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 چکیده 
های فردی و تجربه سرمایه گذار بر رفتار وی در های تامین مالی و ویژگیپژوهش حاضر به بررسی تاثیر روش

های تامین مالی مورد استفاده عبارتند از: روش انتشار سهام، روش بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. روش

های فردی سرمایه گذار عبارتند از: سن، جنسیت و دریافت وام و روش فروش دارایی. ویژگیسود انباشته، روش 

هایی است که سرمایه گذار سابقه فعالیت در بورس را سطح تحصیلات. همچنین تجربه سرمایه گذار میزان سال

کوکران حجم نمونه به باشد. بدین صورت که بر طبق فرمول ها بر اساس پرسشنامه میدارد. روش گرد آوری داده

عدد پرسشنامه مورد ارزیابی و تحلیل قرار گرفته است. در این پژوهش، برای بررسی پایایی  111دست آمده است و 

پرسشنامه از آزمون آلفای کرونباخ استفاده گردیده است. در ادامه با استفاده از آمار توصیفی و ترسیم نمودار 

پیرسون و اسپیرمن، اطلاعات موجود در پرسشنامه بررسی شده است. هیستوگرام و محاسبات ضریب همبستگی 

های فردی و تجربه سرمایه گذار بر رفتار او های تامین مالی و ویژگیها و بررسی تاثیر روشدر انتها آزمون فرضیه

های تامین شدهند که روای انجام شده است. نتایج نشان میدر بورس اوراق بهادار با استفاده از آزمون دو جمله

های فردی سرمایه گذار )به غیر از جنسیت( و مالی بر رفتار سرمایه گذار در بورس موثر است. همچنین ویژگی

 باشد.تجربه او نیز بر رفتار سرمایه گذار موثر می

 

 تامین مالی، رفتار سرمایه گذار ، بورس اوراق بهادارواژگان کلیدی : 

 

 مقدمه
ها از مباحث مهم دانشمندان مالی و حسابداری است. از اهداف مهم تامین مالی، انجام سرمایه راهبرد تامین مالی در شرکت

ها برای سودآوری بیشتر است. طرق مختلف تامین مالی، شامل تامین مالی داخلی و خارجی یا ترکیبی از این دو گذاری در شرکت

های منابع مالی به ویژه در عرصه تجارت جهانی و تنگ ه محدودیتهای اقتصادی در عصر کنونی، با توجه بنوع است. مدیران بنگاه

 ترین نوع ساختارهای عملیاتی و بهای تمام شده را کاهش دهند و کم هزینهای قرار دارند تا هزینهشدن رقابت، تحت فشار فزاینده

 ها، تداوم فعالیت و حضوراخت به موقع بدهیهای بنگاه اقتصادی در راستای افزایش ارزش بنگاه، پردسرمایه را برای انجام فعالیت

های مختلفی مانند سهامدارن، مصرف کنندگان و بیشتر در بازارهای داخلی و خارجی برگزینند. این فشارها معمولا از سوی گروه

مترین الی مطلوب با کشود. برای دستیابی به اهداف پیشگفته، راهبردهای مدیران، تامین مها وارد میسایر ذینفعان به مدیران بنگاه

 باشد )جهان خانی و کنعانیهای بنگاه، افزایش سود و حداکثر سازی ثروت سهامداران میهزینه برای رشد و توسعه اقتصادی فعالیت

 (.1431امیری، 

ن تامین مالی، هنر و علم مدیریت وجه نقد است. هدف از تامین مالی، سرمایه گذاری، سودآوری، کاهش ریسک و برطرف کرد

نیازهای اقتصادی و اجتماعی بنگاه است. سود ناشی از کسب کار بنگاه، از عوامل مهم تداوم فعالیت بنگاه اقتصادی تلقی گردیده و 

های اقتصادی در جهان، تامین منابع های بنگاههای عملیاتی بنگاه در آینده است. از نگرانیمنبع مهمی برای تامین مالی فعالیت
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های اقتصادی و . هر نوع فعالیت نیاز به منابع مالی دارد. از این رو، منابع مالی را به شریان حیاتی بنگاهباشدمطلوب مالی می

اند. در حقیقت، هدف اصلی از هر نوع فعالیت اقتصادی سودآوری است و کسب سود بدون های کوچک و بزرگ تشبیه کردهسازمان

 (.Paramasivan and Subramanian ,2012باشد )وجود منابع مالی امكان پذیر نمی

 هایروش از هاو بنگاه هاشرکت باشد،می هاشرکت اولیه نیازهای از یكی اعتبار تأمین که گفت توانمی مالی تأمین بحث در

 تأمین ،(تملیک شرط به اجاره و سود انباشته مثل،) داخلی مالی تأمین جمله از کنند،می استفاده خود مالی تأمین برای متفاوتی

 وکار،سبک فرشتگان مثل،) سهام یا سرمایه طریق از تأمین مالی ،(بستگان و دوستان منابع و شخصی منابع مثل،) خصوصی مالی

 انهمكار و صدری نیا(. استقراض)بدهی طریق از مالی تأمین و( سهام عمومی و عرضه پذیر مخاطره گذاریسرمایه هایشرکت شرکاء،

 (.1433کنند )صدری نیا و همكاران، می عنوان گونهاین را طریق بدهی از مالی تأمین منابع

منبع تامین مالی داخلی و تامین مالی خارجی روبرو هستند. وظایف اصلی مدیران،  ها در تصمیمات تامین مالی، با دوشرکت

ها بر بازده آتی سهام، از این روشی مصرف عواید حاصل های تامین مالی و نحوهحداکثر کردن ثروت سهامداران است، تاثیر روش

تواند بر سود هر سهم، ریسک مالی و درصد مالكیت برای آنان از اهمیت بسزایی برخوردار است. همچنین روش تامین مالی می

  .(Frank and Goyal,2003 ) سهامداران تاثیر بگذارد

ی منابع مالی بدون هزینه و منابع مالی با هزینه تقسیم در یک طبقه بندی دیگر، انواع منابع تامین مالی در کشور به دو دسته

پرداختی  هایشود. منابع مالی بدون هزینه شامل پیش دریافت از مشتریان، بستانكاران تجاری، سود سهام پرداختی و هزینهبندی می

کوتاه مدت و بلند مدت و انتشار  ی منابع داخلی )سود انباشته( و منابع خارجی )تسهیلاتاست. منابع مالی با هزینه به دو دسته

 (.1474شود )نادی زاده، سهام جدید( تقسیم می

های اولیه فعالیت خود قرار دارند با مشكل اخذ وام و اعتبار مواجه های اقتصادی که در سالمعمولا مدیران و سهامداران بنگاه

رای دهند. ولی عدم تقسیم سود بهای تامین مالی ترجیح میترین بودن به سایر روشهزینههستند تامین مالی داخلی را به دلیل کم

اند نه تنها نارضایتی آنان را به همراه های متمادی برای سرمایه گذاران که به قصد سودآوری در بنگاه سرمایه گذاری نمودهسال

 ران در بلند مدت به سوی تامین مالیدهد. بنابراین مدیخواهد داشت بلكه انگیزه آنان را نیز برای حفظ سرمایه در بنگاه کاهش می

 (.1473شوند )غنی زاده، بارانی، خارج از بنگاه متمایل می

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
 یوجه، خارج از واحد انتفاع تأمینمنابع  یعنی باشندمیمشترک  یژگیو کی یدارا یسهام عاد ایو انتشار سهام ممتاز  استقراض

واند بت یواحد انتفاع تیریاست، مادام که مد یمال تأمین یمنبع داخل کیسود انباشته معرف  کهدرحالیآن قرار دارند  اتیو عمل

 یوجوه از منابع خارج تأمیناعتبار و وام به آن متقاعد کند، از لحاظ  یاعطا ای یدر واحد انتفاع گذاریسرمایه یاشخاص را برا

شده  لیتحص یسنوات یاست و مبلغ آن به سودها یواحد انتفاع یمنبع داخل کیوجود نخواهد داشت اما سود انباشته،  محدودیتی

از سود  استفادهو  یانتشار سهام عاد قیاز طر یمال تأمین .شودمیمحدود  شدهتوزیع یپس از کسر سودها یتوسط واحد انتفاع

با  سهی)در مقا یتوسط صاحبان واحد انتفاع ییهر دو معرف وجوه اعطا رایمشترک دارند ز یژگیلحاظ و یک از زیانباشته ن

بزرگ  یواحد انتفاع یلما تأمین هایروشانجام شده در مورد  هایپژوهش. باشدمی، اعتبار و وام و سهامداران ممتاز( اعطاکنندگان

ز سود انباشته، سود انباشته، در درجه دوم و پس ا یمال تأمین یکه در درجه اول، منبع اصل دهدمینشان  یصنعت یدر کشورها

با دو منبع  سهیو سهام ممتاز در مقا ی. اگرچه سهام عادشودمیمحسوب  یانتفاع یواحدها موردنیازاستقراض منبع عمده وجود 

 (.Hafezi,2013) است تیحائز اهم نیدوره مع کیدر  یواحد انتفاع دیدگاهدو منبع از  نیاما ا کنندمی تأمینرا  یاول، وجوه کمتر

آورند و در این کنند. آنگاه به بازارهای خارجی روی میتأمین مالی ابتدا از طریق وجوه عملیاتی سازمان اقدام می مدیران برای

اساس این منطق، عموم مدیران مالی ابتدا به ارزیابی ظرفیت استقراض خود اقدام  دهند. برمسیر بدهی را بر ارزش ویژه ترجیح می

ترین خطر افزایش بدهی، عدم توانایی کنند. عمدهآمده بدهی ایجاد میدستا سطح ظرفیت بهکرده و پس از اعمال ملاحظات خاص ت

های ثابت بدون توجه به توانایی سودآوری واحد اقتصادی باید گونه پرداختپرداخت اصل و فرع در سررسید مقرر است. لذا این

شود. علاوه بر این، حفظ انسجام وقی علیه واحد اقتصادی میتسویه شود. هر گونه عدم پرداخت منجر به ورشكستگی یا اقدامات حق

ای عمل کند که وجوه کافی مالی و موقعیت رقابتی واحد اقتصادی نیز از اهمیت زیادی برخوردار است. واحد اقتصادی باید به گونه

ر دسترس باشد. عدم توانایی در های پژوهش و توسعه و نظایر آن دهای راهبردی، پرداخت سود سهام، هزینهگذاریبرای سرمایه
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فراهم آوردن این وجوه سلامت مالی واحد اقتصادی را تهدید خواهد کرد.در تعیین ظرفیت استقراض، مدیر مالی باید توازن بین 

ی های نقدهای خارجی لازم را همواره مدنظر داشته باشد. برای این منظور باید آن مقدار جریانهای نقدی داخلی و جریانجریان

 (.Antoniniou r tai , 2002تواند در پرداخت تعهدات مالی مورداستفاده قرار گیرد، شناسایی شود )که می

. سهام ممتاز و سود انباشته است ،یسهام عاد ها،یحاصل از بده یاز منابع مال یبیشامل ترک هیساختار سرما نیبنابرا

موضوع  نیاست. مهمتر رانیمد یاصل فیداشته باشد، از وظا یبیترک شرکت چه کی هیرابطه که ساختار سرما نیدر ا یریگمیتصم

 بر ارزش سهام میبه صورت مستق رایو سهام است؛ ز هایبده زانیم ینسبت مناسب و مطلوب برا کی نییتع ه،یدر ساختار سرما

 موردنیاز هیسرما نیمأمسئله مطرح است که ت نیشرکت، ا ازیمورد ن هیسرما زانیم نیی. با تعاستشرکت در بازار اوراق بهادار اثرگذار 

ی لفبه عوامل مخت یها بستگدر شرکت مورداستفاده هیسرما ایو  یبده زانیم نیانجام شود. انتخاب ب یزانیاز کدام منبع و به چه م

در  طورکلیبهاست که  یبر اساس عوامل داخل هیرماقرار گرفتن ساختار س تأثیرتحت  بنابراین .دارد نظیر توان مالی و اعتبار شرکت

 یشرکت است. برا یمال رانیمد یمهم برا یهاارزش شرکت از جمله موضوع شیافزا. شودیارزش شرکت انجام م شیجهت افزا

 قیز دو طرا توانندیم رانیرابطه، مد نیو کسب بازده بالاست. در ا یمنابع مال نهیاستفاده به ازمندیمهم، شرکت ن نیبه ا یابیدست

اهش ک گر،یش اعتبار شرکت را به همراه دارد و راه دیافزاکه  راه بالا بردن بازده شرکت است کیکنند،  پیشبینهارزش شرکت را 

 تواندیکه م یمناسب منابع مال بیاساس، ترک نیشرکت است. بر ا سکیآن، کاهش ر یشرکت و در پ یمال نیمأمربوط به ت نهیهز

 (.1471 نه،یمد ی،)نوروزد شویم دهینام هیسرما نهیطلوب ارزش شود، ساختار بهشرکت به سطح م یابیمنجر به دست

به طور کلی سرمایه گذاران رفتار و ترجیحات مشخصی در سرمایه گذاری دارند، رفتار و ترجیحات سرمایه گذاران در سرمایه 

عوامل تاثیر گذار درنوع سرمایه گذاری افراد را گذاری آنان متاثر از عوامل متعددی است؛ هم عوامل داخلی و هم عوامل خارجی. 

 های ذهنی، شیوهتوان به دو دسته عوامل روانشناختی و عوامل جمعیت شناختی تقسیم نمود. عوامل روانشناختی شامل نگرشمی

غیره ها، شخصیت افراد و... و عوامل جمعیت شناختی شامل جنسیت، سن، سطح تحصیلات، درآمد، نوع شغل و زندگی، ارزش

 (.1474باشد )نظری، شیرزادی، قیافه داودی، می

 منجاا به ارانگذ سرمایه تمایلاز  ستا رتعباوار  دهتو رفتار لذارفتار سرمایه گذاران را می توان به شرح ذیل تفسیر نمود :

 دییاز ادتعد یاو  گیرندمی راقر دخو نفیااطرا رفتار تأثیر تحت دخو یگیر تصمیمدر  ادفرا قتیو یگرد رتعبا به ؛هیوگر یمعاملهها

 دیجاا رفتااز ر شكل ینا ،هنددمی منجاا مشخصنی مادوره ز یکدر  مشابه یسوو  سمتو  جهتدر  معاملاتی ارانگذ سرمایهاز 

 به. باشد دیاز مختلف ارانسهامد یها فعالیت بین همبستگی که دگیر می شكل مانیز سرمایه زاربادر  رفتااز ر شكل ین. ادمیشو

 کنندمی سعی انهشگروپژ لبته. اهندد ننشا دخواز  مشابهی رفتار زاربادر  ارانگذ سرمایه که معناست ینا به رتعبا ینا کلی رطو

در  نددار تأکید رمنظو ینا ایبر. شوند قائلوت تفاوار  دهتو رفتار با دگیر می شكل فیدتصا رتصو به که مشابهی یهارفتار بین

 پذیرفتهوار  دهتو رفتار انعنو به ندابتو تا باشد شتهدا یژگیهاییو باید رفتار ینا ،هنددمی ننشا دخواز  مشابه رفتار ادفرا که یطیاشر

 به ؛ستا انیگرد رفتااز ر دفر تقلید صلیا علت که دبگیر شكل هاهنگیزا یا هارفشا اعنوا برخی تأثیر تحت بایدوار  هدتو رفتا. ردشو

را  انیگرد رفتار ،کنند یگیر تصمیم دخو شخصی یهاتحلیل سساا بر ینكها یجا به سرمایه زاربا انتحلیلگر که مانیز لمثا انعنو

 یهانجریااز  تندرعبا که ستا هشد شناساییار ودهتو رفتااز ر عنو رچها تبیادر اد کلی رطو به. هندد ارقر زاربادر  دخو عمل یمبنا

 (.Lao & Singh,2011ربی )تجوار مهر رفتاو ر یتقلیدوار مهر رفتار ت،شهر بر مبتنیوار  هدتو رفتار ،طلاعاتیا

از  خیالی یا قعیوا رفشا لعماا نتیجهدر  شخص عقاید یا رفتادر ر تغییر انمیتورا  قنطباادر رفتار اطلاعاتی سرمایه گذاران، 

شتن دا ییگرو د رفكاو ا لعماا ستیدر یكی ؛نددار مهم فهددو  ادفرا کلی رطو به. دکر تعریف ادفراز ا هیوگر یا یگرد دفر فطر

 یهاروش به نداتومی ادفرا هاامقدو ا تحساساا ر،فكاا(. Ornsan,2009نها )آ رنتظاا سساابر رفتار طریقاز  دممر با ستانهدو بطروا

 سهم یک یتقاضاو  عرضه یردمقا همشاهد ثلاًم انیگرد رفتار همشاهد طریقاز  لمثا ایبر د؛بگیر ارقر یگرد ادفرا تأثیر تحت مختلف

 (.Hirschleifer & Teoh,2003)  ارانگذ سرمایه یگرد یهامسها زاربا قیمت اتتغییر مثل انیگرد رفتار قباعو همشاهد طریقاز  یاو 

 یندافردر  مهمی یپیامدها ندامیتو ینا ،باشند شتهدا مالی یهازنیا به نسبت بیشتری یانهاگر جامعه یهازنیا ارانگذ سرمایه گرا

 سحسا ارانگذ سرمایه یگرد جتماعیا یهاذنفو به نسبت پادهخر ارانگذ سرمایه که اچر ،باشد شتهدا ارانگذ سرمایه یگیر تصمیم

 " هشد نبیا هیدگاد یناز ا پشتیبانیدر  که ریطو به ،باشند شتهدا ذنفو لعماا نهادر آ ننداتو می ارانگذ سرمایه آنو  دبو هنداخو
شد بامی نیز مالیو  اریگذ سرمایه یهافعالیت شامل یناو  گیرندمی ارقر تأثیر تحت فعالیت هردر  تقریباً یكدیگر توسط ها ننساا

(Hirschleifer & Teoh,2003.) 
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 رفتار که معنی ینا به صحیح. ستا صحیح رفتار شتنو دا قعیتوا ردمودر  قیقد یتفسیرها لنباد به طلاعاتیا نطباقیا رفتار

 به صحیح رفتار منجاو ا قعیتاز وا قیقد تفاسیر یعنی ر،فتار ینا. باشد دخو افهدا به نسیدر ایبرراه  یکتریندنز که جهتیدر 

. باشد مشكل محیط هغیرمنتظرو  سریع اتتغییر مانند نیوبیر ملاعوو  تجربهو  نشدا معد مانند باشد نیدرو ستا ممكن که لایلید

 به ادفرا که معتقدند نها. آننددامی ارانگذ سرمایه نطباقیا رفتادر ر صلیا عاملرا  طلاعاتیا نجریا( 1773) رانهمكاو  نیابیخچند

 کنندمی یافترا در طلاعاتیا انیگرد رفتار همشاهد با اریگذ سرمایه زهحودر  ناکافی نشدا و تطلاعاا به کامل ستیابید معد علت

 به ادفرا نتیجهدر  (.Hoffman ,2007د )شو زاربادر  ارانسرمایهگذ جمعی یا نطباقیا رفتار وزبر منشأ نداتومی تطلاعاا ینا که

 سیربر نطمیناا معد نیدرو منابع هشوپژ یندر ا که شوندمی نطمیناا معد سحساا رچاد دخو یهایگیر تصمیم نماز دیاز لحتماا

دارد  دجوو لحتماا ینا ،ستا ناکافی صحیح یتصمیمگیر ردمودر  نهاآ تجربهو  نشدا کنندمیدرک  که نیاراگذ سرمایه. دمیشو

 یا ندآور ستدبه هگاآ ادفررا از ا دخو تطلاعاا ،صحیح تصمیم یک به نسیدو ر نطمیناا معداز  ناشی بد سحساا کاهش ایبر که

 که مانیز حتی هددمی ننشا هداشواز  بعضی ما. اهندد ارقر سیربر ردمورا  دخو جتماعیا محیط ارانگذ سرمایه یگرد رفتار

 یگیر تصمیم به نسبت هم زبا ارانگذ سرمایه ،ستا مناسب سهم امکد وشفر یا خرید میگویند دفر به طلاعاتیا یهالسیگنا

 (.1432آید )راعی و فلاحپور، میدر  هنیذ حالت به عینی حالتاز  اریگذ سرمایه ینابنابر ،هستند ددمر صحیح

بررسی نمودند. نتایج آنها به طور تجربی نشان ( رفتار استراتژیک سرمایه گذاران بزرگ را در پژوهش خود 2111ویلنا و روس )

های واقعی سازگار بود.زنگ دهد که تغییرات قیمت به حجم معاملات بستگی دارد. همچنین آنها مدلی را ارائه نمودند که با دادهمی

ند. نتایج به این صورت وار سرمایه گذاران را در بورس اوراق بهادار چین نشان داد( در پژوهش خود رفتار رمه2111و همكاران )

چی  باشد.وار در کوتاه مدت و میان مدت رابطه مستقیم با بازده سهام دارد ولی این رابطه در بلندمدت منفی میاست که رفتار رمه

تار رفدهد که وار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار پرداختند. نتایج نشان می( در پژوهش خود به بررسی رفتار توده2111و شی )

ن تاثیر وار سرمایه گذاراهای فرهنگی نیز بر رفتار تودهباشد. همچنین شاخصوار در بازارهای سهام با پیچیدگی کمتر بیشتر میتوده

تعیین ساختار سرمایه در گردش پس از "های تامین مالی با عنوان ( پژوهشی در خصوص روش2113دارد. پروانكا و همكاران )

ارائه دادند و به این نتیجه رسیدند که میزان نقدینگی، ساختار  "در بورس اوراق بهادار کشور پرتغال 2113بحران اقتصادی سال 

وار سرمایه گذاران را ( رفتار توده2113ها هستند.یائو و همكاران )ها و سود آوری از عوامل مهم موثر بر ساختار سرمایه بنگاهدارایی

تر از بازارهای دیگر بورس وار در صنعت شایعدهد که رفتار تودهدند. نتایج پژوهش نشان میدر بورس اوراق بهادار چین بررسی نمو

 یابد.وار در طول زمان کاهش میباشد. همچنین در طول دوره زمانی مورد بررسی در پژوهش، رفتار تودهاوراق بهادار می
سرمایه گذاران بر تصمیم سرمایه گذاری در اوراق بهادار ( در پژوهش خود به بررسی تاثیر سواد مالی 1473مرادی و ایزدی )

دهد که هر چهار عامل در نظر گرفته شده شامل ذهنیات فردی، اطلاعات حسابداری، اطلاعات پرداختند. نتایج پژوهش نشان می

موثر  واد مالی و عواملاقتصادی و نیازهای مالی شخصی بر تصمیم گیری سرمایه گذاری در ایران تاثیر دارند. همچنین بین سطح س

درصد تغییرات تاثیر عوامل  11بر تصمیم سرمایه گذاری، رابطه مثبت معنادار وجود دارد، ولی این رابطه بسیار ضعیف است و کمتراز 

ع تن نودهد که با در نظر گرفباشد. به علاوه نتیجه نشان میموثر بر تصمیم سرمایه گذاری، توسط سطح سواد مالی قابل توضیح می

 ت.مینه اشتغال غیر مالی بیشتر اساشتغال، حساسیت عوامل مؤثر بر تصمیم سرمایه گذاری نسبت به تغییر سطح سواد مالی در ز

ای عوامل رفتاری در سرمایه گذاری بررسی مقایسه"( در پژوهش خود تحت عنوان 1473سیف الهی، کردلوئی و دشتی )

های مورد نیاز گذاران بورس اوراق بهادار تهران را به طور تصادفی انتخاب نموده و دادهنفر از سرمایه  431تعداد  "های مالیدارایی

ی روی سرمایه گذار« بیش اطمینانی»دهد که تمام عوامل به غیر از عامل آوری شده است. نتایج نشان میبه وسیله پرسشنامه جمع

-1د و رتبه بندی این عوامل از نظر میزان تاثیر گذاری عبارتند از: باشتاثیر گذار هستند و میزان این تاثیر برای هر یک متفاوت می

پشیمان گریزی.  -9اثر مالكیت و  -1شهود نمایندگی؛  -1وار؛ رفتار توده -3محافظه کاری؛  -4اثر تمایلی؛  -2سود و زیان نسبی؛ 

اری شرطی بر ناکارایی سرمایه گذاری ( در پژوهشی تحت عنوان تاثیر اهرم مالی و محافظه ک1473ابراهیمی و احمدی مقدم )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  119های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نمونه آماری شرکت

 سرمایهنشان دادند که اهرم مالی و محافظه کاری شرطی تاثیری معكوس و معناداری بر ناکارایی  1433-1472های تهران طی سال

( اثر آگاهی سرمایه گذار و نگرش به ریسک درک شده بر رفتار سرمایه گذاران بورس اوراق 1473گذارد. زره داریان )گذاری می

های سرمایه گذاران در بازار سهام متاثر از عوامل دهد که تصمیم گیریبهادار تهران را بررسی نموده است. نتایج پژوهش نشان می
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ی اجتماعی، شناخت و تعصبات روانشناسی است. درک ریسک یكی از عوامل موثر بر رفتار سرمایه گذار است آگاهی مالی، یادگیر

 که میزان این درک به عواملی چون آگاهی سرمایه گذار وابسته است.

 

 روش پژوهش و فرضیه ها 
 تكاری یا مداخله در متغیرهااز خصوصیات روش تجربی این است که ضمن دسشود. از نظر روش، تجربی تلقی میپژوهش این 

همچنین  .دهدمورد مشاهده قرار می ،اندتصادفی انتخاب شده نتایج بدست آمده را در مورد گروهی که با انتسابیط و کنترل شرا

-پژوهشها، اصول و فنونی که در ها، قانونمندیهستند که نظریه هاییپژوهشکاربری های پژوهشباشد. از نوع کاربردی میپژوهش 
استقرایی است ونتایج حاصل از بررسی پژوهش روش گیرد. شوند را برای حل مسایل اجرایی و واقعی به کار میپایه تدوین میهای 

ین اتوصیفی از نوع همبستگی است. پژوهش یک پژوهش های آماری به کل جامعه تعمیم داده شده است. در انتها این برروی نمونه

ع از وجود رابطه بین متغیرها انجام می پذیرد ولی الزاما کشف رابطه علت و معلولی مورد نظر نیست. برای کسب اطلاها پژوهش

 بنابر این فرضیه های اصلی و فرعی پژوهش به شرح ذیل می باشد : (1433)حافظ نیا، 

 .وجود دارد یدارگذار رابطه معنی یهمالی و رفتار سرما ینتام یهاروش یناصلی: ب یهفرض

 : فرعی یهافرضیه
 دار دارد.تاثیر معنیدر بورس اوراق بهادار  یگذار یهبر رفتار سرما یاستفاده از روش انتشار سهام عاد -1
 دار دارد.تاثیر معنیدر بورس اوراق بهادار  یگذار یهاستفاده از روش سود انباشته بر رفتار سرما -2
 دار دارد.تاثیر معنیدر بورس اوراق بهادار  یگذار یهوام بر رفتار سرما یافتاستفاده از روش در  -4
 دار دارد.تاثیر معنیدر بورس اوراق بهادار  یگذار یهبر رفتار سرما ییاستفاده از روش فروش دارا -3
 دار دارد.تاثیر معنیدر بورس اوراق بهادار  یگذار یهگذار بر رفتار سرما یهسرما یفرد یژگیو -1
 دار دارد.تاثیر معنیگذار بر رفتار او در بورس اوراق بهادار  یهتجربه سرما -1

 

 جامعه آماری و روش نمونه گیری
جامعه آماری در این پژوهش، شامل سهامداران و سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران است. البته در این پژوهش افراد زیر 

گیرد. روش نمونه گیری در این پژوهش معمولاً توسط شخص ثالثی انجام می آیند زیرا سرمایه گذاری این افرادسال به شمار نمی 13

 از آنجا که جامعه آماری نامحدود بوده، برای به دست آوردن حجم نمونه از این فرمول استفاده گردید.فرمول کوکران می باشد. 

 
 که در آن:    

nحجم نمونه = 

Nحجم جمعیت آماری = 

zمینان قابل قبول= درصد خطای معیار ضریب اط 

p)نسبتی از جمعیت دارای صفت معین )مثلا جمعیت مردان = 

q=(1-p) )نسبتی از جمعیت فاقد صفت معین )مثلا جمعیت زنان 

dدرجه اطمینان یا دقت احتمالی مطلوب = 

 مدل آزمون فرضیه 
، اخ برای پایایی پرسشنامه، آمار توصیفیهای آماری شامل آلفای کرونبتجزیه و تحلیل اطلاعات در این پژوهش با استفاده از روش

های پژوهش انجام گرفته است. روش آلفای کرونباخ در ای برای تجزیه و تحلیل فرضیهتجزیه و تحلیل همبستگی و آزمون دو جمله
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ای گزینه ف پنجهای چند ارزشی )مانند طیهای دو ارزشی صفر و یک، بلكه برای گزینهشرایطی که نمرات سوالات نه تنها برای گرینه

 (.1473)مومنی، قیومی، رود لیكرت( نیز به کار می
خواهیم نسبت خاصی را در جامعه بررسی رود که میشود، زمانی به کار میای که گاهی آزمون نسبت نامیده میآزمون دو جمله

های یهشود. معمولاً در طراحی فرضاستفاده میای معین نیز کنیم. از این آزمون، برای تشخیص تاثیر یا عدم تاثیر یک متغیر در پدیده

 (.1473بیانگر تاثیر متغیر است )مومنی، قیومی،  1Hبیانگر عدم تاثیر متغیر و  0Hاین آزمون 

 

 یافته های تحقیق
 دهد.میهای فردی سرمایه گذاران و تجربه سرمایه گذاری آنها را در بورس اوراق بهادار نشان ( درصد فراوانی ویژگی1در نگاره )

 
 های فردی سرمایه گذاران و تجربه سرمایه گذاری آنها در بورس اوراق بهادار( درصد فراوانی ویژگی6نگاره )

 درصد فراوانی های فردیویژگی

 جنسیت
 24 زن

 99 مرد

 سن

41-13 31 

31-41 37 

11-31 11 

 1 به بالا 11

 تحصیلات

 21 تردیپلم و پایین

 4 فوق دیپلم

 19 لیسانس

 13 فوق لیسانس

 2 دکتری

 سابقه فعالیت

 13 سال 1کمتر از 

 13 سال 11-1

 23 سال 11بیشتر از 

      

-31اند و بیشترین سن آنها در فاصله پرسشنامه بررسی شده، بیشترین سرمایه گذاران بورس مرد بوده 111( از میان 1نگاره )

( نتایج 2در نگاره ) باشد.سال می 1تحصیلات، لیسانس و بیشترین سابقه فعالیت آنها کمتر از سال قرار دارد. همچنین بیشترین  41

 آمار توصیفی ارائه شده است.

 

 ( : آمار توصیفی پرسشنامه2نگاره )

شماره 

 سوال
 نما میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 واریانس

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی
 بیشینه کمینه

1 9/1 9 9 73/1 71/1 34/1- 2/1 4 7 

2 1/1 9 9 19/1 49/1 17/2- 13/1 1 7 

4 13/9 9 9 2/1 33/1 91/1- 11/3 1 7 

3 13/9 9 9 21/1 39/1 13/1- 71/1 4 7 

1 33/1 9 9 2/1 33/1 31/1- 2/3 4 7 

1 3/1 9 9 19/1 43/1 2/1- 31/4 4 7 

9 12/9 9 9 11/1 31/2 11/1- 31/3 1 7 

3 13/1 9 9 14/1 19/2 49/1- 31/1 1 7 
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شماره 

 سوال
 نما میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 واریانس

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی
 بیشینه کمینه

7 13/1 9 9 27/1 19/1 91/1- 49/1 4 7 

11 12/1 9 9 23/1 13/1 13/1- 91/3 1 7 

11 13/1 9 9 43/1 3/1 11/1- 97/1 4 7 

12 4/3 4 4 23/2 13/1 13/1 13/1- 1 7 

14 12/1 9 9 11/1 43/1 19/2- 74/1 1 7 

13 11/1 9 9 34/1 11/2 39/1- 7/4 1 7 

11 11/1 9 9 41/1 32/1 11/1- 11/4 1 7 

11 43/1 9 9 39/1 13/2 22/1- 17/1 1 7 

19 13/1 9 9 23/1 13/1 71/1- 17/1 4 7 

13 3/9 9 9 19/1 49/1 19/1- 91/2 4 7 

17 12/9 9 9 11/1 3/2 17/1- 31/3 1 7 

21 13/1 9 9 37/1 2/2 2/1- 31/2 1 7 

21 7/1 9 9 91/1 1/4 39/1- 11/1 1 7 

22 31/1 9 9 13/1 33/2 91/1- 13/1 1 7 

24 13/1 1 9 77/1 71/4 34/1- 17/1- 1 7 

23 32/1 9 9 33/1 2/2 13/1- 21/1 1 7 

 

کنند. مقدار ها از توزیع نرمال پیروی می( مقدار ضریب چولگی و ضریب کشیدگی حاکی از آن است که این داده2در نگاره )

این  12بوده است. البته در سوال  9های سوالات پرسشنامه پاسخ موافقم با امتیاز پاسخدهد که اکثر میانگین، میانه و نما نشان می

بوده است. این سوال حالت مثبتش تاثیر در رفتار سرمایه گذار دارد و عمداً به صورت منفی  4پاسخ بیشتر پاسخ مخالفم با امتیاز 

ال به عنوان یک سوال کنترلی در پرسشنامه آورده شده است. آورده شده که دقت شخص پاسخ دهنده کنترل شود. بنابراین این سو

 توان نتیجه گرفت که از دقت بالایی برای پاسخاند میاز آنجایی که اکثر پاسخ دهندگان گزینه مخالفم را برای پاسخ انتخاب نموده

 اند.     گویی برخوردار بوده

هام بر رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار موثر در بررسی فرضیه اول پژوهش نشان داده شد که روش انتشار س •

 گردد.است، بنابراین فرضیه اول پذیرفته می

در بررسی فرضیه دوم پژوهش به این نتیجه رسیدیم که روش سود انباشته بر رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار  •

 گردد. موثر است. بدین ترتیب فرضیه دوم نیز پذیرفته می

در بررسی فرضیه سوم پژوهش نشان داده شد که روش دریافت وام بر رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار موثر  •

 گردد.است. بدین ترتیب فرضیه سوم نیز پذیرفته می

 ردر بررسی فرضیه چهارم پژوهش مشخص گردید که روش فروش دارایی بر رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار موث •

 گردد.است. بدین ترتیب فرضیه چهارم نیز پذیرفته می

های فردی سرمایه گذار به جز جنسیت بر رفتار سرمایه گذاران در بورس در بررسی فرضیه پنجم نشان دادیم که ویژگی •

ر وی اباشد بر رفتاوراق بهادار موثر است. بنابراین چون دو ویژگی دیگر سرمایه گذار که شامل سطح تحصیلات و سن می

 گردد.در بورس اوراق بهادار موثر است، فرضیه پنجم نیز پذیرفته می

در بررسی فرضیه ششم پژوهش نشان داده شد که تجربه سرمایه گذار بر رفتار وی در بورس اوراق بهادار موثر است. بنابراین  •

 گردد.فرضیه ششم نیز پذیرفته می

 اند.( نشان داده شده4ها در نگاره )نتایج فرضیه
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 ها( : نتایج فرضیه9) نگاره

 نتیجه شرح فرضیه فرضیه

استفاده از روش انتشار سهام عادی بر رفتار سرمایه گذاری در بورس اوراق  اول

 دار دارد.بهادار تاثیر معنی

 گرددپذیرفته می

استفاده از روش سود انباشته بر رفتار سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار  دوم

 دارد. دارمعنی

 گرددپذیرفته می

استفاده از روش دریافت وام بر رفتار سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار  سوم

 دار دارد.معنی

 گرددپذیرفته می

استفاده از روش فروش دارایی بر رفتار سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار  چهارم

 دار دارد.معنی

 گرددپذیرفته می

 گرددپذیرفته می دار دارد.سرمایه گذار بر رفتار او در بورس اوراق بهادار معنیویژگی فردی  پنجم

 گرددپذیرفته می دار دارد.تجربه سرمایه گذار بر رفتار او در بورس اوراق بهادار معنی ششم

 

 نتیجه گیری 
سرمایه گذار از پرسشنامه استفاده گردید. های فردی و تجربه های تامین مالی و ویژگیدر پژوهش حاضر برای بررسی تاثیر روش

فردی  هایپرسشنامه میان اعضای کارگزاران بورس و تالار بورس توزیع گردید. لذا در بررسی آمار توصیفی ویژگی 111بدین ترتیب 

 31مایه گذاران، اند.در بررسی سن سردرصد مرد بوده 99درصد از سرمایه گذاران زن و  24و تجربه سرمایه گذار نشان داده شد که 

 31-11درصد در بازه سنی  11سال،  41-31درصد در بازه سنی  37سال قرار دارند.  13-41درصد از سرمایه گذاران در بازه سنی 

سال وجود نداشت. همچنین در بررسی میزان تحصیلات سرمایه  11سال قرار دارند و در پژوهش انجام شده هیچ سرمایه گذار بالای 

درصد  13درصد تحصیلات لیسانس،  19درصد تحصیلات فوق دیپلم،  4تر، صد از آنها دارای تحصیلات دیپلم و پاییندر 21گذاران، 

درصد  13باشند. در خصوص تجربه و سابقه فعالیت سرمایه گذاران، درصد دارای تحصیلات دکتری می 2تحصیلات فوق لیسانس و 

سال سابقه فعالیت در بورس اوراق بهادار را دارند. بنابراین بیشتر  11تر از درصد بیش 23سال و  1-11درصد  13سال،  1کمتر از 

سال قرار دارد. همچنین بیشترین تحصیلات، لیسانس و بیشترین  41-31اند و بیشترین بازه سنی آنها در سرمایه گذاران مرد بوده

 باشد.سال می 1سابقه فعالیت آنها کمتر از 
ها از توزیع نرمال پیروی ار ضریب چولگی و ضریب کشیدگی حاکی از آن است که این دادهمقددر آمار توصیفی پرسشنامه 

بوده است. البته در  9های سوالات پرسشنامه پاسخ موافقم با امتیاز دهد که اکثر پاسخکنند. مقدار میانگین، میانه و نما نشان میمی

ست. این سوال حالت مثبتش تاثیر در رفتار سرمایه گذار دارد و عمداً به بوده ا 4این پاسخ بیشتر پاسخ مخالفم با امتیاز  12سوال 

صورت منفی آورده شده که دقت شخص پاسخ دهنده کنترل شود. بنابراین این سوال به عنوان یک سوال کنترلی در پرسشنامه 

 توان نتیجه گرفت که از دقتاند میدهآورده شده است. از آنجایی که اکثر پاسخ دهندگان گزینه مخالفم را برای پاسخ انتخاب نمو

 اند. بالایی برای پاسخ گویی برخوردار بوده
، دارای بیشترین فراوانی 9، پاسخ موافقم با امتیاز 12برای تمامی سوالات به جز سوال دهد که نمودار هیستوگرام نشان می

نتایج محاسبات ضریب همبستگی پیرسون و اسپیرمن است.  دارای بیشترین فراوانی 4، پاسخ مخالفم با امتیاز 12باشد. در سوال می

هر شش  sigنتایج آزمون فرضیه اول نشان داد از آنجایی که همبستگی میان سوالات پرسشنامه پایین بوده است. نشان داد که 

جه به این که شود. همچنین با تورد می 11/1درصد است، فرض برابری نسبت موفقیت برای هر شش سوال با  1سوال کمتر از 

شود. یعنی روش انتشار سهام بر رفتار است، فرضیه اول پژوهش پذیرفته می 11/1نسبت مشاهده شده برای هر شش سوال کمتر از 

 1هر چهار سوال کمتر از  sigسرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار موثر است. نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد از آنجایی که 

شود. همچنین نسبت مشاهده شده برای سوالات پذیرفته نمی 11/1رابری نسبت موفقیت برای هر چهار سوال با درصد است، فرض ب

بعنوان متغیر کنترلی  12دهند. سوال است، بنابراین این سوالات فرضیه دوم را مورد پذیرش قرار می 11/1کمتر از  14و  11، 11

سرمایه گذار دارد. بنابراین منفی بودن این رابطه و بیشتر بودن تعداد سوالات با در پرسشنامه آورده شده و تاثیر منفی بر رفتار 

باشد. بنابراین طبق این سوال هم فرضیه دوم پذیرفته های کاملا مخالف و مخالف پاسخ درست برای اثبات فرضیه پژوهش میپاسخ
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بهادار موثر است. نتایج آزمون فرضیه سوم نشان داد از  گردد. یعنی روش سود انباشته بر رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراقمی

شود. پذیفته نمی 11/1درصد است، فرض برابری نسبت موفقیت برای هر شش سوال با  1هر سه سوال کمتر از  sigآنجایی که 

شود. ته میاست، فرضیه سوم پژوهش پذیرف 11/1همچنین با توجه به این که نسبت مشاهده شده برای هر شش سوال کمتر از 

یعنی روش دریافت وام بر رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار موثر است. نتایج آزمون فرضیه چهارم نشان داد از آنجایی که 

sig  شود. با توجه به پذیرفته نمی 11/1درصد است، فرض برابری نسبت موفقیت برای هر چهار سوال با  1هر چهار سوال کمتر از

شود. یعنی روش فروش است، فرضیه چهارم پژوهش پذیرفته می 11/1مشاهده شده برای هر چهار سوال کمتر از  این که نسبت

، 21سوالات  sigدارایی بر رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار موثر است. نتایج آزمون فرضیه پنجم نشان داد از آنجایی که 

 24سوال  sigشود، ولی چون پذیرفته نمی 11/1نسبت موفقیت برای این سوالات با درصد است، فرض برابری  1کمتر از  23و  22

شود. با توجه به این که نسبت مشاهده شده رد نمی 11/1با  24درصد است فرض برابری نسبت موفقیت برای سوال  1بیشتر از 

، 24شود. اما در مورد سوال ت پذیرفته میاست، فرضیه پنجم پژوهش با این سوالا 11/1کمتر از  23و  22، 21برای هر سوالات 

اشد. بشود. یعنی جنسیت فرد سرمایه گذار بر رفتار او تاثیر گذار نمیاست و فرضیه پنجم پذیرفته نمی 11/1این نسبت بیشتر از 

ه ویژگی فردی توان نتیجه گرفت کاند میولی در مجموع چهار سوال، به دلیل آن که سه سوال آن فرضیه پنجم را تایید نموده

 سرمایه گذار )به جز جنسیت( بر رفتار او در بورس اوراق بهادار موثر است.
درصد است، فرض برابری نسبت موفقیت برای  1هر سه سوال کمتر از  sigنتایج آزمون فرضیه ششم نشان داد از آنجایی که 

است، فرضیه ششم  11/1ده برای هر سه سوال کمتر از شود. با توجه به این که نسبت مشاهده شپذیرفته نمی 11/1هر سه سوال با 

 شود. یعنی تجربه سرمایه گذار بر رفتار او در بورس اوراق بهادار موثر است.پایان نامه پذیرفته می
های تامین مالی بر رفتار سرمایه گذار در بورس اوراق بهادار موثر هستند. همچنین ها تمامی روشمطابق با نتایج فرضیه

تار او ه گذار بر رفهای فردی و تجریه سرمایه گذار نیز بر رفتار وی موثر هستند. اما نتایج نشان داد که جنسیت فرد سرمایویژگی

 تاثیری ندارد.

 

  



  دو ماهنامه مطالعات کاربردی در علوم مدیریت و توسعه

 

11 
 

 منابع 
های پذیرفته شده در ای در شرکت(، ارائه مدل تعیین میزان مخارج سرمایه1431جهان خانی، علی، کنعانی امیری، منصور، ) -1

رس اوراق بهادار تهران با استفاده از اطلاعات حسابداری، دوماهنامه علمی پژوهشی دانشگاه شاهد، سال سیزدهم، سازمان بو

 .19-31، صفحات 19شماره 

 ای بر روش تحقیق در علوم انسانی، چاپ دهم، انتشارات سمت، تهران.(، مقدمه1433حافظ نیا، محمد رضا، ) -2

های پذیرفته شده در بورس اوراق ر اهرم مالی و اندازه شرکت بر سود سهام شرکت(، بررسی تاثی1473ده بزرگی، کوروش، ) -4

 بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد رشته حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد شیراز.

متوسط در های کوچک و های مختلف تامین مالی بنگاه(، روش1433نیا، محمد، میر اسدی، سمانه، وروانی، محسن، )صدری -3

 .14-21، صفحات 17، شماره 1مراحل مختلف دوره عمر، فصلنامه رشد فناوری، دوره 

های تامین مالی، هزینه سرمایه و ساختار سرمایه، (، مبانی نظری روش1471علامه حائری، فریدالدین، عزیزی، محمدعلی، ) -1

 .119-127، صفحات 7فصلنامه حسابداری و مدیریت مالی، شماره 

، 27های اقتصادی، فصلنامه حسابدار رسمی، شماره های تامین مالی در بنگاه(، روش1473بهرام، بارانی، زینب، ) غنی زاده، -1

 .17-17صفحات 

، چاپ گنج شایگان، چاپ هشتم، ویرایش SPSSهای آماری با استفاده از (، تحلیل1473مومنی، منصور، فعال قیومی، علی، ) -9

 سوم، تهران.

های صنایع غذایی پذیرفته شده در های تامین مالی در میزان سودآوری شرکت(، بررسی تاثیر شیوه1471میرزایی، بهنام، ) -3

 بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد سنندج.
های پذیرفته شده بورس (، تاثیر مدیریت سرمایه در گردش و ساختار سرمایه بر سودآوری شرکت1474نادی زاده، حسین، ) -7

 اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد نجف آباد.
در میان سرمایه گذاران حقیقی « پول برد»(، بررسی اثر 1474نظری، محسن، شیرزادی، سعید، قیافه داودی، مصطفی، ) -11

 .139-112، صفحات 1مالی، شماره بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه تحقیقات 

 .19های کلان اقتصادی، مجله حسابرس، شماره ها و شاخص(، ساختار سرمایه شرکت1471نوروزی، محمد، مدینه، محسن، ) -11

12- Antoniou A., Guney, Y and Paudyal. K. (2112). Determinants of Corporate Capital Structure: 
Evidence from European Countries, working paper, University of Durham, Durham, Vol. 43, No 4, 
pp: 199-228. 

13- Bikhcandani S., Sharma S., (2001). Herd Behavior in Financial Markets: A Review, International 
Monetary Fund, Vol. 47. 

14- Dimitris, M and Psillaki, P. (2010). Capital structure, equity ownership and firm performance, 
Journal of Banking & Finance, Vol 19, No 43, pp: 621-632 

15- Frank M. Z., Goyal V. K.(2003). Testing the Pecking Order Theory of Capital Structure, Journal of 
Financial Economics, Vol. 67, 217-248. 

16- Hafezi, F. (2013). The Study of Financing Methods on Profitability, Journal of Basic and Applied 
Scientific Research, Vol. 3, pp: 47-49. 

17- Hampton, John. (1990). Financial Decision Making. Prentice – Hall 
18- Hirschleifer D., Teoh S.D. (2003). Herd Behavior and Cascading in  capital Markets: A Review 

Synthesis, European Financial Management, Vol. 9. 
19- Hoffman O.I., (2007). Essay on the Social Dimensions of Investor Behavior: Restoration of Business 

Administration, Unpublished Doctoral Dissertation, Michigan University. 
20- Hussein A. Hassan Al-Tamimi, (2009). Financial Literacy and Investment Decisions of UAE 

Investors, Journal of Risk Finance, Vol 10, pp. 500-516 
21- Kropp F., Lavack A.M., Holden S.J., (1999). Smokers and Beer Drinkers: Values and Consumer 

Susceptibility to Interpersonal Influence, Journal of Consumer Marketing, Vol. 16. 
22- Kohher M. and Rahul, S. (2119). Strategic Assets, Capital Structure, and Firm Performance. Journal 

of Financial And Strategic Decisions. Vol 11, No 4, pp: 23-36. 



 6931 فروردین-(4: )پیاپیدوشماره  -دومل اس 
 

 

11 
 

23- Lao, P., Singh, H. (2011). Herding behavior in the Chinese and Indian stock markets, Journal of 
Asian Economics, Vol. 22, pp. 495-506. 

24- Paramasivan C., Subramanian T., (2012). Financial Management, Published by New Age 
International (P) Limited, 5th Edition. 

25- Park C.W., Lessing P.V., (1977). Students and Housewives: Differences in Susceptibility to 
Reference Group Influence, Journal of Consumer Research, Vol. 4. 

26- Salim, M. & Yadav, R. (2012). Capital structure and firm performance: Evidence from Malaysian 
listed companies, Published by Elseviews. 

27- Tsai, W. H., Yang, C. C., Leu, J. D., Lee, Y. F. & Yang, C. H. (2012). An integrated group decision 
making support model for corporate financing decisions, Group Decision and Negotiation, pp: 1-25. 

28- Yao, J., Ma, C. & Peng, W. (2014). Investor herding behavior of Chinese stock market, International 
Review of Economics & Fanance, Vol. 29, pp. 12-29. 

 

  



  دو ماهنامه مطالعات کاربردی در علوم مدیریت و توسعه

 

12 
 

 پرسشنامه 
باشد.  یم بالقوه مالی منابع تعیین و تشخیص در ها شرکت توانایی به بستگی شرکت ها و موسسات پیشرفت و رشد اساس

یش افزا همچنین و شرکت رشد مسیر در می تواند آور سود های پروژه اجرای برای مالی تامین متنوع و صحیح های شیوه از استفاده

 قدرت با همچنان بتوانند آنها تا باشد داشته اساسی نقش باشد می شرکت ها و موسسات هدف مهم ترین که سهامداران ثروت

 قشن باشد. پرسشنامه حاضر به بررسی می مالی مدیران اهداف مهم ترین از یكی هدف این بمانند، باقی اقتصادی در چرخه فراوان

تهران تنظیم  شده است. خواهشمند است  بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه گیری تصمیم رفتار بهبود در مالی تامین روش های

 به سوالات با دقت پاسخ داده شود. پیشاپیش از همكاری سازنده شما ، تشكر و قدر دانی می گردد .  
 

 اطلاعات شما روی نتیجه پژوهش موثر خواهد بود؛ پس لطفا با دقت و بدون جهت گیری به سوالات پاسخ دهید.

 به بالا 11 31-11 41-31  13-41           سن :

 دکتری  فوق لیسانس لیسانس فوق دیپلم  تردیپلم و پایین  میزان تحصیلات :

 سال 11بیشتر از  سال 1-11 سال 1کمتر از   سابقه فعالیت :

 دمر               زن                 جنسیت :

 ایمیل برای اطلاع از نتایج تحقق) اختیاری(

 
خیلی  سوالات پرسشنامه ردیف

 مخالفم

نظری  مخالفم

 ندارم

 خیلی موافقم

 موافقم

 شرایط مالی، تامین شیوه انتخاب در مهم موضوع یک  1

 .باشد می مالی بازارهای

     

تامین مالی از طریق انتشار سهام عادی سازمان بر رفتار  2

 سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار موثر است.

     

 رفتار بر بورس در شده منتشر سهام نوسانات قیمت 4

 .است موثر بهادار اوراق بورس در گذاری سرمایه

     

 بورس در گذاری سرمایه رفتار بر سهام نوسانات بازده 3

 .است موثر بهادار اوراق

     

 در اریگذ سرمایه رفتار بر سهام سود تقسیم بینی پیش 1

 .است موثر بهادار اوراق بورس

     

 رد گذاری سرمایه رفتار بر درماندگی مالی بینی پیش 1

 .است موثر بهادار اوراق بورس

     

 وراقا بورس در گذاری سرمایه رفتار بر بانكی بهره میزان 9

 .است موثر بهادار

     

 رد گذاری سرمایه رفتار بر سازمان بانكی بدهی نسبت 3

 .گذارد می تاثیر بهادار اوراق بورس

     

استفاده از خدمات و تسهیلات بانک ها برای تامین مالی  7

سازمان بر رفتار سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار 

 موثر است 

     

 بر سازمان مالی تامین برای انباشته سود روش از استفاده 11

 .است موثر بهادار اوراق بورس در گذاری سرمایه رفتار

     

 خیلی پرسشنامه سوالات ردیف

 مخالفم

 نظری مخالفم

 ندارم

 خیلی موافقم

 موافقم

میزان سرمایه و نقدینگی سازمان بر رفتار سرمایه گذاری  11

 در بورس اوراق بهادار موثر است.
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 بر چندانی تاثیر مالی سازمان گزارشگری کیفیت 12

 .اندارزشبی و نداشته گذاران سرمایه هایتصمیم

     

 از استقراض عدم و مالی تأمین های هزینه کاهش 14

 اعتباری بر رفتار سرمایه گذاری موثر است. مؤسسات

     

فروش دارایی های مازاد و مستعمل سازمان بر رفتار  13

 سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار موثر است.

     

 در گذاری سرمایه رفتار بر سازمان های دارایی میزان 11

 .است موثر بهادار اوراق بورس

     

 مایهسر رفتار بر سازمان عملیاتی ثابت های دارایی فروش 11

 .است موثر بهادار اوراق بورس در گذاری

     

 در گذاری سرمایه رفتار بر سازمان عملیاتی توان افزایش 19

 .است موثر بهادار اوراق بورس

     

 و دخری برای او گیری تصمیم در گذار سرمایه فرد تجربه 13

 .است موثر بهادار اوراق بورس در سهام فروش

     

 

17 
 سهم، یک فروش و خرید در افراد گیری تصمیم معیار

 شناختیروان معیارهای و اقتصادی معیارهای از ترکیبی

 .است

     

 ممنسج رویكرد یک همواره گذاران سرمایه گیریتصمیم 21

 .بود نخواهد عقلایی و

     

 انتخاب در بهادار اوراق بورس در گذار سرمایه فرد سن 21

 .است موثر سازمان مالی تامین روش نوع

     

 در بهادار اوراق بورس در گذار سرمایه تحصیلات میزان 22

 .است موثر سازمان مالی تامین روش نوع انتخاب

     

 در بهادار اوراق بورس در گذار سرمایه فرد نوع جنسیت 24

 .است موثر سازمان مالی تامین روش نوع انتخاب

     

 رمایهس به افراد قصد بر تواند می ویژگی های روانشناختی 23

 .باشد گذار تأثیر بورس بازار در گذاری

     

 یک است قادر سازمان مالی روش های تامین نوع چگونه 21

 همكرراً ب و کند گذاری سرمایه به متقاعد را گذار سرمایه

 باز(برگرداند؟ )سوال  سهام بازار

 

 

  


