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چکیده
گذاری مجدد در بازار  گذاران در تمایل به سرمایه هدف پژوهش حاضر شناسایی عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه

گذاری، قوانین و  گذاران شامل مکان سرمایه بورس اوراق بهادار تهران است. ابعاد عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه
گذاری و سودآوری  گذاری، نقدینگی سرمایه گذاری، امنیت سرمایه سرمایهگذاری، موقعیت  مقررات سرمایه

عنوان متغیر میانجی در این پژوهش استفاده شده است. این گذاران نیز به گذاری است. رضایت سرمایه سرمایه
 ˚یفی توص نوع پژوهش باشد و از حیث نحوة ارتباط بین متغیرها از مطالعه از لحاظ هدف،كاربردی و توصیفی می
باشد كه با استفاده از روش  گذاران بورس اوراق بهادار تهران می پیمایشی است. جامعة آماری شامل سرمایه

عنوان نمونه مورد بررسی قرار گرفتند. جهت آزمودن گذاران به نفر از سرمایه 363گیری تصادفی در دسترس  نمونه
یابی  های مدل منظور برآورد مدل از روشبه. ده شده استاستفا فرضیات از مطالعات میدانی و از ابزار پرسشنامه 

گذاران  دهد كه ابعاد رفتار سرمایه استفاده شده است. نتایج نشان می Lisrel 8.5افزار  معادلات ساختاری و از نرم
 اداریو عدد معن 79/0گذاری با ضریب اثر  گذاران بوده كه نقدینگی سرمایه دارای تأثیر مستقیمی بر رضایت سرمایه

 36/3 و عدد معناداری 50/0گذاری با ضریب اثر در رتبة اول تأثیر قرار گرفته است. قوانین و مقررات سرمایه 64/7
گذاری مجدد دارای تأثیر مستقیم  گذاران بر تمایل به سرمایه همچنین رضایت سرمایه. در رتبة آخر قرار گرفته است

 است.
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 مقدمه.1

دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، نیازمند تجهیز و تخصیص بهینة منابع در سطح      
سرمایة گسترده و كارآمد  ویژه بازاراقتصاد ملی است و این مهم بدون كمک بازارهای مالی، به

پذیر نیست. در یک اقتصاد سالم، وجود سیستم مالی كارآمد در توزیع مناسب سرمایه و  امکان
عنوان سیستمی مركب از افراد و منابع مالی نقش اساسی دارد. معمولاً بازارهای مالی را به

كند،  جا جمع مییک گیرندگان را در اندازكنندگان و قرض هایی كه پس مؤسسات، ابزار و رویه
 [.25] نمایند تعریف می

های مختلف  گذاری در بخش بازار سرمایه با هدف تأمین منابع بلندمدت برای سرمایه     
ای را در رشد و توسعة اقتصادی كشورهای پیشرفته ایفا نموده كه در این  اقتصادی، نقش عمده

باشد. نقش اصلی  مطرح می  ر سرمایهترین بخش بازا عنوان اصلیمیان، بورس اوراق بهادار به
اندازها و  عنوان ركن اساسی تشکیل بازار سرمایه، جذب و هدایت پسبورس اوراق بهادار به

گذاری  دادن آن به طرف سرمایهنقدینگی سرگردان و پراكندة جامعه به مسیرهای بهینه و جهت
 [.1]مولّد است 

 ری و موضوعات مالی قدمت دارد، اما از حدود گذا اگرچه مباحث رفتاری در دنیای سرمایه     
ایم. تركیدن  سال گذشته تاكنون شاهد رشد و تبدیل این مباحث به یک رشتة مستقل بوده30

در آمریکا بر اهمیت درک رفتار غیرعقلایی  1990حباب قیمتی سهام در اواخر دهة 
 "عقلایی"در برابر انسان  "نرمال"هایی نظیر انسان  گذاران افزود و موجب رواج واژه سرمایه

گر توصیف رفتار واقعی انسان در  در دانش مالی رفتاری، بیان "نرمال"گردید. انسان 
های رفتاری است و افراد  های اقتصادی است. انسانی كه دارای تمایلات و سوگیری گیری تصمیم

سادگی نها را بهنحوی كه برخی از آها قرار دارند، به با درجات متفاوتی در معرض این سوگیری
 [.3]توان در رفتارهای روزمرة انسان مشاهده كرد  می

های وسیعی درمورد خرید یا فروش سهام عادی انجام دهند؛  گذاران باید بررسی اصولاً سرمایه     
كنند. اگر آنها بدون توجه به یک سری از  زیرا آنها نقدترین دارایی خود را به سهام تبدیل می

 گذاری عاید آنها نخواهد شد گذاری نمایند، نتایج مطلوبی از سرمایه عوامل، اقدام به سرمایه
است گیرد، اثرات عواملی آنچه در این پژوهش مورد بررسی قرار می (.1388)ساعدی و مختاریان، 

گذاران در  دهی رفتار سرمایه گذاران را تحت تأثیر قرار دهد و در جهت تواند رفتار سرمایه كه می
بررسی دنبال این پژوهش به گذاری در بورس اوراق بهادار تهران مؤثر باشد. تمایل به سرمایه

گذاری مجدد در بازار بورس اوراق بهادار  گذاران در تمایل به سرمایه عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه
 تهران است. 
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گذاری و  گیری، تخصیص منابع پولی، قیمت گذاران در بورس، نحوة تصمیم رفتار سرمایه     
اشتباهات شناختی كه در دهد. شرایط مبهم و  ها را تحت تأثیر خود قرار می ارزیابی بازده شركت

دهی انتظارات  گذاران اشتباهاتی در شکل شود سرمایه شناسی انسان ریشه دارد، باعث می روان
گذاری در بازارهای مالی از خود بروز  خود داشته باشند و درنتیجه رفتارهای ویژه در هنگام سرمایه

 [.14]دهند 
زیادی روی انتخاب یک محصول توسط اخیراً توسط سولومان نشان داده شده كه عوامل      

رغم این مشتریان مؤثر است و بازارهای مالی، محیط كاملی برای بررسی رفتار مشتریان است. به
های آن در مسائل مالی  موضوع، تحقیقات بسیار كمی درمورد كاربرد رفتار مشتریان و تکنیک

  [.22]انجام شده است 
گذاران و تشویق   ای بورس اوراق بهادار، جذب سرمایهه های گذشته یکی از دغدغه در سال     

گذاری در بورس اوراق بهادار بوده است. همچنین از لحاظ تئوریک نیز  آنها به سرمایه
 اند. گذاران بوده دنبال شناسایی عوامل مؤثر بر رفتار خرید و فروش سهام سرمایهپژوهشگران به

گذاری، موقعیت  قوانین و مقررات سرمایهگذاری،  در این پژوهش متغیرهای مکان سرمایه
گذاری كه بر  گذاری و سودآوری سرمایه گذاری، نقدینگی سرمایه گذاری، امنیت سرمایه سرمایه

هایشان تأثیر دارد، مورد بررسی قرار گرفته  گذاران در تمایل به خرید و فروش دارایی رفتار سرمایه
 است. 

بحث در بازارهای مالی و همچنین میزان تأثیری كه  باتوجه به میزان اهمیت موضوع مورد     
 هایی به این موضوع در پیشبرد بازارهای مالی و در راستای پیشبرد اقتصادی كشور دارد، پژوهش

های خارج از كشور  صورت مجزا در داخل و خارج از كشور انجام گرفته است كه از جمله پژوهش
شیم (؛ 2006)3(؛ داوسن2005)2(؛ آچریا و پدرسن2000) 1ناندا و همکارانهای  توان به پژوهش می

 7( و آلکانتارا و میتسوهاشی2008) 6(؛ آكسوی2008) 5؛ بروكمن و همکاران(2008) 4و همکاران
توان از  های انجام گرفته در داخل كشور نیز می ( اشاره كرد. همچنین از پژوهش2012)

(؛ عراقی 1384(؛ نمازی و شیرزاده )1383زادة بحرینی ) (؛ حسین1379نیا ) های فرخ پژوهش
محمدی  (؛ توكلی1387(؛ دهقان )1386(؛ سجادی و همکاران )1386(؛ ابزری و همکاران )1385)

(؛ بیدگلی و 1389(؛ صامتی و همکاران )1389(؛ محمدی و همکاران )1388زاده ) و قاضی
  ( نام برد. 1390فرید )( و دموری و 1390(؛ مرادی و احمدی )1390(؛ باغومیان )1389همکاران )

                                                 
1. Nanda et al 

2. Acharya & Pedersen 
3. Dawson 

4. Shim et al 

5. Brockman et al 
6. Aksoy 

7. Alcantara & Mitsuhashi 
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اما پژوهشی جامع و كامل كه بتواند تمامی ابعاد مطرح شده در این پژوهش را در نظر بگیرد به 
گذاران در بورس اوراق بهادار تهران  گذاری سرمایه خورد. لذا بررسی روند سرمایه چشم نمی

صورت كامل و جامع در بهنیازمند پژوهشی جامع و كامل است كه بتواند تمامی ابعاد ذكر شده را 
 نظر بگیرد. 

توانند  های این پژوهش استفاده كنند می گذاران در بورس اوراق بهادار از یافته چنانچه سرمایه     
های مالی كارایی  های خود و تصمیماتشان نسبت به خرید و فروش دارایی گذاری در سرمایه

های این  گیری از یافته دار تهران با بهرهبیشتری داشته باشند. همچنین سازمان بورس اوراق بها
گذاری در بورس اوراق بهادار  گذاران و تشویق آنها به سرمایه تواند در جذب سرمایه پژوهش می

 گامی اساسی بردارد. 
گذاران  است كه عوامل مؤثر بر رفتار سرمایهدنبال پاسخ به این سوال اصلیلذا این پژوهش به     

 اند؟ گذاری مجدد كدام در تمایل به سرمایه
گذاری و امور مربوط به گذار بر اقتصاد كشورها، سرمایهترین عوامل تأثیرامروزه یکی از مهم     

های حركت درآوردن چرخدلیل اینکه عاملی برای تولید، اشتغال و بهآن است. این موضوع به
های گذاری از راهسرمایهناپذیر است. اقتصادی هر كشوری است، ازجملة موضوعات اجتناب

ها ازطریق بورس اوراق گذاری در سهام شركتگیرد كه از جملة آنها سرمایهمختلفی صورت می
گذاری، در سهام آوری ساز وكار لازم برای سرمایهبهادار است. بورس اوراق بهادار با فراهم

ها و اقتصاد ویایی شركتتواند در پ هایی كه شرایط عرضة سهام خود را به مردم دارند، میشركت
ها با عرضة سهام ازطریق بورس اوراق بهادار و نقش بزرگی ایفا نماید؛ بنابراین، شركت

ها، امکان مشاركت در توسعة گذاری در سهام شركتگذاران با خرید سهام و سرمایه سرمایه
دانند  ور میكننده به توسعه و پیشرفت اقتصاد كشاقتصادی را بدست آورده، خود را جزئی كمک

  (.1387)ابزری و دیگران، 
ها براساس نظریات كلاسیک مانند: نظریة گذاران در ادبیات مالی تا مدتتحلیل رفتار سرمایه     

شد. براساس اصول بنیادین نظریة مطلوبیت كه تفسیر می 1مطلوبیت اقتصادی و نظریة رقابت
است و ( كاملاً عقلانی1گذار: )ک سرمایهی ( توسعه داده شد،1947) 2توسط نویمان و مورگنسترن

گریز است  ( ریسک3( قادر به حل مسائل پیچیده خواهد بود؛ )2تصمیمات منطقی خواهد گرفت؛ )
در  (.1994، 3)ناجی و اُبن بنگر( همواره در صدد آن است كه ثروت خود را حداكثر نماید 4و )

بده و بستان و ارتباط بین بازده و گذار براساس  شود كه سرمایهنظریات مطلوبیت فرض می
گذاری انتخاب شده به حداكثر ریسک در صدد است میزان رضایتمندی خود را از تركیب سرمایه

                                                 
1. Competing Theory 
2. Neumann and Morgenstern 

3. Nagy and Obenbenger 
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رفتار واقعی  [.19]تر است  برساند. مفروضات نظریة رقابت در ارتباط با نظریة مطلوبیت واقعی
حداكثركردن مطلوبیت و سایر نظریات گذاران در بورس اوراق بهادار در برخی موارد نظریة سرمایه

برد. بنابراین نظریة رفتاری در مباحث مالی مورد توجه قرار گرفت. كلاسیک را زیر سوأل می
، ولی بحث گردداگرچه نظریات مالیة رفتاری جدید بوده و سابقة آن به یک دهه پیش بازمی

تر توسط افرادی سیار پیشدخالت خصوصیات روانشناختی و رفتاری افراد در تصمیمات خرید ب
)خودكنترلی،  3های حیوانی در بازار سهام(، كینز)روح 2)خودبرتربینی(، فیشر 1مانند اسمیت

( مطرح گردید. مالیة رفتاری بر روی 5)نقاط مرجع 4دوراندیشی و عادت اشخاص( و ماركوویتز
تمركز دارد و تشریح  گذار گیری سرمایهكارگیری اطلاعات در فرآیند تصمیمچگونگی تفسیر و به

( 1999عادی و غیرمنطقی در بازار است. مالیة رفتاری توسط شفر )كنندة بسیاری از رفتارهای غیر
كاران بازار سر و كار اندرعنوان حوزة سریعاً درحال رشد كه با تأثیر روانشناسی بر رفتار دستبه"

اخیر توسعة زیادی داشته است  های مالیة رفتاری در چند سال تعریف شده است. پژوهش "داشته
دنبال پاسخگویی به این موارد است: تشریح بروز حباب قیمت در بازار سرمایه، ها به و این پژوهش

گذاری سهام، حساسیت  ها، دشواری ارزشحجم بالای معاملات در بازار و نوسان شدید قیمت
ة مدیران عالی شركت درمورد بالای قیمت اوراق بهادار در برابر اخبار نامناسب، نگرش و عقید

بودن قیمت بازاری سهام شركت آنها نسبت به ارزش ذاتی، استقبال بازار از یک سهم پایین
رغم عدم وجود شواهد كافی. پاسخگویی به اكثر موارد فوق منوط بر درک صحیح رفتار  علی

پیامدهای آن برای باشد. قطعاً درک صحیح فرآیند رفتاری و  گذاران در بازار سرمایه میسرمایه
ریزان مالی از اهمیت بسیار زیادی برخوردار است. چرا كه درک صحیح از رفتار برنامه

ریزان مالی بازار در تدوین استراتژی تجهیز و تخصیص تواند به برنامهگذاران در بازار می سرمایه
ن پژوهش پاسخ داده بر این اساس این مهم در قالب اهداف ای [.19]منابع مالی كمک شایانی نماید 

خواهد شد. 


در همین گذاری مجدد.  گذاران در تمایل به سرمایه شناسایی عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه .هدفاصلي
 كند:راستا این مطالعه اهداف فرعی زیر را دنبال می

 
 
 

                                                 
1. Smith 

2. Fisher 

3. Keynes 
4. Markowitz 

5. Reference Point 
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 گذاران.گذاری بر رضایت سرمایهشناسایی اثر سودآوری سرمایهـ 

 گذاری مجدد.گذاران بر تمایل به سرمایهشناسایی اثر رضایت سرمایهـ 

 
تحقیقمبانينظریوپیشینة.2

بررسی "( در پژوهشی باعنوان 1387دهقان ) .گذاراندربورساوراقبهاداررفتارسرمايه
، نتیجه گرفت "سهام در بورس اوراق بهادارگذاری  عوامل روانی تأثیرگذار بر قصد افراد به سرمایه

گذاری تأثیر  گذاران و قصد آنها برای سرمایه طور قابل توجهی بر رفتار سرمایهكه عوامل روانی به
 [.8]دارد 
بینی گران مالی درمورد پیش گذار و تحلیل بررسی رفتار مدیران سرمایه"در پژوهشی باعنوان      

( 1388زاده ) محمدی و قاضی كه توسط توكلی "اوراق بهادار تهران بازار و انتخاب سهام در بورس
گذاری بورس اوراق بهادار تهران  گران و مدیران سرمایه گیری شد كه تحلیل انجام شد، نتیجه

ی تجزیه و تحلیل بنیادی و تکنیکال نسبت  ها های سنتی یعنی تکنیک تری بر تکنیک تأكید بیش
 [.4]تحلیل پرتفوی دارند وهای تجزیه های جدید یعنی تکنیک به تکنیک

تحلیل رفتار جمعی وتجزیه"(، در پژوهش خود باعنوان 1389محمدی و همکاران )     
، به این نتیجه رسیدند "گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بااستفاده از مدل فضای حالت سرمایه

معی و مستمر از عامل بازار تبعیت صورت جگذاران در بورس اوراق بهادار تهران به كه سرمایه
 [.21]كنند  می

گذاران در بورس اوراق  بررسی روند اثر رفتار سرمایه"(، باعنوان 1390از پژوهش باغومیان )     
شده در بورس های پذیرفته گذاران در نزد شركت ، روند رو به رشد اثر رفتار سرمایه"بهادار تهران

 [.2]نتیجه گرفته شد  1387تا  1378انی اوراق بهادار تهران برای دورة زم
گذاری  تعیین عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه"(، پژوهشی باعنوان 1390مرادی و احمدی )     

انجام دادند. در این پژوهش نتیجه حاصل گردید كه فقط  "ها در عرصة بازارهای ناقص شركت
 [.23]رابطة معناداری دارد ای  های نقد عملیاتی، با تغییرات مخارج سرمایه متغیر جریان
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تأثیر افزایش سود تقسیمی "(، باعنوان 1387طینت و حاجیان ) در پژوهشی كه توسط خوش     
گیری این بود كه افزایش سود تقسیمی بر حجم  ، انجام شد نتیجه"گذاران بر رفتار سرمایه

گذاران نسبت به خبر  العمل سرمایه عکس همچنین نتیجه گرفتند كه  .معاملات سهام مؤثر است
 [.6]مدت است العملی كوتاه افزایش تقسیم سود، عکس

 
سرمايه موقعیت و سرمايهمکان و تهرانگذاری بهادار اوراق بورس در  .گذاری

یسک های نرخ بهره، نرخ تورم، عوامل ر های انجام گرفته حاكی از آن است كه شاخص پژوهش
گذاران در بورس اوراق بهادار  گیری سرمایه های دولت در تصمیم اقتصادی و سیاسی و برنامه

گذاران تأثیر  گذاری بر رضایت سرمایه . مکان و موقعیت سرمایه[5، 30، 31، 32]مؤثر هستند 
د گذاران بستگی دار گذاری به انتخاب مکان توسط سرمایه از سرمایه . اطمینان[35]مثبتی دارند 

[34.] 
 گذاران مؤثر است.گذاری بر رضایت سرمایهفرضیة اول: مکان سرمایه

 گذاران مؤثر است.گذاری بر رضایت سرمایهفرضیة دوم: موقعیت سرمایه



مقرراتسرمايه و قوانین بهادارامنیتو بورساوراق در (، در 1385عبیری ) .گذاری
موانع "(، در پژوهشی باعنوان 1386؛ رهبر و همکاران )"گذاری امنیت سرمایه"پژوهشی باعنوان 

( در پژوهش خود 1390و سعادت مهر ) "گذاری و تأثیر آن بر رشد اقتصادی در ایران سرمایه
سیدند كه به این نتیجه ر "گذاری خصوصی در ایران بررسی تأثیر امنیت بر سرمایه"باعنوان 
گذاری باید  گذاران است و برای سرمایه گذاری و رشد اقتصادی نیازمند امنیت سرمایه سرمایه

 [.15]گذاران تأمین شود. امنیت و قوانین و مقررات لازمة رشد اقتصادی هستند  امنیت سرمایه
نقش سرمایة اجتماعی در امنیت "(، باعنوان 1390از پژوهش سویزی و محمدی )     

عنوان یک ضرورت گذاری به های مستعد سرمایه ، الزام تأمین امنیت در محیط"گذاری هسرمای
عمل آمد كه امنیت ملی و اجتماعی گیری شد. همچنین این نتیجه بهبسیار مهم و كلیدی نتیجه

گذاری و قوانین و مقررات  باشد. امنیت سرمایه گذاری اقتصادی می در گرو امنیت سرمایه
 [.35]گذاران قرار دارند  گذاری در ارتباط مستقیم با رضایت سرمایه سرمایه

به  های مرجع در ترغیب افراد نقش گروه"ابزری و همکاران در پژوهش خود باعنوان      
  ، نتیجه"بورس اوراق بهادار اصفهان(: مطالعة موردی) گذاری در بورس اوراق بهادار سرمایه

گذاری در بورس اوراق بهادار اصفهان تأثیر  های مرجع در ترغیب افراد به سرمایهگرفتند كه گروه
 بسزایی دارند.
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ای كه افزایش قوانین و  نهگوگذاری دولتی و خصوصی دارد به مقررات اثر معناداری بر سرمایه     
 [.28]گذاری دولتی دارد  گذاری خصوصی و اثر مثبت بر سرمایه مقررات اثر منفی بر سرمایه

گذاری  هایی برای سرمایه حل توان راه های مرتبط با امنیت می باتوجه به بسیاری از خطرات و زیان
 [.33]برگزید و پیشنهاد داد 

 گذاران مؤثر است.رضایت سرمایه گذاری بر فرضیة سوم: امنیت سرمایه
 گذاران مؤثر است.گذاری بر رضایت سرمایهفرضیة چهارم: قوانین و مقررات سرمایه



سرمايه نقدينگي و بهادارسودآوری اوراق بورس در فر و خرمدین  زاده یحیی .گذاری
(، در پژوهشی به بررسی تأثیر عوامل نقدشوندگی و ریسک عدم نقدشوندگی بر مازاد بازده 1387)

 [.24]سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند 
گذاران در بورس اوراق  گیری سرمایه دهد كه اطلاعات مالی در تصمیم ها نشان می پژوهش     

های سودآوری و  توان به نسبت . كه از این اطلاعات می[18]ای دارد  نندهك بهادار نقش تعیین
گذاران در  گیری سرمایه نقدینگی اشاره كرد. همچنین تقسیم سود و سود هر سهم در تصمیم

 .[22]بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارند 
های  گذاری و همچنین سودآوری شركت قدرت نقدشوندگی سهام و موقعیت سرمایه     

گذاران در تصمیم آنها به خرید و فروش  شده در بورس اوراق بهادار تهران بر رفتار سرمایه پذیرفته
 .[20]سهام تأثیرگذار هستند 

ر بورس اوراق گذاری د دهد كه سرمایه ( نیز نشان می1379همچنان كه پژوهش حامدیان )     
  [.5]باشد  بهادار تهران تابع سود نقدی هر سهم می

گیری  نقش اطلاعات مالی در تصمیم"( در پژوهشی تحت عنوان 1379نیا ) فرخ     
، میزان اطلاعات مالی و همچنین میزان استفادة "گذاران در بورس اوراق بهادار تهران سرمایه
گذاری مورد  گذاری و تصمیمات مربوط به سرمایه رمایههای مالی را در س گذاران از داده سرمایه

گیری  بررسی قرار داد. نتایج این پژوهش حاكی از عدم استفاده از الگوی خاص در تصمیم
رسانی بورس تهران گذاران و ضعف مکانیزم اطلاع گذاران، ضعف دانش تخصصی سرمایه سرمایه
 [.18]است 
پیمایشی سعی نمودند كه عوامل تأثیرگذاربر  ةمطالع ( از طریق2003) 1مریکاس و همکارانش     

یونان شناسایی نمایند. نتایج تحقیق آنها نشان  ةگذاران حقیقی را در بازار سرمای رفتار سرمایه
گیری افراد در خرید یک سهم تركیبی از معیارهای اقتصادی و معیارهای  دهد كه معیار تصمیم می

گذاران همواره یک رویکرد منسجم و  گیری سرمایه د. آنها دریافتند كه تصمیمباشن روانشناختی می

                                                 
1. Merikas et al 
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های  گیرند. یافته می عقلایی نخواهد بود و آنها براساس گروهی از عوامل تصمیمات خود را
تحقیق آنها نشان داد كه اطلاعات مالی و حسابداری و اطلاعات عمومی منتشر شده در بازار 

 گذاران را برای خرید یک سهم شکل خواهد داد.   هانتظارات سرمای ،سرمایه
بر رفتار  یکی از جدیدترین تحقیقات صورت گرفته در رابطه با شناسایی عوامل تأثیرگذار     

 ة( در بازار سرمای2006)1گذاران حقیقی، تحقیقی پیمایشی است كه توسط حسن التمیمی سرمایه
گذاران را در پنج گروه از عوامل  رفتار سرمایه ثیرگذار برأامارات صورت گرفت. وی متغیرهای ت

های  بندی نمود. این عوامل عبارتند از: اطلاعات مالی و حسابداری، اطلاعات خنثی، توصیه طبقه
ها،  گذار. برای گردآوری داده و نیازهای شخصی سرمایه شركت وجانبدارانه، انطباق تصویر خود 

گذاران حقیقی در بازارهای مالی امارات توزیع گردید و  طور تصادفی بین سرمایههپرسشنامه ب 350
حداكثر كردن مطلوبیت از  ةهای این تحقیق حاكی از این است كه متغیرهای مرتبط با نظری یافته

بینی شده از قبیل: رشد سودآوری، سود نقدی پرداخت شده به سهامداران و سود هر سهم پیش
های این  د یک سهم در بازار خواهد بود. از دیگر یافتهترین متغیرهای تأثیرگذار در قصد خریمهم

تحقیق بیانگر این است كه اطلاعات عمومی بازار از قبیل روند شاخص، وضعیت معاملات در 
 ثیر مستقیم خواهد داشتأت گذار بازار و اطلاعات منتشرشده از سوی شركت بر انتظارات سرمایه

[8.] 
گذاری و ساختار  های خود )نقدینگی، توانایی سرمایه به تواناییگذاران باتوجه  مدیران و سرمایه     

كنند  گذاری اقدام می گذاری به سرمایه های سرمایه گذاری( در انتخاب صندوق های سرمایه صندوق
گذاری رابطة مستقیم دارد و هرچه بازده مورد  سودآوری با سرمایه (.2000، 2)ناندا و همکاران

 [.29]گیرد  گذاری بیشتری صورت می انتظار سهام بالاتر باشد بنابراین سرمایه
دهد؛ ادراک  گذاران افزایش می وجود نرخ بازده تاریخی بالاتر، تمایل به ریسک را در سرمایه     

دهد؛ از دید  مایل به ریسک را در آنها كاهش میگذاران، ت ریسک بالاتر توسط سرمایه
گذاران متخصص، بین ادراک ریسک و نرخ بازده مورد انتظار رابطة مستقیم وجود دارد؛  سرمایه

گذاران مبتدی، بین ادراک ریسک و نرخ بازده مورد انتظار هیچ نوع درحالی كه از دید سرمایه
تری  گذاری پایین اک ریسک بالاتر، حجم سرمایهگذاران با ادر ای وجود ندارد؛ سرمایه همبستگی

گذاران، مبنایی  خواهند داشت؛ وجود اطلاعات عملکرد گذشته درمورد یک شركت برای سرمایه
 [.27]كند  برای نرخ بازده مورد انتظار بالاتر ایجاد می

 

                                                 
1. Hassan al-Tamimi 
2. Nanda et al 
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و . پژوهش شیم [26]نقدینگی بازار سهام نقش مهمی در خرید مجدد و سود سهام دارد      
تواند اثر مثبتی بر رضایت  گذاری می است كه سودآوری سرمایه( حاكی از آن2008) 1همکاران

گذاری اثر مثبتی  گذاری بر رضایت سرمایه گذاری داشته باشد؛ همچنین نقدینگی سرمایه سرمایه
 [.35]دارد 

 گذاران مؤثر است.گذاری بر رضایت سرمایهفرضیة پنجم: نقدینگی سرمایه

 گذاران مؤثر است.گذاری بر رضایت سرمایهششم: سودآوری سرمایهفرضیة 



قابلیت  .گذاریدربورساوراقبهادارتهرانگذارانوتمايلبهسرمايهرضايتسرمايه
اطمینان به كارگزاران، عملکرد اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و عملکرد اطلاعاتی 

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار  از سرمایه ها بر سطح رضایت سهامداران شركت
 [.17]است 

های ارشگزای محتوگذاران در بورس اوراق بهادار تهران از  همچنین رضایتمندی سرمایه     
 .[11]شود  رس ناشی میبود در موجوی ها شركت

گذاران در  قابلیت اعتماد، پاسخگویی، اطمینان و دلسوزی و تعهد بر رضایت سرمایه     
گذاران تمایل به  . رضایت سرمایه[7]ی تهران، اصفهان و یزد تأثیرگذار است  ا های منطقه بورس

 [.35]شود  گذاری مجدد را در بازار املاک و مستقلات موجب می سرمایه
 گذاری مجدد آنها مؤثر است.ان بر تمایل به سرمایهگذارفرضیة هفتم: رضایت سرمایه

طور كلی شواهد تجربی بدست آمده از مطالعات صورت گرفته در بازارهای سرمایه گویای هب     
گذاران و رفتار آنها بسیار پیچیده بوده و امکان  گیری سرمایه این واقعیت است كه فرآیند تصمیم

راحتی میسر نخواهد بود. در بسیاری از رفتار آنها در بازار بهبینی  پیش براییک الگوی واحد  ةارائ
های رفتاری  باشد و شناسایی محرک گذاران در بورس غیرعقلایی می مواقع رفتار سرمایه

.پذیر نخواهد بود امکان

مدلمفهوميپژوهش.3

سهامداران برای ر تصمیمگیریهای ــددی بـل متعـه عوامـد كــیدهنـشان مـات نـمطالع     
استناد به مبانی نظری و پیشینة پژوهش حاكی از آن است كه خرید یا فروش سهام اثرگذارند. 

 شده و جهانگذاران در بورس اوراق بهادار تهران فاقد مدلی از پیش تعیین گیری سرمایه تصمیم
رفتار های مختلف عوامل مؤثر بر  شمول است. در این پژوهش پس از بررسی و مطالعة مدل

                                                 
1. Shim et al 



 79                                                                  ...به ليدر تما گذاران هيعوامل مؤثر بر رفتار سرما يبررس

عنوان های مطرح گشته، به گذاران، مدل زیر باتوجه به پیشینة پژوهش و باتوجه به فرضیه سرمایه
 مدل نظری پژوهش انتخاب شد.

 

 
 . مدل مفهومی پژوهش1نمودار 

 

شناسيروش.4

ها، گردآوری داده ةاست و روش آن براساس نحوتوصیفیـ  براساس هدف، كاربردی پژوهشنوع      
معادلات ساختاری است.  یابی از نوع مدل اخص طوراز نوع همبستگی و به توصیفی و



قلمروپژوهش

گذاران فعال در بورس اوراق  سرمایهقلمرو مکانی این پژوهش شامل  .قلمرومکانيپژوهش
 كنند. گذاری می صورت حضوری سرمایهباشد كه به بهادار تهران در كشور ایران می



ماهه و  9ای از لحاظ قلمرو زمانی، این پژوهش بصورت مقطعی در بازه .پژوهشقلمروزماني
 انجام گرفته است. 1392دوم سال اول و در نیمه 
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پژوهش موضوعي پیوند دانش مالی كلاسیک و قلمرو موضوعی پژوهش شامل  .قلمرو
موضوع مورد نئوكلاسیک و دانش مالی رفتاری و همچنین استفاده از مباحث رفتار سازمانی در 

 باشد. می بررسی
 

آماری نمونة و گذاران بازار بورس اوراق بهادار  جامعة آماری این پژوهش را سرمایه .جامعه
 در لذا است، نامحدود ایجامعه، آماریة جامع این مسئله كه باتوجه بهدهند.  تهران تشکیل می

 :است شده استفاده گیرینمونه برای (نامحدود ةجامع) كوكران فرمول ازپژوهش  این
 

n =  
𝑍α

2⁄
2 × p × q

d2
 

n =  
(1.96)2 × 0.5 × 0.5

(0.05)2
≅ 384 

 
نفر بدست آمد. برای رفع اثرات  384براساس فرمول بالا مقدار نمونة جامعة آماری تعداد      

 400پرسشنامه توزیع گردید كه از  400های گم شده و ناقص بر روی نتایج پژوهش  پرسشنامه
پرسشنامه  363پرسشنامه برگشت داده شده است كه از این تعداد،  377پرسشنامة توزیع شده، 

 تحلیل مناسب و مورد استفاده قرار گرفت.وبرای تجزیه


ای و باتوجه به هدف پژوهشگر، از ابزارهای مختلف و از دو روش كتابخانه .هاابزارگردآوریداده
ای برای جمع آوری اطلاعات كتابخانهآوری اطلاعات استفاده شده است كه از روش میدانی برای جمع

مربوط به ادبیات موضوع و پیشینة تحقیق و از روش میدانی برای طراحی پرسشنامه و توزیع آن در بین 
 نمونة آماری استفاده شده است.

تواند اطلاعات مورد نیاز  ابزار گرداوری اطلاعات، وسایلی هستند كه محقق به كمک آنها می     
گیری و  كند. ابزارهای اندازه آوری  تحلیل و بررسی پدیدة مورد مطالعه جمعورا برای تجزیه

شوند: استاندارد و ساخته شده توسط محقق.  گردآوری اطلاعات به دو دستة كلی تقسیم می
دلیل كاربردهای فراوان در مسیر تجارب تحقیقاتی مورد اصلاح قرار ابزارهای استاندارد كه به

شوند. وجود ابزار  اعتماد بالایی دارند، بیشتر توسط محققان استفاده میاند و قابلیت  گرفته
 كند. به نماید و محقق با اطمینان بالایی از آنها استفاده می استاندارد كار تحقیق را آسان می

جویی در زمان انجام تحقیق و هم باعث افزایش اعتبار  عبارت دیگر این ابزارها هم باعث صرفه
 باشد.  نامه از نوع بسته می ردد. ابزار استفاده شده در این پژوهش، پرسشگ تحقیق علمی می
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های  گیری از نظرات و راهنمایی برای بدست آوردن روایی آزمون در این پژوهش با بهره .روايي
برخی از صاحب نظران، سؤالات آزمون مورد بررسی قرار گرفت و ابهامات آن برطرف گردید، كه 

مقصود این است كه آیا ابزار باشد.  قابل قبول آزمون می 1یی محتواییاین امر بیانگر روا
تواند ویژگی و خصوصیتی كه ابزار برای آن طراحی شده است را  نظر می گیری مورد اندازه
دهد كه  به این سوال پاسخ می  (validity)عبارت دیگر مفهوم رواییگیری كند یا خیر؟ به اندازه

تواند  سنجد. نظر كارشناسان و خبرگان می مورد نظر را می ةحد خصیصگیری تا چه  ابزار اندازه
گیری باشد. موضوع روایی از آن جهت اهمیت دارد كه  كمک خوبی برای بهبود روایی ابزار اندازه

برای بررسی روایی  ارزش سازد.تواند هر پژوهش علمی را بی های نامتناسب می گیری اندازه
حاضر از تکنیک دلفی روایی )اعتبار( پرسشنامة محقق ساخته  های پژوهش محتوایی پرسشنامه

گذاری  گذاران و تمایل به سرمایه گذاران و رضایت سرمایه مربوط به عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه
 اند.  مجدد را به تأیید رسانده

دهندة جدول میانگین و انحراف معیار نظرات اساتید و خبرگان در ادامه آمده است كه نشان     
شود میانگین نظرات باشد. زیرا مشاهده میمرتبط بودن سؤالات پرسشنامه به هدف پژوهش می

اساتید و خبرگان در سطح بالایی قرار داشته و سؤالات مورد نظر را در سطح بالایی مرتبط 
تر از های كوچکاند. اما در پرسشنامة خبرگان برخی از سؤالات كه دارای میانگین تشخیص داده

( بودند از ساختار پرسشنامه حذف گردیدند و یا طبق نظر اساتید تغییراتی جزئی 3مقدار متوسط )
 .از لحاظ ویرایشی در برخی از سؤالات لحاظ گردید



در این پژوهش برای بدست آوردن پایایی پرسشنامه از ضریب آلفای كرونباخ برای  .پايايي
نفر از نمونة پژوهش  30استفاده شده است. بدین نحو كه قبل از اجرای نهایی،   2تستپیش

های  طور تصادفی انتخاب شدند، سپس پرسشنامه در اختیار آنان قرار گرفت و با استفاده از داده به
میزان ضریب اعتماد با روش  SPSS افزار آماری ها و به كمک نرم بدست آمده از این پرسشنامه

شود،  گونه كه مشاهده میگردد. همان ( ارائه می1شرح جدول )كرونباخ محاسبه شدكه بهآلفای 
گذاران و رضایت  های عوامل مؤثر بر رفتار سرمایهآلفای كرونباخ كل برای پرسشنامه

باشد كه بیانگر ثبات و همسانی درونی  می 857/0و  933/0ترتیب برابر با گذاران به سرمایه
های هر  . برای محاسبة ضریب آلفای كرونباخ ابتدا باید واریانس نمرهباشد پرسشنامه می

های پرسشنامه و واریانس كل را محاسبه كرد. سپس با استفاده از فرمول زیر  زیرمجموعه سؤال
 كنیم. مقدار ضریب آلفا را محاسبه می

                                                 
1. Content Validity 

2. Pre-Test 
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 میزان آلفای كرونباخ پرسشنامه  .1 جدول

ضريبکل میزانآلفایکرونباخ تعدادسؤالات متغیرعنوان رديف

 877/0 7 گذاری مکان سرمایه 1

933/0 

 722/0 3 گذاری  سرمایه قوانین و مقررات 2

 831/0 6 گذاری  موقعیت سرمایه 3
 886/0 4 گذاری امنیت سرمایه 4
 763/0 9 گذاری نقدینگی سرمایه 5
 714/0 11 گذاری  سودآوری سرمایه 6

  857/0 14 گذاران رضایت سرمایه 7



 اکتشافي عاملي پژوهشمتغیرتحلیل برای عوامل مؤثر بر رفتار  لازم به ذكر است، .های
ای كه برای تشخیص سهم واریانس در  آماره (KMO)كفایت نمونه  ةانداز گذاران سرمایه

 1بارتلت ةكرویت نمونمتغیرهایی كه دارای واریانس مشترک هستند و همچنین آزمون معناداری 
توان نتیجه  میاست. لذا  000/0و  788/0ترتیب برابر به SPSSدر تحلیل عاملی اكتشافی توسط 

 بهگذاران  همچنین برای رضایت سرمایه باشد. ها برای تحلیل عاملی مناسب می گرفت كه داده
ها  نتیجه گرفت كه دادهتوان  بنابراین برای این متغیر هم میاست.  000/0و  950/0ترتیب برابر 

 باشد. برای تحلیل عاملی مناسب می


 نتایج ناشی از تحلیل عاملی اكتشافی بر روی مدل .2جدول 

گذارانرضايتسرمايهگذارانعواملمؤثربررفتارسرمايه 

 KMO 788/0 950/0آزمون

 000/0 000/0 آزمون بارتلت

 5/0تر از همگی بزرگ 5/0تر از همگی بزرگ ها عدد اشتراكات عامل

 1 6 های تعیین شده تعداد عامل

 331/82 462/87 كل واریانس تبیین شده

 
است كه مقادیر شود، شاخصی برداری خوانده می كه شاخص كفایت نمونه KMOآزمون     

باید  KMO آزمون عدد. كند همبستگی مشاهده شده را با مقادیر همبستگی جزیی مقایسه می
بیانگر آن است كه همبستگی بین زوج متغیرها  KMOباشد، مقدار كوچک  7/0 تر ازبزرگ

                                                 
1. Bartlett 



 83                                                                  ...به ليدر تما گذاران هيعوامل مؤثر بر رفتار سرما يبررس

سطح معناداری آزمون بارتلت نیز بایستی كمتر از . تواند توسط متغیرهای دیگر تبیین گردد نمی
دهندة مناسب بودن سؤالات این حوزه در فرآیند تحلیل  جدول اشتراكات، نشان .باشد 05/0

باشد، مورد پذیرش  5/0 ر است كه اگر عدد اشتراكات حداقل برابر بالازم به ذك .باشد عاملی می
توانند به چند  دهد كه متغیرهای موجود می شده نیز نشان میجدول كل واریانس تبیین. است

ها چند درصد از واریانس حوزة مورد نظر را تبیین و پوشش  عامل تبدیل شوند و این عامل
 .باشد 5/0 دهند، این مقدار نباید كمتر از می

باتوجه به آنچه گفته شد، روایی هر دو پرسشنامه بااستفاده از تحلیل عاملی اكتشافی حاصل      
 .شده است

 
ها.تحلیلداده5

توصیفيهایتحلیل توزیع فراوانی جنسیت نشان  ةهای حاصل از پژوهش در زمین یافته .آمار
بر  باشند. می زن%( 5) نفر 18%( مرد و 95)نفر  345پژوهش نفر از افراد مورد  363دهد كه از می

 گذار با جنسیت مرد درصد بیشتری در نمونة مورد مطالعه دارند. این اساس افراد سرمایه
نفر  363دهد كه از  مورد پژوهش نشان می ةسن در بین جامعهمچنین جدول فوق در زمینة      

%( 9/14نفر معادل ) 54، سال 20-24%( 2/2نفر معادل ) 8، گذاران( )سرمایه از افراد مورد پژوهش
نفر  65سال،  35-39%( 30نها )آنفر  109سال و  30-34%( 35نفر معادل ) 127سال،  29-25

سال در این  20باشند و لازم به ذكر است كه افراد زیر  سال به بالا می 40%( 9/17معادل )
بیشترین تعداد و  30-34گیریم افراد در ردة سنی  بنابراین نتیجه می آزمون مشاهده نشده است.

 اند.  خود اختصاص دادهكمترین تعداد را در میان نمونة مورد بررسی به 20-24ردة سنی 
مورد پژوهش  ةتوزیع فراوانی محل تولد در بین جامع ةهای حاصل از پژوهش در زمین یافته     

نفر  4%( استان تهران و 9/98نفر ) 359، نفر از افراد مورد پژوهش 363دهد كه از  نشان می
توان گفت كه درصد بسیار بالایی از  بر این اساس می اند. ها بوده %( سایر استان1/1)

 گذاران مورد بررسی ساكن استان تهران هستند.  سرمایه
نفر از افراد مورد  363كه از توان گفت  می توزیع فراوانی مربوط به تحصیلات ةدر زمین     
 49%( لیسانس و 2/48نفر ) 175%( فوق دیپلم و 1/17نفر ) 62%( دیپلم، 1/20نفر ) 73ش، پژوه
بر این اساس و باتوجه به متغیر  باشند. می ا%( دكتر1/1نفر ) 4%( فوق لیسانس و 5/13نفر )

توان گفت كه افراد با مدرک لیسانس بالاترین فراوانی را در نمونة مورد بررسی  تحصیلات می
 دارند.
 گذاران سرمایه فعالیت ةتوزیع فراوانی مربوط به تجرب ةهای حاصل از پژوهش در زمین یافته     

نفر  29ماه،  6%( كمتر از 3نفر ) 11نفر،  363دهد كه از  مورد پژوهش نشان می ةدر بین جامع
 و سال 4تا  2%( بین 2/18نفر ) 66سال،  2تا  1%( بین 9/12نفر ) 47سال،  1تا  6%( بین 8)
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در زمینة بورس اوراق بهادار فعالیت دارند كه بالاترین درصد سال  4%( بیشتر از 9/57نفر ) 210
 سال دارد.  4تا  2گذاران با تجربة فعالیت  براساس نتایج اختصاص به سرمایه

دریافت سود در بین  ةتوزیع فراوانی مربوط به دور ةهای حاصل از پژوهش در زمین یافته     
نفر  45روز یک بار،  30%( هر 9/44نفر ) 163نفر،  363دهد كه از  نشان می نگذارا سرمایه

روز یک  90%( هر 6/6نفر ) 25روز یک بار،  60%( هر 8نفر ) 29روز یک بار،  45%( هر 9/12)
%( هر 1/4نفر ) 15%( هر سال یک بار و 8/11نفر ) 44روز یک بار،  180%( هر 6/11نفر ) 40بار، 

دهندة آن است كه بیشترین نتایج تحلیل توصیفی در این قسمت نشان باشند. دو سال یک بار می
گذاری  روز یک بار تمایل به سرمایه 30گذاران مورد بررسی برای دریافت سود هر  افراد از سرمایه

 دارند. 
 نفر، 363 از مورد پژوهش ةدرآمد ماهیانه از بورس در بین جامعو در نهایت اینکه در زمینة      
 401%( 14) نفر 51 هزارتومان، 400 الی 201%( 11) نفر 40 هزارتومان، 200 زیر%( 9/6) نفر 25
 1 الی 801%( 16) نفر 58 هزارتومان، 800 الی 601( 9/22) نفر 83 هزارتومان، 6000 الی

درآمد براین اساس افراد با . اند میلیون به بالا درآمد داشته 1%( 2/29) نفر 106 میلیون تومان و
خود اختصاص گذاران و نمونة مورد بررسی به یک میلیون به بالا بیشترین آمار را در میان سرمایه

 .اند داده
 

يابيمعادلاتساختاریبااستفادهازمدلپژوهشهایآزمونفرضیه


 
 پژوهش(ات در حالت تخمین استاندارد)فرضی پژوهشمدل ساختاری  .2نمودار 
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(پژوهشات در حالت عدد معناداری)فرضی پژوهشمدل ساختاری  .3نمودار   


 پژوهش های فرضیه به مربوط های فرضیه آزمون نتایج .3 جدول

 
 
گیریبحثونتیجه.6

شوند. زیرا ضریب مسیر  یید میأهای پژوهش مورد مطالعه در این تحقیق ت تمامی فرضیه     
T شوند. نتایج نشان نتیجه تمامی فرضیات تأیید میبوده است، در  96/1متغیرها بیشتر از تمام

 :داد
 گذاران سرمایه رضایت( بر 64/7و عدد معناداری  79/0با )ضریب اثر گذاری نقدینگی سرمایه     

با )ضریب  گذاریسرمایه سودآوریبیشترین تأثیر را داشته و در رتبة اول قرار گرفته است. 
امنیت در رتبة دوم، گذاران  سرمایه رضایتبر میزان تأثیر از نظر ( 21/7و عدد معناداری  67/0اثر
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 رضایتبر از نظر میزان تأثیر ( 13/6و عدد معناداری  64/0با )ضریب اثر گذاری سرمایه
از ( 59/5و عدد معناداری  58/0با )ضریب اثرگذاری موقعیت سرمایهدر رتبة سوم، گذاران  سرمایه

 55/0با )ضریب اثر گذاری در رتبة چهارم، مکان سرمایهگذاران  سرمایه رضایتبر نظر میزان تأثیر 
 50/0با )ضریب اثر گذاری در رتبة پنجم و نهایتاً قوانین و مقررات سرمایه( 71/4و عدد معناداری 
در رتبة آخر )ششم( قرار گذاران  سرمایه رضایتبر  از نظر میزان تأثیر (36/3و عدد معناداری 

 گرفته است.
بر تمایل  (40/11و عدد معناداری  66/0 با )ضریب اثرگذاران رضایت سرمایههمچنین      

 گذاری مجدد تأثیر معناداری داشته است. گذاران به سرمایه سرمایه
 
های پیشین و مبانی نظری، پیشنهادهای زیر مطرح  براساس پژوهش .پژوهشپیشنهادات

 گردد: می
 

هافرضیهازمنتجپیشنهادهای

باتوجه به میزان تأثیری كه مکان  :باشدميزيرصورتبهيکفرضیةازمنتجپیشنهادهای
گذاران دارد و همچنین باتوجه به آنچه در ادبیات موضوع و  گذاری بر رضایت سرمایه سرمایه

مبانی نظری به آن اشاره گردید، بورس اوراق بهادار تهران باید در تجهیز فضای فیزیکی بکوشد 
موقعیت جغرافیایی و كنونی بورس اوراق بهادار تهران كه در ساختمانی  و همچنین باتوجه به

تری در شهر تهران  تواند شرایطی برای انتقال آن به نقطة در دسترس استیجاری قرار دارد، می
 فراهم آورد. 

خوبی این مهم باتوجه به آنچه كه در تدوین فرضیة پژوهش در فصل دوم اشاره گردید به     
خوبی كشورهای است كه دسترسی به اینترنت در كشورهای درحال توسعه بهقابل درک 

باشد و بنابراین امکان دسترسی به اطلاعات از طریق اینترنت برای همگان  یافته نمی توسعه
مقدور نیست. بنابراین، استقرار تالار بورس اوراق بهادار در مکانی مناسب با امکاناتی برای 

برنده و در  عنوان عاملی پیشتواند به گذاری در بورس، می یل به سرمایهدسترسی آسان افرادِ متما
گردد بر  گذاری در بورس اوراق بهادار محسوب گردد. همچنین پیشنهاد می ترغیب افراد به سرمایه

رسانی و وضعیت ظاهری تالارهای بورس بهبود شده، تجهیزات اطلاعهای ارائه طبق شاخص
 یابد.


قوانین و مقررات در بورس اوراق  .باشدميشرحاينبهدومفرضیةزامنتجپیشنهادهای
ای تدوین شوند كه امنیت معاملات را تأمین كنند. قوانین و مقررات در بورس  گونهبهادار تهران به
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بورس  یارتقاخورد  چشم میصورت كاملاً شفافی تدوین گردند. آنچنان كه از تحلیل نتایج بهبه
 یها بورس یرو مقررات بورس اوراق بهادار تهران با سا ینقوان یساز اوراق بهادار تهران با مشابه

گذاران دارد. لذا در این راستا بهبود حاصل  یا بیشترین تأثیر را در این حوزه بر سرمایهدن یشرفتةپ
 گردد.



حاكم بر كشور وضعیت اقتصادی  :کهاستشرحبدينسومفرضیةازمنتجپیشنهادهای
گذاران و رضایت آنها براساس نتایج بدست آمده دارد. در شرایطی كه  بیشترین تأثیر را بر سرمایه

های  ساختن زیرساختتوان با فراهم برد می سر میكشور در حالت و وضعیت اقتصادی مناسبی به
در جهت ارتقای وسیله گذاران آسان كرد تا بدین لازم، شرایط ورود به بورس را برای سرمایه

گذاران به  تواند در جهت ورود سرمایه های اقتصادی دولت نیز می بورس برآمد. همچنین سیاست
 بورس اوراق بهادار تهران مؤثر واقع شوند.



بالاترین میانگین  ،براساس سن باشد:ميشرحاينبهچهارمفرضیةازمنتجپیشنهادهای
میانگین  ( بوده و كمترین85/3با میانگین ) 34 -30سنی  ةگذاری مربوط به رد در امنیت سرمایه

گردد كه با تمركز بر  مشخص می ،( بوده45/3سال به بالا با میانگین ) 40سنی  ةمربوط به رد
توان شرایطی فراهم كرد كه افراد بیشتری جذب بورس اوراق  می 34تا  30افراد با ردة سنی 

ردد كه سود و تقسیم آن در بورس اوراق بهادار تهران گ بهادار تهران شوند. همچنین پیشنهاد می
صورت منظم و بدون تأخیر تقسیم گردد.های پذیرفته شده به از طرف شركت



براساس نتایج بدست آمده و  باشد:ميشرحاينبهپنجمفرضیةازمنتجپیشنهادهای
بیشترین تعداد را  34 تا 30كه تعداد افراد در ردة سنیهمچنین باتوجه به آمار توصیفی همچنان

 -30 گذاری مربوط به ردة سنی اند و بالاترین میانگین در نقدینگی سرمایه  خودشان نسبت دادهبه
سال با  24-20 باشد و همچنین كمترین میانگین مربوط به ردة سنی می( 90/3) بامیانگین 34

گذاری  ردة سنی بیشتر سرمایه گردد كه بر روی افراد با این است، لذا پیشنهاد می( 63/3) میانگین
 .هایی انجام گیرد تواند با مشوق گذاری می این سرمایه. شود تا وارد بورس گردند

های انجام شده بیشترین تأثیر را بر نقدینگی  گذاری همچنین ارزش معاملات و سرمایه     
توان باتوجه به این بحث شرایط رضایت  بنابراین می . گذاران دارد گذاری از دید سرمایه سرمایه
جریان نقدی عملیاتی، جریان نقدی و اجزای تعهدی سود و  .گذاران را فراهم كرد سرمایه
بینی جریان نقدی عملیاتی آتی مورد بررسی قرار های نقدینگی چند سال تاریخی، در پیش نسبت
ه و نرخ رشد اطلاعات حسابداری را درنظر درنظر گرفتن شرایط اقتصادی مانند نرخ بهر .گیرد



 1392 تابستان -10شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                        88

ها و خرید و فروش سهام علاوه بر متغیرهای سنتی عملکرد و سوددهی  در ارزیابی شركت .گرفت
های كاهش  ارائة روش .ها و محیط گزارشگری آنها نیز توجه شود به ساختار مالکیتی شركت

منظور افزایش مالیات است بههای متداول كارمزد و  های معاملات كه شامل كاهش نرخ هزینه
.تعداد دفعات معامله



آوری  بالاترین میانگین در سود باشد:ميشرحاينبهششمفرضیةازمنتجپیشنهادهای
 ةرد مربوط به میانگین( و كمترین 93/3با میانگین ) 34 -30سنی  ةگذاری مربوط به رد سرمایه
است. لذا همچنان كه در پیشنهادات فرضیة قبل ( بوده 56/3سال به بالا با میانگین ) 40سنی 

گذاری در بورس اوراق  را بیشتر جذب سرمایه 34تا  30توان افراد با ردة سنی  مطرح گردید، می
بهادار تهران كرد. همچنین باتوجه به نسبت قیمت سهام به سود آن كه بالاترین تأثیر را بر 

داشتن آن شرایط را هتر این نسبت و متعادل نگهتوان با رعایت ب گذاری دارد می سودآوری سرمایه
بینی شدة هر سهم در سال آینده مورد توجه قرار  گذاران فراهم كرد. سود پیش برای ورود سرمایه
های تقسیم سود با انتظارات  ها تنوع لحاظ گردد؛ میان سیاست گذاری گیرد؛ در سرمایه

گذاران تناسب حاصل گردد. سرمایه



عملکرد اطلاعاتی سازمان  باشد:ميزيرشرحبههفتمفرضیةازمنتجادهایپیشنهنهايتاًو
ی و ا خدمات مشاوره، ها عملکرد اطلاعاتی شركت، تخلفات و انحرافات، بورس اوراق بهادار

های سنجش  توان شاخص گذاران تأثیرگذارند. یعنی می بر رضایت سرمایه یتمعاملا های هزینه
بندی كرد. بنابراین اگر این ابعاد در جهت مثبت  ها دسته گذاران را در این مقوله رضایت سرمایه

تقویت شوند، یعنی سازمان بورس اوراق بهادار تهران به اطلاعات ارائه شده توسط خود به 
وجود آمدن ید و سعی در جهت بهبود ارائة اطلاعات بنماید و از بهگذاران توجه نما سرمایه

شده در بورس های پذیرفته عمل آورد و شركتانحرافات و تخلفات در این راستا جلوگیری به
گذاران نماید، همچنین در جهت  اوراق بهادار تهران را مجبور به ارائة اطلاعات درست به سرمایه

ای ارائه دهد و نهایتاً اینکه اگر  گذاران خدمات مشاوره سرمایهگذاری درست و صحیح  سرمایه
گذاران، و هم  هایی هم برای سرمایه های معاملاتی را مقداری كاهش دهد بنابراین مشوق هزینه

 گذاری برای فعالیت در بورس اوراق بهادار تهران فراهم خواهد آورد. های سرمایه شركت
 
كه متشکل از افرادی جوان  45تا  30باتوجه به ردة سنی  .پژوهشازبرگرفتهپیشنهادات

هستند و برای دریافت سودهای مقطعی در بورس حضور دارند و این گفته طبق نتایج بدست 
های  شود كه كانون توجه بورس اوراق بهادار تهران و شركت گردد، پیشنهاد می آمده نیز اثبات می
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گذاری بیشتر در بورس اوراق بهادار تشویق گردند.  رمایهشده به این افراد باشد تا برای سپذیرفته
گذاران كه میزان درآمد ماهیانة  این گفته باتوجه به میزان درآمد ماهیانه از بورس درمورد سرمایه

نفر از نمونة آماری( نیز تأیید  106یک میلیون به بالا را بیشترین افراد انتخاب كرده بودند )تعداد 
تواند در ترغیب آن برای  گذاران می سودهای مقطعی و بالا برای سرمایهشود كه مهیاكردن  می

 گذاری در بورس اوراق بهادار تهران مؤثر واقع افتد. سرمایه
توان گفت كه زنان افرادی درونگرا،  شود می گیری می كه از پژوهش نتیجه  همچنین همچنان     

INFJشهودی، احساسی و كارشناس یعنی دارای تیپ شخصیتی 
هستند در مقایسه با جنس و  1

تیپ همتای خود، ظرفیت پذیرش ریسک كمتری دارند. برای این افراد باید یک برنامة 
كارانه طراحی گردد، هرچند كه یک پرسشنامة استاندارد با موضوع طرفیت  گذاری محافظه سرمایه

ین برنامة پذیرند. و ا پذیرش ریسک، خلاف این موضوع را نشان دهد كه این افراد ریسک
 تواند توسط فعالان در حوزة بورس اوراق بهادار و كارگزاران طراحی گردد.  گذاری می سرمایه

اید، پیشة خود  ای را كه برای آن ساخته شده حرفه"باعنوان  2طبق آنچه در كتاب پائول تایگر     
ه در انتخاب توان با آزمون تیپ شخصیتی افراد به آنها كمک كرد ك مطرح شده است می "سازید

 گذاری خود بهترین باشند. پرتفوی سرمایه
مورد بررسی قرار  "مالی رفتاری"های  در چندین مطالعه، رابطة بین جنسیت و سوگیری     

ترین آنها باشد. مطالعة این  ترین و جامع، شاید مهم"3باربر و اودن"گرفته كه از بین آنها مطالعة 
انجام مطالعات، مردان بیشتر از زنان در معرض سوگیری دو محقق به این نتیجه رسید كه در 

طور ساله، مردان بهفرااعتمادی هستند. پژوهشگران متوجه شدند كه در طول یک دورة شش
% بیشتر از زنان 67طور متوسط كنند و مردان مجرد به %  بیشتر از زنان معامله می45متوسط 

فراگیرتر بوده و تأثیر جنسیت در بروز بسیاری از تر و  اند. این مطالعه جامع مجرد معامله كرده
باربر "ی  ها های رفتاری دیگر نیز در آن نشان داده شده است. در این پژوهش نیز یافته سوگیری
طور قابل های پژوهش میزان زنان به گیرد. باتوجه به یافته مورد تآیید قرار می "و اودن

دهندة همان ابتلا به تر است كه نشانگذاری كم چشمگیری از تعداد مردان در سرمایه
های لازم از قبیل  گردد كه استراتژی های رفتاری است. بنابراین پیشنهاد می سوگیری
های محتاطانه برای ورود زنان به بورس اوراق بهادار تهران طراحی گردد و شرایط  گذاری سرمایه

 حضور هرچه بیشتر زنان در بورس مهیا شود.




                                                 
1. Introvert, Intuitive, Feeling, Judging 
2. Paul Tieger 

3. Barber and Odean 
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تهرانبهاداراوراقبورسبهيشنهاد

با  و تحلیلگران بورس اوراق بهادار در رابطه گذاران سرمایههای آموزشی برای  برگزاری دورهـ 
 گذاری خودشان. گذاری برای افزایش رضایت از سرمایه نحوة سرمایه

جانبه از آنان در های تخصصی، و پشتیبانی همه ی خدمات ویژه به محققین در زمینه ارائهـ 
 های رفتاری. تر در زمینه های اثر بخش انجام پژوهشراستای 



بهاداراوراقبورسدرشدهيرفتهپذیهاشرکتبهپیشنهاد

و  یاصول اخلاق یترعا ینو همچن یفیتمحصولات و خدمات با ك یدها با تول شركت یناـ 
كنندگان مصرف یرونیو ب یدرون یازهاین یدر جهت ارضا توانند یم یاجتماع های یتمسئول

را جذب نموده  یشتریسهامداران ب توانند یها م شركت ینعمل ا ینرا بردارند، با ا یمؤثر های گام
 یقاقتصاد كشور تزر یت،را به بورس اوراق بهادار و درنها یشتریب های یق سرمایهطر ینو از ا

 .یندنما

ایمن را برای فعالیت گذاران شرایطی  موقع سودهای متعلق به سرمایهبا پرداخت سریع و بهـ 
 ها و در همین راستا در بورس اوراق بهادار تهران فراهم آورند. گذاران در آن شركت سرمایه



باتوجه  .تهرانبهاداراوراقبورسدرگذاریسرمايهبرایگذارانسرمايهبهپیشنهادات
در جهت تمایل به گذاران  به اینکه این مطالعه مدلی جامع در جهت عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه

تحلیل قرار دارده وگذاری مجدد در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی و مورد تجزیه سرمایه
گذاران در  تواند برای سرمایه بندی عوامل مؤثر می است، نتایج آن و توجه به آنها از لحاظ رتبه

طور جامع پژوهش بهجهت فعالیت در بورس اوراق بهادار مؤثر باشد. همچنین باتوجه به آنکه 
گردد  تحلیل كرده است بنابراین پیشنهاد میوهای ابعاد مورد بررسی را تجزیه كلیة جنبه

گذاران جدید نیز برای شناخت بازار بورس اوراق بهادار تهران و ورود به آن و  سرمایه
گذاری و از  یهتوانند در بورس اوراق بهادار تهران سرما گذاری می های لازم برای سرمایه استراتژی

 راهکارهای این پژوهش استفاده نمایند.
 

باتوجه به آنکه این پژوهش در حوزة مالی رفتاری كلاسیک و  .آيندهپژوهشگرانبهپیشنهاد
ادغام آن با مالی جدید انجام گرفته است لذا لازم است پژوهشی مشابه با تأثیر متغیر كنترلی 

شود كه  نها انجام گیرد. همچنین پیشنهاد میگذاری آ گذاران در سرمایه شخصیت سرمایه
 موضوعاتی با عناوین زیر در این حوزه انجام گیرد:

عنوان های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی تأثیر مدیریت دانش در شركتـ 
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 گذاران در خرید و فروش سهام. یک مزیت رقابتی بر رفتار سرمایه
 گذاران در نحوة انتخاب سهام توسط آنها. سرمایهبررسی تأثیر شخصیت ـ 
 گذاری در بورس. گذاران در خرید و فروش سهام و نحوة سرمایه بررسی تأثیر احساسات سرمایهـ 
گذاران برای خرید  گیری سرمایه های پذیرفته شده در بورس بر تصمیم بررسی تأثیر برند شركتـ 

 و فروش سهام.

 گذاران در بورس اوراق بهادار تهران. گیری سرمایه ة تصمیمطراحی مدلی برای شناخت نحوـ 

گیری آنها با تركیب دو رفتار عقلایی  گذاران و تصمیم طراحی مدلی برای شناخت رفتار سرمایهـ 
 و غیرعقلایی.
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