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چكيده
گذاران در بورس اوراق بهادار گيري سرمايهثر بر تصميمؤش معيارهاي مالي مدر اين پژوه

معيـار مـالي كـه بـا توجـه بـه       پانزدهبه اين منظور . ايران مورد بررسي قرار گرفته است

گيـري  توانـد بـر تصـميم   ن بازار سرمايه مياتحقيقات پيشين و نظر تحليلگران و متخصص

 ـ هاي مورد نياز براي آزمون فرضيهداده. ه استدشباشد، مطرح مؤثرسرمايه گذاران  ا هـا ب

ايـن  . آوري شده اسـت گذار بورس جمعسرمايه204يله پرسشنامه از يك نمونه شامل وس

عوامل به طور كلي تحت عنوان گروه معيارهاي مالي مورد بررسي قرار گرفت ضمن اينكه 

سـرمايه  نهـا نيـز از نظـر   و ميزان اهميت آ، به صورت تك به تك نيز اين معيارها بررسي

ها از آزمونهاي مناسب آماري مانند در هر قسمت بنابه نوع دادهه استگذاران سنجيده شد

. تي استيودنت، كروسكال واليس، كي دو، دقيق فيشر، ويلكاكسون و فريدمن استفاده شـد 

بـا گـذاران  دهد كه معيارهاي مالي بـراي سـرمايه  هاي تحقيق نشان مينتايج آزمون فرضيه

گذاران عامل مالي بر تصميمات سرمايهپانزدهثير أدر بررسي مورد به مورد ت. اهميت است

د، معيارهايي چون سرعت و قدرت نقدشوندگي سهام، رونـد قيمـت سـهام و    شمشخص 
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تـر  معروفي چون سود هر سهم و نسبت قيمت به سود بااهميتعواملوضع بازار سهام از 

.بود

گذاران، معيارهاي مالي، روند قيمت سهام، وضع گيري سرمايهتصميم:هاي كليديواژه

بازار سهام، نسبت قيمت به سود

مقدمه
مـد همـراه بـا سـازمانهاي مـالي مناسـب و فعـال از        اوجود بازارهاي مـالي قـوي و كار  

از آنجا كه رونق بورس اوراق بهـادار  . شاخصهاي رشد و توسعه اقتصادي هر كشوري است
بسيار مهم براي سنجش توسعه اقتصادي كشور مطرح بوده، آثار اقتصـادي  يعيارمبه عنوان 

. و اجتماعي آن بر توازن و تعادل اقتصادي و رواني جامعه اثرگذار است
گـذاري، عوامـل زيـادي را مـد نظـر قـرار       گذاران براي انتخاب سرمايهامروزه سرمايه

گذاران تنها بر مبنـاي تجزيـه و   گيري سرمايهبر مبناي رويكردهاي موجود، تصميم. دهندمي
ــي انجــام نمــي  ــذيردتحليلهــاي تكنيكــي و عقلاي ــي. پ  ــب ــل م ــد شناســايي عوام ــر ؤتردي ثر ب

گيـري،  بندي آنها از نظر ميزان اهميتشـان بـر تصـميم   گيري سرمايه گذاران و اولويتتصميم
و اقـدام  گـذاران فـراهم كنـد    براي ارائه خـدمات مطلـوب بـه سـرمايه    را تواند زمينه لازم مي

. دشوگذاري در كشور قلمداد اي در روند توسعه سرمايهشايسته
گيرد اين است كه معيارهاي مالي مؤثر اي كه در اين تحقيق مورد برسي قرار ميلهئمس

بـا در  اولاًاسـت  بنابراين در اين تحقيـق سـعي شـده    . گذاران چيستگيري سرمايهبر تصميم
گيـري  در تصـميم مـؤثر يقـات پيشـين عوامـل مـالي     تحقنظر گرفتن عوامـل تعيـين شـده در   

گذاران مشخص از ديدگاه سرمايهعواملثانياً سطح اهميت اين .گذاران بررسي شودسرمايه
.شود

مباني نظري تحقيق
فرايند تصميم گيري 

كنند از ميان طيف وسيعي از اوراق بهادار، آنهـايي  سرمايه گذاران در بورس تلاش مي

بـا ايـن حـال آنهـا بايـد در ايـن انتخـاب        . دارنديزيادكه بازده مورد انتظار انتخاب كنند را 

از ايـن رو بـراي انتخـاب اوراق بهـا دار ضـروري اسـت فرآينـد        . ريسك را در نظر بگيرنـد 
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گيري در اوراق بهادار شامل تجزيه و تحليل اوراق بهـادار و مـديريت پرتفـوي طـي     تصميم

).35:1384فهيمي دوآب، (گردد 

گـذاران، ارزشـيابي و تجزيـه و تحليـل اوراق     گيري سـرمايه يند تصميمامرحله فراولين

و بـازده مـورد   خطرپـذيري  ارزشيابي اوراق بهادار تابعي از . بهادار به صورت جداگانه است

براي اين كار ابتدا بايد ويژگيهاي اوراق بهادار مختلف و عوامل تأثيرگذار . انتظار آنها است

ورد و تخمين قيمت يا ارزش اوراق بهـادار  ادر مرحله بعد بايد به بر. ي كردبر آنها را شناساي

. نموداقدام 

بعد از اينكـه  . استگذار تشكيل پرتفوي يند تصميم گيري سرمايهادومين مرحله در فر

ي سـاده  امعن ـ. اوراق بهادار مورد تحليل و ارزيابي  قرار گرفت، بايد پرتفـوي انتخـاب شـود   

معمـولا  . گـذار اسـت  گـذاري شـده توسـط سـرمايه    داراييهاي سـرمايه پرتفوي تعين تركيب

گـذاران  سـرمايه . كنند تا پرتفوي كارا تشـكيل دهنـد  گذاران در اين مرحله تلاش ميسرمايه

انتظـار بـراي سـبد    ازده مـورد بين يتوانند سبد سهام كارا را به ازاي بازده معين از طريق تعمي

به اين ترتيـب مجموعـه   ؛ندكنحداكثر خطرپذير،سطح اين سهام مشخص و بازده آن را در

.آيدبه دست ميشودناميده مي» پرتفوي كارا«كه اصطلاحاً ،سبد سهام كارا

سهامليتحلوهيتجزياهشيوه
)تكنيكي(ي فنليتحلوهيتجز

. اسـت بـازار گذشـته اطلاعـات بـر اسـتفاده از  سـهام مـت يقيفنليتحلوهيتجزديكأت

كمـك نـده يآدرسـهام مـت يقين ـيبشيپبهتوانديمسهام،متيقگذشتهيوهاالگدانستن

ويمـال يرهـا يمتغانـواع وبـازار گذشـته رفتـار مطالعهبهكهكنديمجابياروشنيا. كند

توجهديبايولكنديمرييتغيمالوياقتصاديرهايمتغكهاستدرست. ميبپردازياقتصاد

روشـهاي ازبهادارقاورايابيارزيبرايفنگرانليتحل. استساماتمندآنهاراتييتغكهكرد

ذاتـي  ارزشكـه كننـد ينم ـيسـع يفنلگرانيتحل. كنديماستفادهگذشتهيمتهايقويآمار

سـهام مـورد درييشاخصهاوالگوهادنباله بعوضدريولآورنددسته برابهاداراوراق
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ايـن  نـوع تحليلهـا    . كـرد ين ـيبشيپ ـراسهامهنديآعملكردبتوانآنهاييشناساباكههستند

).47:1383مختاريان، (بر تصميمات سرمايه گذاران است مؤثريكي از عوامل 

بنياديليتحلوهيتجز
كيد دارند كـه در هـر لحظـه اوراق بهـادار ارزش     أطرفداران اين شيوه تجزيه و تحليل ت

بدين ترتيب تحليلگـران  . تباط داردسودآوري آن سهم ارمد واذاتي دارد و اين ارزش با در

مـدي آينـده آنهـا بـا     اارزش ذاتي، قيمتهاي جاري را تابعي از ارزش تنزيـل شـده جريـان در   

بينـي  مـد و پـيش  ارشـد در ميـزان بدين ترتيب آنهـا بـا تعيـين    . دانندمد ميانسبت قيمت به در

بـا مقايسـه آن بـا    وزننـد  ميمد سال آينده، قيمت ذاتي سهام را براي دوره جاري تخمين ادر

مد بالقوه هـر ورقـه بهـادار وابسـته بـه عـواملي       ادر. كنندقيمتهاي واقعي به معاملات اقدام مي

هـاي  بـر اسـاس ديـدگاه   . نظير عملكرد شركت، موقعيت صنعت و وضعيت اقتصـادي اسـت  

گـذاران اثـر داشـته باشـد     سـرمايه ن بازار اين عوامل نيز ممكن است بر تصـميمات متخصصا

).8:1384و همكاران، سينايي(

پژوهشپيشينه 
بـر  مـؤثر زيـادي در سـاير كشـورها و ايـران بـراي شناسـايي عوامـل مـالي         پژوهشهاي

واكنش سـرمايه گـذاران انجـام    گذاران در بورس اوراق بهادار و بعضاًگيري سرمايهتصميم

:دشواست كه در ادامه به برخي از آنها اشاره ميشده

شركت فورچون خواستند بيان كنند كه 500از سهامداران ) 1994(2و اوبنبرگر1ناگي

. گذاري آنها اثر دارد و تا چه حدمتغير يك فهرست بر تصميمات سرمايه34كدام يك از 

بود كه گونگونهپاسخها بسيار . تركيبي از تأثير عوامل مالي و غيرمالي را نشان داد،نتايج

كه بر تصميمات آنها اثر همفكر نيستند ره عواملي گذاران به هيچ وجه دربانشان داد سرمايه

طيف وسيعتري از ،گذاريگيري سرمايهآنها نتيجه گرفتند كه فرايند تصميم.گذاردمي
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به علاوه، اهميت نسبي هفت معيار . گيردشد دربرميموارد را نسبت به آنچه قبلا تصور مي

. گذار ممكن است متفاوت باشدوسيع براي هر سرمايه

در تحقيق خود به شكل آزمايشي بررسي كرد كه آيا قضاوتهاي ) 1998(3يپلا

گذاران فردي، تحت تأثير متغيرهاي ذكر شده گذاري سرمايهريسك و تصميمات سرمايه

و يا معيارهاي ريسك ) واريانس بازده و كوواريانس بازده با بازده بازار(پورتفوي نظريهدر 

ان داد هنگامي كه معيارهاي حسابداري و بازار در نتايج نش. گيردحسابداري قرار مي

گذاران با معيارهاي حسابداري سرمايهخطرپذيري، قضاوتهاي استتعارض با يكديگر

در تحقيقي عنوان كرد كه سرمايه گذاران  ) 2002(4هالستد.  مطابقت دارد تا معيارهاي بازار

باشد يا نسبت قيمت به سود هستند كه ارزش بيشتري داشته مند علاقهبه خريد سهامي 

.ي داشته باشدكمتر

گـذاران  گيري سـرمايه بر تصميممؤثردر يكي از مهمترين تحقيقاتي كه درباره عوامل 

افراد سرمايه گذار بـراي  «اي با عنوان در مقاله) 2003(6، وسوتا 5انجام شد، مريلين كلارك 

در مـؤثر احتمـالي  يـازده عامـل  كـه  اي را در بورس استراليا پرسشنامه»چه چيز ارزش قائلند

نتايج نشـان داد  . گذاران با ويژگيهاي متفاوت توزيع كردندگيري بود در ميان سرمايهتصميم

گـذار  كه ملاكهاي مالي، مثل سود سهام، نسبت قيمت به سـود و بـازده بـراي افـراد سـرمايه     

مخصوصـا درك  و) وضع بـازار سـهام  (اهميت كمتري دارد تا تغييرات قيمت، ماهيت سهام 

دهنـدگان عمـدتاً  نتـايج ايـن تحقيـق نشـان داد كـه پاسـخ      . گذار از مديريت شـركت سرمايه

را بپذيرنـد، امـا علاقـه    خطـر آنها آمـاده بودنـد ميزانـي از    . سرمايه گذار بودند، نه بورس باز

.خيلي كمي به بورس بازي، شايعات و سهامي با قيمت ناپايدار داشتند

گذاران تمايل دارند بيشتر، اطلاعات بيان كردند كه سرمايه)2005( 7پنگ و ژيونگ 

فنگ و سـي شـلز   . مربوط به بازار و بخش را پردازش كنند تا اطلاعات مختص به شركت را
در مقاله اي بـا عنـوان آيـا مهـارت و تجربـه معـاملاتي سـرمايه گـذار گرايشـهاي          ) 2005(8

تفاوتهـاي ثابـت در   (كنند كـه مهـارت   يبيان مرفتاري را در بازارهاي مالي حذف مي كند،

) گـذار رفتـار نتيجـه شـده از سـرمايه    (و تجربه معـاملاتي همـراه بـا هـم     ) گذارانميان سرمايه
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ايـن توانـايي، پيگيـري تكامـل تـدريجي اثـر       . كندميلي براي شناسايي زيانها را حذف ميبي

. سازدتمايل هنگام كاهش يا از بين رفتن را امكانپذير مي

گذاراني كه خـود را مقـاومتر در برابـر    دند كه سرمايهكربيان ) 2005(9هوبرمندرن و

و بـا حـرارت بيشـتري معاملـه     ،پورتفويهايي بـا تنـوع كمتـر نگهـداري    ،كننداعلام ميخطر 

چنـين عنـوان كردنـد كـه  بـه طـور مشـابه سـرمايه گـذاران كـم تجربـه            آنهـا هـم  . كننـد مي

داشتن ساير هبا ثابت نگ. كننديف خريد و فروش ميرا به شكلي ضعگوناگونيپورتفويهاي 

قطعـاً  ،گذاراني كه در مورد اوراق بهادار مالي، خـود را آگـاه مـي پندارنـد    ويژگيها، سرمايه

گذاراني كـه خـود را آگـاهتر    كنند، اما سرمايهبهتري را نگهداري ميگوناگونپورتفويهاي 

.كنندرا بيشتر خريد و فروش ميدانند، پورتفويهايشان گذار متوسط مياز سرمايه

هنگامي كـه بـا   راگذاران فردي چينيترجيحات سهام سرمايه) 2005( 10ان جي و وو 

نتايج نشـان داد كـه ترجيحـات سـهام     . بررسي كردند،شودمعاملات انجام شده مشخص مي

د، افـراد ثروتمنـدتر سـهام بـا نقـدينگي و بـي ثبـاتي زيـا        . آنها با سطوح ثروت تغييرمي كنـد 

امـا افـراد   . رشد بيشتر و عملكرد قوي گذشته را ترجيح مي دهندتوانمالكيت دولتي بيشتر، 

را كـم ، نقـدينگي زيـاد، عملكـرد ضـعيف گذشـته، قيمـت       دازيبا ثروت كمتر سهام با بتاي 

.ترجيح مي دهند

ــهپژوهشهايشــدر )2006( و همكــاران 11شــيم  ــا نمون ــاري  ان ب ــل رفت ــري از عوام گي

در كـرة جنـوبي، آثـار آنهـا را بـر رضـايت از       گذاران در ناحية گومياري سرمايهگذسرمايه

. نشان دادنـد دوبارهگذاري گذاري و قصد سرمايهگذاري، اعتماد در شركت سرمايهسرمايه

نتايج مطالعه آنان نشان داد كه نقدينگي، سـودآوري و سـلامت بيشـتر از بقيـه عوامـل تـاثير       

.دارد

در مـورد در تحقيق خود، كـه بـه عنـوان آزمـايش بـين موضـوعي       ) 2006( 12بلزايل 

اي اجرا شد، بررسـي  گذاران غيرحرفهدانشجويان كارشناسي ارشد مديريت به عنوان سرمايه

شناسـايي بـه صـورت    (ت در روش گزارشـدهي پـاداش اختيـار خريـد سـهام      اكرد آيا تغيير

ي شـده و سـود هـر سـهم در     اي در صورت سود وزيان يا افشاي سـود ويـژه پـيش بين ـ   هزينه
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كننـدگان از صـورت مـالي اثـر     گـذاري اسـتفاده  بر قضاوتها و تصميمهاي سرمايه) يادداشت

داد كه سازگار با فرضـيه تثبيـت كـاركردي، روش گزارشـدهي     نتايج  نشان .گذارد يا نهمي

دارد، امـا بـر  مهمـي تـأثير بـر قضـاوت فـرد دربـاره جهـت مـورد انتظـار قيمـت سـهام          واقعاً 

.نداردگذاري آنها اثر مهميتصميمهاي سرمايه

سـرمايه گـذاران فـردي را بـا پرسـيدن      خطرپـذيري تعابير ) 2007( 13ولد و ماركولوا 

پاسـخهاي آنهـا تحليـل    . عضو پنل مصرف كننده بررسي كردند2226سؤالات آزمايشي از 

آنها . كنندده ميبه طور ضمني استفاخطرپذيري شد تا مشخص شود آنها از كدام معيارهاي 

اسـتفاده  خطرپـذيري گذاران به طور ضمني از بيش از يـك معيـار   سرمايهبيشتردريافتند كه 

اي بيان كرد كه هـيچ عامـل ديگـري بيشـتر از بيـزاري از      در مقاله) 2007( 14هايلي. كنندمي

كـه بـه رفتـار بهتـر     زيـان بر رفتار سرمايه گـذار اثـر نمـي گـذارد و شـناخت      ) ريسك(زيان 

-هكه بعداً سرمايه گذار با آن روب ـگذارد اثر ميشود بر مقدار بازدهي ميمنجر گذار سرمايه

.شودرو مي

هاي پـانلي  اي بزرگ از دادهبا استفاده از مجموعه) 2007(و همكاران 15كريستين سن 

اجتمـاعي بـراي افـراد    -حاوي اطلاعاتي درباره تحصيلات و نيز متغيرهاي مالي و اقتصادي 

گـذاران  مدار، نشان دادند كه اقتصاددانان بيشتر احتمال دارد مالك سهام باشند تا سرمايهسها

.ديگري كه از جهات ديگر مانند آنها هستند

هاي گذشـته سـهام بـر حجـم معاملـه      كنند كه بازدهاستدلال مي) 2008( 16گليسر و وبر 

ماهه مورد مطالعه 51يك دوره گذار را درنفر سرمايه3000آنها . گذاردسهام آينده اثر مي

الگـوي هاي گذشته و حجم را بـا اسـتفاده از چنـد    قرار دادند تا اين ارتباط آشكار بين بازده

هـاي گذشـته بـازار و هـم     آنها دريافتند كه هم بـازده . رگرسيون پانل مختلف آزمايش كنند

. گـذارد گذار اثر مـي هاي گذشته مجموعه اوراق بهادار بر فعاليت تجاري افراد سرمايهبازده

خرنـد و تعـداد   ميزيان گذارها سهام پر هاي زياد مجموعه اوراق بهادار، سرمايهبعد از بازده

آنها استدلال كردند كه تنها چيـزي  . دهندسهام را در مجموعه اوراق بهادار خود كاهش مي
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ي فعاليـت  هاي اعتمـاد بـيش از حـد بـراي سـطوح بـالا      نظريه،دهدها را توضيح ميكه يافته

.تجاري است

هاي مريكايي مالك مجموعهاگذاران نشان دادند سرمايه) 2008( 17گوئتز من و كومار

گـذاران  سـازي بـراي سـرمايه   اوراق بهاداري با تنوع كم هستند به طـوري كـه سـطح متنـوع    

18جاسـم الاجمـي  .پـايين تـر اسـت   ،مد كم، تحصـيلات كمتـر و تجربـة كمتـر    ار با درتجوان

،گــذاردر تحقيقــي كــه در كشــور بحــرين انجــام داد، دريافــت كــه افــراد ســرمايه ) 2009(

گـذاري خـود   صورتهاي مالي شركتي را مهمترين منبع اطلاعـاتي بـراي تصـميمات سـرمايه    

.دانندمي

و نتـايج  بـاور پژوهشـگر  كه به عامل را،، در تحقيقي تعدادي )1383(آقايي و مختاريان

سـي  راست در بين سـهامداران بر مؤثرراي سرمايه گذاري تحقيقات قبلي در تصميم گيري ب

هاز نظـر سـهامداران بررسـي شـد و نتيج ـ    عواملچنين سطح اهميت هر كدام از و همندكرد

رنـد و در  داعلاقـه كمـي   خطر سرمايه گذاران به سفته بازي و معاملات پر بيشتراين بود كه 

قبيل تقسـيم سـود و سـود هـر سـهم      گيري براي خريد سهام، معيارهاي مالي ازمورد تصميم

، با اين حال اهميت آنها كمتر از نوسانات قيمت و رونـد قيمـت سـهام در    استبسيار مربوط 

.استبورس 

مـؤثر بررسي درجه اهميت عوامـل  «در تحقيقي با عنوان ) 1384(تهراني و فهيمي دواب

د و مقايسه تطبيقـي آن  بر رفتار سرمايه گذاران سهام عادي در تالار بورس اوراق بهادار مشه

نتـايج تحقيـق آنـان    . پرداختنـد »با رفتار سرمايه گذاران در تالار بورس اوراق بهـادار تهـران  

قـدرت  : ثير الـف أگذاران در مشـهد بـه ترتيـب تحـت ت ـ    گيري سرمايهحاكي بود كه تصميم

وري شــركتهاي اســود: وجــود عوامــل فرهنگــي خــاص و ج: نقدشـوندگي ســهام عــادي ب 

: ثير الـف أچنين تصميم سـرمايه گـذاران تهرانـي بـه ترتيـب تحـت ت ـ      هماست؛پذيرفته شده

.ندهستسودآوري شركتهاي پذيرفته شده: قدرت نقد شوندگي و ب

بينـي سـود هـر سـهم باعـث      بيـان كردنـد كـه پـيش    ) 1389(همكـاران  خليفه سلطاني و

چنـين بـين   هـم د؛شـو تغييرات بازار سهام و واكنش مستقيم سرمايه گذاران بازار سرمايه مـي 
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بـين  هسـت ولـي  ميانگين عمق قيمتي سهام قبـل و بعـد از انتشـار گزارشـهاي مـالي تفـاوت       

.نيستميانگين دفعات گردش سهام قبل و بعد از انتشار گزارشهاي مالي تفاوتي 

ثير افشاي اطلاعات غيـر مـالي بـر    أدر تحقيقي با عنوان ارزيابي ت) 1389(وديعي و لاري

ــر مــالي و تصــميم  گــذتصــميمات ســرمايه ــين اطلاعــات غي ــد كــه ب ــان كردن ــري اران بي گي

گذاران نيـز  گذاران رابطه وجود دارد و اهميت افشاي اطلاعات غيرمالي براي سرمايهسرمايه

به ترتيب مربوط بـه حضـور در بـازار، كيفيـت مـديريت، رضـايتمندي مشـتريان و فرهنـگ         

.استسازماني 

فرضيه تحقيق
سي وآزمون قرار گرفتـه بـه شـرح زيـر     رر اين تحقيق مورد برفرضيه اصلي تحقيق كه د

:است

گذاران در مورد خريد اوراق بهادار در بـازار بـورس   گيري سرمايهبين تصميم: 1فرضيه 

. داري وجود داردو معيارهاي مالي، رابطه معني

هـاي  هاي فرعي بررسي خواهد شـد معيـار  شاخصها و معيارهايي كه تحت عنوان فرضيه

ايـن معيارهـا بـه ايـن     . باشـد مـؤثر رود بر تصميمات سرمايه گذاران كه انتظار مياستمالي

افـزايش سـرمايه انجـام    )3مـد هـر سـهم    ابيني درپيش)2سود نقدي هر سهم )1: استشرح 

بـازده  )6اطلاعات  صورتهاي مـالي شـركت   )5نسبت قيمت به سود )4شده توسط شركتها 

ميـزان داراييهـاي   )9نوع اظهار نظر حسابرس )8گي شركت وضعيت نقدين)7اواراق بهادار 

نسـبتهاي مـالي قابـل    )11ميـزان درآمـدهاي غيرعمليـاتي و انـواع آن     )10نامشهود شـركت  

)14وضع بازار اوراق بهادار )13سود جامع شركت )12دستيابي از صورتهاي مالي شركت 

.روند قيمت سهام)15سرعت و قدرت نقدشوندگي سهام، و 

روش تحقيق
مـورد نيـاز از   يهـا اين پژوهش از نوع توصيفي است كه در آن براي جمـع آوري داده 

سؤالات پرسشنامه بر اساس فرضـيه اصـلي تحقيـق طـرح شـده     . پرسشنامه استفاده شده است
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پـانزده به اين ترتيب كه با توجه به فرضيه اصلي تحقيق ازپرسش شـوندگان در مـورد   . است

از . دهـد، پرسـش شـده اسـت    هاي فرعي را تشكيل مـي ين تحقيق فرضيهكه در ا،معيار مالي

ــوع بســته  توانــد يكــي از، پرســش شــونده فقــط مــي اســتپاســخ -آنجــا كــه پرسشــها از ن

. هاي از پيش تعيين شده را مشخص كندگزينه

جامعه آماري تحقيق 
اينكـه  لدلي ـبـه  . دهنـد شونده در اين تحقيق را سرمايه گذاران تشكيل مـي گروه پرسش

ثير محل سكونت سـرمايه گـذاران را نيـز بـر تصـميم گيـري آنهـا        أاين تحقيق سعي داشت ت

سعي شد به ضمناً؛سي از استانهاي خراسان و تهران انتخاب شدرنمونه مورد بر،بررسي كند

هـا اعـم از زن و   ها به صورتي انتخاب شـود كـه همـه گـروه    افزايش دقت تحقيق نمونهدليل

و كم، سرمايه گذاران با سنين مختلـف  زيادو كم سابقه، ميزان سرمايه گذاري مرد، باسابقه 

.است1388ها سال دوره زماني جمع آوري داده. و غيره را شامل شود

روايي و پايايي ابزار اندازه گيري
-نفـر از صـاحب  چهـارده  در شيوه اول نظـر  :براي روايي تحقيق از دو شيوه استفاده شد

وري  شـد وسـپس   آالات پرسشـنامه جمـع   ؤس ـمـورد داري و بـورس در  نظران رشـته حسـاب  

ارزيابي روايي از محاسـبه ضـريب   برايچنين هم؛اصلاحات لازم در پرسشنامه به عمل آمد

مقدار ضريب همبستگي بـين دو تكـرار   . همبستگي بين دو تكرار نمونه مقدماتي استفاده شد

اسـت كـه از   02/0عه معنـي داري آن برابـر   شده و مقدار احتمال مربوط به مطال514/0برابر 

ييـد روايـي   أشود كه اين نتيجـه بـه ت  ييد ميأبنابراين ارتباط معني دار ت؛كوچكتر است05/0

براي بـه دسـت آوردن ميـزان پايـايي پرسشـنامه تحقيـق، از ضـريب آلفـاي         . گرددميمنجر 

آلفـاي كرانبـاخ بـراي    با استفاده از نـرم افـزار آمـاري اس پـي اس اس    . كرانباخ استفاده شد

پـانزده مقدار آلفاي كرانباخ گروه معيارهاي مالي، شامل . الات پرسشنامه محاسبه گرديدؤس

پايايي پرسشـنامه  75/0كه با توجه به بزرگتر بودن مقدار آن از است 836/0معيار مالي برابر 

.شودييد ميأنيز ت
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هاروشهاي آماري مورد استفاده براي تجزيه و تحليل داده

ورد حجـم نمونـه و   ابا توجه به اينكه جامعه آماري تحقيق نامحدود فرض شـد بـراي بـر   

20اي مقـدماتي بـه حجـم    اطمينـان پرسشـنامه مـورد اسـتفاده، ابتـدا نمونـه      توانتعيين ميزان 

بـا توجـه بـه    . سرمايه گذار خراسـاني مـورد بررسـي قـرار گرفـت     20گذار تهراني و سرمايه

، حداقل حجم نمونه مورد نياز با توجه به روشـهاي آمـاري مناسـب    اطلاعات نمونه مقدماتي

:به شرح زير تعيين شد

در اين تحقيق تلاش شـد درصـد   .شده استلحاظ10/0در تحقيقات مشابه ميزان خطا 

د، شآوري نمونه جمع200خطا تا حد امكان كاهش يابد و بعد از بررسيهاي فراوان، حدود 

كران خطا به دليـل  در07/0مشخص شد كه كاهش بيشتر از ن آمار،ابا كسب نظر متخصص

در ...) اقتصادي، سياسـي و وضعيتبه دليل (گذار محدوديت زماني و نيز محدوديت سرمايه

204درصـد حـداقل حجـم  نمونـه لازم     7، در نتيجه با كران خطـاي  نيستبورس امكانپذير 

دسـت آمـده، توزيـع    ه نمونـه ب ـ با توجه به حجم جامعـه آمـاري و تعـداد   . دست آمده عدد ب

% 93شود كه در سطح اطمينـان  بنابراين مشاهده مي. گيريمدر نظرميعاديجامعه آماري را 

نمونه انتخاب شود تـا نتـايج آن قابـل تعمـيم بـه      204حداقلدرصد بايد7حداكثر خطاي و

.جامعه آماري باشد

. ين تحقيـق پرسشـنامه اسـت   اشاره شد ابزار گردآوري اطلاعات در اطور كه قبلاًهمان

هـا بـا مراجعـه حضـوري     تمـام پرسشـنامه  . پرسشنامه توزيع گرديد300به اين منظور بيش از 

عدد پرسشنامه 204پرسشنامه جمع آوري و 221در مجموع . گذاران گرديدتحويل سرمايه

.قابل استفاده  براي تجزيه و تحليل مورد استفاده قرار گرفت

لـب طيـف ليكـرت از طريـق مقيـاس بسـيار زيـاد تـا بسـيار كـم           پاسخ به سؤالات در قا

هـاي  د، و فرضـيه در سـطح گـروه معيارهـاي مـالي و نيـز بـه صـورت فرضـيه         شوري آجمع

هاي براي تأييد و يا رد فرضيه. شاخص يا معيار مالي بررسي شدپانزدهجداگانه تحت عنوان 

اي در از آزمونهاي مختلف و مناسب هر فرضيه مانند تي استيودنت حالت تك نمونهتحقيق
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شـاخص بـه   پـانزده اي ويلكاكسـون در قسـمت بررسـي    قسمت فرضـيه اصـلي، تـك نمونـه    

الات جداگانـه ايـن شاخصـها از آزمـون كـي دو و      ؤصورت تك به تك و براي بررسي س ـ

يرهــايي چــون جنســيت، ســن، ســطح ثير متغأبــراي بررســي ت ـ. فريـدمن اســتفاده شــده اســت 

تحصيلات و ديگر ويژگيهاي شخصي روي فرضـيات نيـز در سـطح گروهـي از آزمونهـاي      

هـا  متغيردوها، و كروسكال واليس براي بيشتر از متغيره2اي براي استيودنت تك نمونه-تي

ر و الات جداگانـه آنهـا از آزمونهـاي دقيـق فيش ـ    ؤو در قسمت معيارهاي مالي و س ـ،استفاده

%) 836(بـودن آن  زيـاد با توجه به سـنجش پايـايي پرسشـنامه و    . كاي دو استفاده شده است

عامل را براي بررسـي رابطـه بـين تصـميم گيـري سـرمايه گـذاران و معيارهـاي مـالي          پانزده

خيلـي  «يعني بـراي گزينـه   ؛بندي طيف ليكرت از راست صورت گرفترتبه. بررسي كرديم

بـه ايـن ترتيـب ميانـه پاسـخ      . در نظر گرفته شـد ) 5(رتبه »خيلي كم«و گزينه ) 1(رتبه »زياد

)گـردد گذاران به معيارها با حد متوسط گزينـه متوسـط مقايسـه مـي    سرمايه )3:0 =µH و

( )31 <µ:Hگـذاران بـا توجـه بـه آزمـون،      گاه چنانچه به طور متوسط، پاسخ سـرمايه آن

ــر از (بيشــتر از حــد متوســط    ــ) 3كمت ــارأباشــد، نشــاندهنده ت ــر ثير معي ــالي و شاخصــها ب م

.گيري سرمايه گذاران استتصميم

نتايج آزمون فرضيه اصلي تحقيق
تحليل معيارهاي مالي در سطح گروهي

گـذاران در  هاي انتخابي توسط سـرمايه براي آزمون فرضيه اصلي تحقيق ميانگين گزينه

هـاي  ميـانگين گزينـه  . لي مورد محاسبه قرار گرفته اسـت الات گروه معيارهاي ماؤبا سمورد

. ، اسـت 51/2ت گروه معيارهاي مالي برابر سؤالاگذاران در پاسخ به انتخابي توسط سرمايه

بررسـي فرضـيه ميـزان    بـه منظـور   اي مربوط به آزمون تي تك نمونهpعلاوه بر اين، مقدار 

)گـذاران  توجه متوسط سرمايه )3:0 =µH  كـوچكتر  05/0كـه از  اسـت 001/0كمتـر از

فرضـيه اصـلي   001/0بنابراين با توجه به مقـدار ميـانگين و سـطح معنـاداري كمتـر از      ؛است
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تـوان گفـت كـه    گيـرد و مـي  مـورد پـذيرش قـرار مـي    % 99تحقيق در سطح اطمينان بيش از 

گيـري تصـميم مالي دارند و در گذاران توجه بيشتر از حد متوسط به گروه معيارهايسرمايه

بـه  ؛دهنـد مالي را در تحليـل و ارزيـابي مـورد توجـه قـرار مـي      عوامل،سرمايه گذاري خود

گـذاران در بـورس اوراق   گيـري سـرمايه  بين عوامل گروه مالي و تصميمعبارت ديگر، اولاً

اران هنگـام خريـد   گذيعني سرمايه؛اين رابطه مثبت استو ثانياَ.هستدار بهادار رابطه معني

.اوراق بهادار به معيارهاي مالي توجه دارند

پرســيده شــده بــا طيــف ليكــرت از     ) شــاخص(فرضــيه فرعــي  پــانزدهدر بررســي 

طور كه همان. آورده شده است) 1(گذاران نيز نتايج به دست آمده در جدول شماره سرمايه

و ) اظهار نظـر حسـابرس  نوع(8فرضيه فرعي شماره ،شودملاحظه مي) 1(در جدول شماره 

مـورد  05/0در سـطح معنـاداري كمتـر از    ) مدهاي غيرعمليـاتي اميزان در(10فرضيه شماره 

ييد قرار أدرصد مورد ت95هاي در سطح اطمينان بيش از گيرد، اما بقيه فرضيهييد قرار نميأت

مــي تــوان گفــت كــه ســرمايه گــذاران در 1بــا توجــه بــه نتــايج جــدول شــماره . گيــردمــي

مـدهاي غيرعمليـاتي و   امربوط به خريد اوراق بهادار توجه چنداني به ميزان درگيريصميمت

نوع اظهار نظر حسابرس ندارند اما به عوامـل نظيـر سـود هـر سـهم، سـود نقـدي هـر سـهم،          

وضعيت نقدينگي شركت، بازده اوراق بهادار، سـود جـامع، رونـد قيمـت سـهام، سـرعت و       

يهـاي نامشـهود و سـرعت و قـدرت نقـد شـوندگي توجـه        يقدرت نقد شوندگي، ميـزان دارا 

. دكننمي
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هاي تحقيقخلاصه نتايج آزمون فرضيه): 1(جدول شماره 

ميانهعوامل
مقدار احتمال 

3:0 =µH
نتيجه آزمون 

فرضيه

ميزان تـوجه 

گذارانسرمايه

اددر حد زيييدأت001/0كمتر از 2سود هر سهم ) 1(

بيش از حد ييدأت001/0كمتر از 2سود نقدي هر سهم ) 2(

متوسط
بيش از حد ييدأت3014/0افزايش سرمايه شركت ) 3(

متوسط
در حد زيادييدأت001/0كمتر از 2نسبت قيمت به سود ) 4(

بيش از حد ييدأت001/0كمتر از 2صورتهاي مالي ) 5(

متوسط
بيش از حد ييدأت001/0كمتر از 2بازده اوراق بهادار ) 6(

متوسط بيش از حد ييدأت001/0كمتر از 2وضعيت نقدينگي شركت ) 7(

متوسط
در حد متوسطرد3072/0نوع اظهارنظر حسابرس ) 8(

در حد كمرد001/0كمتر از 4يهاي نامشهود يميزان دارا) 9(

د متوسط در حرد3265/0مدهاي غيرعملياتي اميزان در) 10(

نسبتهاي مالي قابـل دسـتيابي از   ) 11(

صورتهاي مالي 
در حد كمرد3002/0

در حد كمرد001/0كمتر از 4سود جامع ) 12(

بيش از حد ييدأت001/0كمتر از 1وضع بازار اوراق بهادار ) 13(

زياد
حد بيش از ييدأت001/0كمتر از 1سرعت و قدرت نقد شـوندگي  ) 14(

بيش از حد ييدأت001/0كمتر از 2روند قيمت سهام ) 15(

زياد

گـذاران بـه ترتيـب اولويـت آورده     معيارهاي مالي از نظر سـرمايه ) 2(در جدول شماره 

معيارهاي مالي روند قيمـت  ،شودملاحظه مي) 2(طور كه در جدول شماره همان. شده است

وضع بازار اوراق بهادار، نسبت قيمت به سـود و  سهام، سرعت و قدرت نقد شوندگي سهام،

. اسـت كه به ترتيب از بيشترين اهميت برخـوردار  استسود هر سهم اولويتهاي اول تا پنجم 
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در اين رده بندي معيارهاي مالي نوع اظهار نظر حسـابرس، نسـبتهاي مـالي قابـل دسـتيابي از      

ه ترتيـب در اولويتهـاي آخـر قـرار     صورتهاي مالي، ميزان داراييهاي نامشهود و سود جامع  ب

. استگرفته

گذارانميزان اولويت معيارهاي مالي از نظر سرمايه. 2جدول شماره 

شماره 

اولويت

مقدار رتبه آزمون عنوان معيار

ويلكاكسون

مقدار ميانگين

188652/1روند قيمت سهام1

210549/1سرعت و قدرت نقد شوندگي سهام2

439602/1اق بهاداروضع بازار اور3

785009/2نسبت قيمت به سود4

80499/1سود هر سهم5

1452196/2سود نقدي هر سهم6

2415500/2وضعيت نقدينگي شركت7

2804544/2بازده اوراق بهادار8

2996436/2صورتهاي مالي شركت9

3306784/2افزايش سرمايه شركت10

4738083/3رعملياتيمدهاي غياميزان در11

4770823/2نوع اظهار نظر حسابرس12

6288254/3نسبتهاي مالي قابل دستيابي از صورتهاي مالي13

8388544/3ميزان داراييهاي نامشهود14

12640750/3سود جامع15
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هاي تحقيقساير يافته
ران و شـناخت رابطـه   بـر تصـميم گيـري سـرمايه گـذا     مؤثربه منظور تعيين ساير عوامل 

هم در سطح گروهي و هم در سطح مـورد  (ماليعواملويژگيهاي فردي سرمايه گذاران با 

گذاران، جنسيت، سـابقه خريـد سـهام،    ويژگي شامل محل زندگي سرمايههشتبا ) به مورد

سطح تحصيلات، ميـزان سـرمايه گـذاري در بـورس، تعـداد معاملـه سـهام در بـورس، سـن          

گذاران، مورد بررسي قرار گرفت كه مهمترين نتايج رشته تحصيلي سرمايهگذاران وسرمايه

:آزمونها به شرح زير است

گذار بـا سـطوح مختلـف تعـداد     در بررسي گروهي معيارهاي مالي بين سه گروه سرمايه-1

گذاران مشاهده شد به اين ترتيـب  داري بين نظر سرمايهمعامله سهام در بورس، تفاوت معني

60گذاران با تعداد معامله سـهام زيـر   ثير معيارهاي مالي براي سرمايهأميانه ميزان تكه مقدار

و بـراي  54/2بـار،  120تـا 60گـذاران بـا تعـداد معاملـه بـين      براي سرمايه63/2بار در سال، 

مفهـوم اسـت كـه    ايـن  اسـت كـه بـه    31/2معاملـه در سـال   120سرمايه گذاران با بيشـتر از  

دهنـد، امـا   اهميت بيشتري به معيارهاي مالي نسبت به دو گروه ديگر ميگذاران اخيرسرمايه

گـذاران  داري در سطح گروهي بـين نظـر سـرمايه   تفاوت معني،متغير ديگرهفت 7با بررسي 

.مشاهده نشد

مـالي بـا ويژگـي ميـزان سـرمايه گـذاري       پـانزده عامـل  طـه بدر بررسي مورد به مـورد را -2

افزايش سرمايه شركت، صورتهاي مالي شـركت، بـازده   لشد عوامگذاران مشخص سرمايه

.ژگي رابطه دارنداوراق بهادار، روند قيمت سهام، با اين وي

مــالي بــا ويژگــي تعــداد معاملــه ســهام پــانزده عامــلدر بررســي مــورد بــه مــورد رابطــه -3

سود هر سهم، صورتهاي مالي شـركت و وضـع بـازار اوراق    عواملگذاران در سال، سرمايه

.ژگي رابطه داردهادار با اين ويب

ــل  -4 ــانزده عام ــورد رابطــه پ ــه م ــورد ب ــا ويژگــي ســطح تحصــيلات  در بررســي م ــالي ب م

صورتهاي مالي شركت، بازده اوراق بهادار، وضع بازار اوراق بهـادار  عواملگذاران، سرمايه

.ژگي رابطه داردبا اين وي
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گـذاراني كـه   الي شركت از سرمايهبندي ميزان توجه به صورتهاي مچنين در اولويتهم

ال شد كه كدام صورت مالي به ترتيب بـراي شـما اهميـت    ؤس،دادنداهميت ميعاملبه اين 

د كـه صـورت سـود و زيـان، ترازنامـه و      ش ـمشـخص  بنـدي پاسـخها  در جمـع .داردبيشتري 

واسـت گذاران برخـوردار  صورت جريان وجه نقد به ترتيب از اهميت بيشتري براي سرمايه

بندي ميزان توجه به نسبتهاي مالي قابل استخراج از صورتهاي مالي شركت از نيز در اولويت

را نسبت يا مشخصه ماليسهال شد كه ؤس،دادنداهميت ميعاملگذاراني كه به اين سرمايه

د ش ـمشـخص  بندي پاسخهادر جمع. داردكه براي آنها به ترتيب  اهميت بيشتري ذكر كنند

بازده سرمايه به ترتيـب بـراي سـرمايه گـذاران      ميزان، سود يا زيان انباشته و كه نسبت جاري

.دارداهميت بيشتري 

گيري و پيشنهادهانتيجه
گذاران به معيارهاي مالي  هنگام هاي تحقيق حاكي از توجه سرمايهنتايج آزمون فرضيه

ر ايـن تحقيـق اولويـت    چنـين د هماست؛به خريد اوراق بهادار در بازار دربارهگيري تصميم

با توجه به نتايج اين تحقيق . دگذاران مشخص شهريك از معيارهاي مالي از ديدگاه سرمايه

:نكات زير قابل توجه است

ي چون روند قيمت سهام، سرعت و قدرت نقدشـوندگي سـهام، و   عواملقرار گرفتن )1

هر سهم و نسبت قيمت بـه  چون سود عوامليوضع بازار اوراق بهادار در رده بالاتر نسبت به 

قبلـي  پژوهشـهاي كه در تحقيقـات برخـي از  استسود و بازده از موارد مهم و جالب توجه 

.ده استشنيز تاييد 

نسبتهاي مـالي  «و »نوع اظهارنظر حسابرس«مانند توجه به ) عواملي(رد شدن معيارها )2

ه نظر مي رسد زمـاني كـه   ب. استاز نكات ديگر قابل توجه »قابل دستيابي از صورتهاي مالي

دهيم درصد اهميتي كـه  شده در اختيار سرمايه گذاران قرار ميفهرسترا به صورت عوامل

عوامـل گذاران پرسـيده شـود   شوند، تفاوت زيادي دارد با زماني كه از سرمايهبراي قائل مي

.كنندكه به آنها توجه ميرا ذكر نمايند مهمي 
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چنين با توجه بـه نتـايج ايـن تحقيـق بـه      د و همشق ذكر طور كه در پيشينه تحقيهمان)3

سـت كـه بـه    اايگذاران در بورس، فراينـد پيچيـده  گيري سرمايهرسد فرايند تصميمنظر مي

. عوامل بسياري بستگي دارد

گـذاران  تـوان بـه سـرمايه   كاربردي زير را مـي هايپيشنهاد، با توجه به نتايج اين تحقيق

:عرضه كردشركتها 

وري، نقـدينگي،  استفاده از نسبتهاي مهمتر در صورتهاي مالي ماننـد نسـبتهاي سـود   ا-1

توانــد اطلاعــات ســودمندي در مــورد وضــعيت توليــد، وضــعيت فعاليــت و اهرمــي كــه مــي

.دكنگذاران منتقل نقدينگي شركت، دفعات پوشش بدهيها و مانند آن به سرمايه

و انـد كـرده مالي بررسي شده توجـه  واملعگذاران به اغلب با توجه به اينكه سرمايه-2

د بـورس  شودر گزارشهاي ارائه شده به بورس وجود ندارد، پيشنهاد ميعواملبرخي از اين 

بـراي آشـنايي بيشـتر همـه سـهامداران برگـزار       را هاي آموزشي لازم هاوراق بهادار اولاٌ دور

. دسازشركتها را به ارائه همه اين اطلاعات ملزم ثانياً، ودنك

:عرضه كرديندههاي زير را مي توان براي پژوهشهاي آتوصيه

ــي شــركت   -1 ــود تلفيق ــد س ــل مانن ــاير عوام ــأثير س ــه در تصــميمبررســي ت ــري ك گي

. ستاباشد ولي در اين تحقيق مورد بررسي قرار نگرفتهمؤثرتواند گذاران ميسرمايه

ارز بـر  تغييـرات قيمـت  تـورم و ميـزان عوامـل كـلان اقتصـادي ماننـد     تـأثير بررسي -2

گذاريتصميمات سرمايه

محدوديتهاي تحقيق
:از استمحدوديتهاي عمده اين تحقيق عبارت

ثير أگـذاران ت ـ گيـري سـرمايه  گر ديگري كه ممكن است بر تصميموجود عوامل مداخله-1

ولـي  ) كلان اقتصادي و وضعيت نقدينگيوضعيت سياسي، موقعيتجمله از(داشته باشد

.آنها كنترل نشده استتأثير،ن تحقيقايدر 
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از جمله اينكه عمل افراد گـاهي ممكـن   (هستمحدوديت ذاتي كه براي ابزار پرسشنامه -2

).است با اظهارنظر آنان تفاوت داشته باشد

گذاران مورد مطالعه يكي ديگـر از محـدوديتهاي ايـن    سطح متفاوت دانش مالي سرمايه-3
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