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دربورس اوراق بهادار  افراد بر قصد سرمایه گذاری گذار تاثیرعوامل  بررسییک تحقیق کاربردی : 

 )مطالعه موردی:سهامداران حقیقی درشهراراک (

 

  محسن عرفانیان دانشور 1، مختار باصری 1 و  سمیه حسینی عقدای1

  ایران  ، تهران  ،  ردانشگاه پیام نو دانشکده حسابداری ، 1

 

 چکیده

دربورس اوراق بهادار در سهامداران حقیقی افراد حقیقی  تحقیق حاضر به بررسی عوامل موثر بر قصد سرمایه گذاری

 سرمایه گذاران حقیقی به قصد بر تلاشی است جهت یافتن عوامل موثر حاصلپژوهش پیش رو، درشهراراک پرداخته است.

سنجش  گردیده است.این گروه ازسرمایه گذاران  طراحی واجرا قصد میزانهدف بررسی دربورس اوراق بهاداروباذاری سرمایه گ

رشدوتوسعه بورس اوراق  زمینهنتیجه گذاران ودر سرمایهمی تواند باعث شناخت هر چه دقیقتررفتار این عوامل

شده  رفتههای پذیشرکتسهام حداقل یکی ازدرکه  اراکشهردرسهامداران حقیقی کلیه بهادارواقتصادکشوررافراهم آورد.ازاینرو

به سرمایه این افراد قصد میزانخصوص درنوان جامعه آماری لحاظ وعب،سرمایه گذاری کرده باشند اراک دربورس اوراق بهادار

شیوه و نوع همبستگیتوصیفی،ازروش هدف کاربردی،ازمنظر گاهدیداین مطالعه ازاند. قرارگرفتهتحلیل موردتجزیه و،گذاری

براساس  نامهپرسش سوال43طراحی تعداد ازش مفاهیم اساسی موضوع تحقیق ازجهت پردباشد.می آوری اطلاعات پیمایشیگرد

،قاطعیت درتصمیم گیری ومیزان ریسک  فرهنگ سهامداریاعتمادبنفس، میزانچهارمتغیرعوامل درونی سرمایه گذار) شامل:

مورد پژوهش  فرضیاتکدام ازهیچ ،آماریهای طریق نرم افزارهاازلیل دادهتحازتجزیه وپس .استفاده گردیده استپذیری(

 نظر از مطالعهدرمحدوده جغرافیایی مورد ()سرمایه گذاران افراد توجه به اینکه  با واقع مشخص گردیددرقرار نگرفت.تایید

بورس اوراق به سرمایه گذاری درآنها قصدبر ولی  هستند، رفتاری دارای خلق وخوی متفاوت ازیکدیگر شخصیتی وویژگیهای 

 ته است.نداشداری اثرمعنابهادار

 

 قاطعیت – اراک بهادار بورس اوراق -حقیقی سرمایه گذاران قصد -ریسک پذیری–فرهنگ سهامداری های کلیدی:واژه



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 525-518، صفحات 1396 پاییز، 3، شماره 3دوره 

519 

 

 مقدمه

 ای و دهدمرهون پیدایش تجهیزات رایانهمی جوامع انسانی رخ دنیای امروزدنیای تغییرات است.پویایی وتحولات سریعی که در

شرایط،کشوری میتوانددارای اقتصادی سالم  وژی مدرن درزمینه اقتصادمیباشد.دراینسیستمهای هوشمندوتکنول مخابراتی،

شک بورس اوراق بهاداردراکثرکشورهای  ومطمئن باشدکه درآن زیرساختهای یک بازارسرمایه کارآپایه ریزی شده باشد.بی

ط معطوف به این داشته اند که ارتباااقتصادی تلاش خودر بااین وجوددولت مردانسرمایه است.توسعه یافته،کانون اصلی بازار

ای وجودداشته باشدموانع وعوامل این  فاصله نزدیکی بین سرمایه گذاران وسرمایه پذیران بوجودآورندوهرگاه میان این ارتباط

امل عو( 1387چاپ اول تابستان–مفاهیم بورس اوراق بهادارآشنایی با–مهرانفر)محمدرضااند. عدم ارتباط رابررسی ومرتفع نموده

به بخشهای مختلفی تقسیم بندی میگردند. باارائه تعاریف مفهومی ابعادتازه ای ازواژگان مورداستفاده بدست درونی 

 گردد.خواهدآمد،همچنین اهداف،سوالات ومتغیرهای موجودنیزدرادامه مطالب ارائه می

 :بیان مساله

موثرو ثرگذاراست که  ای تااندازهاین موضوع ذاران است.سرمایه گفرهنگ سهام داری بازارهای مالی،عوامل مهم وموثردریکی از

گسترش سرمایه گذاران رانظریه پردازی کرده ودرمقوله نسبتاً  فرهنگ سهام داریمالی،  دانشمندان علوماخیر درسالهای

اری گذسرمایه ینحوهشناسندوباورس رانمیب مای جامعهافراد همه.قرارداده اند ای به نام مالیه رفتاری یافته

ها اندازهای خودرافقط دربانکپس کشورمان مردم اغلبهای اخیر،سالهمین های ناشی ازآن آشنانیستند.تافوایدوسودمندی،درآن

تواند میبورس فعالیت دروحالی است که آشنایی این درنداشتند یی کافیآشنا سرمایه گذاری هایسایرروشکردندوبانگهداری می

تواند در مالکیت واحدهای تولیدی و می حتی با سرمایه اندک خودیک فرد بطوریکه  ، ثر باشدزندگی اقتصادی مردم بسیار مؤدر

اندازه گیری  ، له اساسی در این پژوهشأمس .مند شودبهرهاین بابت از با تصمیمات بهینه خود ،  شارکت نماید و م تجاری بزرگ

خواهد گذاری در بورس اوراق بهادار  به سرمایه آنها قصدبر  (رفتار فردیدرونی افراد )شخصیتی و وامل میزان تاثیر گذاری ع

 .بود

 :اهداف پژوهش  

 اهداف اصلی  :

  اراکمایه گذاری در بورس اوراق بهادارسر آنها به قصدسرمایه گذاران حقیقی بر  عوامل موثر رفتاری شناسایی

 : اهداف فرعی 

 سرمایه گذاری در بورس اوراق بهاداربه  قصد بران سرمایه گذار اعتماد به نفسمیزان تاثیرگذاری شناسایی  -1

 سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار به قصدبر سرمایه گذاران  فرهنگ سهام داریمیزان تاثیرگذاری ناسایی ش -2

 سرمایه گذاری دربورس اوراق بهادار به قصد برسرمایه گذاران  قاطعیت ) در تصمیم گیری ( میزان تاثیرگذاری ناسایی ش -3

 سرمایه گذاری در بورس اوراق بهاداربه  قصد برسرمایه گذاران ریسک پذیری میزان تاثیرگذاری اسایی نش -4

 فرضیه های تحقیق :

 فرضیه اصلی : 

 عوامل درونی سرمایه گذاران حقیقی بر قصد به سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تاثیر گذار است.

 فرعی : 

 ر قصد آنها به سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار اراک اثر معنا داری دارد.اعتماد به نفس سرمایه گذاران، د -1

 سرمایه گذاران، در قصد آنها به سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار اراک اثر معنا داری دارد.فرهنگ سهام داری  -2

اق بهادار اراک اثر معنا داری قاطعیت )در تصمیم گیری( سرمایه گذاران، در قصد آنها به سرمایه گذاری در بورس اور -3

 دارد.

 ریسک پذیری سرمایه گذاران، در قصد آنها به سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار اراک اثر معنا داری دارد -4
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 پیشینه پژوهش  :

سهام در  بررسی عوامل روانی تاثیر گذار بر قصد افراد به سرمایه گذاری  "( در تحقیقی با عنوان 1395عبدالمجید دهقان ) 

و با هدف آشنایی هر چه بیشتر عوامل روانی )روانشناختی و رفتاری سرمایه گذاران ( و تاثیر گذاری این    "بورس اوراق بهادار

عوامل بر تصمیم گیری به سرمایه گذاری در بورس دریافتند که عوامل درونی تاثیرات قابل توجهی بر حرکات و رفتار انسان ها 

روانی است که افراد را از درون با یکدیگر متمایز کرده است و تمامی فرضیات این تحقیق در سطح قابل  دارند و همین عوامل

 توجهی معنا دار بوده است.

( از بین سهامداران بورس منظقه ای اصفهان در دو دسته متغیر ، ویژگی 1394مهدی ابزری ، سعید صمدی و هادی تیموری )

  "بررسی عوامل موثر بر سرمایه گذاری در سهام در بورس اوراق بهادار   "در تحقیقی با عنوان های رفتاری  سرمایه گذاران را 

بررسی نمودند و دریافتند که عواملی همچون سابقه  سود آوری ، فرهنگ سهامداری ، گروه های مرجع ، عوامل سیاسی و 

ذار بوده است و دو عامل سیاسی و داشتن فرهنگ اقتصادی بر جذب سرمایه اشخاص حقیقی در بورس بطور معنا داری تاثیر گ

 سهامداری مهم ترین عوامل شناخته شدند.

شواهد  گردد. کوهن و همکارانشمی برمیلادی  70، به دهه  گذاران در بازار سرمایهنخستین مطالعات در زمینه رفتار سرمایه

 رس های معتبر جهان ارائه کردند.تجربی کاهش ریسک گریزی اشخاص در هنگام افزایش ثروت آنها را در بو

( نشان می دهد که بین ترجیحات سرمایه گذاری افراد و سن ، جنسیت  2012یافته های مطالعات لولین ، لیس و اسکلاربام )

 و تحصیلات آنها رابطه معناداری وجود دارد.

را مورد بررسی قرارداد. یافته های تحقیق سرمایه گذار حقیقی فرهنگ سهامداری (  تاثیر اطلاعات اجتماعی بر 2010اپشتین )

 او بیانگر این است که گزارش های مالی سالیانه شرکت ها تاثیر چندانی بر تصمیم های سرمایه گذاران نداشته و بی ارزش اند.

ی وجود ، رابطه معنی دار ، ثروت و تحصیلات افراد ، درآمد همچنین رایلی و چودریافتند که بین ریسک گریزی افراد و سن

، درجه ریسک پذیری آنها نیز افزایش می یابد. ولی بین سن افراد و  ، ثروت و تحصیلات افراد دارد. با افزایش درآمد

 پذیری رابطه عکس وجود دارد.ریسک

درجه ریسک گریزی افراد، تابعی از عوامل درونی شخص است و به ملاحظات  ثابت کرد که   مطالعات لبرون، فارلی و گلا

 نی بازار ارتباطی ندارد.بیرو

 مدل مفهومی

سرمایه گذاران حقیقی از چهار جنبه عوامل درونی( می باشد و نسبت تاثیر هر  قصدمدل مفهومی  پژوهش حاضر مبین تابعیت 

 سرمایه گذاران به سرمایه گذاری در بورس  اوراق بهادار اندازه گیری خواهیم نمود . قصدیک از این عوامل را بر 
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 روش پژوهش

سرمایه گذاران حقیقی به سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار  قصداضر به دلیل  بررسی و شناسایی عوامل موثر بر پژو هش ح

به سرمایه گذاری  قصدهمچنین در این پژوهش بدلیل بررسی عواملی که موجب ، از دیدگاه هدف  از نوع کاربردی می باشد. 

 پرداخته است در  زمره تحقیقات توصیفی جای می گیرد.در بورس از جانب سرمایه گذاران حقیقی می شود، 

 روش گرد آوری اطلاعات :

زار اب در این پژوهش.در این پژوهش برای جمع آوری اطلاعات دو روش کتابخانه ای و میدانی مورد استفاده قرار گرفته است 

داده های مورد نیاز برای انجام تجزیه و  نامه است. با توجه به حجم نمونه و جهت گرد آوریاصلی گرد آوری اطلاعات  پرسش

 بصورت چون تحقیق حاضرعدد پرسش نامه بین سهامداران توزیع شد.  400تحلیل ادعاهای پژوهش ، در مجموع تعداد 

، لازم است پژوهشگر برای جمع آوری اطلاعات به میدان عملیات پژوهش مراجعه و از طریق ابزار انجام می پذیرد میدانی

در این پژوهش از سوالات چهار  جمع آوری اطلاعات لازم به ذکر است که برای ه جمع آوری اطلاعات بپردازد.پرسشنامه ب

 .مه استاندارداستفاده گردیده استپرسشنا

 جمع آوری اطلاعات و سنجش  ابزار 

اجعه به منابع کتابخانه در تحقیق حاضر اطلاعات مورد نیاز در دو مرحله جمع آوری گردیده است. در مرحله اول محقق با مر

ای، مجلات و مقالات علمی از سایت های اینترنتی معتبر، مطالب مربوط به ادبیات تحقیق را جمع آوری نموده است. در مرحله 

 دوم، از ابزار پرسشنامه جهت گردآوری اطلاعات استفاده شده است. 

 :جامعه و نمونه آماری

که حداقل در سهام یک شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    اراکشهر  در پژوهش حاضر کلیه سهامداران حقیقی در

 سرمایه گذاری کرده باشند ، به عنوان جامعه آماری لحاظ و مورد بررسی قرار گرفته اند.

 نتایج :

Sig فرضیات 

 میزان اعتماد به نفس -فرضیه اول  0/364

 فرهنگ سهام داری -فرضیه دوم  0/941

 قاطعیت در تصمیم گیری -ه سوم فرضی 0/609

 میزان ریسک پذیری -فرضیه چهارم  0/850

 

 :   نتایج آزمون فرضیه های تحقیق و رتبه بندی آنان***   

 فرضیه ی اول تحقیق :

هرابط می توان گفت در این پژوهش   α=   05/0و بزرگ بودن آن در سطح       = Sig   364/0بدلیل حصول میزان         

 نشدهمورد تایید واقع  رگرسیون لجستیکبر اساس  به سرمایه گذاری در بورس ( قصد)اعتماد به نفس و  ی بین دو متغیر

 .است
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Chi-Square Tests 

 Value Df 
Asymp. Sig. (2-

sided) 

Exact Sig. (2-

sided) 

Exact Sig. (1-

sided) 

Pearson Chi-Square a.825 1 .364   
brectionContinuity Cor .651 1 .420   

Likelihood Ratio .825 1 .364   

Fisher's Exact Test    .418 .210 

Linear-by-Linear Association .823 1 .364   

N of Valid Cases 400     

 

 

 

 فرضیه ی دوم تحقیق :

ی رابطه می توان گفت در این پژوهش   α=   05/0و بزرگ بودن آن در سطح       = Sig   941/0با توجه به میزان         

 نشدهمورد تایید واقع  رگرسیون لجستیکبر اساس  به سرمایه گذاری در بورس ( قصدو  فرهنگ سهامداری)    بین دو متغیر

 .است
Chi-Square Tests 

 
Value Df 

Asymp. Sig. (2-

sided) 

Pearson Chi-Square .121a 2 .941 

Likelihood Ratio .121 2 .941 

Linear-by-Linear 

Association 

.055 1 .815 

N of Valid Cases 400   

 تحقیق : سومفرضیه ی  

به  قصد) قاطعیت در تصمیم گیری و  ی بین دو متغیررابطه در این پژوهش  = Sig   609/0دلیل حصول میزان         

 .است نشدهمورد تایید واقع  رگرسیون لجستیکبر اساس  ورس (سرمایه گذاری در ب

 
Chi-Square Tests 

 
Value Df 

Asymp. Sig. (2-

sided) 

Pearson Chi-Square .992a 2 .609 

Likelihood Ratio .998 2 .607 

Linear-by-Linear 

Association 

.524 1 .469 

N of Valid Cases 400   

 

 قیق :تح چهارمفرضیه ی 

 ی بین دو متغیررابطه در این پژوهش   α=   05/0و بزرگ بودن آن در سطح       = Sig   850/0دلیل حصول میزان         

 .است نشدهمورد تایید واقع  رگرسیون لجستیکبر اساس  به سرمایه گذاری در بورس ( قصد) ریسک پذیری و 

 
Chi-Square Tests 

 
Value Df 

Asymp. Sig. (2-

sided) 

Pearson Chi-Square .324a 2 .850 

Likelihood Ratio .323 2 .851 

Linear-by-Linear Association .270 1 .604 

N of Valid Cases 400   
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Chi-Square Tests 

 
Value Df 

Asymp. Sig. (2-

sided) 

Pearson Chi-Square .324a 2 .850 

Likelihood Ratio .323 2 .851 

Linear-by-Linear Association .270 1 .604 

N of Valid Cases 400   

 

 جمع بندی و تفسیر نتایج آزمون: 

 تفسیر نتیجه آزمون فرضیه اول ) اعتماد به نفس ( :-1

 بعبارتی گذاری در بازار بورس تأثیر گذار باشدسرمایه به نفس می تواند بر قصد افراد به  اعتمادبا توجه به تحقیقات بعمل آمده 

نفس درحد پائینی قرار دارند، بیشتر رو به سرمایه گذاری هایی می آورند که از میزان رادی که از لحاظ میزان اعتماد باف

اه مدت و..(چرا که هر چه فرد اعتماد به نفس بالاتری حتمیت)اطمینان( بیشتری برخوردار باشد )خرید زمین ،پس انداز کوت

گیری می نماید و به خود و قابلیت هایش اعتماد دارد داشته باشد، در رابطه با موضوعا ت، با صلابت و اطمینان بیشتری تصمیم

ی خود در بسترهای و در نهایت این ذهنیت، وی را به سمت و سویی سوق می دهد که بتواند از نیروها و پتانسیل های درون

در و بررسی نمونه های آماری نتایج آزمون ولی در این پژوهش به استناد  مناسب)بازار بورس اوراق بهادار( بهره برداری نماید

. لازم به ( این فرضیه از تاییدیه آماری برخوردار نمی باشد اراکدر شهر  ) سهامداران حقیقیمحدوده جغرافیایی مورد مطالعه

فردی که از اعتماد به نفس بالایی برخوردار است در بازار بورس موفق می شود یا خیر، بلکه ادعا نمود توان نمی ذکر است که

مفهوم این است که میزان اعتماد به نفس در بدو امر می تواند هم چون محرکی در تشویق به سرمایه گذاری عمل نماید و در 

 و سرمایه گذاری در بورس کاملا بی ارتباط هم باشد.ید سهام به خرتصمیم گیری  ممکن است این عامل درواقع 

 :فرهنگ سهام داریتفسیر نتیجه آزمون فرضیه دوم  -2

باشد. بطور کلی اگر افراد احساس کنند که انرژی و افراد در تحلیل گری سهام بسیار حائز اهمیت میفرهنگ سهام داری 

ر اختیار دارند، در آن فعالیت موفق تر از دیگران عمل می نمایند. ما در طول استعدادهای لازم برای انجام کاری را به خوبی د

اند، ولی  تاریخ شاهد ظهور ابر مردانی بوده ایم که با اینکه از تکنیکها و اصول رشته خود به صورت آکادمیک بهره مند نبوده

یت خود قدرتمند بوده اند. حال اینکه بعضی از بسیار خوش درخشیده اند، چرا که آنها به صورت ذاتی و درونی در زمینۀ فعال

و با روابط عمومی بالای خود در زمینه های برخوردار می باشند  شاخصه های اخلاقی بارزیافراد از لحاظ درونی )ارثی ( از 

اف دور دست سرمایه گذاری از رفتارهای عجولانه و کوتاه مدت خودداری نموده و همواره با برنامه ریزی های بلند مدت و اهد

به مراحل رشد و شکوفایی ویژه ای در زمینه سرمایه گذاری میر سند ، مطابق نتایج بدست آمده در این پژوهش این موضوع 

 صدق نکند.ممکن است همواره 

 تفسیر نتیجه آزمون فرضیه سوم ) قاطعیت در تصمیم گیری ( :-3

موجود در فضای بازار بورس ، با توجه به برنامه های بلند مدت حواشی و  شایعات بسیاری از سرمایه گذاران بدون توجه به 

اینگونه افراد تبعات بعدی اقدامات خود را آنگونه که در واقعیت را خریداری می نمایند، در واقع  یسهام شرکتاقتصادی خود ، 

منتهی شود پشیمان اتفاق می افتد برای خود توجیه می کنند و از تصمیمات خود هر چند که به شکست و زیان نیز 

نیستند.ولی در پژوهش حاضر با توجه به نتایج آماری ، این عامل بی ارتباط با سرمایه گذاری در بورس تشخیص داده شده 

 است.

 تفسیر نتیجه آزمون فرضیه چهارم ) ریسک پذیری ( :-4

از لحاظ درجه ریسک  باشد. هام میدرجه ریسک پذیری، از جمله مهمترین عوامل موجود در بازارهای مالی، بخصوص بازار س

گذاران در بازار بورس منطقی عمل نموده و به ازای  گردند. سرمایهبندی میگریز تقسیمپذیر و ریسکافراد به دو دستۀ ریسک

ل قبول میزان مشخصی از ریسک، بازده مورد انتظارشان را طلب می نمایند. ولی اگر فردی به هیچ عنوان ریسک را نپذیرد و مای

در بازار بورس موفق تواند نمی به کسب بازده ای باشد که در قبال دریافت آن بازده، متحمل هیچگونه ریسکی نگردد، قائدتاً 
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د، چرا که افرادی به سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار می پردازند که میزان ریسکی را با توجه به مقدار بازده پذیرا باش

حات ارائه شده، همانطور که در این پژوهش استنباط گردید، افراد هر چه میزان ریسک بیشتری را باشند. حال با توجه به توضی

.این در حالیست که تمامی موارد فوق در بیشتری به سرمایه گذاری در بازار بورس خواهند داشت قصدو  پذیرش نمایند گرایش

در این پژوهش در میان نمونه های آماری منتخب عامل  یک محدوده جغرافیایی مورد مطالعه بی ارتباط تشخیص داده شود که

 ریسک پذیری هیچگونه ارتباطی با سرمایه گذاری در بورس نداشته است.

 :نتیجه گیری

با توجه به تحقیقات صورت گرفته حول موضوع حاضر و تایید فرضیات آن تحقیقات ، همواره         نمی توان این ادعا را داشت 

به سرمایه  قصده گذاران ( در هر محدوده جغرافیایی دارای عکس العمل های یکسانی در خصوص تصمیم و که افراد ) سرمای

بررسی عوامل روانی تاثیر گذار بر قصد  "گذاری ) در بورس ( می باشند. همانطور که در پژوهش عبدالمجید دهقان با عنوان 

 .ی فرضیات از تاییدیه آماری لازم برخوردار و مورد تایید قرار گرفتتمام "افراد به سرمایه گذاری سهام در بورس اوراق بهادار 

اثر معنا افراد به سرمایه گذاری  قصدمتغیر مستقل به صورت مستقیم و معنی دار بر  چهارنتایج جزیی رگرسیون نشان داد هر 

 ( α=  05/0) از میزان خطای تحقیقبه تفکیک هر آزمون که بدست آمده  Sig دارند. این نتیجه گیری با توجه به مقدارن داری

 .می باشد، استنباط می گرددبزرگتر 
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