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 چکيده
 اوراق بورس در هشدپذیرفته هایشرکت گذاریسرمایه و گذاررفتار سرمایه بین رابطه مدیران بر ویژگی تأثیراین تحقیق  در

مورد بررسی قرار  1399الی  1390شرکت طی بازه زمانی  130مورد بررسی قرار گرفت. به این منظور تعداد  تهران بهادار
ص، افزار اکسل تلخیافزارهای مالی استخراج و توسط نرمهای مالی و نرممورد نیاز با مراجعه به صورت های مالیگرفت. داده

. وتحلیل گردیدتجزیهاز رگرسیون چند متغیر گیری بهرهبا  Eviews افزارنرمشده و محاسبه و در نهایت از طریق بندیطبقه
و سواد  یتصددارد.  رابطه معناداری وجود تیریمد یگذارهیسرما ماتیتصم و گذاررفتار سرمایه ها نشان داد که بینیافته

 .تأثیرگذار نیستند تیریمد یگذارهیسرما ماتیو تصم گذاررفتار سرمایه بر رابطه بین تیریمد یمال

 .سواد مالی مدیریت ،یتریمد یگذارهیسرما تصمیمات ،گذارهیسرما رفتار کليدی: واژگان

 

 مقدمه
(: ذهنیات فردی 2009، 1کلیبین و توان تقسیم کرد )التمیمیگذاری را به چهار گروه میگیری سرمایهصمیمعوامل مؤثر بر ت

طلاعات گذاری، اگیری سرمایهگذاری، اطلاعات حسابداری مؤثر بر تصمیمگیری سرمایه)تصاویر روانی( مؤثر بر تصمیم
اری از یک گذی شخصی. در حالی که، الگوهای سنتی قیمتگذاری و نیازهای مالگیری سرمایهاقتصادی مؤثر بر تصمیم

کنند که از حداکثرسازی سود موردانتظار مشتق شده و صرفاً بر پایه ریسک هستند. گذاری استفاده میمعادله استاندارد قیمت
های میمات، تصهای منطقی خود از این اطلاعبینیگذاران با استفاده از اطلاعات منتشر شده توسط شرکت و پیشسرمایه

اد مالی الگوها در اقتصها ندارند. این گیریها، هیچ نقشی در تصمیمهای احساسی و سوگیریگیرند و گرایشعقلایی می
نهایت، طمع های ذاتی انسانی از جمله شوق به بیشود و برخی ویژگیگذاران میمنجر به نادیده گرفتن بعد رفتاری سرمایه

ترین ویژگی پرتفوی رفتاری آن است که پرتفوی رفتاری مهم (.2016، 2گیرد )کیم و همکارانمیطلبی را نادیده و منفعت
مشتمل بر تعداد اوراق بهادار بدون ریسک و مطمئن و تعدادی اوراق بهادار با ریسک بالا است، که کل پرتفوی فاقد 

گیر باشد ها و علائق فرد تصمیمق بر خواستهبخشی کافی خواهد بود. در این چارچوب پرتفوی بهینه آن است که منطبتنوع
های احساسی افراد امری تعییننه آن که موجب حداکثر نمودن بازدهی مورد انتظار شود، و بدین ترتیب علائق و تورش

و  گذارهیرفتار سرما نیرابطه ب (. در این پژوهش1393شود )زنجیردار و همکاران، کننده در انتخاب ترکیب پرتفوی می
 مورد بررسی قرار گرفت. تیریمد یو سواد مال یبا توجه به تصد  تیریمد یگذارهیسرما ماتیمتص
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یت  با توجه به ریمد یگذارهیسرما تصميماتگذار و هیسرما بررسی رابطه بين رفتار
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 جاز یرستم ديحمدکتر 

 .ایران بندرعباس، اسلامی، آزاد دانشگاه بندرعباس، واحد حسابداری، استادیار گروه
hamid.rostami1358@gmail.com 

 فروزان بهرمن
 )نویسنده مسئول(. .ایران بندرعباس، اسلامی، آزاد اهدانشگ بندرعباس، واحد حسابداری، دانشجوی دکتری

foroozanbahreman1995@gmail.com 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول1401ر ، بها56، شماره 5دوره 
 

59 
 

 مبانی نظری و پيشينه
آید. لذا، تجزیه و تحلیل عوامل مختلف امروزه بازار سرمایه به عنوان یکی از ارکان مهم رشد در اقتصاد کشورها به شمار می

ورد گذاری بیشتر در این بازار مو ایجاد جذابیت برای اقشار جامعه در جهت سرمایه در این بازار به منظور ارتقاء سطح کیفی
یک  گذاری است که درتوجه بسیاری از محققان و مدیران قرار گرفته است. یکی از متغیرهای مهم اقتصادی، مقدار سرمایه

شود. در از جمله اشتغال و تولید منجر می شود و تحقق آن در اقتصاد به بهبود تمامی متغیرهای اقتصادیاقتصاد انجام می
برانگیزترین مسائل عصر حاضر، خصوصاً در کشورهای در حال توسعه، بحث توسعه ترین و چالشواقع یکی از قابل تأمل

های گذاریهای خود و تداوم روند توسعه اقتصادی، نیازمند سرمایهاقتصادی است. لذا، این کشورها به منظور گسترش فعالیت
گیرد در دیدگاه مالی سنتی، تأثیر عوامل روانشناسی مدنظر قرار نمی (.1391د )افشاری و همکاران، باشنموقع و مناسب میبه

همی بر گذاران، تأثیر مهای مالی رفتاری نشان داده است که گرایش احساسی فردی و ساختاریافته سرمایهو نتایج پژوهش
دهد که برخی از تغییرات قیمت اوراق بهادر، هیچ ر واقع، دیدگاه مالی رفتاری نشان مید (.2016، 1بازده سهام دارد )لیستون

(. تمایلات 2010، 2کند )کیم و هاها بازی میگذار، نقش مهمی در تعیین قیمتدلیلی بنیادی نداشته و احساسات سرمایه
گذاران نسبت به که سرمایهی که در زمانیگذارد. به طورهای بزرگ اثر میگذاری شرکتگذاری بر سطح سرمایهسرمایه

-یههای رشد تمایل دارند. در شرایطی که تمایلات سرماگذاری بیشتر در فرصتها به سرمایهبینانه هستند؛ شرکتبازار خوش
 ذاری بیشگطبیعی در شرکت منجر خواهد شد. سرمایهگذاری غیرگذاری به سرمایهگذار در نوسان باشد؛ تصمیمات سرمایه

شود. با اثر تعدیل حاکمیت شرکتی شواهد های با سود کم برای شرکت منجر به کاهش ارزش شرکت میاز حد در پروژه
تواند با وجود گذاران القا شده میبینی سرمایهی خوشگذاری که به وسیلهدهد که افزایش سطح سرمایهتجربی نشان می

هایی مثبت و تواند انگیزهرت دیگر مکانیزم حاکمیت شرکتی میها کاهش یابد. به عبامکانیزم حاکمیت مؤثر شرکت
 (. 2013، 3هایی را به مدیران برای جلوگیری از مشکلات نمایندگی پیشنهاد دهد )چنمحدودیت

دی اگذاری مدیران باید اقتصگذاری را بر عهده دارند. سرمایههای سرمایهحال اینکه، مدیران واحد انتفاعی ارزیابی مالی پروژه
ای با ارزش هآفرینی را برای واحد انتفاعی در پی داشته باشد. به عبارت بهتر، پذیرش پروژهو مقرون به صرفه بوده و ارزش

های با ارزش فعلی خالص منفی. در شرایطی که بازار سرمایه کارآ باشد و مشکلات پذیرش پروژهفعلی خالص مثبت و عدم
گذاری در گذاری اقتصادی یا مقرون به صرفه با سرمایهوجود نداشته باشد، سرمایه های نمایندگیانتخاب نادرست و هزینه

گذاری غیراقتصادی در نظریه نمایندگی و نظریه شود. خاستگاه سرمایههایی با ارزش فعلی خالص مثبت حاصل میپروژه
گر ی در بازارهای سرمایه کارآ به یکدیگذارهای مرتبط با تأمین منابع مالی و سرمایهگیریاقتصاد، اطلاعات است. تصمیم

کند. گذاری بیشتر از حد و کمتر از حد را ایجاد میهای نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی، سرمایهوابسته هستند و هزینه
 شود. در حالت کلیگذاری بیش از حد رد نمیشود و همه سرمایهگذاری کمتر از حد پذیرفته نمیبنابراین، همه سرمایه

 ذاری بیش )کم(گتوان چنین بیان کرد که تضاد منافع بین مالکان اصلی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی منتهی به سرمایهمی
ن هایی چو(. از طرفی، علم روانشناسی ثابت کرده است که انسان به اعتبار ملاک1396شود )حاجیها و چناری، یتر از حد م

ا دهند. عوامل فردی و یخود نشان می بر افراد رفتارهای گوناگونی را ازحاکم سن، جنس، تجربه، یادگیری و شرایط روانی 
، فرآیندهای شناختی را که تأثیرگذار بر افراد درگیر در اکتساب، مصرف و شناختیهای جمعیتویژگی طور خاص،به

 شناختیهای جمعیتیژگی(. و1393و همکاران،  دهد )باقرزادهکنارگذاری کالاها، خدمات و تجربیات هستند، نشان می

 دانش به که شود. عواملیشخصیت ناشی می انگیزش و هایسبک شناخت، از سبک که است فردی هایهمان تفاوت

 انجام هایپژوهش هستند. بیشتر یا دانش قبلی تخصص و فطری هایتوانایی پردازش، استعدادهای شود شاملمی مربوط

                                                           
1�Liston 
2 Kim and Ha  
3 Chen 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول1401ر ، بها56، شماره 5دوره 
 

60 
 

 هایتفاوت مهم دو بعد یعنی و شخصیت، بر سبک شناخت است، گرفته ورتص حسابرسی و در زمینه حسابداری که شده

 برای افراد ترجیحات سبک شناخت کهدرحالی دارد، باورهای افراد اشاره و نگرش به اند. شخصیتشده متمرکز فردی

 ر یکدیگرب و شخصیت شناخت سبک که متقابلی کند. تأثیررا مشخص می و انتقال اطلاعات پردازش ذخیره، دریافت،

 دارند، گیری خودتصمیم در آنها که اطمینانی و گذاردمی افراد بر که اطلاعات حسابداری تأثیری بر است ممکن دارند،

طور مستقیم یا غیرمستقیم بر رفتار تواند بهگذار میطور کلی، رفتار سرمایه(. به1396باشد )حیاتی و همکاران،  مؤثر
گذاران گذاری مؤثر باشد. حال، فرض بر این است که سرمایهکانال تأمین منابع مالی سرمایهها از طریق گذاری شرکتسرمایه

، گذاران با عقلانیت محدودکه مدیران منطقی رفتار می کنند. در مواجهه با سرمایهدارای عقلانیت محدود هستند، در حالی
گذاری توانند تصمیمات سرمایهرا درک کنند، بلکه می گذاران با عقلانیت محدودرفتار سرمایه توانندمدیران نه تنها می

ی بندی شده با بازار داشته باشند. با این حال، حتگذاری زمانگذار از طریق تأمین منابع مالی سرمایهمطابق با رفتار سرمایه
 منطقی باشند. گاهی طور کاملتوانند بهای، تجربه غنی و اطلاعات کامل، نمیهای زیاد، دانش حرفهمدیران با قابلیت

ودشان ها و شرایط خگذاری باید از امکان انجام پروژهتأمین منابع مالی سرمایه گیری در جهتاوقات، آنها در خصوص تصمیم
ع دهد. به عبارتی، دستیابی منافمدت جای خود را منافع بلندمدت میهای کوتاهپوشی کنند. بنابراین، معمولاً ارزشچشم
باشد. اگر مدیران منطقی باشند، دارای دید کوتاه منطقی مبتنی بر پذیر میدست دادن منافع بلندمدت امکان مدت با ازکوتاه

باشند. درجه عقلانیت محدود شده مدیران بستگی به ساختار روانشناختی آنها مانند پایه شناختی، مدت میتفکر منطقی کوتاه
ای، های مدیران مانند زمینه حرفهته شده توسط مدیران انعکاس ویژگیها دارد. تصمیمات گرفهای ادراکی و ارزشقابلیت

 (.2018، 1باشد )ژو و همکارانسطح تحصیلات، سن و دوره تصدی می
 بر رگذامدیران، باعث کاهش تأثیرگذاری رفتار سرمایه (، در پژوهش خود نشان دادند که افزایش سن2018ژو و همکاران )

 بر رگذاتواند تأثیرگذاری رفتار سرمایهمی ،شود. همچنین، افزایش سواد مالی مدیریتی شرکت میگذارهیح سرماوسط
شود. گونه تأثیری را شامل نمیمدیران، هیچ ی شرکت را تضعیف کند. با این حال، دوره تصدیگذارهیسرماگیری تصمیم

فتار ر ال انجام خواهد شد که آیا بینلذا، با توجه به مطالبی که بیان شد، این پژوهش با هدف پاسخگویی به این سؤ
 تیریمد ختیشناتیجمعهای رابطه معنادار وجود دارد و اینکه آیا ویژگی تیریمد یگذارهیسرما ماتیو تصم گذارسرمایه

 تواند بر این رابطه نقش تعدیلی داشته باشند؟)سن، سطح تحصیلات و دوره تصدی مدیریت( می

 

 پيشينه داخلی
 نقدی بر حساسیت جریان تجاری در گروه عضویت تأثیر (، در پژوهشی با عنوان بررسی1393اقباش )پورحیدری و قاسمی

شرکت  120جریان نقدی در  -گذاریهای سرمایهبه بررسی تأثیر عضویت در گروه تجاری بر حساسیت گذاریسرمایه
ختند. نتایج پژوهش بیانگر آن است که بین پردا 1390تا  1382شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی پذیرفته

(، در پژوهشی 1393های عضو گروه رابطه معناداری وجود ندارد. فتحعلی و خیری )گذاری در شرکتجریان نقدی و سرمایه
 هایویژگی تأثیر میزان خرید به بررسی قصد روی بر شناختیروان و شناختیجمعیت هایویژگی تأثیر با عنوان بررسی

لوکس  محصولات به نسبت کنندهمصرف نگرش سن، درآمد( بر شناختی )جنسیت،جمعیت ها( وناختی )انگیزهشروان
شده و نفر تعیین 385های لوکس منتخب در تهران بوده و حجم نمونه، پرداختند. جامعه آماری پژوهش، مشتریان رستوران

کننده فشناختی بر نگرش مصرهای روانن داد که ویژگیگیری تصادفی ساده استفاده شد. نتایج پژوهش نشااز روش نمونه
شناختی، های جمعیتهای لوکس اثرگذار است. در رابطه با ویژگینسبت به محصولات لوکس و کیفیت خدمات رستوران

های لوکس شناختی بر کیفیت خدمات رستورانهای جمعیتکننده تأثیری ندارند؛ همچنین، ویژگیتنها سن بر نگرش مصرف
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کس، ادراک های لوکننده نسبت به محصولات لوکس، کیفیت خدمات رستورانتأثیری ندارد. مضاف بر این، نگرش مصرف
د که، تصویر ذهنی )رستوران( و خودبینی تأثیری بر قصشود. درحالیاز برند لوکس، اثر اجتماعی بر قصد خرید مؤثر واقع می

گر بر رابطه ادراک از برند لوکس با قصد خرید و اثر اجتماعی با قصد خرید دیلخرید ندارند. علاوه بر این، خودبینی تأثیر تع
 یو اطلاعات حسابدار گذارانهیسرما یرفتار احساس ریتأث یبا عنوان بررس ی(، در پژوهش1395و همکاران ) بختکینندارد. 

 کی یام طسه متیق یبر رو یحسابدارو اطلاعات  گذارانهیسرما یرفتار احساس ریتأث زمیمکان لیسهام به تحل متیبر ق
ار را موردانتظ داتیرشد عا گذاران،هیسرما یداد که رفتار احساس شانپژوهش ن جی( پرداختند. نتا1388-1393ساله ) 6دوره 

. هر چند گذاردیم ریدر بورس اوراق بهادار تهران تأث شدهرفتهیپذ یهاسهام شرکت متیق یو سپس بر رو دهدیم رییتغ
و رفتار  یاطلاعات حسابدار لتقاب ن،یندارد. همچن یداریمعن ریبر نرخ بازده مورد توقع تأث گذارانهیسرما یاحساسرفتار 
 ی. لازم به ذکر است، اطلاعات حسابداردهدیم حیتوض داتیعا یسهام را در نوسانات بالا متیق گذاران،هیسرما یاحساس
 گذارانهیسرما یاحساس یرفتارها کهیسهام دارد؛ در حال یهامتیبر ق یشتریب یتر باشد، اثرگذارباثبات داتیعا کهیهنگام
( در 1395زاده )عباس .گذاردیم یشتریب ریسهام تأث متیق یوجود دارد بر رو یشتریب یاطلاعات نانیاطمعدم کهیهنگام

ق بهادار شده در بورس اروارفتههای پذیگذاری شرکتپژوهشی با عنوان بررسی ارتباط بین روابط سیاسی و میزان سرمایه
پرداختند. در این پژوهش، روابط سیاسی به عنوان متغیر مستقل  1393تا  1387های شرکت طی سال 114تهران به بررسی 

ها های ثابت، موجودی مواد و کالا و نیروی انسانی شرکتگذاری در داراییها بر میزان سرمایهدر نظر گرفته شد تا تأثیر آن
ها با استفاده از رگرسیون چندمتغیره در سطح های شرکتررسی قرار گیرد. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل دادهمورد ب

های ثابت و موجودی مواد ارتباط مستقیم گذاری در دارایینشان داد بین روابط سیاسی و میزان سرمایه %95اطمینان 
الدینی ستایش و شمسگذاری در نیروی انسانی ارتباط وجود ندارد. معناداری وجود دارد و بین روابط سیاسی و میزان سرمایه

شده تههای پذیرفگذاران و قیمت سهام شرکتی بین گرایش احساسی سرمایه( در پژوهش تحت عنوان بررسی رابطه1395)
ود نسبت قیمت به سدر بورس اوراق بهادار تهران نشان داده است که متغیرهای اثر مومنتوم و صرف ارزش سهام از دیدگاه 

باشند؛ گریزی دارای ارتباط منفی معناداری با قیمت سهام می(، دارای ارتباط مثبت معنادار و متغیر اثر زیانP/Eهر سهم )
های نقدی اما بین سه متغیر اثر برگشت بلندمدت و اثر اندازه و صرف ارزش سهام از دیدگاه نسبت سود به خالص جریان

ها ارتباط مثبت و نرخ این، متغیر نرخ بازده داراییی معناداری یافت نشد. علاوه برت سهام رابطه( با قیمP/CFهر سهم )
ها با رشد دارایی ها و نرخبازده فروش ارتباط منفی با قیمت سهام دارد. بین دو متغیر نسبت سرمایه در گردش به دارایی

(، در پژوهشی با عنوان بررسی جریان نقدی آزاد، 1396)حاجیها و چناری ی معناداری یافت نشد. قیمت سهام، رابطه
بر  های اصول حاکمیت شرکتیگذاری و حاکمیت شرکتی به بررسی ارتباط جریان نقدی آزاد و برخی جنبهسرمایهبیش
دوره شرکت و  81شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. حجم نمونه آماری، های پذیرفتهگذاری در شرکتسرمایهبیش

ایج های تلفیقی استفاده شد. نتها، از رگرسیون چندمتغیره با دادهباشد. برای آزمون فرضیهمی 1394تا  1390زمانی پژوهش، 
دارد  داری وجودگذاری بیش از حد، ارتباط معکوس و معنیپژوهش نشان داد که بین معیارهای حاکمیت شرکتی و سرمایه

گذاری گذاری بیش از حد است. بین جریان نقدی آزاد و سرمایهلیدی در کاهش سرمایهو در نتیجه این معیارها، عواملی ک
یش گذاری بداری وجود دارد. در نتیجه جریان نقدی آزاد عامل کلیدی در ایجاد سرمایهبیش از حد ارتباط مستقیم و معنی

شود. همچنین، بین معیارهای می از حد است و منتهی به ایجاد مسائل و مشکلات نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی
نقدی  های با جریانهای با جریان نقدی آزاد بالا نسبت به شرکتگذاری بیش از حد در شرکتحاکمیت شرکتی و سرمایه

گذاری بیش از حد از طریق معیارهای حاکمیت شرکتی در داری وجود دارد و تأثیر کاهش سرمایهآزاد پایین تفاوت معنی
 و شناختیجمعیت هایویژگی نقش(، در پژوهشی با عنوان 1396مراتب بیشتر است. حیاتی و همکاران )ها به این شرکت

ای حسابداران پرداختند. حسابداران به بررسی عوامل مؤثر بر قضاوت اخلاقی و حرفه قضاوت در سازمان اخلاقی یتعوض

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول1401ر ، بها56، شماره 5دوره 
 

62 
 

 شده گرفته درنظر نفر 300تعداد  به آماری نمونه یزد و استان هایشرکت در فعال حسابداران پژوهش، این آماری جامعه

 وضعیت که نشان داد پژوهش است. نتایج گردیده انتخاب ساده تصادفی صورت به قبول قابل نمونه 253تعداد  این از که

 حسابداران قضاوت بر و جنسیت حسابداران اخلاقی فلسفه افراد شناختیجمعیت هایویژگی بین از و سازمان اخلاقی

های ویژگی از تحصیلات میزان و سن و تأهل وضعیت شود. ولیمی تأیید آنها هایفرضیه و دارد داریمعنی هرابط
 شود.نمی تأیید آنها هایفرضیه و ندارد داریمعنی رابطه حسابداران قضاوت بر شناختیجمعیت

 

 پيشينه خارجی
ز اندازی اگذاری شرکت براساس چشممازاد و سرمایه(، پژوهشی تحت عنوان بحران مالی، نگهداشت وجه نقد 2014) 1ژائو

شرکت را طی بازه زمانی  467شرکت از  -سال 3736ادراک حاکمیت و ریسک انجام داد. به این منظور اطلاعات مالی 
گذاری قبل و بعد از بحران مورد بررسی قرار داد. هدف بررسی تأثیر نگهداشت وجه نقد مازاد بر سرمایه 2009-2007

وه بر یابد. علاتوجهی کاهش میطور قابلها بهگذاری شرکتاشد. نتایج وی نشان داد که بعد از بحران مالی، سرمایهبمی
گذاری را کاهش دهد. یکی دیگر از نتایج وی این است تواند تأثیر منفی بحران بر سرمایهاین نگهداشت وجه نقد مازاد می

 2دهد. کیم و همکارانهای نگهداشت وجه نقد مازاد افزایش می، انگیزهکه حاکمیت شرکتی قوی در هنگام بحران مالی
ه با گذار را در رابطبینی شده، اثر تمایلات سرمایهگذار و اختلاف بازده پیش( در پژوهشی با عنوان رفتار سرمایه2014)

ازده ند که رابطه بین اختلاف نظر و بگذاران و بازده بازار سهام آتی بررسی کردند. همچنین دریافتاختلاف نظر میان سرمایه
گذاران، به طور قابل توجهی در طول گذار متغیر است. اختلاف نظر میان نظرات سرمایهبازار سهام با درجه تمایلات سرمایه

ده بازار زکند، اما اثر قابل توجهی در بابینی میگذار بالاست، که بازده آینده بازار سهام را پایین پیشدوره تمایلات سرمایه
( در پژوهشی با عنوان روابط 2015) 3شن و لینگذارد. گذار بالاست نمیای که تمایلات سرمایهسهام آتی در طول دوره

پرداختند.  2010تا  1991های تایوانی در دوره زمانی به بررسی شرکت شرکتگذاری های مالی و سرمایهسیاسی، محدودیت
های مالی را کاهش دهند. همچنین، نتایج توانند محدودیتبا روابط سیاسی می هاینتایج پژوهش نشان داد که شرکت

هایی هایی که روابط سیاسی دارند نسبت به شرکتهای مالی هستند، شرکتها دارای محدودیتکه شرکتنشان داد زمانی
ه طور توانند باسی قوی میهای با روابط سیگذاری بیشتری دارند. در نهایت، شرکتکه روابط سیاسی ندارند، سرمایه

های مدیرعامل و ویژگی»در پژوهشی با عنوان  (،2016) 4های مالی را کاهش دهند. هان و همکارانمؤثرتری، محدودیت
ای پرداختند. های کرههای مدیرعامل بر ارزش مازاد وجه نقد شرکتبه بررسی تأثیر ویژگی« ارزش نگهداشت وجه نقد

ها را دارا های با مدیرعامل تجاری، ارزش مازاد وجه نقد بیشتری نسبت به سایر شرکتشرکت نتایج پژوهش نشان داد که
، MBAهای با مدیرعامل ارشد رشته باشند. اما، علم و مهندسی مدیرعامل تأثیر قابل توجهی ندارد. علاوه بر این، شرکتمی

ارزش مازاد وجه نقد دارند. اما، انتصاب جدید مدیرعامل  ارزش مازاد وجه نقد بیشتری دارند. سن و دوره تصدی تأثیر منفی بر
 گذار ونقدشوندگی، رفتار سرمایه(، در پژوهشی با عنوان 2016) 5تأثیر مثبت بر ارزش مازاد وجه نقد دارد. آسم و همکاران

ش هزینه سرمایه ر افزایگذار بگذاری سهام در استرالیا به این نتیجه رسیدند که تأثیرگذاری کاهش رفتار سرمایهکاهش قیمت
گی های با نقدشوندهای بدون نقدشوندگی نسبت به شرکتگذاری سهام در شرکتی آن کاهش قیمتسهام و در نتیجه

گذاری: یک رویکرد تجربی اعتمادی و سرمایه( در پژوهشی با عنوان بیش2017) 6پیکولینا و همکارانباشد. بالا، بیشتر می

                                                           
1 Zhou 

2 Kim et al. 
3 Shen and Lin 
4 Han et al. 
5 Asem et al. 
6 Pikulina et al. 
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ان داد گذاری وجود دارد. همچنین، نتایج نشاعتمادی و انتخاب سرمایهک رابطه مثبت بین بیشبه این نتیجه رسیدند که ی
گذاری کمتر از حد و در عین حال اعتمادی منجر به سرمایهگذاری بیش از حد، کماعتمادی قوی منجر به سرمایهکه بیش

گذار ( در پژوهشی با عنوان آیا رفتار سرمایه2017) 1جیتمانیروجشود. گذاری بهینه میاعتمادی مناسب منجر به سرمایهبیش
 2014الی  1998های سالانه صنایع آمریکایی طی دوره زمانی بر نسبت قیمت به سود تأثیرگذار است؟ به بررسی داده

یج با اگذار تأثیرگذاری قابل توجهی بر نسبت قیمت به سود دارد. این نتپرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که رفتار سرمایه
(، در 2018ژو و همکاران )باشد.  تر میدخالت چندین متغیر کنترلی که قابلیت توضیح نسبت قیمت به سود دارند، قوی

ی به بررسی تأثیرگذاری گذارهیح سرماوو سط گذاررفتار سرمایه ،رده بالا تیریمد میت ختیشناتیجمعپژوهشی با عنوان 
های شناختی مدیران و نقش تعدیلی آن در تأثیرگذاری رفتار ها و پایهارزش رده بالا بر تیریمد میت ختیشناتیجمع

اعث رده بالا، ب تیریمد میت ی شرکت پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که افزایش سنگذارهیح سرماوسط بر گذارسرمایه
 میت زایش سطح تحصیلاتشود. همچنین، افی شرکت میگذارهیح سرماوسط بر گذارکاهش تأثیرگذاری رفتار سرمایه

ی شرکت را تضعیف کند. با این حال، گذارهیسرماگیری تصمیم بر گذارتواند تأثیرگذاری رفتار سرمایهمی ،رده بالا تیریمد
 شود. گونه تأثیری را شامل نمیرده بالا، هیچ تیریمد میت دوره تصدی
 

  یجامعه آمار و پژوهش روش
 و گذارانهیسرمامدیران مالی،  موردتوجهی ریگمیتصمنتایج حاصل از این پژوهش در امر  ودریمانتظار  کهنیابا توجه به 

پژوهش به  ازآنجاکهی کاربردی است؛ همچنین هاپژوهشدیگر ذینفعان قرار گیرد، لذا این پژوهش از منظر هدف جزء 
ی هیکل. باشدمیتوصیفی همبستگی ماهیت و روش از نوعی  ازلحاظ، پژوهش پردازدیمبررسی ارتباط بین چند متغیر 

یژگیدارای وباید که ، ددهحاضر را تشکیل میپژوهشجامعه آماری شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشرکت
 :باشندزیر  یها
 ؛داشته باشند در بورس حضور 1399تا  1390از سال باید  ها. شرکت1 
 ؛نباشد یگذارهیسرما هایشرکتلیزینگ و سایر  مالی، یگرهواسط و هابانک جزو موردنظر های. شرکت2 
  .ردیگیدربر م را 1399سال  انیتا پا 1390سال  یاز ابتداپژوهش نیا یزمان قلمرو ها.. ناقص نبودن داده3 

 شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. 130با توجه به محدودیت های فوق 

 

 

 پژوهش یهامدل ها وفرضيه

 رابطه معنادار وجود دارد. تیریمد یگذارهیسرما ماتیو تصم گذاررفتار سرمایه بین ل:فرضيه او
INVit   =

β0 + β1ISit + β2Sizeit + β3Levit + β4InOppit + β5CFit + εit 

 

 باشد.تأثیرگذار می تیریمد یگذارهیسرما ماتیو تصم گذاررفتار سرمایه سواد مالی مدیریت بر رابطه بین فرضيه دوم:
INVit   =

β0 + β1ISit + β2ISit × Eduit + β3Eduit + β4Sizeit + β5Levit + β6InOppit + β7CFit

+ εit 

 

 باشد.گذار میتأثیر تیریمد یگذارهیسرما ماتیو تصم گذاررفتار سرمایه دوره تصدی مدیران بر رابطه بین فرضيه سوم:

                                                           
1 Jitmaneeroj 
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INVit   =
β0 + β1ISit + β2ISit × Tenuit + β3Tenuit + β4Sizeit + β5Levit + β6InOppit + β7CFit

+ εit 

 

 متغيرها

 متغير وابسته
؛ 2005، 1شته )برای نمونه، چنهای گذدر این پژوهش به پیروی از برخی پژوهش(: INV) تیریمد یگذارهیسرما ماتیتصم

از نسبت  تیریمد یگذارهیسرما ماتیتصم(، برای محاسبه 1393اقباش، ؛ پورحیدری و قاسمی2009، 2بیدل و همکاران
 شود. ابتدای دوره استفاده می در هادفتری دارایی بر ارزشه دور طی های ثابتتغییرات در مبلغ خالص دارایی

 

 متغير مستقل
( EMSIهای احساسی بازار سرمایه )از شاخص گرایشگذار رفتار سرمایهگیری برای اندازه پژوهشگذار: در این رفتار سرمایه
است که بصورت زیر  ( ارائه شده2005) 3توسط جونز و بندوپادیای گذاررفتار سرمایهشود. شاخص مورداستفاده استفاده می
 شود: محاسبه می

SENTi,t =  
∑(Rit− R̅r)∗ (Riv− R̅v)

⌊∑(Rit− R̅r)2 ∑(Riv− R̅v)2⌋1/2 * 100     
−100 ≤ EMSI ≤ +100        

 که اینجا:

  Rit بیانگر رتبه بازده ماهانه سهام شرکت :i  در ماهt؛ 
 Rivپذیری تاریخی شرکت : بیانگر رتبه نوسانi  در ماهt پذیری تاریخی از میانگین انحراف سبه نوسانباشد )برای محامی

 شود(؛ معیار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده می
:R̅r های پرتفوی؛میانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت 
:R̅v های پرتفوی.پذیری تاریخی سهام شرکتمیانگین رتبه نوسان 

 

 

 متغيرهای تعدیلگر

(، از میانگین سواد 2018گیری این متغیر به پیروی از پژوهش ژو و همکاران )اندازهبرای  (:Eduسواد مالی مدیریت )

شود. بدین منظور، تعداد اعضای هیئت مدیره که سطح تحصیلات مالی کارشناسی ارشد، دکترا و مالی مدیریت استفاده می
 .شودگاریتم آن در نظر گرفته میشود، به منظور استاندارد سازی محاسبات آماری لبالاتر دارند در نظر گرفته می

 

(، از میانگین 2018گیری این متغیر به پیروی از پژوهش ژو و همکاران )برای اندازه (:Tenuدوره تصدی مدیران )

شود، درصورتی که دوره تصدی مدیران بیشتر از میانه نمونه باشد عدد یک در غیر این دوره تصدی مدیران استفاده می
 شود.ظر گرفته میصورت عدد صفر در ن

 

                                                           
1 Chen 
2 Biddle et al. 
3 Jones and Bandopadhyaya 
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 متغيرهای کنترلی
Size :های شرکتلگاریتم طبیعی دارایی. 

Lev های شرکتها به دارایینسبت بدهی: اهرم مالی. 
InOpp : نسبتQ ها بر ارزش دفتریتوبین )از تقسیم مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری کل بدهی 

 .(آیدها بدست میکل دارایی
CFهای شرکتهای عملیاتی به دارایینقدی خالص ناشی از فعالیتجریان : نسبت. 

 

 هاداده ليوتحلهیتجز
 گردداستفاده می 2016افزار آفیس سازی متغیرها از نرمهای مورد نیاز پژوهش، جهت محاسبه و آمادهپس از گردآوری داده

لیمر و   Fهایترکیبی از آزمون هایداده برای تعیین نوعخواهد شد.  استفاده های ترکیبیداده از هافرضیه آزمون و برای
 95( در سطح Fداری کلی مدل رگرسیون برازش شده از آماره فیشر )شود. همچنین برای آزمون معنیاستفاده می 1هاسمن

چنین همشود. ( استیودنت استفاده میtداری هر یک از متغیرهای مستقل از آزمون )درصد اطمینان و برای آزمون معنی
 7 افزارهمچنین از نرماستفاده خواهد شد.  2برای آزمون عدم وجود همبستگی بین خطاهای مدل، از آزمون دوربین واتسون

Eviews ده ها استفافوق، همبستگی بین متغیرها و رگرسیون خطی چند متغیره و سایر آزمون های آزمون برای تحلیل
 شود.می

 

 آمار توصيفی

های توصیفی شامل میانگین، میانه، کمینه، بیشینه، انحراف معیار، چولگی شود آماره(، مشاهده می1دول )طور که در جهمان
ها را ادهاند. میانگین، متوسط دهای آمار توصیفیین شاخصترپرمصرفترین و در عین حال باشد که معروفو کشیدگی می

 ها نسبت به توزیع نرمال است.وضعیت آن دهندهننشاها و دهد. چولگی و کشیدگی شاخص تقارن دادهنشان می
 
 
 
 

 آمار توصيفی متغيرهای مدل (:1جدول )
 ماتیتصم  متغیرها

 یگذارهیسرما
   تیریمد

رفتار  
 گذارسرمایه

  

سواد مالی  
  مدیریت 

دوره  
تصدی 
  مدیران 

اندازه   
  شرکت

اهرم  
  مالی 

نسبت  
  توبین 

0503/0 میانگین  0232/0  9422/0  7788/0  2554/14  5881/0  6411/1  

0100/0 میانه  0200/0  1000/1  0000/1  0150/14  5800/0  4300/1  

18650/0 انحراف معیار  01492/0  53600/0  41537/0  65723/1  21725/0  70103/0  

038/6 چولگی  112/2  - 622/0  - 347/1  797/0  221/1  721/1  

318/52 کشیدگی  354/9  - 811/0  - 187/0  596/0  554/6  356/3  

- کمترین 63/0  - 02/0  00/0  00/0  35/10  09/0  67/0  

                                                           
1 Hausman 
2 Durbin-Watson 
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33/2 ترینبیش  11/0  61/1  00/1  15/19  08/2  05/5  

های توصیفی شامل میانگین، میانه، کمینه، بیشینه، انحراف معیار، چولگی شود آماره(، مشاهده می1طور که در جدول )همان
ها ادهاند. میانگین، متوسط دهای آمار توصیفیترین شاخصصرفترین و در عین حال پر مباشد که معروفو کشیدگی می

ها نسبت به توزیع نرمال است. با توجه وضعیت آن دهندهنشانها و دهد. چولگی و کشیدگی شاخص تقارن دادهرا نشان می
 SIZEهای شرکت اییلگاریتم طبیعی دار توان دریافت که در بین متغیرها،(، می1به مطالب مذکور و با نگاهی به جدول )

باشد. دارای کمترین میانگین می 0232/0با مقدار IS  گذاررفتار سرمایه دارای بالاترین میانگین و 2554/14با مقدار 
تری بیشتری برخوردار ازانحراف معیار ودامنه گسترده 657/1با مقدار SIZE  های شرکتلگاریتم طبیعی دارایی همچنین

اکثر شرکت ها از میانگین، فاصله زیادی   های شرکتموضوع است که لگاریتم طبیعی داراییاین  دهندهنشاناست، که 
 تری کمتری برخوردار است.از انحراف معیار و دامنه گسترده 0149/0با مقدار IS  گذاردارد و رفتار سرمایه

 

 ليمر و هاسمن Fآزمون 
ی ترکیبی به دو صورت هادادهو  باشندیمشرکت(  -کیبی )سالدر این پژوهش تر استفاده موردی هادادهبا توجه به اینکه 
 استفادهلیمر  Fی تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون هادادهانتخاب بین روش  منظوربه، لذا باشدمیتابلویی و تلفیقی 

تایج شود.  خلاصه نفاده میاست. همچنین برای انتخاب بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن است شده
 است.  شدهارائه( 2لیمر و آزمون هاسمن در جدول ) Fآزمون 

 آزمون هاسمنو ليمر  F(: آزمون 2جدول )
 آزمون Fلیمر مدل

 نتیجه احتمال مقدار آماره

 روش تابلویی 0136/0 3723/1 1

 روش تابلویی 0356/0 2961/1 2

 روش تابلویی 0130/0 3759/1 3

 اسمنآزمون ه

 روش اثرات 0004/0 4686/22 1

 روش اثرات 0011/0 0665/24 2

 روش اثرات 0012/0 9214/23 3

 است.  شدهرفتهیپذاثرات ثابت ی تابلویی و هادادهروش  جهیدرنت، باشدیم 05/0ها کمتر از مدلاحتمال آماره 

  واریانس یهمسانآزمون 

توجه به اینکه مدل های پژوهش با استفاده از داده های تابلویی به روش در این پژوهش با واریانس  یهمسانبرای بررسی 
 است.  شده استفاده ایویوز افزارنرم در گادفری - پاگان -اثرات ثابت تخمین زده شده اند از آزمون بروش

 
 یواریانس و عدم خود همبستگ یآزمون همسان(: 3جدول )

 مدل انسیوار یهمسانآزمون  مدل

 نتیجه احتمال مقدار آماره

 واریانس یهمسان 4888/0 8877/0 1

 واریانس یهمسان 1321/0 6010/1 2

 واریانس یهمسان 5421/0 8549/0 3
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پژوهش بیشتر از  از سطح  های ( احتمال آماره بدست آمده برای آزمون ناهمسانی واریانس برای مدل3با توجه به جدول )
 دهد همسانی واریانس وجود دارد.شود که نشان میسانی واریانس( رد نمی/است. بنابراین، فرض صفر )وجود هم05خطای 

 

 ی پژوهشهاهيفرضآزمون 
ی پژوهش در سطح هاهیفرض، هادادهبا توجه به ماهیت  .ردیگیمی پژوهش مورد آزمون قرار هاهیفرضدر این بخش 

  .ی ترکیبی آزمون شدهاداده

 

 تحليل فرضيه اول
و جهت آزمون معنادار بودن ضرایب  Fاین پژوهش جهت آزمون معناداری کل مدل از آماره  ( در4) با توجه به جدول

برای بررسی ارتباط بین متغیرهای مستقل و وابسته  2Rاست. همچنین از ضریب تعیین شدهاستفاده tرگرسیون از آماره 
(، کمتر از سطح خطای IS𝑖𝑡) برای متغیر tاستفاده شد. با توجه مدل به رگرسیونی مربوط به فرضیه اول اگر احتمال آماره 

 .باشد، فرض صفر رد و در غیر این صورت فرض صفر رد نمی شود 05/0
 اوراق ورسب رد در تیریمد یگذارهیسرما ماتیتصم و گذاررفتار سرمایه فرضیه اول به این صورت بیان شده است که: بین

 اول در جدول زیر ارائه شده است. فرضیه های حاصل از تحلیلیافتهخلاصه  .دارد وجود رابطه معناداری تهران بهادار
 جهت آزمون فرضيه اول هاداده ليوتحلهیتجز(: نتایج 4جدول )

 معناداری آماره T خطای استاندارد ضرایب متغیرها
 C -301229/0 322680/0 -933523/0 3510/0 عرض از مبدأ

 IS 086893/0 035750/0 430592/2 0242/0   گذاررفتار سرمایه

 SIZE 039738/0 021964/0 809255/1 0710/0  های شرکتلگاریتم طبیعی دارایی

 LEV -247964/0 063714/0 -891828/3 0001/0  یاهرم مال

Q  توبین نسبتINOPP -028692/0 016014/0 -791694/1 0738/0 

های عملیاتی به نقدی خالص ناشی از فعالیتنسبت جریان
 CF ای شرکتهدارایی

-247307/0 079260/0 -120206/3 0019/0 

 1693/0 شدهلیضریب تعیین تعد 2305/0 ضریب تعیین

F 4305/1 آماره F 0054/0 معناداری آماره 

 2895/2دورین واتسون     

 دهدیمنشان  و این شودیمرد  0H، فرض باشدیم 05/0که کمتر از  Fبرای آماره  آمدهدستبهبا توجه به مقدار احتمال 
. باشدیمدرصد این مدل معنادار  95بنابراین در سطح اطمینان  .همزمان صفر نیستند طوربهکه تمامی ضرایب رگرسیون 
 یگذارهیسرما ماتیتصمتغییرهای متغیر وابسته ) %05/23دهد که نشان می باشدیم 2305/0مقدار ضریب تعیین مدل برابر 

 IS ،3598/0گذار (، ضریب متغیر رفتار سرمایه4ترلی تشریح شده است. با توجه به جدول )توسط متغیر مستقل و کن (تیریمد
این مقدار احتمال کمتر از سطح  .باشدیم 0242/0برابر  گذاربرای رفتار سرمایه tکه مثبت است و احتمال آماره  باشدیم

مثبت دارد. در نتیجه فرضیه اول  تأثیر تیریمد یگذارهیسرما ماتیتصم بر گذاراست. بنابراین رفتار سرمایه 05/0خطای 
 . شودیمدرصد تأیید  95پژوهش در سطح اطمینان 

 

 تحليل فرضيه دوم
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EDU𝑖𝑡برای متغیر) tبا توجه مدل به رگرسیونی مربوط به فرضیه دوم اگر احتمال آماره  ∗ IS𝑖𝑡 کمتر از سطح خطای ،)
 .رت فرض صفر رد نمی شودباشد، فرض صفر رد و در غیر این صو 05/0

 یگذارهیسرما ماتیو تصم گذاررفتار سرمایه فرضیه دوم به این صورت بیان شده است که: سواد مالی مدیریت بر رابطه بین
 دوم در جدول زیر ارائه شده است. فرضیه های حاصل از تحلیلخلاصه یافته .باشدیم رگذاریتأث تیریمد

 دوم جهت آزمون فرضيه هاادهد ليوتحلهیتجز(: نتایج 5) جدول
 معناداری T آماره خطای استاندارد ضرایب متغیرها

C -330233/0 325619/0 عرض از مبدأ  - 014168/1  3110/0  

IS 386638/1 655405/1   گذاررفتار سرمایه  837642/0  4026/0  

IS*EDU -976824/0 358357/1   گذاررفتار سرمایه و سواد مالی مدیریت   - 719122/0  4724/0  

EDU 020099/0 038757/0  سواد مالی مدیریت   518604/0  6043/0  

SIZE 040337/0 022071/0  های شرکتلگاریتم طبیعی دارایی  827581/1  0682/0  

LEV -248916/0 063825/0  یاهرم مال  - 899958/3  0001/0  

Q  توبین نسبتINOPP -028714/0 016037/0  - 790415/1  0740/0  

های نقدی خالص ناشی از فعالیتاننسبت جری
 CF های شرکتعملیاتی به دارایی

-244906/0 079440/0  - 082881/3  0022/0  

شدهلیضریب تعیین تعد 2313/0 ضریب تعیین  1667/0  

F 4059/1 آماره F معناداری آماره   0073/0  

2894/2دورین واتسون       

برابر  IS*EDUبرای  tاست و احتمال آماره منفی که  باشدیم  -IS*EDU، 9768/0(، ضریب متغیر 5با توجه به جدول )
تأثیرگذار ، تیریمد یگذارهیسرما ماتیو تصم گذاررفتار سرمایه سواد مالی مدیریت بر رابطه بیندر نتیجه  .باشدیم4724/0
 . شودیمو فرضیه دوم رد  نیست

 

 

 تحليل فرضيه سوم
TENU𝑖𝑡) برای متغیر tه سوم اگر احتمال آماره با توجه مدل به رگرسیونی مربوط به فرضی ∗ IS𝑖𝑡 کمتر از سطح خطای ،)

 .باشد، فرض صفر رد و در غیر این صورت فرض صفر رد نمی شود 05/0
 یگذارهیسرما اتمیتصم و گذاررفتار سرمایه بین رابطه بر مدیران تصدی فرضیه سوم به این صورت بیان شده است که: دوره

 سوم در جدول زیر ارائه شده است. فرضیه های حاصل از تحلیلخلاصه یافته .باشدیم رگذاریأثت تیریمد
 سوم جهت آزمون فرضيه هاداده ليوتحلهیتجز(: نتایج 6جدول )

 معناداری T آماره خطای استاندارد ضرایب متغیرها
- C عرض از مبدأ 361866/0  325801/0  - 110694/1  2672/0  

- IS  رگذارفتار سرمایه 146878/0  141238/1  - 128700/0  8976/0  

 *IS   گذاررفتار سرمایه دوره تصدی مدیران  و
TENU 

763148/0  140193/1  669315/0  5036/0  

TENU 008662/0 دوره تصدی مدیران    032738/0  264578/0  7914/0  

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول1401ر ، بها56، شماره 5دوره 
 

69 
 

SIZE 043347/0  های شرکتلگاریتم طبیعی دارایی  022084/0  962798/1  0502/0  

- LEV  یاهرم مال 245588/0  063772/0  - 851032/3  0001/0  

Q  توبین نسبتINOPP - 029613/0  016024/0  - 848079/1  0651/0  

های نقدی خالص ناشی از فعالیتنسبت جریان
 CF های شرکتعملیاتی به دارایی

- 242485/0  079310/0  - 057432/3  0023/0  

 1699/0 شدهلیضریب تعیین تعد 2339/0 ضریب تعیین

F 4267/1 آماره F 0054/0 معناداری آماره 

 2775/2دورین واتسون     

 IS* TENUبرای  tکه مثبت است و احتمال آماره  باشدیم  IS* TENU،7631/0(، ضریب متغیر 6با توجه به جدول )
در نتیجه  .شودیمذیرفته است. بنابراین فرض صفر پ 05/0این مقدار احتمال بیشتر از سطح خطای  .باشدیم5036/0برابر 

تیجه فرضیه ن، نقش تعدیلی ندارد. لذا تیریمد یگذارهیسرما ماتیتصمو  گذاررفتار سرمایه دوره تصدی مدیران بر رابطه بین
 با توجه به جدول فوق، ضریب متغیر تعدیلگر دوره تصدی مدیران . شودیمدرصد رد  95سوم پژوهش در سطح اطمینان 

این مقدار احتمال بیشتر از سطح خطای  .باشدیم7914/0برابر  برای دوره تصدی مدیران  tحتمال آماره که مثبت است و ا
 مثبت دارد ولی معنادار نیست.  تأثیر تیریمد یگذارهیسرما ماتیتصمبر است. بنابراین دوره تصدی مدیران  05/0

 

 نتيجه گيری
ای که ههای سرمایگذاری در داراییصمیمات شرکتی باشد. سرمایهترین تگذاری شاید از مهمتصمیمات مربوط به سرمایه

های ورههایی که منافع آنان در دگذاریگونه تصمیمات است به تخصیص سرمایه به سرمایههای اینترین جنبهیکی از مهم
ها الزاماً اریگذد، سرمایهتوان مشخص کرکه منافع آتی را با اطمینان نمیشود. از آنجاییکند مربوط میآتی تحقق پیدا می

با ریسک همراه خواهد بود. بنابراین باید در رابطه با ارزش منتظره و ریسکشان مورد ارزیابی قرار گیرند. زیرا این دو عامل 
ارد هایی که در شرکت وجود دگذاری مجموع داراییبنابراین تصمیمات سرمایهگذارند، بر ارزش سهام شرکت در بازار اثر می

به اهمیت  کنند، لذا با توجهکنندگان سرمایه مشخص میها و ترکیب ریسک تجاری را از دید تأمینگونه داراییکیب اینتر
علی های فی استفاده صحیح از داراییگذاری باید از عهدهها علاوه بر انتخاب بین شقوق مختلف سرمایهموضوع، شرکت

. همچنین قرار گرفتمورد تأیید  تیریمد یگذارهیسرما ماتیتصم بر گذارانها نشان داد رفتار سرمایهخود برآیند. یافته
 تیریمد یرگذاهیسرما ماتیتصمو  گذاررفتار سرمایه ها نشان داد تصدی مدیران و سواد مالی مدیریت بر رابطه بینیافته

 تأثیرگذار نیستند. 
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