر جلب کند، باربر و ادئن  آنهاکه توجه 

شود  گذار با یک مشکل بزرگ در جستجو مواجه می هنگام خرید یک سهام، سرمایه .دهند می
براي پردازش  ،محدود است چون هزاران سهام معمولی براي انتخاب وجود دارد و عقلانیت انسان

قادر به افراد  به صورت کلی. وجود دارد شناختی و غیراطلاعات محدودیت شناختی  مقادیر زیاد
ها به صورت دو بعدي با هم  بندي هنگامی که گزینه و این رتبه باشند بندي صدها گزینه نمی رتبه

م قابل مدیریت باشد، محدود که خرید سها یک راه براي این. شود ر میت تفاوت دارند خیلی سخت
  ).2006باربر و ادئن، (ها است  تخابکردن مجموعه ان

گذار، این مشکل انتخاب از بین هزاران سهام قابل خرید را  کند که سرمایه پیشنهاد می) 1999(ادئن 
مورد توجه قرار . حل کنداند،  ش را جلب کردههایی که اخیراً توجه به سهام آنهابا محدود کردن 

بر و ادئن، ربا(گذار بستگی دارد  گذار به ترجیحات شخصی سرمایه گرفتن سهام توسط سرمایه
2006.(  

هاي بازاریابی  تحت تأثیر فعالیت "جلب توجه"طبق توضیحات ذکر شده مشخص است که پدیده 
تر باشد احتمال جلب  شرکت است، هر اندازه که تصویر ذهنی موجود از یک شرکت مطلوب

   .شود ن سهام به آن شرکت بیشتر میاتوجه خریدار
  

  هاي کارگزاري نقش شرکت -2-1-5

به  گذاران، گذاري سرمایه هاي سرمایه اولویت هاي کارگزاري باید با شناسایی ترجیحات و شرکت
ن در الازم است کارگزار براي رسیدن به این هدف، و کنند اوراق بهادار مناسب را معرفی  آنها

هاي مناسب مالی ارائه  موجود در بازار اطلاعات کافی داشته باشند تا مشاورهمورد اوراق بهادار 
روز  مخزن اطلاعاتی هستند که چون به اطلاعات به آنها گذاران، نظر سرمایه زیرا از نقطه .دهند

 ).1386شاهی و همکاران، رامی( کمک کنند آنهاگیري بهتر است به  در تصمیم ،دسترسی دارند
هاي کارگزاري باید با توجه به اینکه فرد به  گران شرکت معتقد است که تحلیل )2004( مناستایت

   .)2004استایتمن، ( ندنمشاوره مناسب ارائه ک دنبال تقویت لایه حمایتی پایینی و یا بالایی است،
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  روي  دنباله - 2-1-6

بازارهاي مالی تحت  و "مالی رفتاري" روي در مفاهیم دنباله .نام دارد "روي دنباله" عامل چهارم
اي را به عنوان قصد  رفتار گله )2000( بیکچاندانی و شارما .تعریف شده است "اي رفتار گله"

معتقدند که به دلایلی  .کنند گذاران تعریف می گذار براي تقلید رفتار دیگر سرمایه آشکار سرمایه
گذاران تقلید  سرمایهگیرد و از عمل دیگر  گذار اطلاعات شخصی خود را نادیده می سرمایه

شود که طی آن تعدادي از عوامل  اي همچنین به نحوه رفتار خاصی گفته می رفتار گله .کند می
در  ).1390 ،و رضایی کشاورز حداد(دهند  بازار عمل یکسانی را در زمان خاصی از خود بروز می

اي جعلی به  رفتارگله .کردو جعلی را باید از هم متمایز ) یا عمدي( اي حقیقی این راستا رفتار گله
شود که به دلیل وجود اطلاعات روشن و واضح براي افراد بروز  آنگونه رفتار یکسانی گفته می

گونه رفتار مشابه که مبتنی بر اطلاعات کافی بوده و بر مبناي پیروي از دیگران شکل  این .کند می
اي حقیقی  رفتار گله .اي نیست اي است و پدیده پیچیده نگرفته، فاقد اکثر خصوصیات رفتار گله

 کشاورز(آید  ز یکدیگر به وجود میتواند رفتاري مخرب باشد و در نتیجه پیروي عوامل بازار ا می
  ).1390 ،حداد و رضایی

گذار تحت تأثیر رفتار دیگر  اي حقیقی است که فرد سرمایه همان رفتار گله "روي دنباله"پدیده 
 ،دهد میروي روي  هنگامی که پدیده دنباله .گیرد تصمیم میگذاران قرار گرفته و  سرمایه
هاي خرید و  ایجاد صف .گیري کنند ند با پیروي از نظر رهبران تصمیمنک گذاران سعی می سرمایه

 .گواه این امر است گذاران هستند، فروش و یا نظرخواهی کردن از افرادي که مورد اعتماد سرمایه
میزان باخت  هماهنگ کردن خود با گروه مرجع به خیال خویش، کنند با گذاران سعی می سرمایه

اما  گیري بهینه منتهی نشود، اگرچه این عمل ممکن است الزاماً به تصمیم .خود را به حداقل برسانند
   ).1386شاهی و همکاران،  امیر( دهد رخ میبازار  اتفاقی است که در

  

  ارتباط کلامی  -2-1-7

هاي اجتماعی حلقه اتصال  ارتباط کلامی در شبکه .نامیده شده است "ارتباط کلامی"عامل پنجم 
ترین دیدگاه  با توجه به بدیهی .شود ها به وفور دیده می افراد به یکدیگر است و در کلیه زمینه

با  است،  ریزي شده براي آن برنامه چون دزن حرف میانسان توان ادعا کرد که  بیولوژیکی می
هاي خود  گیريدر تصمیم ها ناانس. چون ذاتی و اجتناب ناپذیر است دکن یارتباط برقرار مدیگران 

  ).1386شاهی و همکاران،  امیر( کنند اي بر اطلاعات بین فردي خود تکیه می به طور قابل ملاحظه
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تغییرات قیمت سهام و چگونگی  گذاران در بازار سرمایه نیز در مورد سهام با درآمد بالا، سرمایه
هایی که با یکدیگر  هاي فعال و یا چگونگی معامله در بازار با گروه وضعیت شرکت آن،مقابله با 

افراد از صحبت در مورد آنچه . گیرند دیگر یاد میکنند و از یک تري دارند مشورت میسنخیت بیش
پردازند و به  آوري و تسهیم اطلاعات می به جمع برند و افتد، لذت می که در بازار سهام اتفاق می

 سیلورمن ).1386شاهی و همکاران،  امیر( دهند آوري تجربه را کاهش می هزینه جمع این ترتیب،
  .)2007سیلورمن، ( شود بر این باور است که ارتباط کلامی باعث کاهش هزینه تجربه می )2007(
بر  )نگذارا کنندگان، سرمایه مصرف(هایی هستند که توسط افراد  ، پیام"ریزي نشده هاي برنامه پیام"

ها نفوذ و کنترل  شود و شرکت ایجاد می آنهاهاي فعالیتی  ها در کلیه زمینه اساس عملکرد شرکت
ریزي نشده هستند و توسط  ها از نوع برنامه اما از آنجایی که این پیام .ها دارند کمی بر این گونه پیام

با اجراي راهکارهایی ارتباط توانند  ها می اما شرکت .بسیار تأثیرگذارند شوند، ها ایجاد نمی شرکت
نیز به عنوان  "روي دنباله" .کلامی مثبت را افزایش دهند و یا تا حدودي تحت کنترل خود درآورند

 و سعی در ایجاد هماهنگی با رهبران عقیده در همین مقوله قابل بحث است "ارتباط کلامی" نتیجه
  ).1386شاهی و همکاران،  امیر(
  

  هاي پژوهش ابعاد و مولفه: 1جدول 
  منبع  هامؤلفه ابعاد

  هاي ذاتی شرکتویژگی
  1391کنان،  پور و دیده خدامی صادرات

  1386 ؛ دهدار،1389کرمی و عمرانی،  چرخه عمر
  1386پناهی و خسروي،  شریعت اندازه

 بازار مالی
  1398فر و همکاران،  زاده ؛ یحیی2006ویمینی،  نقد شوندگی

  1387تجویدي،  شفافیت

راجع به محصولات (ارتباطات بازاریابی 
 )شرکت

  2001شفرین،  )اعتبار(داشتن تصویر ذهنی قوي 
  2004داوینگ و لوسی،  )حسن شهرت(معروف بودن شرکت 

  1386شاهی و همکاران،  امیر تبلیغات شرکت

 )راجع به شرکت(ارتباطات بازاریابی 
  1386شاهی و همکاران،  امیر ارائه اطلاعات دقیق و کافی

  2006باربر و ادئن،  جلب توجه

 ها نقش کارگزاري

هاي به هر  برآورده کردن درخواست
  1390دموري و فرید،   تعداد و هر ارزش معاملاتی

ارائه خدمات به صورت الکترونیکی به 
  1390دموري و فرید،   مراجعان

توانایی علمی و تخصص کافی 
 2004استایتمن،   کارکنان

هاي  قابل فهم فرمظاهر جذاب و 
  1390دموري و فرید،   معاملاتی

 روي دنباله روي دنباله
؛ بیکچاندانی و 1390کشاورز حداد و رضایی،

  )2000(شارما 
  2007سیلورمن،  ارتباط کلامی ارتباط کلامی
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  مدل کانو -2-2

ترین صاحب نظران علم مدیریت کیفیت، در مدل خود  کانو یکی از برجسته کیدکتر نوریا
هاي مشتریان و یا به عبارتی دیگر خصوصیات کیفی محصولات را به سه دسته الزامات  نیازمندي

به طوري که در مهندسی کیفیت، دسته اول را به . اساسی، عملکردي و انگیزشی تقسیم نموده است
تلاش براي حفظ بازار و دسته سوم را تنها  به بازار و دسته دوم را حداقلود عنوان حداقل براي ور

  ).1387فضلی و علیزاده، (ند ندا ثر است، میؤاي که در ایجاد مزیت رقابتی م دسته
  

  الزامات اساسی
باشند که معمولاً به شکل تلویحی وجود دارند،  دسته اول خصوصیات کیفی، نیازهاي اساسی می

این . کنند ها هستند که از ایجاد عدم رضایت جلوگیري می استانداردها یعنی حداقلهمان انطباق با 
  ).2001ژانگ و گیسلا، (موارد از نوع ایمنی، پایایی و دوام محصول هستند 

  

  الزامات عملکردي
هاي  هاي عملکردي محصول هستند، یعنی آنچه که در آگهی دسته دوم خصوصیات کیفی، خواسته

ها به  این خواسته. گردد هاي روزمره افراد راجع به محصولات مطرح می ها و بحث تجارتی، روزنامه
، آنها، باعث رضایت و نبود آنهاشود و برآورده ساختن  طور مشخص از طرف مشتري ابراز می

میزان گارانتی و قیمت مناسب یک اتومبیل در گروه  ،لبه عنوان مثا. شود نارضایتی را سبب می
 ).1996سواروین و همکاران، (گیرد  الزامات عملکردي قرار می

  

  الزامات انگیزشی 
خصوصیات بارز الزامات . دسته سوم خصوصیات کیفی در مدل کانو الزامات انگیزشی هستند

انگیزشی این است که در زمان کاربرد محصول، به عنوان یک نیاز و الزام از دید مشتري تلقی 
گردد و در نتیجه عدم برآورده ساختن این گروه از نیازهاي کیفی، موجب عدم رضایت  نمی

در محصول، هیجان و رضایت بسیار بالایی را در  آنهاولی در صورت ارائه  گردد، مشتري نمی
شود،  چند از طرف مشتري بیان نمی ها این است که هر ویژگی این خواسته. آورد مشتري پدید می

هاي رقابتی بالایی را براي محصول ایجاد  ولی در صورت شناسایی و ارائه در طراحی، مزیت
وه الزامات ردر مورد یک اتومبیل در ایران وجود ایربگ در خودرو در گ ،به عنوان مثال. کند می

  ).1387فضلی و علیزاده، (گیرد  انگیزشی قرار می
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سؤالات این پرسشنامه به . باشد بندي الزامات مشتري در مدل کانو، پرسشنامه کانو می ابزار طبقه
انو به منظور درك و ک. گردد ها طراحی می صورت سؤالات دوگانه براي هر یک از ویژگی

هاي کیفی مشتریان از روش ساده متشکل از دو سؤال مثبت و منفی استفاده  شناسایی خواسته
العمل شخص در صورت لحاظ شدن یک ویژگی در کالا یا  ، عکس)مثبت(سؤال اول . کند می

العمل شخص در برابر لحاظ نشدن همان  ، نیز بیانگر عکس)منفی(سؤال دوم . باشد خدمت می
آوري پاسخ دو  با جمع). 1996المار، ساروین، بیلون، ماتزلر، ( باشد ویژگی در کالا یا خدمت می

) 2(جدول . بندي نمود توان طبقه اي کالا یا خدمت را میه سؤال در جدول ارزیابی، ویژگی
   .دهد هاي مشتریان توسط این پرسشنامه را نشان می بندي خواسته چگونگی ارزیابی و طبقه

 
  ها بندي خواسته ارزیابی و طبقه: 2جدول 

صورت عملکرد 
 سؤال مثبت

 صورت عملکرد سؤال منفی

 بسیار موافقم
یک نیاز 

 ضروري است
نظر خاصی 

 ندارم
مخالفم اما قابل 

 تحمل است
مخالفم و قابل 

 تحمل نیست

 Q A A A O بسیار موافقم
 R  I I I M یک نیاز ضروري است

 R  I I I M نظر خاصی ندارم
مخالفم اما قابل تحمل 

 است
R I I I M 

مخالفم و قابل تحمل 
 نیست

R R R R Q 

A : ،انگیزشیR : ،معکوسM : ،اساسیI : ،بی تفاوتO : ،عملکرديQ :سؤال برانگیز  
  

. شود، پاسخ هر سؤال در سطر و ستون اول این ماتریس نوشته شده است طور که ملاحظه می همان
یا ) M(یا ) A(ها به صورت  بندي خواسته ماتریس مذکور، نوع طبقه ها در سخاز محل تقاطع این پا

)O ( یا)R ( یا)I ( و یا)Q (شود  استخراج می) ،1387فضلی و علیزاده.(   
  

     )QFD( گسترش عملکرد کیفیت -2-3

 Qualityداراي ریشه ژاپنی است که ترجمه آن در زبان انگلیسی معادل  ،گسترش عملکرد کیفیت

Function Deployment در حال حاضر این عبارت با نام اختصاري . باشد میQFD  در سطح
یافته است که به منظور شناسایی ارو ساخت مند نظامروش و فرآیندي  QFD .دشو جهانی شناخته می

خدمت / هاي کیفی مشتریان در هر یک از مراحل تکوین محصول ها و خواسته یازمندينو استقرار 
سسه دارد، ؤي مختلف سازمان یا مها بخشاسب آن نیاز به همکاري همه جانبه که براي استقرار من
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هاي کیفی  یازمندينها و این است که خواسته QFDفلسفه کلی استفاده از . شود به کار گرفته می
مشتري در مراحل مختلف یک خدمت اعمال شود بدون اینکه تصورات افراد طراح خدمت مورد 

قابل در این تکنیک، کیفیت به اقدامات عملیاتی، تکنیکی، ). 1380اسدي، (توجه جدي قرار گیرد 
رات ي نیازها و انتظاساز برآوردهیله تضمین وس ینبدشود تا  محسوس شکسته میو یریت مد

اهداف ملموس ناشی از  .)2006، 1تاکار و همکاران(پذیر شود  مشتریان در زمان مقرر امکان
رات مکرر فنی؛ شناسایی یتوان در طراحی با هزینه کمتر؛ حذف تغی را می QFDبکارگیري 
  یندهاي در پیش رو براي تولید؛ کاهش قابلآاند؛ تعیین فر از تولید که بحرانی ییها نامقدماتی مک

یفیت و ک؛ تنظیم کیفیت طراحی تر منابع توجه زمان براي توسعه محصول و اختصاص بهینه
تحلیل اطلاعات  وسعه محصول جدید؛؛ تبراي محصول رقابتی 2ینیگز ینهبهریزي شده؛ انجام  برنامه

یش و افزا توسعه هاي ینههزکاهش  کاهش تغییرات طراحی؛ کنترلی؛ شناسایی نقاط کیفی بازار؛
   .)2001، 3هان و چن (خلاصه نمود  بازارسهم 

  

  QFDعناصر  -2-3-1

شود، از ابزارها و  نامیده می QFDبراي رسیدن به اهداف کیفی و در واقع آنچه که اهداف 
خانه کیفیت  ،QFDابزار اصلی براي اجراي  .شود استفاده می QFD هاي متفاوتی در روش

  :باشد میاجزاي زیر داراي هر خانه کیفیت  .باشد می
 الزامات فنی، بام خانه کیفیت -3ماتریس برنامه ریزي  -WHAT (2(هاي مشتري  نیازمندي -1
)HOW (4-  اهداف  -5ماتریس ارتباطات) ،1380رضایی.(  

QFD نسبت به اي رحلهم 18 و اي مرحله  4هاي  که شیوه آمده استدر هاي مختلفی به اجرا در شکل 
اما در اجراي این تکنیک در ). 1387زنجیرچی و ترابی، ( ستآنها ي دیگر از پرکاربردترینها مدل

کند و گستردگی  یفیت بیشتر راه تحقیق را محقق میخانه کخدمات در بسیاري از مواقع توسعه 
در این تحقیق نیز به ؛ بنابراین شود ي است که نیازي به ادامه مراحل احساس نمیتا حداطلاعات حاصل 

   .شود مات آن اکتفا میتشریح خانه کیفیت و الزا
  
  
  

                                                             
1. Thakkar et al 
2. Benchmarking 
3. Han & chen 
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مدل 
QFD 

تکنیک 
  تو پاره

هاي غیرمالی موثر بر خرید  لفه ابعاد و موشناسایی 

ها در هر  بندي مولفه استفاده از مدل کانو براي طبقه
 بعد

نیازهاي   الزامینیازهاي  نیازهاي

  روش تحقیق -3

تحقیق حاضر از نظر رویکرد، کاربردي؛ از نظر استراتژي تحقیق، پیمایشی ـ توصیفی و از نظر زمان 
 مدل مفهومی این .بوده است پرسشنامه آوري اطلاعات، اجرا، تک مقطعی است و ابزار جمع

توضیحات کافی مربوط به  بعداین بخش و بخش که در  است مشخص شده 1تحقیق در شکل 
  . شود میبیان  هر مرحلهي انجام  نحوه
  

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

  مدل مفهومی پژوهش: 1شکل 
  

مبانی نظري و پیشینه تحقیق مورد بازنگري  ،خرید سهامثر بر ؤمالی م غیربه منظور شناسایی ابعاد 
) تن از خبرگان دانشگاهی آشنا در زمینه مالی 5شامل (قرار گرفته و پس از مصاحبه با خبرگان 
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 مؤلفه 16پرسشنامه تحقیق با ، نهایت و در شده  عد شناساییب هفت محتواییضمن تایید روایی 
در این تحقیق به منظور شناسایی نیازهاي الزامی، عملکردي و . توسط محققین طراحی گردید

بار به  یک مؤلفه 16 جذاب از فرآیند کانو استفاده شده است که در آن بر طبق ادبیات تحقیق کانو
ال ؤس 32اي با  که در نتیجه پرسشنامه بار به صورت نامطلوب مطرح گردید یکصورت مطلوب و 

سپس نیازهاي . نیز مورد بررسی قرار گرفت مؤلفههمچنین در این پرسشنامه اهمیت هر  .شد  تهیه
الزامی از طرفی به علت ایجاد بیشترین نارضایتی در عدم ارضا و همچنین کلید ورود به عرصه 

سپس با کمک . قرار گرفت) 1V.C( به عنوان صداي مشتري QFDمدل  رقابت انتخاب و در
ک روش دلفی شناسایی و سپس با کم) HOW(ا ي پاسخگویی به این نیازه خبرگان نحوه

تو  از مدل پاره ،سازمان هاي به علت محدودیت QFDدر نهایت پس از تحلیل مدل . دهی شدامتیاز
شود که این امر   ریان پاسخ دادهتمش هاي الزامی نیاز% 80به ، راهکارها% 20 انجاماستفاده شد تا با 

براي به . شود موجب افزایش رضایت مشتري و در نهایت افزایش فروش سهام سازمان می
جامعه آماري تحقیق را . استفاده شده است Minitabنرم افزار تو از  ه کارگیري مدل پار

گیري تصادفی استفاده شده  تا از روش نمونهدر این راس. دهد یم گذاران بورس یزد تشکیل سرمایه
بر این . استفاده شده است جامعه نامحدود به منظور برآورد حجم نمونه نیز از فرمول کوکران. است

نفر  350مقدار حجم نمونه  0.1درصد و سطح خطاي  95اساس و با در نظر گرفتن سطح اطمینان 
پایایی پرسشنامه تحقیق با استفاده از شاخص مرسوم سازگاري درونی یعنی آلفاي . برآورد گردید

حاکی از سازگاري درونی ) 854/0(مقدار به دست آمده . کرونباخ مورد بررسی قرار گرفت
و در اختیار خبرگان  ي محتواساز رواپرسشنامه مذکور با هدف  ضمناً. باشد مناسب ابزار تحقیق می

بر روي شکل و محتواي پرسشنامه  آنهانظران علمی قرار گرفت و اصلاحات مورد نظر ب صاح
نیز براي کسب نظر خبرگان در مورد راهکارهاي  QFDدر ضمن پرسشنامه مدل  .شدلحاظ 

پنج نفر از اساتید (نفر از خبرگان امر  13پیشنهادي طبق فرمت خاص تهیه گردید و در اختیار 
زمینه مالی، سه نفر از بخش مدیریت بورس یزد، پنج نفر از مسئولان دانشگاه یزد در 

   .قرار گرفت) دهاي بورس یزد که داراي تجربه بالایی بودن کارگزاري
    
  
  

                                                             
1. Voice Of Customer  
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  ها دادهتجزیه و تحلیل  -4

ثر بر خرید سهام ؤمالی م هاي غیر لفهؤمکانو که   پرسشنامه Excelدر این بخش به وسیله نرم افزار 
 هر. است هشدآورده  )3(بود تحلیل و خلاصه آن در جدول   را مورد پرسش قرار داده ها شرکت
قرار  از طریق میزان تکرار مورد بررسی دهنده تعیین نموده است ثر بر خرید سهام که پاسخؤعامل م
ترین شیوه آن است که از تکرار  اند ساده که ماتزلر و هینتر هابر مطرح کرده طور همان. است گرفته
طور مثال در مورد مولفه  به ).1389مرادي و همتی، (ها براي ارزیابی و تفسیر استفاده شود  پاسخ

نفر  81نفر عملکردي،  87نفر این ویژگی را انگیزشی،  136نفر تعداد  350از مجموع  1شماره 
این ) نفر 136(از آنجا که تعداد بیشتري از مشتریان . تفاوت قلمداد کردند نفر بی 46اساسی و 

گی به عنوان ویژ "صادرات"لفه ؤدر نتیجه م نمودندویژگی را به عنوان ویژگی انگیزشی معرفی 
   .شده است هانگیزشی در نظر گرفت

  
  Iو  M ،O ،Aهاي  ها بر اساس نیاز نمایش سنجه: 3ل جدو

نوع  جمع اساسی تفاوت بی عملکردي انگیزشی ها سنجه ابعاد ردیف
 عامل

هاي ذاتی  ویژگی 1
 شرکت

 انگیزشی 350 81 46 87 136 صادرات
 تفاوت بی 350 45 149 73 83 چرخه عمر 2
 عملکردي 350 94 38 170 48 اندازه 3
 بازار مالی 4

 اساسی 350 182 21 63 84 نقد شوندگی
 انگیزشی 350 87 26 79 158 شفافیت 5

ارتباطات بازاریابی  6
راجع به محصولات (

 )شرکت

قوي داشتن تصویر ذهنی 
 عملکردي 350 67 35 159 89 )اعتبار(

7 
معروف بودن شرکت 

 اساسی 350 161 45 58 86 )حسن شهرت(

 تفاوت بی 350 59 156 46 89 تبلیغات شرکت 8

ارتباطات بازاریابی  9
 )راجع به شرکت(

ارائه اطلاعات دقیق و 
 اساسی 350 153 12 87 98 کافی

 تفاوت بی 350 47 168 48 87 جلب توجه 10

11 

 ها نقش کارگزاري

برآورده کردن 
هاي به هر  درخواست

تعداد و هر ارزش 
 معاملاتی

 عملکردي 350 79 14 174 83

12 
ارائه خدمات به صورت 
 انگیزشی 350 45 34 89 182 الکترونیکی به مراجعان

13 
توانایی علمی و تخصص 

 اساسی 350 185 16 73 76 کافی کارکنان

14 
قابل فهم  ظاهر جذاب و

 اساسی 350 173 21 89 67 هاي معاملاتی فرم

 تفاوت بی 350 49 166 57 78 روي دنباله 15
 تفاوت بی ٣٥٠ ٦٣ ١٧٢ 72 ٤٣ ارتباط کلامی 16

 16 5 5 3 3 هاي تعیین شده در هر دسته تعداد ویژگی
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خرید سهام به مولفه موثر در  16لفه از ؤم 3شود  طور که در سطر آخر جدول مشاهده می همان
و  "اساسی"لفه به عنوان ؤم 5، "عملکردي"لفه به عنوان ؤم 3بندي شدند،  طبقه "انگیزشی"عنوان 

  .اند بندي شده طبقه "بی تفاوت"ورت ص لفه باقیمانده بهؤم 5
عنوان ورودي مدل  این دسته از نیازها به در این تحقیق تنهابا توجه به اهمیت نیازهاي الزامی، 

QFD معروف بودن شرکت  -2 نقد شوندگی سهام شرکت -1: است که شامل  شده انتخاب
توانایی علمی و تخصص کافی  -4 ارائه اطلاعات دقیق و کافی توسط شرکت -3 )حسن شهرت(

  .باشد هاي معاملاتی سهام می ظاهر جذاب و قابل فهم فرم -5 کارکنان دفاتر کارگزاري
ي گوناگونی قابل ها روشبه  QFDکه در بخش ادبیات تحقیق نیز به آن اشاره شد، مدل  طور همان

 QFD2000این تحقیق تنها ماتریس خانه کیفیت به وسیله نرم افزار ر باشد که د یمترسیم و تحلیل 
همان نیازهاي  WHATS در این تحقیق .بیان شده است )4(ایجاد و خلاصه تحلیل آن در جدول 

نیاز خواسته شده از طرف مشتري  پنجي پاسخگویی به  نحوه HOWSباشد اما  یمالزامی مدل کانو 
به وسیله روش دلفی در سه بورس خبره مرتبط با  13از  آنهاباشد که براي بدست آوردن  یم

   .مرحله، نظرخواهی شد
  

  QFD 2000افزار  خلاصه نتایج تجزیه و تحلیل نرم: 4جدول 
  وزن مطلق راه حل ردیف

a1 42.3 هاي پیامکی اندازي سیستمراه 
a2  42.3 اندازي سایت اینترنتی مناسب راه 
a3 83.7 هاي جمعی دیگر و رسانه زیونییهاي بازرگانی تلو تبلیغات از طریق آگاهی 
a4 59.9 خاص شرکت باشد هاي اطلاعاتی و نشریات ادواري که انتشار بولتن 
a5  34.2 و طراحی گرافیکی خاص هاي بصري از جنبهاستفاده 
a6 34.2 هاي الکترونیکی استفاده از فرم 
a7 46.2 ریسک هاي مالی و مدیریت هاي آموزشی در زمینه دوره 
a8  42.4 بیشتر اعزام افراد به خارج از کشور براي کسب تجربه 
a9 54.5 تدوین منشور اخلاقی 
a10  54.5 انداز چشمتدوین بیانیه رسالت و سند 
a11  50.3 انسان مداري و حفظ کرامتهاي مشتري اتخاذ استراتزي 
a12  41.4 ارتقاء کیفیت محصولات یا خدمات 
a13 45.6 بالا به کارگیري تیم مدیران با شایستگی 
a14  54.5 حرکت در جهت معیارهاي حاکمیت شرکتی 
a15  72.5 شفافیت اطلاعاتی 
a16   51.6 سهام از طریق توزیع سود نقديافزایش کیفیت 
a17 46.8 هاي معاملاتی اطلاعات موجود در فرم 
a18 59.7 اعتبار مالی و عملیاتی شرکت 
a19 37.8 آزاد شرکت میزان سهام شناور و 
a20 32.1 اندازه شرکت 
a21 54 قیمت هر واحد از سهام شرکت 
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از تکنیک  ،باشد یمي پاسخگویی به این نیازها متعدد ها راهاز آنجا که منابع سازمان محدود و 
آذر و (د دان از علل می  %20ها را ناشی از  از معلول% 80تو  تو استفاده شده است، قانون پاره پاره

ها را  معلول% 80تواند بیشترین تأثیر یا بهبود در  می  %20بنا به این اصل توجه به این  ،)1384مومنی، 
این مرحله  .در تحقیقات مدیریت مورد استفاده قرار گرفته است بارهااین قانون  .در پی داشته باشد

اساس آن با ر آمده است که ب 2 شکلانجام شده و نتایج آن در  Minitabنیز با کمک نرم افزار 
رضایت مشتري را در % 80تا توان  یمباشد  ها می راهکار% 20که  a4و  a3، a15راهکار  سهانجام 

  .ارضا کرد که این امر در نهایت به افزایش فروش سهام منجر خواهد شداین طبقه 
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  تو بندي راهکارها بر طبق نمودار پاره اولویت :2 شکل

  

  گیري بحث و نتیجه -5

هاي خرد و کوچک را بر عهده دارد و آوري کننده سرمایهبورس در چرخه اقتصادي نقش جمع
هایی که در بورس پذیرفته  که شرکت ز آنجاا. شود له باعث رونق اقتصادي جوامع مییوسبدین

ثر بر خرید سهام ؤشوند به دنبال جذب سرمایه از طریق واگذاري سهام هستند، بررسی عوامل م می
مالی زیادي در این امر دخیل  کند که عوامل مالی و غیریک شرکت در بورس اهمیت پیدا می

. ثر بر خرید سهام در بورس پرداخته شده استؤمالی م به بررسی عوامل غیر پژوهشاین در . هستند
اند  گذاران بورس اوراق بهادار یزد به عنوان جامعه آماري این پژوهش در نظر گرفته شده سرمایه

در ابتدا با استفاده . انتخاب شدند نمونه نفر به عنوان 350گیري تصادفی  روش نمونهاز که با استفاده 
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هاي پیشین و همچنین  که به وسیله بررسی مبانی نظري و پژوهش مالی غیرلفه ؤم 16از مدل کانو 
عامل  3عامل الزامی،  5 قرار گرفت که مورد بررسی مصاحبه با خبرگان انتخاب شده بود،

از آنجا که عوامل الزامی شرط . تشخیص داده شد تفاوتعامل بی 5عامل انگیزشی و  3عملکردي، 
در نظر گرفته شد  QFDبه عنوان ورودي مدل پژوهش باشند در این می تلازم براي بقا در رقاب

شناسایی و براي پاسخگویی به این عوامل با استفاده از نظرات خبرگان  راهکار 21 آنهاکه بر اساس 
در پایان با استفاده از تکنیک . است مدهآ 4که خلاصه این راهکارها در جدول  بندي گردید رتبه
ترین راهکارها براي جلب رضایت مشتریان و افزایش فروش سهام از این طریق ثرؤتو م پاره

و  زیونییهاي بازرگانی تلو تبلیغات از طریق آگاهی -1: این راهکارها شامل .شدشناسایی 
خاص شرکت باشد  ادواري کههاي اطلاعاتی و نشریات  انتشار بولتن -2هاي جمعی دیگر  رسانه

  .باشدشفافیت اطلاعاتی می -3
و  باشد می "هاي جمعی تبلیغات از طریق رسانه"در این پژوهش  شدهئه ایکی از سه راهکار برتر ار

هاي آتی بررسی  گیرد براي پژوهش با توجه به که این امر در حیطه وظایف بازاریابی قرار می
در ضمن از آنجا که عوامل . شود مچنین خرید سهام پیشنهاد میعوامل بازاریابی بر قیمت سهام و ه

نین چهمو فازي  AHPعوامل استفاده از مدل این  بندي اولویتجهت مالی جنبه کیفی دارند،  غیر
   .شود توصیه می فازي QFDاز مدل استفاده  الزاماتخگویی به سجهت پا براي ارائه راهکارها
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