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آوري اطلاعات مربوط به مباني نظـري         براي جمع  ، تحقيق حاضر   در .هستند )عملكرد گذشته 
آوري اطلاعـات    و براي جمـع ) علميهاي مجله و ها بانظير كت(اي  پژوهش از روش كتابخانه  

 ،در ايـن پـژوهش    . نامه استفاده شـده اسـت      تحليل و آزمون فرضيات پژوهش از پرسش      براي  
و اسـتنباطي    هـاي آمـار توصـيفي      هاي پـژوهش از روش     الؤبراي تجزيه و تحليل و آزمون س      

  .استفاده شده است) اي نمونه دوt  اسميرنوف و آزمون ـآزمون كولموگورف(
گذاري، نرخ بازده    ه ادراك ريسك بر تمايل به سرمايه      دهند ك   نشان مي ر  ضپژوهش حا نتايج  

 و  گـذاري   سـرمايه  و اطلاعات عملكرد گذشته بر تمايل بـه          ،و تخصيص سرمايه   مورد انتظار 
  .ندگذار ميثير أنرخ بازده مورد انتظار ت

  
 عملكـرد   گذاري، ادراك ريـسك، تمايـل بـه ريـسك، اطلاعـات            سرمايه: هاي كليدي   واژه

  گذشته، نرخ بازده مورد انتظار
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  ۱۳۹               )...بورس اوراق: مطالعه موردي( گذاري در سهام در بورس اوراق بهادار بررسي عوامل مؤثر بر سرمايه

 

  مقدمه

 امـور گـذاري و     ، سـرمايه  هاگذار بر اقتـصاد کـشور      ثيرأترين عوامل ت   امروزه يکي از مهم   
اين موضوع به دليل اينکه عاملي براي توليد، اشتغال و به حرکت در             .  است مربوط به آن  
  .استناپذير  جتناب موضوعات اي هاي اقتصادي هر کشوري است، از جمله آوردن چرخ

گـذاري    سـرمايه ي آنها گيرد که از جمله  مختلفي صورت ميهاي راهگذاري از   سرمايه
ــا . اســتهــا از طريــق بــورس اوراق بهــادار  شــرکت در ســهام بــورس اوراق بهــادار ب

هـايي کـه شـرايط        در سـهام شـرکت     ،گـذاري   سـرمايه  برايو کار لازم     آوري ساز  فراهم
نقـش   هـا و اقتـصاد     توانـد در پويـايي شـرکت       ، مي ندردم دار  سهام خود را به م     ي  عرضه
 سهام از طريق بورس اوراق بهـادار و         ي  ها با عرضه    شرکت ،اين بر  بنا ؛ نمايد ي ايفا بزرگ

هـا، امکـان مـشارکت در     گذاري در سهام شـرکت     گذاران با خريد سهام و سرمايه      سرمايه
کننده بـه توسـعه و پيـشرفت          خود را جزئي کمک    ، اقتصادي را به دست آورده     ي  توسعه

  .دانند اقتصاد کشور مي
 در بـورس اوراق بهـادار       سـهام گـذاري در      عوامل مؤثر بـر سـرمايه      ،در اين پژوهش  

هـا و    الؤشود و پس از مروري مختصر بـر ادبيـات موضـوع، بـه آزمـون س ـ                 ميبررسي  
  .شده خواهد ي پيشنهادهايي ارا، در نهايت، حاصل از اين پژوهش پرداختههاي نتيجه
  

  ادبيات موضوعي تحقيق. ۱

   1گذاري سرمايه

هاي در دسترس بـراي دسـتيابي بـه          گذاري به معناي مصرف پول     از ديدگاه كلي، سرمايه   
گذاري يعني بـه تعويـق انـداختن      سرمايه، به عبارت ديگر ؛ درآينده است  ،هاي بيشتر  پول

  ).۲۰۰۲شارپ، (مصرف فعلي براي دستيابي به امكان مصرف بيشتر در آينده 
 زمـان و  :نـد از ا د كه عبـارت نمهم وجود دار    دو ويژگي متفاوت و    ،گذاري در سرمايه 

 در ، صرف پـول ،گذاري دو موضوع به اين علت است كه در سرمايه        اين  اهميت  . ريسك
 در  ، در حالي كه پاداش حاصل از آن       است؛گيرد و مقدار آن معين       زمان حال صورت مي   

در بعـضي مواقـع، ويژگـي       .  اطمينان همراه است   نبود با   آيد و معمولاً   آينده به دست مي   
 ريـسك از نظـر      ،و در بعـضي مواقـع     )  دولتي ي  مانند اوراق قرضه  (گردد   زمان غالب مي  

                                                           
1. investment 
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 هـر دو  ،و در مواقـع ديگـر  )  اختيار خريد سهام عـادي     ي  مانند برگه  (استاهميت مقدم   
  ).مانند سهام عادي(مهم هستند 

  
  سهامر گذاري د ثر بر سرمايهؤعوامل م

 اغلب تحقيقات در ايـن زمينـه،    . دخالت دارند  سهامگذاري در    ر سرمايه دي  بسيارعوامل  
گذاري در سهام    عوامل خرد و کلان اقتصادي بر سرمايه       ثيرأتي داشته، در آنها     ي کم   جنبه

گـذاري در   بـر سـرمايه  ) رفتاري( عوامل کيفيثيرأتي بررسي  در زمينه. بررسي شده است  
در خـارج از کـشور،      .  تحقيقي در داخل کـشور صـورت نگرفتـه اسـت           تا کنون،  سهام،

) گـذاران  سـرمايه (چگونـه مـشتريان   «  تحقيقي مشابه اين، با عنوان     )۲۰۰۵( 1لين بايرن ثکا
توجه به جديـد بـودن       با. شده است  انجام   »کنند؟ ريسک محصولات مالي را ارزيابي مي     

ــق،   ــن تحقي ــت آن، در اي ــموضــوع بررســي و اهمي ــثيرأت ــاري(ل کيفــي عوام ــر ) رفت ب
اي اصـفهان، در قالـب دو دسـته           گذاري در سهام در بورس اوراق بهـادار منطقـه           سرمايه

  .شود گذاران و بازار سرمايه بررسي مي هاي سرمايه عوامل ويژگي
  
  گذاران هي سرمايها يژگيو

ست از احتمال درگير شـدن      ا     عبارت 2):تمايل به ريسک  ( گذاري  تمايل به سرمايه  . ۱
گـذاري در يـك     بيانگر احتمال سـرمايه ،گذاري  فعاليت خاص و در مورد سرمايه    در يك 

  .)۱۹۹۲؛ سيتكين و پابلو، ۲۰۰۲؛ وبر و بلايز، ۱۹۹۷وبر و ويليام، (است محصول ويژه 
 بـر اسـاس روابـط ميـان ريـسك و بـازده              ،گذاري همواره   سرمايه برايگيري   تصميم
عامل ريسك و بازده در تجزيه و تحليـل    به ،گذار همواره  گيرد و يك سرمايه    صورت مي 

 در اقتـصاد و بـه       ،از طـرف ديگـر    . كنـد   توجـه مـي   گذاري خود    و مديريت سبد سرمايه   
 ؛كننـد  گذاران منطقي عمل مي    گذاري فرض بر اين است كه سرمايه        در سرمايه  ،خصوص

 طبيعـي   دهند و  ترجيح مي نبود آن   را به   داشتن  گذاران منطقي، اطمينان      سرمايه ،اين بر بنا
 ـگـذاران    توان گفت سرمايه   است كه در اين حالت مي       بـه   ؛اي ندارنـد   ه ريـسك علاقـه    ب

گذار ريسك گريز، كـسي      يك سرمايه . ريز هستند گ  گذاران ريسك   سرمايه ،تر  عبارت دقيق 
بايد توجه داشـت كـه      . يافت بازده مناسبي دارد   راست كه در ازاي قبول ريسك، انتظار د       

                                                           
1. Kathleen Byrne 2. risk of propensity 
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گرچه ميـزان ريـسك خيلـي      سك يك كار غير منطقي نيست؛     فتن ري  پذير ،در اين حالت  
گـذاران    سـرمايه  ،در واقع .  انتظار بازده بالايي وجود دارد     ، چون در اين حالت    زياد باشد؛ 

توانند انتظار داشته باشند كه بدون قبـول ريـسك بـالا، بـازده بـالايي       به طور منطقي نمي 
  ).۱۳۸۶جونز، (كسب كنند 

راجـع بـه   ت از چگـونگي تعبيـر و تفـسير اطلاعـات       س ـ ا عبارت 1: ادراك ريسك  .۲
اي و    گـذاري حرفـه     مديران سـرمايه   ،)۱۹۹۷ ( السن نظربه  . گذاران ريسك توسط سرمايه  

  .نددارگذاري يكساني  گذاران فردي با تجربه ادراك ريسك سرمايه سرمايه
  

  ابعاد ادراك ريسك 

 پـنج عامـل   ي توان به وسـيله  گذاران را مي  ايونيو و دياكول، ادراك ريسك سرمايه     نظربه  
  :)۲۰۰۱دياكول و ايونيو،  (كردزير بررسي 

  كنندگان سهام  عرضهدر مورد اطمينان ـ نبود
 ع غير منتظره وقايدر موردنگراني ـ 

  نوسانات قيمتي سهامي دربارهنگراني ـ 

 شفاف نبودن اطلاعات ـ 

 نقض قوانين و مقررات در كشورثباتي و  ـ بي

  كنندگان سهام  عرضهر موردد اطمينان نبود ـ

 بـه وجـود     ، يـك سـازمان هـستند      ي   اعمال كساني كه مسئول اداره     رااين بعد از ريسك     
 مالي است كه خود منجـر    ـو منتج از تصميمات بد تجاري) ريسك مديريت(د آورن مي
  .رد كه قبلاً توضيح داده شديگ صورت  ريسك تجاري و مالي شود مي
  ر منتظرهدر مورد وقايع غي نگراني ـ

 سياسـي، اقتـصادي، اجتمـاعي و    وضـعيت ثير أهاي آن تحت ت ـ صنايع مختلف و شركت  
 ـند دچار رونق و ركود گرد     نتوا حتي جغرافيايي داخلي و خارجي مي       بـراي مثـال در      ؛دن

 ـ      صنايع وابسته به فرآورده    ،صورت بهبود قيمت جهاني نفت     ثير قـرار   أهاي نفتي، تحت ت
سـالي، صـنايع وابـسته بـه          يا در صـورت بـروز خـشك        دگير  مي رونق   آنها سهام   ،گرفته

 دچـار ركـورد خواهـد شـد     هـا  سـهام آن ،ثير قـرار گرفتـه  أمحصولات كشاورزي تحت ت  
                                                           
1. risk of perception  
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اين هرچه ميزان وابـستگي توليـد يـك شـركت بـه عوامـل                بر  بنا ؛)۱۳۸۱زاده،    اله عبد(
 .بيشتر استگذاري در آن شركت  خارجي بيشتر باشد، ريسك سرمايه

   نوسانات قيمتي سهام ي بارهدر نگراني ـ

از آنجـا كـه اغلـب       . اسـت تـرين عامـل برتـري يـك سـهم، ميـزان سـودآوري آن                 مهم
 بـر اسـاس روابـط ميـان ريـسك و بـازده صـورت                ،گذاري  سرمايه برايها   گيري تصميم

دو فاكتور ريسك و بازده را در تجزيه و تحليـل   گذار همواره، به      د و يك سرمايه   نگير مي
 هرچه ميزان انحـراف سـودآوري       كند،  توجه مي هاي خود     گذاري سرمايهد  بو مديريت س  

هاي آتي نسبت به ميـانگين سـود يـا سـود        هاي احتمالي دوره    هاي گذشته و يا سود     سال
  .، ارزش آن كمتر خواهد بود بالاتر و در مقابل،مورد انتظار بيشتر باشد، ريسك سهم

   شفاف نبودن اطلاعات ـ

هرچه .  مستلزم وجود اطلاعات كافي، منظم و شفاف است        گيري سريع و صحيح    تصميم
تـر   قيمـت سـريع   بـر   د، اثـر آن     نتر منتشر شو   تر و شفاف   نظمم ،اي شركت   اطلاعات دوره 

 ، و بـه تبـع آن ريـسك        داشـت تـري خواهـد       سهم از نقدينگي و گـردش مناسـب        ،بوده
  ).همان(يابد  گذاري در سهام كاهش مي سرمايه

موقعيـت  هـا،    زم اين است كه اطلاعات مربوط به شـركت        كارآ شدن هر بازاري مستل    
. دنــ در دســترس همگــان قــرار گير،اقتــصادي و اوراق بهــادار، بــه ســرعت و ســهولت

 بهـادار تفـسير     ي   در قيمـت ورقـه     ،بـه صـورتي مناسـب     را  اين اطلاعات   گذاران    سرمايه
اينكـه ايـن   بـراي  .  انعكاسي از اطلاعات رايج اسـت ، قيمت هميشه ،اين بر د و بنا  كنن  مي

  .، بايد رايگان باشددناطلاعات در دسترس همگان قرار گير
  نقض قوانين و مقررات در كشورثباتي  بي ـ

 در بـازار سـرمايه دارد و     بـسياري گذار كلان نقش      يك ناظر و سياست    در جايگاه دولت  
بـه  . اي است كه بتواند به بازار سـرمايه رونـق بخـشد              برنامه ي  هي، ارا آنيكي از وظايف    

 اين مراكز با يكديگر،     ي  گيري، ابهام نقش و رابطه      تكثر مراكز قدرت و تصميم     ،طور كلي 
هـاي متفـاوت و       كشور، شفاف نبودن قوانين و وجـود برداشـت         ي  گانه تداخل قواي سه  

هـاي اقتـصادي و      متناقض از آنها، وجود قوانين نامناسب و دسـت پـاگير، نقـض آزادي             
در نتيجـه،  و   افـزايش د ريـسك سيـستماتيك      شـون   مـي ثباتي سياسي دولـت موجـب        بي

 ).۱۳۸۰نوو،  (به شدت كاهش يابدگذاري  سرمايه
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گـذار کـه در       ي هـر سـرمايه      عبارت است از بخشي از سـرمايه      :  تخصيص سرمايه  .۳
  ).محقق( شود گذاري مي سرمايه هاي خاصي دارايي
  

  هي بازار سرمايها يژگيو

  بازده مورد انتظار . ۱

، داشته باشـد  تواند چندين مقدار     گذاري مي  ه به علت ريسك سرمايه    از آنجا كه نرخ بازد    
نـرخ  .  به صورت معياري از تمايل به مركـز متـداول اسـت            ، بازده مورد انتظار   ي  محاسبه

  : شود مي بازده مورد انتظار چنين تعريف
  كه در آن

∑
=

=
n

iikpK
111

  

K  = نرخ بازده مورد انتظار  
Pi  =ممكن ي  نتيجهاحتمال وابسته به iام  
K i  = نتيجه ممكنiام  
n  =تتعداد نتايج ممكن اس.  

. نتايج ممكـن  ) اميد رياضي ( عبارت است از ميانگين وزني       k،  ي بالا   بر اساس معادله  
  .وزن هر نتيجه برابر است با احتمال وابسته به آن نتيجه

  
  اطلاعات عملكرد گذشته. ۲

هرچه . عات كافي، منظم و شفاف است     اطلا گيري سريع و صحيح مستلزم وجود      تصميم
تـر   د، اثـر آن در قيمـت سـريع        نتر منتشر شو    تر و شفاف    منظم ،اي شركت   اطلاعات دوره 

 ريـسك   ، و بـه تبـع آن      داشـت خواهـد   نقـدينگي و گـردش      از  تـري     سهم مناسب  ،بوده
  ).۱۳۸۱عبد اله زاده، (يابد  گذاري در سهام كاهش مي سرمايه

 وضـعيت هـا،   م اين است كه اطلاعات مربوط به شـركت  كارآ شدن هر بازاري مستلز    
. دنــ در دســترس همگــان قــرار گير،اقتــصادي و اوراق بهــادار، بــه ســرعت و ســهولت

 بهـادار تفـسير     ي  در قيمـت ورقـه    ،  بـه صـورتي مناسـب     را  اين اطلاعات   گذاران    سرمايه
كـه ايـن    بـراي اين  .  قيمت هميشه انعكاسي از اطلاعات رايج اسـت        ،اين بر  و بنا  كنند  مي

  .دن بايد رايگان باش،دناطلاعات در دسترس همگان قرار گير
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 صـنايع   در مـورد  گـذاري لازم اسـت شـناختي كلـي           بالطبع قبل از هر گونه سـرمايه      
، دارد چرا كه فعاليت، در صـنعتي كـه مزيـت نـسبي              ؛دست آيد ه  موجود براي فعاليت ب   

ثيرگذار بر انتخاب صنايع    أمترهاي ت پارا. اي بالاتر از ساير صنايع خواهد داشت        يقيناً بازده 
  .بندي نمود توان به شرح ذيل طبقه داراي مزيت نسبي را مي

  ) تاريخيبازده( نرخ بازده گذشته ـ

 عايـد سـهامداران خـود       ، در مقاطع مـشخص    ،بازده در مجموع منافعي است كه شركت      
 سـرمايه و  توان به سود هر سهم، منافع ناشـي از افـزايش     نموده است كه از آن جمله مي      

 كاملاً روشن اسـت كـه وجـود         .كرد آن اشاره    ي  تفاوت ارزش روز نسبت به قيمت پايه      
توانـد در    تا حدود بـسياري مـي  ،هاي تاريخي يك روند قابل تشخيص و اعتماد در بازده    

  ).۱۳۸۵شهدايي، (گذار باشد ثيرأانتخاب سهام مناسب ت
  وندگي سهام در گذشتهش نقدي  درجهـ

هرچـه  . ي سهام به معناي امكان فروش سريع آن است          ي يك ورقه  ي نقدشوندگ   درجه
ي كمتري فروخت، قابليت نقدشـوندگي آن بيـشتر           تر و با هزينه     بتوان سهامي را سريع   

شوند، نسبت بـه      اوراق بهاداري كه به طور روزانه و به دفعات متعدد معامله مي           . است
گردند، قابليت نقدشـوندگي      ه مي اوراق بهاداري كه با تعداد كم يا در دفعات كم معامل          

ي سـهام، تـا       قابليت نقدشـوندگي يـك ورقـه      . بيشتر و در نتيجه ريسك كمتري دارند      
هرچـه تعـداد سـهامي    . حدود بسياري به تعداد سهام در دست عموم آن بـستگي دارد   

در دســت عمــوم قــرار دارد، بيــشتر باشــد، حجــم معــاملات و ســرعت گــردش   كــه
و هرچـه  . كنـد  تـري بـراي آن پيـدا مـي          زار قيمـت منـصفانه    افزايش يافته، با    معاملات

سهام در دست عموم كمتر باشد، ركود بيشتري بر معاملات سهام حـاكم شـده،                 تعداد
خواهنـد داشـت    ) صـعودي يـا نزولـي     (ها شكلي يك طرفه       در صورت معامله، قيمت   

  ).۱۳۸۱اله زاده،   عبد(
   ثبات نسبي سودآوري سهام در گذشتهـ

 زيـرا  نيـست؛ سال، لزوماً مبناي صحيحي براي ارزيابي سهام   هر سهم يك   استناد به سود  
معيار مهم ديگري كه هنگام اسـتفاده  .  بسيار كمتر از آن باشد    ،ممكن است سود سال بعد    

. ، ثبات نسبي سودآوري هـر سـهم اسـت     داشتاز نسبت بازده جاري سهام بايد مد نظر         
هـاي   ان انحـراف سـودآوري سـال    هرچـه ميـز  ،طور كه در بحث ريسك اشاره شد     همان
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 نسبت به ميانگين سود يا سود مورد انتظار         ،هاي آتي   گذشته و يا سودهاي احتمالي دوره     
  ).همان( خواهد بود  ارزش آن كمتر، بالاتر و در مقابل،بيشتر باشد، ريسك سهم

   ساختار مالي شركتـ

 ،كنـد  عيـين مـي  ها و حقوق صاحبان سـهام آن را ت          مالي شركت كه تركيب بدهي     ارساخت
مثـال هرچـه ميـزان بـدهي در     بـراي   د؛اي و ريسكي بر عملكـرد شـركت دار      هزينه آثار

؛ ولي   مالي شركت بيشتر باشد، خطر ناتواني مالي شركت بيشتر خواهد شد           تأمينتركيب  
. ي بـدهي، سـودآوري شـركت بـالاتر خواهـد بـود              بهـره  ي  ثير مالياتي هزينـه   أتبه دليل   

 هـاي   موقعيـت  در   ،هـاي مختلـف     مالي و اثـر آن بـر شـركت         تأمينساختارهاي مختلف   
  .متفاوت اقتصادي تفاوت خواهد داشت

  
  قي تحقي نهيشيپ. ۳

   مطالعات داخلي.۱ـ۳

حقيقـي در    هـاي افـراد    ثر بر جذب سـرمايه    ؤعوامل م «عنوان  با  تحقيقي   )۱۳۸۴( صفري
 بـر   مـؤثر هدف اصلي اين پژوهش، بررسي عوامل       . استكرده   »اي اصفهان  بورس منطقه 

 ايـن را  هـدف   . اسـت اي اصـفهان      اشخاص حقيقـي در بـورس منطقـه        ي  جذب سرمايه 
 ،گـذاري در بـورس      سـرمايه  راجـع بـه    سودآوري، تبليغـات     ي  متغيرهايي همچون سابقه  

 سياسي، عمليـات کـارگزاران و        و هاي مرجع، عوامل اقتصادي     گروه ،فرهنگ سهامداري 
   ـ اين تحقيـق از نـوع توصـيفي   .اند آزمودههاي پژوهش  الؤسمکان جغرافيايي به عنوان 

 ،اي بـوده   آن کتابخانه   ميداني است و روش گردآوري مباحث نظري       ي  پيمايشي از شاخه  
. نـد ا نامه به دست آمـده   پرسشباتر   بزرگي گيري از جامعه   هاي آن به صورت نمونه     داده

و تحليـل   ت پـژوهش    الاؤس ـاي بـراي آزمـون        مونهتک ن  هاي  از آزمون  ،در اين پژوهش  
 برايدار بودن تفاوت نظرات سهامداران و آزمون فريدمن          يمعنبراي  عاملي   واريانس تک 

  .ها استفاده شده است الؤسبندي عوامل و  رتبه
 ـ        ي  وهش حـاکي اسـت کـه فقـط عـواملي همچـون سـابقه              ژنتايج حاصـل از ايـن پ

ذب هاي مرجع، عوامل اقتصادي و سياسـي بـر ج ـ          سودآوري، فرهنگ سهامداري، گروه   
، اينهـا  از بـين  ،گـذار بـوده  ثيرأتاي اصـفهان    اشخاص حقيقي در بورس منطقـه     ي  سرمايه

  .شدندشناخته مؤثرتر تر و   دو عامل مهم، فرهنگ سهامداريداشتنعوامل سياسي و 
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  يمطالعات خارج. ۲ـ۳

ريـسک  ) گـذاران  سـرمايه (چگونـه مـشتريان  «ي با عنوان   تحقيقدر   ،)۲۰۰۵( لين بايرن ثکا
 بـه   راگـذار در محـصولات مـالي        ثيرأتوامـل   ع »کننـد؟  ي را ارزيـابي مـي     محصولات مال 

 متغيرهايي نظير ادراک ريسک، تمايل به ريـسک، اطلاعـات عملکـرد گذشـته،               ي  وسيله
 بر ايـن    ؛كرده است نرخ بازده تاريخي، نرخ بازده مورد انتظار، تخصيص سرمايه بررسي           

  :ند ازا گرديده كه عبارت شش فرضيه به شرح ذيل تدوين ،اساس، در اين تحقيق
بستگي مثبـت    بين تمايل به ريسک و نرخ بازده تاريخي هم        گذاران،    از ديد سرمايه   .۱

  .وجود دارد
بـستگي منفـي      بين ادراک ريسک و تمايل بـه ريـسک هـم           ،گذاران  از ديد سرمايه   .۲

  .وجود دارد
انتظـار   بين ادراک ريـسک و نـرخ بـازده مـورد             ،متخصص،  گذاران  از ديد سرمايه   .۳

  .بستگي مثبت وجود دارد هم
بـستگي    مبتدي بين ادراک ريسک و نرخ بازده تاريخي هـم          ،گذاران  از ديد سرمايه   .۴

  .منفي وجود دارد
بـستگي منفـي      بين ادراک ريسک و تخصيص سـرمايه هـم         ،گذاران  از ديد سرمايه   .۵

  .وجود دارد
خ بـازده مـورد انتظـار       بين اطلاعات عملکرد گذشـته و نـر        ،گذاران  از ديد سرمايه   .۶

  .رابطه وجود دارد
 1 پيناکـل  ي  گذاران شرکت بيمـه     سرمايه ،روش تحقيق در اين پژوهش، پيمايشي بوده      

نامـه بـراي آنـان انجـام         ارسال پرسـش   بادهند و تحقيق     تشکيل مي   آماري آن را   ي  نمونه
ها    نتيجه اينهاي تدوين شده،     الؤسهاي لازم و آزمون      در پايان و پس از بررسي     . گرديد

وجود نرخ بازده تاريخي بالاتر، تمايـل       يعني   ؛شد ييد  أي اول ت    فرضيه به دست آمدند كه   
ادراک پـس   ؛ييد شـد  أ دوم نيز ت   ي  فرضيه. دهد گذاران افزايش مي   به ريسک را در سرمايه    

  .دهد گذاران، تمايل به ريسک را در آنها کاهش مي ريسک بالاتر توسط سرمايه
هـاي   نتايج حاصل از آزمـون فرضـيه      .  چهارم رد شد   ي  و فرضيه ييد  أ سوم ت  ي  فرضيه

 بـين   ،گذاران متخـصص   سوم و چهارم در اين پژوهش بيانگر آن است که از ديد سرمايه            
                                                           
1. pinnacle 
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که از ديـد      در حالي  ؛ مستقيم وجود دارد   ي  رابطه ادراک ريسک و نرخ بازده مورد انتظار      
 اي  بستگي رد انتظار هيچ نوع هم     بين ادراک ريسک و نرخ بازده مو       ،گذاران مبتدي  سرمايه

گذاران بـا ادراک ريـسک     سرمايه، به عبارت ديگر؛ييد شدأ پنجم تي فرضيه. وجود ندارد 
 ششم ايـن پـژوهش نيـز        ي  فرضيه. تري خواهند داشت   گذاري پايين  بالاتر، حجم سرمايه  

ــد شــدأت ــس يي ــراي   ؛ پ ــک شــرکت ب ــورد ي وجــود اطلاعــات عملکــرد گذشــته در م
  .کند ي مبنايي براي نرخ بازده مورد انتظار بالاتر ايجاد م،گذاران سرمايه

  
   پژوهش مفهوميمدل 

 در بـورس اوراق بهـادار، مـدل      سـهام گـذاري در      بر سـرمايه   مؤثرپس از تشريح عوامل     
  :شود ه ميي مورد استفاده در اين پژوهش به صورت زير ارامفهومي

  
  

  
  
  
  
  

  

  مدل مفهومي پژوهش: ۱ شکل

گذاري در سـهام در بـورس اوراق بهـادار در قالـب               ل مؤثر بر سرمايه    عوام ،در اين مدل  
  .شوند ميهاي پژوهش بررسي  سؤال

  
  هاي پژوهش  سؤال .۴

 بـر  مـؤثر اي زيـر متناسـب بـا عوامـل       ه ـ  الؤ س ـ ، ارزيابي مـدل ترسـيمي پـژوهش       براي
  :شدندگذاري در سهام بررسي  سرمايه

 سـهام گـذاري در     ايـل بـه سـرمايه     ادراك ريسك بـر تم    گذاران،    از ديد سرمايه   آيا   .۱
  گذار است؟ثيرأت
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گـذاري   ادراك ريسك بر نرخ بازده مورد انتظار سـرمايه        گذاران،    از ديد سرمايه   آيا   .۲
  ثيرگذار است؟أ تسهامدر 

  ثيرگذار است؟أادراك ريسك بر تخصيص سرمايه تگذاران،  از ديد سرمايه آيا .۳
رد گذشته بـر نـرخ بـازده مـورد انتظـار            اطلاعات عملك گذاران،    از ديد سرمايه   آيا   .۴

  گذارند؟ثيرأ تسهامگذاري در  سرمايه
گـذاري در    طلاعات عملكرد گذشته بر تمايل به سرمايه      گذاران، ا   از ديد سرمايه   آيا   .۵
  ؟ندثيرگذارأ تسهام
  

  ي پژوهش  شيوه.۵

 پيمايـشي از    ـ پـژوهش توصـيفي  ي هاين پژوهش از نظر هدف، کاربردي و از نظر شـيو 
 از روش   ،آوري مطالب مربوط به مباني نظري پـژوهش        براي جمع . است ميداني   ي  هشاخ

آوري   و براي جمـع    )هاي کارشناسي ارشد   نامه  پايان ها و   ه، مجل ها  بانظير کت (اي   کتابخانه
بـا  ( سـاخته   محقـق  ي  نامه  از پرسش  )گيري متغيرهای پژوهش    اندازه (ها و تحليل آنها    داده

  . استفاده گرديده است)%۳/۸۱پايايي قابل قبول 
 آمـاري  ي  جامعه،اي اصفهان گذاران فعال در بورس اوراق بهادار منطقه سرمايهي    كليه

در ( تـصادفي    ،گيـري در ايـن پـژوهش       روش نمونـه  . دهنـد  مـي  اين پژوهش را تشكيل   
 آمـاري،   ي   مقدماتي بـر روي جامعـه      ي   با مطالعه  ، بدين صورت كه ابتدا    است؛) دسترس

 تعدادي از آنها به عنوان نمونه       ، سپس به صورت تصادفي    ،گرديدهحجم نمونه مشخص    
  .شدند انتخاب مي

نامه و تلخـيص آنهـا از         پردازش اطلاعات مستخرج از پرسش     براي ،در اين پژوهش  
  ودرصـد، فراوانـي  (هـا از آمـار توصـيفي      تجزيـه و تحليـل داده     بـراي    ،SPSSنرم افزار   

آزمـون  (ري شده از آمار استنباطي ناپارامتريك       آو هاي جمع    تشريح داده  برايو  ) ميانگين
  .هاي پژوهش استفاده گرديده است الؤييد يا رد سأ تبراي) اي دوجمله

  
 ها  تجزيه و تحليل داده.۶

  ي آماري  بودن توزيع جامعهطبيعيآزمون 

ي آمــاري از آزمــون  در ايــن پــژوهش، بــراي بررســي طبيعــي بــودن توزيــع جامعــه 
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 ۱ستفاده گرديده است كه نتايج حاصـل از آن، در جـدول   كولموگورف ـ اسميرنوف ا 
  .اند نشان داده شده

   آماريي  بودن توزيع جامعهطبيعي بررسي :۱ جدول

 Kolmogorof- smironov Sig  سؤالات پژوهش
  /۰۰۴  ۷۶۰/۱  سؤال اول
  /۰۱۰  ۶۲۸/۱  سؤال دوم
  /۰۱۳  ۵۸۷/۱  سؤال سوم

  /۰۰۰  ۷۵۶/۲  سؤال چهارم
  /۰۰۰  ۱۴۱/۳  سؤال پنجم

  
  شــده، در ســطح ي آزمــون مــشاهده بــا توجــه بــه جــدول بــالا، چــون مقــدار آمــاره 

%5 <Pي ايـن پـژوهش، از توزيـع طبيعـي      دار است، توزيع نمـرات در جامعـه    معني
  .كند نمي  پيروي

  
  هاي پژوهش سؤالآزمون 

 هدف هر آزمون فرض آماري، تعيين اين موضوع اسـت كـه بـا توجـه بـه               ،به طور كلي  
 بـه طـور     ، خصوصيت جامعه زده شـده     ي   آيا حدسي كه درباره    ، دست آمده  اطلاعات به 

 مقـدار   ي   نوعاً شامل ادعايي دربـاره     ،بر هدف تحقيق    بنا ، اين حدس  شود؟   مي ييدأتقوي  
 آمـاري   جامعـه را يـك فـرض       ي  حكمـي دربـاره     هر ،در واقع . يك پارامتر جامعه است   

گيـري جامعـه       از نمونـه   لاعات حاصـل   بر مبناي اط   ،ه قابل قبول بودن آن بايد      ك نامند مي
  .بررسي شود

هـاي   گيري و با استفاده از آزمـون      هاي حاصل از نمونه      با توجه به داده    ،در اين بخش  
 .شود ت پژوهش پرداخته ميالاؤ به آزمون س،ماري كه قبلاً توضيح داده شده استآ

 سـهام گـذاري در   ادراك ريسك بر تمايـل بـه سـرمايه   گذاران،  از ديد سرمايه آيا .۱سؤال  

  تأثيرگذار است؟

ال اول  ؤهاي مربوط به س ـ     الؤ آماري در خصوص س    ي  هاي نمونه   ، پاسخ ۲ در جدول 
  .ندا هاي آمار توصيفي نشان داده شده  با استفاده از شاخص،پژوهش
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  هاي مربوط به سؤال اول پژوهش توزيع فراواني پاسخ به سؤال: ۲جدول 

  ها سؤال
آمار 

  توصيفي
  ميانگين  خيلي زياد  زياد  وسطمت  كم  خيلي كم

تأثير ميزان . ۱ـ۱  ۴۴  ۸۰  ۲۳  ۳  ـ  فراواني
بدهي شركت بر 
تمايل به ريسک 

  گذاري سرمايه
  %۳/۲۹  %۳/۱۵  %۳/۱۵  %۲  ـ  درصد

۱۰/۴  

تأثير ناتواني . ۲ـ۱  ۶۴  ۷۳  ۱۲  ۱  ـ  فراواني
شركت در استمرار 
وضعيت سوددهي 
بر تمايل به ريسک 

  گذاري سرمايه

  %۷/۴۲  %۷/۴۸  %۸  %۷  ـ  درصد
۳۳/۴  

تأثير وقايع . ۳ـ۱  ۸  ۷۴  ۵۲  ۱۶  ـ  فراواني
غير منتظره بر تمايل 

به ريسک  
  گذاري سرمايه

  %۳/۵  %۳/۴۹  %۷/۳۴  %۷/۱۰  ـ  درصد
۴۹/۳  

تأثير نوسانات . ۴ـ۱  ۳۵  ۸۷  ۲۸  ـ  ـ  فراواني
قيمتي سهام شركت 
  بر تمايل به ريسک

  گذاري سرمايه
  %۳/۲۳  %۵۸  %۷/۱۸  ـ  ـ  درصد

۰۴/۴  

تأثير شفاف . ۵ـ۱  ۵۱  ۶۶  ۲۴  ۹  ـ  فراواني
نبودن اطلاعات 

شركت بر تمايل به 
  ريسک

  گذاري سرمايه

  %۳۴  %۴۴  %۱۶  %۶  ـ  درصد
۰۶/۴  

ثباتي  تأثير بي. ۶ـ۱  ۳۹  ۶۱  ۴۳  ۷  ـ  فراواني
نقض قوانين و 

مقررات در كشور 
بر تمايل به ريسک 

  گذاري سرمايه

  %۲۶  %۷/۴۰  %۷/۲۸  %۷/۴  ـ  درصد
۸۸/۳  
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، از بين ابعاد مختلف ادراك ريسك، ناتواني شركت در اسـتمرار            ۲با توجه به جدول     
 ـ   ،ثير و وقايع غير منتظـره     أ بيشترين ت  ،وضعيت سوددهي  بـر تمايـل بـه     را  ثير  أ كمتـرين ت

 .دارند سهامگذاري در  سرمايهريسک 

  :شود  آماري به صورت زير بيان ميي  فرضيه،در اين آزمون
 

  
 ي  شـود كـه ميـانگين نمـره         به اين صورت بيان مي     H1ال، فرض   ؤبراي آزمون اين س   

 بـه ايـن صـورت كـه     H0 و فـرض  ۳تـر از    درصد بـزرگ ۹۵ در سطح اطمينان    ،ها  پاسخ
  .است ۳تر يا مساوي  ها كوچك  پاسخي ميانگين نمره

  P> 5% در سـطح  ، آزمـون مـشاهده شـده   ي ، چون مقدار آماره۳با توجه به جدول 
  .گردد  ميييدأت H1 رد و فرض متقابل يا H0  فرضاست،دار  معني
  

  اي مربوط به سؤال اول پژوهش   دو نمونه tآزمون: ۳جدول 

 N  فرض آماري  سؤال
احتمال 

  شده مشاهده

آزمون 

  احتمال
sig 

H0 3≤µ  ۳  ۰۲/   بررسي تأثير ادراك
ريسك بر تمايل به 

  /H1  3>µ  ۱۴۷  ۹۸  گذاري در سهام سرمايه
۵۰/  ۰۰۰/  

  
گـذاري   توان گفت كه ادراك ريسك بر تمايل به سرمايه    درصد مي  ۹۵بنا بر اين، با اطمينان      

گـذاران در بـورس اوراق بهـادار،       در سهام تأثيرگذار است؛ به عبارت ديگـر، اگـر سـرمايه           
  . و بالعكسيابد گذاري در سهام كاهش مي سرمايه  تمايل به،ريسك بالا ادراك كنند

گـذاري   دراك ريسك بر نرخ بازده مورد انتظار سرمايه       گذاران، ا   آيا از ديد سرمايه   . ۲سؤال  

  تأثيرگذار است؟ سهامدر 

ال دوم  ؤهاي مربوط به س ـ     الؤ آماري در خصوص س    ي  هاي نمونه   ، پاسخ ۴در جدول   
  .ندا هاي آمار توصيفي نشان داده شده  با استفاده از شاخص،پژوهش
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  هاي مربوط به سؤال دوم پژوهش توزيع فراواني پاسخ به سؤال: ۴ جدول

  ها سؤال
آمار 

  توصيفي

خيلي 

  كم
  ميانگين  خيلي زياد  زياد  متوسط  كم

تأثير ميزان بدهي شركت بر . ۱ـ۲  ۳۵  ۸۴  ۲۸  ۳  ـ  فراواني
  نرخ بازده مورد انتظار 

  گذاري سرمايه
  %۳/۲۳  %۵۶  %۷/۱۸  %۲  ـ  درصد

۰۰/۴  

 شركت در تأثير ناتواني. ۲ـ۲  ۴۷  ۸۶  ۱۷  ـ  ـ  فراواني
استمرار وضعيت سوددهي بر نرخ 

  گذاري بازده مورد انتظار سرمايه
  ۳/۳۱%  %۳/۵۷  %۳/۱۱  ـ  ـ  درصد

۲۰/۴  

تأثير وقايع غير منتظره بر نرخ . ۳ـ۲  ۴۱  ۵۹  ۴۲  ۷  ۱  فراواني
  بازده مورد انتظار

  گذاري سرمايه
  %۳/۲۷  %۳/۳۹  %۲۸  %۷/۴  %۷  درصد

۸۸/۳  

أثير نوسانات قيمتي سهام ت. ۴ـ۲  ۳۶  ۷۷  ۲۲  ۱۵  ـ  فراواني
شركت بر نرخ بازده مورد انتظار 

  گذاري سرمايه
  %۲۴  %۳/۵۱  %۷/۱۴  %۱۰  ـ  درصد

۸۹/۳  

تأثير شفاف نبودن اطلاعات . ۵ـ۲  ۳۳  ۷۳  ۳۱  ۱۰  ۳  فراواني
شركت بر نرخ بازده مورد انتظار 

  گذاري سرمايه
  %۲۲  %۷/۴۸  %۷/۲۰  %۷/۶  %۲  درصد

۸۲/۳  

ثباتي و نقض قوانين و  تأثير بي. ۶ـ۲  ۴۲  ۷۳  ۱۳  ۱۳  ـ  فراواني
مقررات در كشور بر نرخ بازده 

  گذاري مورد انتظار سرمايه
  %۲۸  %۷/۴۸  %۷/۱۴  %۷/۸  ـ  درصد

۹۶/۳  

  
اني شـركت در اسـتمرار      ، از بين ابعاد مختلف ادراك ريـسك، نـاتو         ۴با توجه به جدول     
 ـ  ،اف نبودن اطلاعات شركت   ثير و شف  أ بيشترين ت  وضعيت سوددهي،  بـر  را  ثير  أ كمترين ت

  .دارند سهامگذاري در  نرخ بازده مورد انتظار سرمايه
  : شود  آماري به صورت زير بيان ميي  فرضيه،در اين آزمون

  
 ي  شـود كـه ميـانگين نمـره         به اين صورت بيان مي     H1ال، فرض   ؤبراي آزمون اين س   

 بـه ايـن صـورت كـه         H0 و فـرض     ۳ از   تـر   درصد بـزرگ   ۹۵ها در سطح اطمينان       پاسخ
  .است ۳ها كوچكتر يا مساوي   پاسخي ميانگين نمره
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  P> 5% در سـطح  ،شـده   آزمـون مـشاهده  ي با توجه به جدول، چـون مقـدار آمـاره   
  .گردد  ميييدأت H1و فرض متقابل يا   ردH0 فرض استدار  معني

  

  اي مربوط به سؤال دوم پژوهش  دو نمونهt  آزمون:۵جدول 

 N  فرض آماري  السؤ
احتمال 

  شده مشاهده

آزمون 

  احتمال
sig 

H0 3≤µ  ۶  ۰۴/   بررسي تأثير ادراك ريسك بر نرخ
گذاري در  سرمايه بازده مورد انتظار

  H1  3>µ  ۱۴۴  ۹۶/۰  سهام
۵۰/۰  ۰۰۰/  

  
 ريـسك بـر نـرخ بـازده مـورد      توان گفت كـه ادراك    درصد مي  ۹۵ با اطمينان    ،اين بر بنا

ذاران در  گ ـ  سـرمايه اگـر    ، به عبارت ديگـر    گذارد؛   مي ثيرأ ت سهامگذاري در    انتظار سرمايه 
نـرخ بـازده مـورد انتظـار آنهـا را افـزايش             ادراك كنند،   بورس اوراق بهادار، ريسك بالا      

 .و بالعكسيابد  مي

خصيص سـرمايه در    ، ت )رصدد( ميزانادراك ريسك بر    گذاران،    از ديد سرمايه   آيا   .۳ سؤال

  سهام تأثيرگذار است؟

ال سـوم  ؤهاي مربوط به س الؤ آماري در خصوص سي هاي نمونه  ، پاسخ ۶در جدول   
  .ندا هاي آمار توصيفي نشان داده شده  با استفاده از شاخص،پژوهش

  

  هاي مربوط به سؤال سوم پژوهش توزيع فراواني پاسخ به سؤال: ۶جدول 

  ها سؤال
آمار 

  توصيفي

خيلي 

  كم
  زياد  متوسط  كم

خيلي 

  زياد
  ميانگين

تأثير ميزان بدهي شركت بر . ۱ـ۳  ۴۶  ۸۰  ۱۷  ۷  ـ  فراواني
  %۷/۳۰  %۳/۵۳  %۳/۱۱  %۷/۴  ـ  درصد  تخصيص سرمايه در سهام

۱۰/۴  

تأثير ناتواني شركت در . ۲ـ۳  ۵۷  ۶۴  ۲۹  ـ  ـ  فراواني
استمرار وضعيت سوددهي بر 

  تخصيص سرمايه در سهام
  %۳۸  %۷/۴۲  %۳/۱۹  ـ  ـ  درصد

۱۸/۴  

تأثير وقايع غير منتظره بر . ۳ـ۳  ۳۴  ۶۷  ۴۵  ۴  ـ  فراواني
  %۷/۲۲  %۷/۴۴  %۳۰  %۷/۲  ـ  درصد  تخصيص سرمايه در سهام

۸۷/۳  
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  ها سؤال
آمار 

  توصيفي

خيلي 

  كم
  زياد  متوسط  كم

خيلي 

  زياد
  ميانگين

تأثير نوسانات قيمتي سهام . ۴ـ۳  ۲۶  ۹۵  ۲۳  ۶  ـ  فراواني
شركت بر تخصيص سرمايه در 

  سهام
  %۳/۱۷  %۳/۶۳  %۳/۱۵  %۴  ـ  درصد

۹۴/۳  

أثير شفاف نبودن اطلاعات ت. ۵ـ۳  ۵۲  ۷۲  ۲۲  ۴  ـ  فراواني
شركت بر تخصيص سرمايه در 

  سهام
  %۷/۳۴  %۴۸  %۷/۹۴  %۷/۲  ـ  درصد

۱۴/۴  

ثباتي و نقض قوانين  تأثير بي. ۶ـ۳  ۴۱  ۷۴  ۲۵  ۱۰  ـ  فراواني
و مقررات در كشور بر تخصيص 

  سرمايه در سهام
  %۳/۲۷  %۳/۴۹  %۷/۱۶  %۷/۶  ـ  درصد

۹۷/۳  

  
ني شـركت در اسـتمرار وضـعيت    ا، از بين ابعاد ادراك ريسك، نـاتو  ۶ه جدول   با توجه ب  
 .دارندبر تخصيص سرمايه را ثير أ كمترين ت،ثير و وقايع غير منتظرهأ بيشترين ت،سوددهي

  : شود در اين آزمون فرضيه آماري به صورت زير بيان مي
  
  

ي   يـانگين نمـره   شـود كـه م       به اين صورت بيان مي     H1براي آزمون اين سؤال، فرض      
 بـه ايـن صـورت كـه         H0 و فـرض     ۳تـر از       درصد بـزرگ   ۹۵ها در سطح اطمينان       پاسخ

  . است۳تر يا مساوي  ها كوچك ي پاسخ ميانگين نمره
 P > 5% در سـطح  ،شـده   آزمـون مـشاهده  ي ، چون مقدار آمـاره ۷با توجه به جدول 

  .گردد  ميييدأت H1 رد و فرض متقابل يا H0فرض است دار  معني
  

  اي مربوط به سؤال سوم پژوهش  دو نمونهtآزمون : ۷جدول 

 N  فرض آماري  سؤال
احتمال 

  شده مشاهده

آزمون 

  احتمال
sig 

H0 3≤µ  ۰  ۰   بررسي تأثير ادراك ريسك بر نرخ
گذاري در  سرمايه بازده مورد انتظار

  H1  3>µ  ۱۵۰  ۰  سهام
۵۰/۰  ۰۰۰/  
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توان گفت كه ادراك ريسك بر تخصيص سرمايه          درصد مي  ۹۵ با اطمينان    ،اين بر ابن
گذاران در بورس اوراق بهـادار ريـسك بـالا     سرمايهاگر  به عبارت ديگر،    گذارد؛   مي ثيرأت

هاي خود، ميزان سرمايه كمتري را       گذاري شود كه آنها در سرمايه     موجب مي ادراك كنند،   
  .سو بالعك  تخصيص دهندسهامبه 

گـذاري در    اطلاعات عملكرد گذشته بر تمايل به سرمايه      گذاران،    از ديد سرمايه   آيا   .۴سؤال

  تأثيرگذار است؟ سهام

ال ؤهـاي مربـوط بـه س ـ    الؤ آماري در خـصوص س ـ ي هاي نمونه ، پاسخ۸در جدول  
  .اند  آمار توصيفي نشان داده شدههاي  با استفاده از شاخص،چهارم پژوهش

 

 هاي مربوط به سؤال چهارم پژوهش اني پاسخ به سؤالتوزيع فراو: ۸جدول 

  زياد  متوسط  كم  خيلي كم  آمار توصيفي  ها سؤال
خيلي 

  زياد
  ميانگين

تأثير نرخ بازده سهام يك . ۱ـ۴  ۴۶  ۶۹  ۳۱  ۴  ـ  فراواني
  شركت در گذشته بر تمايل به 

  گذاري سرمايه
  %۷/۳۰  %۴۶  %۷/۲۰  %۷/۲۰  ـ  درصد

۰۴/۴  

دشوندگي ي نق تأثير درجه. ۲ـ۴  ۵۳  ۷۵  ۱۸  ۴  ـ  فراواني
سهام يك شركت در گذشته بر 

  تمايل به 
  گذاري سرمايه

  %۳/۳۵  %۵۰  %۱۲  %۷/۲  ـ  درصد
۱۸/۴  

تأثير ثبات نسبي سودآوري . ۳ـ۴  ۵۱  ۷۹  ۱۹  ۱  ـ  فراواني
سهام يك شركت در گذشته بر 

  گذاري تمايل به سرمايه
  %۳۴  %۷/۵۲  %۷/۱۲  %۷  ـ  درصد

۲۰/۴  

يزان بدهي يك تأثير م. ۴ـ۴  ۴۷  ۷۰  ۳۲  ۱۱  ـ  فراواني
شركت در گذشته بر تمايل به  

  گذاري سرمايه
  %۳/۳۱  %۷/۴۶  %۷/۱۴  %۳/۷  ـ  درصد

۰۲/۴  

  
، از بـين ابعـاد مختلـف اطلاعـات عملكـرد گذشـته، ثبـات نـسبي                  ۸با توجه به جدول     

ثير و ميـزان بـدهي يـك شـركت در        أ بيشترين ت  ،سودآوري سهام يك شركت در گذشته     
  .گذاري دارند سرمايه بر تمايل بهرا ثير أ كمترين ت،شتهگذ

 ي شـود كـه ميـانگين نمـره       به اين صورت بيان مـي      H1ال فرض   ؤبراي آزمون اين س   
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 بـه ايـن صـورت كـه     H0 و فـرض  ۳تـر از    درصد بـزرگ ۹۵ در سطح اطمينان    ،ها  پاسخ
  .است ۳تر يا مساوي  ها كوچك  پاسخي ميانگين نمره

  :شود  آماري به صورت زير بيان ميي هدر اين آزمون فرضي
  
  

  P> 5%شـده در سـطح     آزمـون مـشاهده  ي ، چون مقـدار آمـاره  ۹با توجه به جدول 
  .گردد  ميييدأت H1 رد و فرض متقابل يا H0 فرض است،دار  معني

  اي مربوط به سؤال چهارم پژوهش  دو نمونهtآزمون : ۹جدول 

 N  فرض آماري  سؤال
احتمال 

  شده مشاهده

ون آزم

  احتمال
sig 

H0 3≤µ  ۳  ۰۱/   بررسي تأثير اطلاعات عملكرد گذشته
  بر تمايل به 

  /H1  3>µ  ۱۴۸  ۹۹  گذاري سرمايه
۵۰/  ۰۰۰/  

  

توان گفت كه اطلاعات عملكرد گذشته بر تمايل بـه            درصد مي  ۹۵ با اطمينان    ،اين بر بنا
 به عبارت ديگر، اطلاعات عملكردي مطلـوب در  ؛دگذار  ميثيرأ تسهامگذاري در    سرمايه

گذاري در سهام آن شـركت       گذاران براي سرمايه   سرمايه مورد گذشته يك شركت، تمايل    
  .دهد و بالعكس افزايش ميرا 

  گـذاري در سـهام      آيا اطلاعات عملكرد گذشته بر نرخ بازده مورد انتظار سـرمايه           .۵ سؤال

  گذار است؟ تأثير

ال ؤهـاي مربـوط بـه س ـ        سؤال آماري در خصوص     ي  هاي نمونه   ، پاسخ ۱۰جدول  در  
  .ندا هاي آمار توصيفي نشان داده شده  با استفاده از شاخص،پنجم پژوهش

  هاي مربوط به سؤال پنجم پژوهش  توزيع فراواني پاسخ به سؤال:۱۰جدول 

  ها سؤال
آمار 

  توصيفي
  ميانگين  خيلي زياد  زياد  متوسط  كم  خيلي كم

تأثير نرخ بازده سهام يك . ۱ـ۵  ۱۷  ۹۶  ۲۸  ۹  ـ  فراواني
  شركت در گذشته بر نرخ بازده 

  گذاري مورد انتظار سرمايه
  %۳/۱۱  %۶۴  %۷/۱۸  %۶  ـ  درصد

۸۰/۳  
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  ها سؤال
آمار 

  توصيفي
  ميانگين  خيلي زياد  زياد  متوسط  كم  خيلي كم

ي نقدشوندگي  تأثير درجه. ۲ـ۵  ۲۷  ۸۱  ۳۵  ۷  ـ  فراواني
سهام يك شركت در گذشته بر 

نرخ بازده مورد انتظار 
  گذاري سرمايه

  ۱۸%  %۵۴  %۳/۲۳  %۷/۴  ـ  ددرص
۸۵/۳  

تأثير ثبات نسبي سودآوري . ۳ـ۵  ۱۶  ۱۱۵  ۱۱  ۸  ـ  فراواني
سهام يك شركت در گذشته بر 

نرخ بازده مورد انتظار 
  گذاري سرمايه

  %۷/۱۰  %۷/۷۶  %۳/۷  %۳/۵  ـ  درصد
۹۲/۳  

تأثير ميزان بدهي . ۴ـ۵  ۲۸  ۸۸  ۲۶  ۸  ـ  نيفراوا
شركت در گذشته بر   يك

بازده مورد انتظار   نرخ
  گذاري سرمايه

  %۷/۱۸  %۷/۵۸  %۳/۲۷  %۳/۵  ـ  درصد
۹۰/۳  

  
ــدول     ــه بــه ج ــا توج ــات نــسبي      ۱۰ب ــرد گذشــته، ثب ــات عملك ، از بــين اطلاع

يـك شـركت در گذشـته، بيـشترين تـأثير و نـرخ بـازده سـهام يـك                      سهام  سودآوري
گـذاري در   كمترين تـأثير را بـر نـرخ بـازده مـورد انتظـار سـرمايه             گذشته،  در  شركت

  .دارند  سهام
  : شود  فرضيه آماري به صورت زير بيان مي،در اين آزمون

  
  

 ي  شـود كـه ميـانگين نمـره         به اين صورت بيان مي     H1ال، فرض   ؤبراي آزمون اين س   
 بـه ايـن صـورت كـه         H0 و فـرض     ۳تـر از      درصد بـزرگ   ۹۵ها در سطح اطمينان       پاسخ

  .است ۳تر يا مساوي  ها كوچك ميانگين نمره پاسخ
  P> 5%شـده در سـطح     آزمـون مـشاهده  ي ، چون مقدار آماره۱۱ جدول با توجه به

  .گردد  ميييدأت H1 رد و فرض متقابل يا H0 فرض است،دار  معني
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  اي مربوط به سؤال پنجم پژوهش  دو نمونهt آزمون :۱۱جدول 

 N  فرض آماري  سؤال
احتمال 

  شده مشاهده

آزمون 

  احتمال
sig 

H0  3≤µ  ۲۰  ۱۳/   بررسي تأثير اطلاعات عملكرد
شته بر نرخ بازده مورد انتظار گذ

  H1  3>µ  ۱۳۰  ۱۷/۰  گذاري سرمايه
۵۰/  ۰۰۰/  

  

توان گفت كه اطلاعات عملكرد گذشته بر نرخ بازده           درصد مي  ۹۵ با اطمينان    ،اين بر بنا
 بـه عبـارت ديگـر، اطلاعـات         گذارنـد؛    مـي  ثيرأ ت ـ سـهام گـذاري در     سرمايه مورد انتظار 

گذاران نرخ   د كه سرمايه  نشو عملكردي مطلوب در مورد گذشته يك شركت، موجب مي        
  .گذاري خود در آن شركت انتظار داشته باشند و بالعكس تري را از سرمايه بازده پايين

  
   پژوهش مفهومي مدل ي هيارا

توان به يك    پژوهش مي هاي پژوهش و آزمون روابط ميان متغيرهاي         الؤپس از آزمون س   
  . نشان داده شده است۲در شكل كه  نهايي دست يافت مفهوميمدل 
  
  
  
  
  
  
   

  گذاري در سهام در بورس اوراق بهادار  مدل مفهومي نهايي عوامل مؤثر بر سرمايه:۲ شکل

  

  گيري نتيجه. ۸

  .داردگذاري و مالي داراي نقش محوري   ادراك ريسك در تصميمات سرمايه.۱
گـذاران   اطلاعات عملكرد گذشـته در مـورد يـك شـركت، بـراي سـرمايه                وجود .۲

  .كند مي  ايجادآنانتظاري مشابه 
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 ـ؛ثيرگذار استأ ت سهامگذاري در     ادراك ريسك بر تمايل به سرمايه      .۳ يـن معنـي   ه ا ب
تمايـل بـه    ريـسك بـالاتر ادراك كننـد،        گذاران در بـورس اوراق بهـادار،          سرمايه اگركه  

  .يابد ميگذاران كاهش   سرمايه را درگذاري سرمايه
  اسـت؛  ثيرگـذار أ ت سهامگذاري در     ادراك ريسك بر نرخ بازده مورد انتظار سرمايه        .۴

گذاران، نرخ بازده مـورد انتظـار آنهـا را     ين معني كه ادراك ريسك بالا توسط سرمايه    ه ا ب
  .دهد و بالعكس  افزايش ميسهامگذاري در  در سرمايه

ــزان   .۵ ــر مي ــسك ب ــرمايه ادراك ري ــد س ــرمايه در فراين ــصيص س ــذاري در  تخ گ
ن معنــي كــه ادراك ريــسك بــالا توســط ه ايــگــذارد؛ بــ محــصولات مــالي تــأثير مــي

گـذاري در     سرمايه ي كمتري را به     شود كه آنها ميزان سرمايه      گذاران موجب مي    سرمايه
  .سهام تخصيص دهند و بالعكس

گـذاري در سـهام       سـرمايه اطلاعات عملكرد گذشته بر نرخ بازده مـورد انتظـار           . ۶
ين معني كه وجود اطلاعات عملكردي مطلوب در مـورد گذشـته            ه ا تأثيرگذار است؛ ب  

گـذاري در سـهام آن شـركت را كـاهش             يك شركت، نرخ بازده مورد انتظـار سـرمايه        
  .دهد و بالعكس مي

 ـ گـذارد؛    مي ثيرأ ت سهامگذاري در     اطلاعات عملكرد گذشته بر تمايل به سرمايه       .۷ ه  ب
 معني كه وجود اطلاعات عملكردي مطلوب در مورد گذشته يك شركت، تمايل بـه               ينا

  .دهد و بالعكس  آن شركت را افزايش ميسهامگذاري در  سرمايه
  

  پيشنهادها. ۹

 اســتمرار وضــعيت ســوددهي شــركت بــر تمايــل بــه بــسيارثير أ بــا توجــه بــه تــ.۱
كـارآتر كـردن    بـراي   اماتي را    اقـد  بايدبورس اوراق بهادار     ،سهامگذاري افراد در     سرمايه

 بورس اوراق بهـادار بـه       ،بازار و افزايش ميزان سودآوري بازار انجام داد تا از اين طريق           
 اقتـصادي ملـي   ي كه امكان مشاركت عمـومي را در توسـعه   تبديل گردد   مكاني سودآور   

  .دآور فراهم مي
، سـهام افـراد در  گـذاري   ثير زياد ادراك ريسك بر تمايل بـه سـرمايه   أ با توجه به ت    .۲

گذاران در   هاي مناسب براي سرمايه    مسبايد با استفاده از مكاني     بورس اوراق بهادار کشور     
 ، تا از اين طريـق     را كاهش دهد  گذاري در اين مكان      ريسك سرمايه ،  بورس اوراق بهادار  
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کـه  تبـديل نمايـد     ضمن حفظ تعادل ريسك و بازده، بورس اوراق بهادار را بـه مكـاني               
  .داردهاي اقتصادي   نسبت به ساير فعاليتير و بازدهي بالاترريسك كمت

 گـذاري افـراد،   ثير اطلاعات عملكردي شركت بر تمايـل بـه سـرمايه        أبا توجه به ت   . ۳
 به عنـوان يكـي از مـسائل    بايدهاي اطلاعاتي   تقارن اطلاعات و از بين بردن رانت  فقدان

 ،قـرار گيـرد تـا از ايـن طريـق         مهم در دستور كار سازمان بـورس اوراق بهـادار كـشور             
گـذاري    بـه سـرمايه    ،ساوي نسبت به سـاير افـراد      موقعيت م  با   ،گذاران در بورس   سرمايه
  . به اين كار تشويق شوند،پرداخته

گذاري افراد و بـا      ثير اطلاعات عملكردي شركت بر تمايل به سرمايه       أ با توجه به ت    .۴
ذاري، به بـورس    گ  در سرمايه ) انياطلاع رس (توجه به نقش و اهميت روزافزون تبليغات        

گـذاري در    سـرمايه ي    دربـاره رسـاني بيـشتر      اطـلاع گردد كه به      شنهاد مي اوراق بهادار پي  
  .بورس اوراق بهادار اقدام نمايد
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  منابع

  
 مرتضي  ي  ، ترجمه هاي آماري   مفاهيم و روش  . جانسونريچارد  . ا گوري و    .باتاچاريا، ك 

 .۱۳۷۹، مركز نشر دانشگاهيران، تهائيلي، كشهرآشوب و فتاح مي ابن
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