
Journal of  Financial Accounting  Research  Vol. 11, No.2, Ser No. (40) 2019 

 

 
  

 

Developing the Marketing Mix for the Financial Products 
 

Ami Hosein Naderi 

Ph.D. Candidate, Department of Management, Faculty of Administrative Sciences and 

Economics, University of Isfahan, Isfahan, Iran 

Saeed Fathi
∗
 

Associate Professor, Department of Management, Faculty of Administrative Sciences and 

Economics, University of Isfahan, Isfahan, Iran 

Ali Sanayei 

Professor, Department of Management, Faculty of Administrative Sciences and Economics, 

University of Isfahan, Isfahan, Iran  

Azarnoosh Ansari Tadi 

Assistant Professor, Department of Management, Faculty of Administrative Sciences and 

Economics, University of Isfahan, Isfahan, Iran 

  
 

Abstract 

Marketing mix is an instrument managers use to affect the intention to purchase of the 

customers. Previous authors have developed the marketing mix of commodity and service 

products. But concerning to the classification of assets as real and financial assets, no 

marketing mix has been developed for handling the financial products goal market to now. 

In this study the authors try to develop the financial instruments marketing mix using field 

study and factor analysis in measurement models. The data is collected in 2018. The 

sample included 341 market practitioners in 10 classes including institutional investors, 

analysts, individual investors, foreign investors, steel industry investors, mutual funds, 

investment companies and so on. The results show that we can classify the managerial 

activities in six marketing mix: predicted return (including 10 elements), prestige credit 

(including 3 elements), perceived risk (including 6 elements), period scheduling (including 

4 elements), perfection services (including 3 elements), and plasticity (including 4 

elements). 
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 چکیده

 کالا برای گذارند و می تأثير بازار در خرید به تمایل بر آن کمک به که است مدیران اختيار در ابزاری آميختۀ بازاریابی

 نشده ارائه مالی های جامعی برای دارایی بازاریابی آميختۀ تاکنون اما شده، طراحی عنوان دارایی واقعی به خدمات و

 بر گيری، اندازه الگوهای تبيين در عاملی تحليل کاربرد و ميدانی رویکرد با شود می تلاش مطالعه، این در. است

 ها، صندوق)طبقه  پرسشنامه در جامعۀ آماری شامل ده 908 بر مبتنی و 8931 سال درشده  گردآوری های داده اساس

 گران، تحليل انفرادی، گذاران سرمایه سرمایه، تأمين های شرکت سبدگردان، های شرکت گذاری، سرمایه های شرکت

 آميختۀ. شود طراحی مالی محصولات بازاریابی تۀآميخ( غيره و انفرادی گذاران سرمایه فولاد، صنعت گذاران سرمایه

 چهار) بازار بندی زمان ،(عنصر شش) ریسک ،(عنصر هجده) اعتبار ،(عنصر  سه) بازده آميختۀ شش شامل حاصل

 شود. می(  چهار عنصر) پذیری انعطاف و( عنصر سه) جانبی خدمات ،(عنصر

 

 مدیریت بازاریابی سرمایه، بازار تأمين مالی، مالی، محصولات بازاریابی، آميختۀ های کلیدی: واژه
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 مقدمه

تأمين منابع در فضای رقابتی که با کمبود همراه 

است، مستلزم توان مدیریتی کافی برای تشخيص و 

جذب بهينۀ منابع است. شاید جذب مشتری کار 

سختی نباشد، اما جذب مشتری خوب )وفادار باشد، 

با قيمت بالاتر حاضر به خرید باشد، حساسيت 

و  کمتری به کيفيت داشته باشد، تعداد سفارش بالا

نظم در سفارش داشته باشد( منتهی به دستيابی بهينه 

سازی ثروت صاحبان سهام  به اهداف مرتبط با بيشينه

شود. کاتلر آميختۀ بازاریابی محصولات توليدی را  می

توان بازار محصول  کمک آن می داند که به ابزاری می

بنگاه را مدیریت کرد؛ یعنی با تغيير کيفيت، قيمت، 

یا ترفيع، مشتریان به خرید  سازوکار توزیع

عبارتی، اجزای  شوند. به محصولات بنگاه ترغيب می

های بازاریابی، آن چيزی است که  هرکدام از آميخته

مشتری در جریان خرید محصول توقع دارد؛ نظير 

قيمت کم، تخفيف بالا، پرداخت نسيه، کيفيت، برند 

ه بندی مناسب و غيره؛ برای مثال، اگر بنگا خوب، بسته

در حوزۀ فروش نسيه )یکی از اجزای آميختۀ قيمت( 

تواند به کمک اجزای سایر  محدودیتی دارد، می

ها، خریدار را برای خرید محصولات تحریک  آميخته

نيز آميختۀ بازاریابی  (8338) همکاران و  براونکند. 

خدمات را ابزاری برای جذب مشتریان خدمات شامل 

فرایند، شرایط فيزیکی محصول، ترفيع، توزیع، افراد، 

ها به  دانند. نوع دیگری از ارزش که بنگاه و قيمت می

کنند و بازاریابی  گروه دیگری از مشتریان عرضه می

برای آن اهميت زیادی دارد، محصولات مالی است 

شود.  که در راستای تأمين منابع مالی بنگاه منتشر می

د؛ گذاران در بازارهای مالی هستن مشتری آن، سرمایه

رود برای بازاریابی محصولات مالی  پس انتظار نمی

های  لحاظ خلق ارزش، تفاوت منتشرۀ بنگاه که به

ماهوی با محصولات توليدی و خدماتی دارند، بتوان 

با ترکيب آميختۀ بازاریابی محصولات توليدی یا 

گذاران  آميختۀ بازاریابی محصولات خدماتی، سرمایه

 را به خرید اوراق جذب کرد. 

هها   در مورد منابع مالی، دستيابی بهه اههداف بنگهاه   

لحهاظ معيارههایی    مستلزم جذب منابعی است کهه بهه  

نظير هزینۀ سرمایه، ریسک یا جریان نقدی با الزامهات  

رود مهدیران   بنگاه متناسب باشد؛ بنابراین، انتظهار مهی  

تهوان نهام آن را    بتوانند با ابزارههای متعهددی کهه مهی    

ولات مالی ناميد، انگيهزۀ کهافی   آميختۀ بازاریابی محص

گذاران ایجاد کنند که اوراق منتشرۀ بنگاه  را در سرمایه

خاطر اعتبار بيشتر، نقدشوندگی بالاتر، عرضهه در   را به

پذیری بيشهتر بها    زمان مناسب، ریسک کمتر یا انعطاف

سهازی ثهروت    شرایطی خریداری کنند کهه بهه بيشهينه   

حهوزۀ   صاحبان سههام کمهک کنهد. ایهن موضهوع در     

های مرتبط بها   بازاریابی محصولات مالی، برپایۀ نظریه

آميختۀ بازاریابی، یا بهر پایهۀ ادبيهات و مبهانی نظهری      

گههذاری در  مههرتبط بهها افههزایش تمایههل بههه سههرمایه  

 شود.   گذاران تبيين می سرمایه

طهور کهه    تهوان ادعها کهرد همهان     با این مقدمه می

دی بهرای  مدیران از آميختۀ بازاریابی محصولات توليه 

تواننهد   کننهد، مهی   جذب مشتریان خوب اسهتفاده مهی  

کمک آميختۀ بازاریهابی محصهولات مهالی در بهازار      به

گذاران خود روی آورنهد؛   سرمایه نيز به جذب سرمایه

گذارانی که حاضرند پول خود را با توقهع   یعنی سرمایه

کمتری )از نظر نقدشوندگی، بازده، ریسهک و جریهان   

گاه قهرار دهنهد. در ایهن پهژوهش     نقدی( در اختيار بن

بنههدی از آن ههه  شههود بهها کشههف و طبقههه تههلاش مههی

گذاری در محصولات مالی  گذاران برای سرمایه سرمایه

یا خرید آن توقهع دارنهد )نظيهر بهازده اسهمی بهالاتر،       

نوسان کمتر در قيمت، نقدشوندگی بالاتر، انعطاف در 
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ی نرخ بازده و غيره( آميختۀ بازاریابی محصهولات مهال  

طراحی و تبيين شود؛ برای مثال اگر بنگاه نتواند نهرخ  

تواند به کمک اجهزای   بازده اسمی را افزایش دهد، می

دیگری از آميختهۀ بازاریهابی، نظيهر انعطهاف در نهرخ      

بههازده اسههمی )متناسههب بهها تههورم یهها نههرخ بهههره(،    

گذاران را به خریهد محصهولات مهالی منتشهرۀ      سرمایه

قاله، ابتدا مبهانی نظهری و   خود جذب کنند. در ادامۀ م

تجربی مهرتبط بها موضهوع، سهوس روش پهژوهش و      

شههود. در نهایههت، نتههای  و   ههها گههزارش مههی  یافتههه

 پيشنهادهای حاصل از پژوهش ارائه خواهد شد.  
 

 پژوهش پیشینۀ و نظری مبانی

عنوان  معنای منابع در اختيار بنگاه به دارایی ]به

رود برای  ر مینتيجۀ رویدادهای مالی گذشته که انتظا

بنگاه منافع آینده داشته باشد[، شامل کالا، خدمات، 

دست  نيروی کار، محصولات مالی و مواردی از این

ها گفته  دسته از دارایی است. محصولات مالی به آن

شود که اجزای فيزیکی آن ارزش ذاتی ندارد و  می

که بين دوطرف  ارزش آن به تعهداتی بستگی دارد

. مالک دارایی، [87]هندۀ دارایی است د قرارداد تشکيل

هنگام تصميم برای تبدیل به نقدکردن دارایی، یعنی 

انتقال مالکيت و دریافت ارزش پولی آن، لازم است 

اقدامات بازاریابی لازم را برای این منظور انجام دهد 

تا بتواند از جریان معامله بيشترین استفاده را ببرد. 

از متغيرهای قابل کنترل  ای آميختۀ بازاریابی مجموعه

و سطوح آنهاست که شرکت برای تأثيرگذاری در 

در مورد کالا و [. 07کند ] بازار هدف استفاده می

خدمات تاکنون آميختۀ بازاریابی پيشنهاد شده است. 

که در ادبيات با عنوان ابزارهای  8های مالی دارایی

یکی از انواع دارایی است شود،  نيز از آن یاد می 0مالی

                                                           
1
. Financial ASSETS 

2
. Financial Instruments 

که در بازار اوليۀ ناشر ازطریق عرضۀ آن به بازار اقدام 

[. در بازار ثانویه نيز 87کند ] به تأمين مالی می

صاحبان این اوراق که در جریان معاملۀ آن در بازار 

 کنند.  اند، اقدام به معاملات ثانویه می مالک آن شده

وعی محصهول  با وجود اینکه ابزارهای مالی نيز نه 

اسههت و در یههک فراینههد بازاریههابی )کسههب منفعههت  

دليل تمرکهز   شود، اما به [ مبادله می87ازطریق مبادله( ]

بيشتر موضوع محصولات مالی در حوزۀ نظری رشهتۀ  

مالی، در مورد این نهوع از محصهولات تهاکنون ابهزار     

بازاریابی مناسبی پيشنهاد نشهده اسهت؛ در حهالی کهه     

کهه از طریهق آن بشهود رضهایت     فراگيری ابزارههایی  

رسههد از  نظههر مههی گههذاران را جلههب کههرد، بههه سههرمایه

های پژوهشی است که در حهوزۀ عرضهۀ ایهن     شکاف

دليل ماهيت مبتنی بر  نوع از محصولات وجود دارد. به

های تجربی در حوزۀ مالی )کهه در ادامهه    داده پژوهش

بيشتر به آن پرداخته خواههد شهد( برخهی متغيرههای     

 شهار  )موردانتظهار، ضهریب بتها     ظير بازدهمحدود، ن

بازده مورد انتظهار یها واریهانس مهورد انتظهار       (8370

معمههولاا اثههر همههۀ متغيرههها بههر     (8370 مههارکویتز)

گهذاری وی   رضایتمندی خریدار یا تمایل بهه سهرمایه  

شود که  شود و فقط بر متغيرهایی تکيه می ارزیابی نمی

اختيار باشهد؛ از  های سری زمانی یا مقطعی آن در  داده

رو،  انگيزۀ اصهلی پژوهشهگران بهرای انجهام ایهن       این

پژوهش، کشف برخی دیگر از متغيرههایی اسهت کهه    

های تاریخی قابل کشهف نباشهند.    شاید بر اساس داده

برای این منظور، رویکرد آميختۀ بازاریابی برای کشف 

موارد مذکور انتخاب شد. با نگاه تهأمين مهالی توسهط    

این پژوهش بر بازار اوليه است که در آن  ناشر، تمرکز

ناشر اقدام به تأمين مالی ازطریهق عرضهۀ محصهولات    

 کند.   مالی می
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( آميختهۀ بازاریهابی را   8370) 8بار بهوردن  نخستين

ها تعریف کرد کهه   شامل هشت طبقه از اقدامات بنگاه

، 9گهههذاری ، قيمهههت0عبهههارت اسهههت از: محصهههول 

، 7فهردی ههای   هارت، م7های توزیع ، کانال0برندگذاری

، 3بنهدی، نمهایش   ، بسهته 1، اقهدامات ترفيعهی  1تبليغات

، 88هههای فيزیکههی ، مههدیریت جنبههه84رسههانی خههدمات

بهار   ( برای نخسهتين 8374. مک کارتی )80تحليل وقایع

4p عنوان چهار آميختۀ اصلی بازاریهابی پيشهنهاد    را به

، 89اجزای آن متشکل از چهار جهز  محصهول  کرد که 

[. 87یها پيشهبرد اسهت ]    87و تروی  87، توزیع80قيمت

( بر اساس انتقادهایی که بهه  8330و همکاران ) 81والتر

کننهد، آميختهۀ بازاریهابی را     بندی یادشده وارد می طبقه

دانند کهه   شامل محصول، قيمت، توزیع و ارتباطات می

ارتباطات شامل ارتباطهات انبهوه، ارتباطهات فهردی و     

نهد آميختهۀ   شهود. هم نهين، معتقد   روابط عمومی مهی 

ترفيع شامل ترفيع همۀ ابعاد دیگهر آميختهۀ بازاریهابی    

درنهایههت شههود و جههزو آميختههۀ اصههلی نيسههت.  مههی

سههازی آميختههۀ  در راسههتای بههومی (0483) 81ونایههک

 83بخشی های چندمليتی پشتيبانی بازاریابی برای شرکت

های  کند که برای شرکت را آميختۀ جدیدی معرفی می

تهوان مسهئلۀ    رابطهه مهی   در اینچندمليتی کشف شد. 

                                                           
1
. Borden 

2
. Product 

3
. Pricing 

4
. Branding 

5
. Distribution channels 

6
. Persona skills 

7
. Advertising 

8
. Promotions 

9
. Display 

10
. Servicing 

11
. Physical handling 

12
. Facts finding and analysis 

13
. Product 

14
. Price 

15
. Place 

16
. Promotion 

17
. Walter 

18
. Venaik 

19
. Partial support 

بههازار، مسههئلۀ ترفيههع را بهها  بنههدیتوزیههع را بهها زمههان

 افشا، مسئلۀ محصول را بها مشخصهات   و رسانی اطلاع

 اسمی بازده مالی و مسئلۀ قيمت را با نرخ محصولات

در مهورد   موردانتظهار متنها ر دانسهت.    بازده یا اوراق

خدمات نيز بر پایۀ تفاوتی کهه بها کهالا و ماهيهت آن     

دارد، آميختۀ بازاریابی به شهکل متفهاوتی ارائهه شهده     

دکوراسيون، طراحی، حضور [ که شامل 80، 07است ]

ههای اطلاعهاتی    کارکنان، نوبودن تجهيهزات و سيسهتم  

( بهر ایهن اعتقهاد     8338) همکهاران  و  شود. بهراون  می

امهل مهرثر بهر رضهایت مشهتری      هستند بها تبيهين عو  

توان به فهرستی از اجزای آميختۀ بازاریهابی دسهت    می

پيدا کرد. در ادامه، مبانی نظری عواملی بررسی خواهد 

گذاران و تمایل به خریهد آنهها    شد که رضایت سرمایه

 کند.   را تقویت می

 

 اعتبار

اطمينان ناشی از  ( ضمن تبيين عدم8311آکرلوف )

[ و شههرت  84، 01وثيقه ] ی اعتبار،تقارن اطلاعات عدم

شهود   کند که باعث مهی  های مهمی تعبير می را سيگنال

گذاران بدون برخورداری از اطلاعهات لازم در   سرمایه

مههورد جریههان نقههدی و مزیههت رقههابتی ارکههان اوراق 

منتشره، به جریهان نقهدی و ارزش اوراق بههادار آنهها     

دن سهایر  بهو  اعتماد کند و از این طریق، با فرض ثابت

شرایط، تمایهل بيشهتری بهرای خریهد اوراق از خهود      

( نيهز وثهایق   0488نشان دهنهد. فبهوزی و همکهاران )   

تقهارن   قرارداد تأمين مالی را ابهزار کهاهش آثهار عهدم    

کننهد. وثيقهه ابهزاری اسهت کهه       اطلاعاتی توصيف می

صورت نکول ناشر، منبهع تهأمين ادعهای صهاحبان      در

 صهورتی کهه وثيقهۀ    محصولات مالی اسهت. البتهه در  

بهازاری را   ارزش در شهدید  نقدشوندگی کم یا نوسان

تجربه کرده باشد، ممکن اسهت بها فهروش آن نتهوان     
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دست آورد؛ یا اینکهه   وجوه لازم برای تأمين ادعا را به

گذاران نقد شهود   به مبلغی بسيار کمتر از انتظار سرمایه

و کفایههت عایههدات آنههها را نداشههته باشههد؛ بنههابراین،  

شوندگی وثيقه یکی از عوامل مهم تهأمين دیهدگاه   نقد

 گذاران است.   سرمایه

سرمایه را عاملی برای  ( کفایت0481کميتۀ بازل )

کند. در جریان انتشار  اعتبار نهادهای مالی مطرح می

دليل وجود ارکان مختلف، کفایت سرمایۀ  اوراق به

نویسی، ضامن و بازارگردانی که ارکان  متعهد پذیره

دهند، از اهميت زیادی در  اوراق را تشکيل میانتشار 

گذاران برخوردار است. از آنجا که  جلب سرمایه

نکول  ای در تبيين عدم کننده جریان نقدی عامل تعيين

 ضامن، نقدی [، جریان0یا اعتبار بنگاه است ]

پروژۀ موضوع اوراق و ناشر عوامل  بازارگردان،

اوراق منتشره گذار از اعتبار  مرثری در ادراک سرمایه

(، فبوزی و 8379خواهد بود. ميلر و مودیليانی )

( نيز پس از تبيين 0449( و اوگدن )0488همکاران )

 نقش بدهی در ارزش شرکت و اوراق بهادار، نسبت

تواند جریان نقدی  عنوان عاملی که می بدهی را به

ناشر را کاهش و احتمال نکول بدهی را افزایش دهد، 

مایل به خرید اوراق مرثر گذاری و ت در ارزش

( نيز استقراض خارجی را یکی 0449دانند. آلتمن ) می

کننده در تشخيص احتمال نکول  از عوامل تعيين

کند. آنها هم نين معتقدند برای  شرکت تلقی می

عایدات دارند،  پرداخت در بالاتری اوراقی که اولویت

اعتبار بيشتری قائل هستند. از طرفی، صاحبنظران بر 

 مالی تأمين متعدد ن اعتقادند که استفاده از منابعای

ای در عرضۀ منابع مالی به  کننده خارجی عامل تعيين

 [. 1بنگاه است ]

 تکههرار و نکههول ( سههابقۀ8337دایههن و همکههاران)

تعههدات در گذشهته را عامهل     بهه  نکهردن  عمل موارد

داننهد؛ از آنجها    تشخيص اعتبار ناشر در تأمين مالی می

گيرد.  وليت تعهدات ناشر را به عهده میکه ضامن مسئ

ضامن، ههر دو عامهل    نکول سابقۀ و ناشر نکول سابقۀ

ای در تبيهين اعتبهار اوراق بههادار بنگهاهی      کننده تعيين

است. یکهی از نمودههای عوامهل مهرثر بهر رضهایت       

است که پاراسورامان  8مشتری، الگوی کيفيت خدمات

ن الگههو ( پيشههنهاد کردنههد. در ایهه8331و همکههاران )

اطمينههان،  عههواملی نظيههر  ههواهر فيزیکههی، قابليههت   

پهههذیری، ضهههمانت و همهههدلی، عوامهههل  مسهههئوليت

بهها توجههه بههه کننههدۀ رضههایت مشههتری اسههت.  تعيههين

حضورنداشههتن کارکنههان در فراینههد انتشههار و معاملههۀ 

رود ارتباطات، ابعاد فيزیکی و  اوراق بدهی، انتظار نمی

باشهد؛ امها     واهر کارکنهان و همهدلی خيلهی معنهادار    

شههک  پههذیری ناشههر بههی اطمينههان و مسههئوليت قابليههت

اعتبهار   و کننده است؛ ضمن اینکه رکهن ضهامن   تعيين

وی در جبههران نکههول ناشههران از اهميههت زیههادی در  

گذاران بهرای خریهد محصهولات مهالی      جذب سرمایه

 منتشرۀ بنگاه است.  

با توجه به موارد یادشده، پرسش اول پژوهش این 

عههواملی آميختههۀ اعتبههار در انتشههار  اسههت کههه چههه  

 کند. گيری می محصولات مالی را اندازه

 

 بندی بازار زمان

علاوه بر اعتبار اوراق، انتخاب زمان مناسب بهرای  

عرضۀ محصولات مالی به بازار نيز در جلب رضهایت  

گذاران از اهميهت خاصهی برخهوردار     و تمایل سرمایه

 (0449 جاشهان )[ 00عاملهه ]  است. طبهق نظریهۀ تهک   

مند در تعيهين   ترین عامل نظام شاخص بازار معيار مهم

عبارتی، با افزایش شاخص  بازده اوراق بهادار است. به

بهادار، اوراق داخل شاخص بها   اوراق بورس یا رونق

رو خواههد شهد؛    افزایش ارزش ناشی از تقاضها روبهه  

بنابراین، انتشار اوراق در زمانی که بازار سرمایه رونق 

                                                           
1
. Servqual 
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توانهد بهه فهروش     خاب مهمی اسهت کهه مهی   دارد، انت

تر محصولات مالی در بهازار سهرمایه    تر و سریع راحت

 کمک کند. 

طبق نظریۀ تابع تقاضا، از عوامهل تحریهک تقاضها    

برای یهک محصهول، کهاهش تقاضها بهرای محصهول       

کننده اسهت   جایگزین و درآمد ]قدرت خرید[ مصرف

د رو [. در مورد محصهولات مهالی نيهز انتظهار مهی     09]

رابطۀ معکوسی بين بازده بازارهای جهایگزین وجهود   

جهایگزین   بازارههای  عبارتی، بها رکهود   داشته باشد؛ به

بورس اوراق بهادار بيشتر مهورد اسهتقبال اسهت و در    

آميهز   این شرایط امکان عرضۀ اوراق به شکل موفقيهت 

[. در مورد عرضۀ اوراق بهادار بنگهاهی  8بيشتر است ]

بازارهها  نظيهر بهازار ارز، طهلا،      در بازار سرمایه، سایر

تهر سهایر    طهور جزئهی   طور کلهی و بهه   نفت و غيره به

عنوان محصولات  های اوراق بهادار در بورس به عرضه

جههایگزین محصههول مههالی مههدنظر بنگههاه نقههش ایفهها  

کنند. اگر بنگاه در زمان رکود بازارها یا زمهانی کهه    می

 صههورت ناشههران سههایر طههرف از دیگههری عرضههۀ

گيرد، به انتشار اوراق اقدام کند، احتمال موفقيهت   نمی

آن بيشتر است. یکی از عوامل جدی قدرت خرید در 

بازار سرمایه نيز، وجود نقدینگی کهافی در ایهن بهازار    

است. در شهرایط سهقون نقدشهوندگی بهازار، تقاضها      

کند؛ از  برای اوراق بهادار با بازده کمتر کاهش پيدا می

بازار وجهود   در کافی که نقدینگی رو، در شرایطی این

رود نقدشوندگی کلی بازار کمک کند  ندارد، انتظار می

گهذاران   های سودآور و باکيفيت سرمایه تا برای عرضه

ها اقهدام و در پهی آن،    گذاری به نقدکردن سایر سرمایه

 شود. از عرضۀ اوراق بنگاه استقبال 

بنابراین پرسش دوم پژوهش این است که چه 

بندی بازار در انتشار محصولات  آميختۀ زمان عواملی

 کند. گيری می مالی را اندازه

 

 ریسک

ریسک یک دارایی عبارت است از احتمال نوسهان  

عوامههل ریسههک  (  0443در منافع آتی آن. فبوزی )

ابزارهای مالی را شامل نقدشوندگی، زمان تا سررسهيد  

طرفهی، در صهورتی کهه     داند. از و نرخ بهرۀ اسمی می

ان اوراق بهادار شرکت را با پوشش قرارداد اختيهار  بتو

منتشر کرد، تها حهد زیهادی ریسهک ناشهی از نوسهان       

شود و با فهرض   قيمت دارایی در بازار پوشش داده می

ثبههات سههایر شههرایط، تقاضههای محصههولات مههالی را  

ههای پوشهش    دهد. یکی دیگر از سهازوکار  افزایش می

گهذاران در   ریسک استفاده از وثيقه است کهه سهرمایه  

گيرند. حال اگر به ارزش آتی )ذاتهی   بازار در پيش می

یا بازاری( وثيقۀ اوراق بهادار اطمينان نباشد یا ماهيت 

دارایی به شکلی باشد که نقدشوندگی خوبی در بهازار  

نداشته باشد و صرف لازم برای پوشهش نقدشهوندگی   

بههرای آن در نظههر گرفتههه نشههده باشههد، تخمههين      

نوسان قيمت و بازده ورقهه افهزایش    گذاران از سرمایه

یابد؛ بنابراین، ثبات ارزش دارایی وثيقه ورقه نشانۀ  می

تهوان   مرثری از ریسک است که با جلوگيری از آن می

استقبال از ورقه را افزایش داد. از دیگر مبانی تخمهين  

ریسک یک ورقه، ریسک سهایر اوراق منتشهرۀ ناشهر    

اشهر بهالا باشهد،    است. اگر ریسک بازار سهایر اوراق ن 

احتمال زیادی وجود دارد که ریسک اوراقی که جدید 

شود، نيز بالا باشد. در این صهورت، تلاشهی    منتشر می

کند،  که ناشر برای کاهش ریسک بازار اوراق خود می

شهده را نيهز    عرضهه  ریسک مورد انتظهار اوراق جدیهد  

 دهد. کاهش می

بنابراین، پرسش سوم پژوهش این است که چه 

لی آميختۀ ریسک در انتشار محصولات مالی را عوام

 کند. گيری می اندازه
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 بازده

بازده یهک دارایهی عبهارت از نهرخ رشهد ثهروت       

شده روی آن دارایی و برابر بها حاصهل    گذاری سرمایه

تقسيم درآمدهای نقدی حاصل از نگهداری دارایی بهه  

گههذاری اوليههۀ آن اسههت. تعریههف مههارکویتز   سههرمایه

گذار عقلایی ایهن   های سرمایه یژگی( یکی از و8377)

دههد؛   است که ثروت بيشتر را بهه کمتهر تهرجيی مهی    

بنابراین، هراندازه بازده محصولات مالی بيشتر باشهد،  

کننهد. بهازده    گذاران استقبال بيشتری از آن مهی  سرمایه

اوراق بدهی برابر نرخ بهازده تها سررسهيد اسهت کهه      

ذاری روی گه  داخلهی سهرمایه   معادل است با نرخ بازده

محصولات مالی زمانی که به قيمت بازاری خریهداری  

ای دریافت شود و سوس دارایهی   شود، سودهای دوره

فروخته یا سررسيد شود. با ایهن تعریهف، بها افهزایش     

نرخ بازده اسهمی اوراق، تقاضها بهرای اوراق افهزایش     

( 8311) 8لنههد و پایههل یابههد. از طههرف دیگههر، لههی مههی

گهذار   ندازه کارآفرین یا سرمایهکنند که هرا استدلال می

آگهههاه )کهههه از جریهههان نقهههدی و مزایهههای رقهههابتی 

گذاری آگاه اسهت( سههم بيشهتری از منهابع را      سرمایه

تأمين کند، بازار مزایای رقابتی و جریهان نقهدی آتهی    

زند؛ در نتيجهه،   گذاری تخمين می بالاتری برای سرمایه

مقههدار آوردۀ بههانی در اوراق بههدهی باعههث تقاضههای  

شهود. براسهاس سهيگنال شههرت      بيشتر بهرای آن مهی  

ای کهه   رود بازدهی ( در بازار انتظار می8311آکرلوف )

شرکت روی سایر اوراق بها شهرایط مسهاوی حاصهل     

گذار کرده است، به تخمهين بيشهتری از بهازده     سرمایه

گهذار منجهر    محصولات مالی در حال عرضهۀ سهرمایه  

 شود. 

است که چهه   بنابراین، پرسش چهارم پژوهش این

گيهری   عواملی آميختۀ بازده محصولات مالی را انهدازه 

 کند. می

                                                           
1
. Leland and Payle 

 پذیری انعطاف

نرخ بهرۀ اسمی به دو شکل ثابت و شناور تعریف 

نرخ با توجه به مبنهای   [. در شرایط شناور89شود ] می

کنهد. وجهود    آن نظير تورم یا نرخ بهره بانکی تغيير می

انتخهاب   شهود قهدرت   هها باعهث مهی    اینگونه انعطاف

کردن اختيهار در کنهار    گذار افزایش یابد. اضافه سرمایه

 تغيير امکان [،83سهام ] به اوراق تبدیل اوراق، قابليت

دسهت   کهوپن بهه   فراوانهی  انتخاب سررسيد، امکان در

گهذار را   گذار مواردی است که  انگيزۀ سهرمایه  سرمایه

 کند؛ چراکه قدرت انتخاب بيشتری دارد.  تقویت می

بنابراین پرسش پنجم پژوهش این است که چه 

پذیری در انتشار محصولات  عواملی آميختۀ انعطاف

 کند. گيری می مالی را اندازه

 

 شناسی روش

کهاربردی و   -ای این پژوهش ازنظر هدف، توسهعه 

ازنظر ماهيت توصيفی است. در راسهتای دسهتيابی بهه    

هدف پژوهش، پس از مطالعهۀ مبهانی نظهری آميختهۀ     

یابی، محصولات مهالی توسهعه داده شهد. جامعهۀ     بازار

گههذاران نهههادی  گههران، سههرمایه آمههاری شههامل تحليههل

گههذاران غيرفههولادی غيرمههالی،    خههارجی، سههرمایه 

گههذاران خههارجی،  گههذاران حقيقههی، سههرمایه سههرمایه

ههای   گهذاری، شهرکت   ههای مشهترک سهرمایه    صندوق

ههای بازنشسهتگی،    هها، صهندوق   تأمين سرمایه، بانهک 

هاسههت. تعههداد نمونههه بهها توجههه بههه       کههارگزاری

پرسشنامه از هر  94های پژوهش و کفایت  محدودیت

پرسشهنامه بهود کهه     908بخش از جامعۀ آماری، برابر 

برابر تعهداد کهل متغيرههای آشهکار را تشهکيل       هشت

هها پرسشهنامۀ پهژوهش     داد. بهرای گهردآوری داده   می

گویه بهود کهه هرکهدام یکهی از عوامهل       91مشتمل بر 

بر استقبال عناصر جامعه از محصهولات مهالی را   مرثر 
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ها مقياس  داد. مقياس پاسخگویی به پرسش تشکيل می

دهنهده مشهخص    بود که در هر مهورد پاسهخ   844تا  8

کرد هر گویه تا چه اندازه در افزایش اسهتقبال وی   می

در خرید محصولات مالی مرثر است. بهرای سهنجش   

تفاده و مقهدار  پایایی پرسشنامه از آلفای کرونبهاخ اسه  

ها حاصهل شهد. روایهی نيهز      برای کل پرسشنامه 30/4

ازطریق آزمون تحليل عاملی آزمهون شهده اسهت کهه     

دهد. در اولين  تحليل اصلی این پژوهش را تشکيل می

گيهری   آزمون تحليل عهاملی، شهاخص کفایهت نمونهه    

ههای   بهرای همهۀ بخهش    KMOمحاسبه شد. شاخص 

 7/4ناداری کمتر از و سطی مع 1/4پرسشنامه بالاتر از 

هها از تحليهل عهاملی بهه      دست آمد. در تحليهل داده  به

اسهتفاده شهده اسهت. ليهزرل      AMOSافهزار   کمک نرم

ههای   های تجزیه و تحليهل سهاختار داده   یکی از روش

پي يده است که در یک ساختار مبتنی بر نظریه، تهأثير  

دهد. برای ارزیابی برازش  زمان متغيرها را نشان می هم

استفاده  CFI، و GFI ،RMSEAهای  و، از شاخصالگ

 شده است.  
 

 ها تجزیه و تحلیل داده

ههها در راسههتای پاسههخ بههه     بههرای تحليههل داده 

طور که اشاره شد از تحليل  های پژوهش همان پرسش

گيهری اسهتفاده    های اندازه عاملی تأیيدی و آزمون الگو

شده است. در این راسهتا متغيرههای آشهکار و پنههان     

 8با یکدیگر که آزمون شده، بهه شهرح جهدول     مرتبط

 است.  
 

 

 متغیرهای آشکار و پنهان بر اساس مبانی نظری و تجربی -1 نگاره

 های پژوهش( متغیرهای آشکار )پرسش متغیرهای پنهان

نویسی، اولویت بازپرداخت  نویسی، جریان نقدی ضامن، شهرت متعهد پذیره کفایت سرمایه متعهد پذیره اعتبار

های ناشر، درجۀ ریسک اعتباری ناشر، تعداد اوراق تحت بازارگردانی بازارگردان، ثبات  بدهیاوراق در 

ارزش دارایی، نسبت بدهی ناشر، نقدشوندگی وثيقه، حسن شهرت بازارگردان، کفایت سرمایۀ ضامن، سابقۀ 

ریان نقدی پروژه، نکول ناشر، کفایت سرمایۀ بازارگردان، سابقۀ جریان نقدی ناشر، نقدینگی بازارگردان، ج

 سابقۀ نکول ضامن، هزینۀ سرمایۀ ناشر

های اوليه،  همزمانی با سایر عرضه رونق بازار در زمان انتشار، رکود بازارهای رقيب در زمان انتشار، عدم بندی بازار زمان

 نقدینگی بالای بازار در زمان انتشار

اوراق ناشر، ریسک بازار اوراق قبلی ناشر،  پوشش با اختيار، ثبات ارزش وثيقه، سابقۀ نقدشوندگی ریسک

 نقدشوندگی دارایی، زمان تا سررسيد اوراق، مقدار پرداختی کوپن، فراوانی پرداخت سالانه

 گذار از ارزش آتی دارایی، درصد آورده بانی نرخ بازده تا سررسيد، سابقه بازدۀ ناشر، تخمين سرمایه بازده

قابليت تغيير زمان تا سررسيد، قابليت تغيير فراوانی پرداخت کوپن، قابليت تبدیل به شناوری نرخ کوپن،  پذیری انعطاف

 سهام عادی
 

 

گرفته روی الگوی  بر اساس آزمون صورت

طور که در بخش روش پژوهش اشاره  پژوهش، همان

شد، از روش تحليل عاملی تأیيدی برای آزمون پن  

گيری استفاده شده است. الگوی زیر  الگوی اندازه

 گرفته حاصل شد.  های صورت براساس تحليل

 

 



 19/طراحی آميختۀ بازاریابی ابزارهای مالی  با تمرکز بر ابزار بدهی
 

 

 
 افزار های پیشنهادی نرم گیری و اصلاح های اندازه الگوی اصلی پژوهش پس از آزمون الگو -1شکل 

 

شکل معناداری آميختۀ  های آشکار به همۀ سنجه

کنند، اما  گيری می بازاریابی محصولات مالی را اندازه

بار عاملی مربون به عنصر زمان تا سررسيد درآميختۀ 

ریسک، عنصر نرخ بازده تا سررسيد درآميختۀ بازده و 

عنصر مقدار پرداختی کوپن درآميختۀ ریسک کمتر از 

يجه، عناصر یادشده از آميختۀ دست آمد و درنت به 7/4

مربوطه حذف شدند. بر این اساس، الگو دوباره 

 دست آمد.  آزمون شد و نتای  حاصل به شرح زیر به

 
 5/0از  عنصر با بار عاملی کمتر  الگوی اصلی پژوهش پس از حذف سه -2شکل 
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مربون بهه الگهو برابهر     GFIلحاظ برازش مقدار  به

300/4 ،RMR  498/4برابههههر ،IFI  و  373/4برابههههر

PCFI  و درنهایهههت  188/4مسهههاویRMSEA 47/4 

شهود همهۀ    طهور کهه ملاحظهه مهی     دست آمد. همان به

قبهولی را بهرای الگهو گهزارش      ها، مقدار قابل شاخص

ری و معنهادا  7/4کنند. همۀ بارهای عاملی بهيش از   می

بارههای   0حاصل شد. جدول  47/4همۀ آنها کمتر از 

 دهد.   عاملی را نشان می
 

 

 بارهای عاملی عناصر آمیختۀ بازاریابی نسبت به هر آمیخته -2 نگاره

 عنصر آمیخته
 

 بار عاملی آمیخته

 191/4 نفوذ اعتباری ---> جریان نقدی پروژه

 147/4 نفوذ اعتباری ---> نکول ضامن ۀسابق

 131/4 نفوذ اعتباری ---> هزینۀ سرمایۀ ناشر

 139/4 نفوذ اعتباری ---> نقدینگی بازارگردان

 388/4 نفوذ اعتباری ---> سابقۀ جریان نقدینگی ناشر

 133/4 نفوذ اعتباری ---> کفایت سرمایۀ بازارگردان

 307/4 نفوذ اعتباری ---> سابقۀ نکول ناشر

 301/4 نفوذ اعتباری ---> ضامن ۀکفایت سرمای

 393/4 نفوذ اعتباری ---> حسن شهرت بازارگردان

 4//301 نفوذ اعتباری ---> نقدشوندگی وثيقه

 378/4 نفوذ اعتباری ---> نسبت بدهی ناشر

 143/4 نفوذ اعتباری ---> ثبات ارزش دارایی

 308/4 نفوذ اعتباری ---> تعداد اوراق تحت بازارگردانی بازارگردان

 318/4 نفوذ اعتباری ---> درجه ریسک اعتباری ناشر

 310/4 نفوذ اعتباری ---> های ناشر اولویت بازپرداخت اوراق در بدهی

 371/4 نفوذ اعتباری ---> نویسی شهرت متعهد پذیره

 319/4 نفوذ اعتباری ---> جریان نقدی ضامن

 310/4 نفوذ اعتباری ---> نویسی متعهد پذیره ۀکفایت سرمای

 137/4 شده ریسک ادراک ---> نقدشوندگی دارایی

 133/4 شده ریسک ادراک ---> ریسک بازار اوراق قبلی ناشر

 390/4 شده ریسک ادراک ---> سابقۀ نقدشوندگی اوراق ناشر

 381/4 شده ریسک ادراک ---> ثبات ارزش وثيقه

 397/4 شده ریسک ادراک ---> پوشش با اختيار

 334/4 ریزی زمانی برنامه ---> نقدینگی بالای بازار در زمان انتشار

 311/4 ریزی زمانی برنامه ---> های اوليه زمانی با سایر عرضه عدم هم

 307/4 ریزی زمانی برنامه ---> رکود بازارهای رقيب در زمان انتشار

 181/4 ریزی زمانی برنامه ---> رونق بازار در زمان انتشار

 391/4 بازده تخمينی ---> درصد آورده بانی



 17/طراحی آميختۀ بازاریابی ابزارهای مالی  با تمرکز بر ابزار بدهی
 

 

 عنصر آمیخته
 

 بار عاملی آمیخته

 170/4 بازده تخمينی ---> گذار از ارزش آتی دارایی تخمين سرمایه

 114/4 بازده تخمينی ---> سابقۀ بازدهی ناشر

 100/4 پذیری انعطاف ---> قابليت تبدیل به سهام عادی

 394/4 پذیری انعطاف ---> قابليت تغيير در فراوانی پرداخت کوپن

 370/4 پذیری انعطاف ---> قابليت تغيير زمان تا سررسيد

 317/4 پذیری انعطاف ---> شناوری نرخ کوپن

 771/4 شده ریسک ادراک ---> فراوانی پرداخت سالانه

 117/4 خدمات مکمل ---> امکان دریافت تسهيلات برای خریداران اوراق

 131/4 خدمات مکمل ---> صورت سبدی از اوراق مختلف هانتشار اوراق ب

 114/4 خدمات مکمل ---> قابليت بازخرید زودتر از سررسيد اوراق

 آزمون پایایی

ها در چههار زیهر    برای بررسی پایایی نتای ، آزمون

( نمونهه بهدون نهادههای    8نمونه بررسی مجهدد شهد:   

گهذار(؛   گران )غيرسهرمایه  ( نمونه بدون تحليل0مالی؛ 

گههذاران نهههادی؛   ( نمونههه شههامل صههرفاا سههرمایه   9

نتهای  مربهون بهه     9گذاران داخلی. جهدول   (سرمایه0

نمونهه را نشهان   چهار آزمون مربون به این چههار زیر 

 دهد. می
 

 های پایایی نتایج آزمون -3 نگاره

 GFI RMR IFI PCFI RMSEA شده عناصر حذف طبقۀ نمونه
 471/4 188/4 304/4 401/4 304/4 زمان تا سررسيد، نرخ بازده تا سررسيد، مقدار پرداختی کوپن غير مالی

 473/4 189/4 378/4 400/4 370/4 سررسيد، نرخ بازده تا سررسيد، مقدار پرداختی کوپنزمان تا  گذاران سرمایه

 477/4 197/4 397/4 470/4 377/4 زمان تا سررسيد، نرخ بازده تا سررسيد، مقدار پرداختی کوپن نهادی

 478/4 709/4 374/4 400/4 301/4 زمان تا سررسيد، نرخ بازده تا سررسيد، مقدار پرداختی کوپن داخلی
 

ها،  شود در همۀ زیرنمونه طور که ملاحظه می همان

های برازش مناسب هستند. درضمن بارهای  شاخص

عاملی و معناداری آنها در همۀ موارد شبيه الگوی 

اصلی پژوهش باعث حذف سه عنصر زمان تا 

سررسيد، نرخ بازده تا سررسيد، مقدار پرداختی کوپن 

ها  زیرنمونههای نتای  حاصل از  شد. با توجه به تشابه

توان ادعا کرد که نتای  از پایایی  با نمونۀ اصلی می

 کافی برخوردار است. 

 

 گیری بحث و نتیجه

ههای   ای از نظریه در این پژوهش براساس مجموعه

ای،  ههههای سهههرمایه گهههذاری دارایهههی مههالی )قيمهههت 

تقههارن  گههذاری ریسههک نقدشههوندگی، عههدم   قيمههت

واریهانس مهارکویتز،    -اطلاعاتی، کميتۀ بازل، ميانگين

عاملی( و بازاریهابی )آميختهۀ بازاریهابی، سهنجش      تک

کيفيت، تهابع تقاضها( شهش آميختهه بهرای بازاریهابی       

محصههولات مههالی شناسههایی شههد کههه شههامل اعتبههار، 

ری و پهذی  بنهدی بهازار، انعطهاف    ریسک، بهازده، زمهان  

عنصهر   09شهود. در ایهن قالهب،     خدمات جهانبی مهی  

بنهدی   آميختۀ بازاریابی در قالب این شش آميخته طبقه

گيهری   کمک تحليل عاملی تأیيدی قابليهت انهدازه   و به

ها باکمک عناصر آزمون شد. با توجه به نتهای    آميخته

 83حاصل، آميختۀ بازده با سه عنصر، آميختۀ اعتبار با 
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عنصهر، آميختهۀ    7بها    پهذیری  نعطهاف عنصر، آميختهۀ ا 

عنصر و درنهایت آميختۀ خدمات  0بندی بازار با  زمان

عنههوان آميختههۀ بازاریههابی  جههانبی بهها سههه عنصههر بههه 

 محصولات مالی پيشنهاد شد.

عناصر آميختهۀ بهازده شهامل درصهد آورده بهانی،      

و سهابقۀ   گهذار از ارزش آتهی دارایهی    تخمين سهرمایه 

عبارتی، زمانی که بهانی آورده   شود. به بازدهی ناشر می

گذار معتقد خواههد   آورد، سرمایه بيشتری به پروژه می

بود که حتماا پروژه بازده بهالایی دارد کهه خهود بهانی     

مشارکت بالایی در آن دارد و بهرعکس. در رابطهه بها    

گهذار تخمهين بزنهد کهه      ارزش دارایی نيز اگر سرمایه

بينی  وراق در آینده افزایش خواهد یافت، پيشارزش ا

منههد بههه  کنههد و در نتيجههه، علاقههه بههازده بيشههتر مههی

گذاری خواهد بود. در مورد سابقۀ بازده ناشهر   سرمایه

گذار تخمهين بهازده واقعهی     نيز در مواردی که سرمایه

زند، وقتی عملکهرد مثبهت ناشهر در اوراق     کمتری می

بازده بالاتری تخمهين  کند باز هم  دیگر را ملاحظه می

توانهد بهر تمایهل     زند. در همۀ این موارد ناشر مهی  می

کمهک   گذار تأثير  بگذارد و بهازار ههدف را بهه    سرمایه

ایههن آميختههه متههاثر سههازد. در آميختههه نفههوذ اعتبههاری 

نکههول  ۀسهابق ، جریههان نقهدی پههروژه عناصهری نظيهر   

، نقهدینگی بهازارگردان  ، هزینهۀ سهرمایۀ ناشهر،    ضامن

یههان نقههدینگی ناشههر، کفایههت سههرمایۀ    سههابقۀ جر

، ضهامن  ۀکفایت سرمایبازارگردان، سابقۀ نکول ناشر، 

، نقدشوندگی وثيقهه، نسهبت   حسن شهرت بازارگردان

، تعهداد اوراق تحهت   ثبات ارزش دارایهی بدهی ناشر، 

بازارگردانی بازارگردان، درجه ریسک اعتبهاری ناشهر،   

شهرت های ناشر،  اولویت بازپرداخت اوراق در بدهی

کفایهت  و  جریهان نقهدی ضهامن   ، نویسی متعهد پذیره

پوشش پيدا کرده است. در  نویسی متعهد پذیره ۀسرمای

این معنا ناشر باید سعی کند؛ برای مثهال نقدشهوندگی   

گهذار   وثيقه را تقویت و از این طریق، اطمينان سهرمایه 

به کسب جریان نقدی لازم را تأمين کند. مثهال دیگهر   

ناشهر بها ضهامنی قهرارداد ببنهدد کهه        اینکه، دیگر اگر

گهذار اطمينهان پيهدا       جریان نقدی بالایی دارد، سرمایه

کند که اگر خود ناشر نتوانست بهه تعههدات عمهل     می

کند ضامن توانایی پرداخت تعهدات ناشهر را خواههد   

توانهد تمایهل بهه     کمک ایهن ابزارهها ناشهر مهی     بود. به

رار دههد.  گذاری در بهازار ههدف را مهدنظر قه     سرمایه

نقدشهوندگی  شده شهامل   اجزای آميختۀ ریسک ادراک

، ریسههک بههازار اوراق قبلههی ناشههر، سههابقۀ    دارایههی

نقدشوندگی اوراق ناشر، ثبات ارزش وثيقه و پوشهش  

کمهک   با اختيار است؛ یعنی برای مثهال اگهر ناشهر بهه    

اختيهههار ریسهههک اوراق بهههدهی را پوشهههش دههههد،  

جریان نقدی خهود  دليل اطمينانی که به  گذار به سرمایه

دارد، نگههران افههت ارزش ناشههی از ریسههک نباشههد و 

تمایل بيشتری برای خرید اوراق بدهی به خرج دههد.  

آميختۀ خدمات مکمهل نيهز شهامل سهه زیرمجموعهه      

، امکان دریافت تسهيلات برای خریداران اوراقاست: 

و  صهورت سهبدی از اوراق مختلهف    هانتشار اوراق به 

قابليت بازخرید زودتر از سررسهيد اوراق. بهه شهکلی    

رود انتشار سهبدی اوراق بتوانهد معایهب     که انتظار می

یک نوع ورقه را با مزایای ورقۀ دیگر تاخهت بزنهد و   

گهذاران تقویهت    تمایل به خریهد اوراق را در سهرمایه  

 کند.  
 

 ها پیشنهادها و محدودیت

شده در  تههای پذیرف براساس نتای  حاصل به بنگاه

شود در شرایطی که  بورس اوراق بهادار پيشنهاد می

های  امکان پرداخت بازده اسمی بالا ندارند، از آیتم

پذیری و  بندی بازار، انعطاف اعتبار، ریسک، زمان

خدمات جانبی استفاده کنند. در شرایطی که زمان 

توان با  برای عرضۀ اوراق به بازار مناسب نيست، می
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، بازده و ریسک تقاضا را برای خرید انعطاف، خدمات

اوراق تحریک کرد؛ برای مثال، در زمانی که بنگاه 

مجبور به انتشار اورق است، اما بازار در رکود است، 

و متعهد   توان با عقد قرارداد با بازارگردان می

نحو مطلوب جبران  نویسی مشهور، موضوع را به پذیره

ر از کفایت کرد یا در شرایطی که ضامن و خود ناش

توان با پوشش  سرمایۀ مناسب برخوردار نيستند، می

کمک اختيار فروش، خدمات تسهيلات یا  اوراق به

تبليغات مربون به اعتبار ناشر، تقاضا را برای خرید 

تحریک کرد. در تفسير نتای  این پژوهش باید به 

(، 8931هایی نظير محدودۀ زمانی )تابستان  محدودیت

یران(، استفاده از روش نظرسنجی محدودیت مکانی )ا

)ممکن است همراه با تورش یا سوگيری 

دهندگان باشد( توجه کرد. این پيشنهادها در  پاسخ

های خاصی بر  شده که محدودیت شرایطی ارائه

پژوهش حاکم بوده است. از جمله اینکه پژوهشگر 

کليۀ اجزای جامعۀ آماری را یکجا بررسی کرده است؛ 

وری پرسشنامه به اندازۀ کافی از چراکه امکان گردآ

ها نبوده است. به همين دليل، به  همۀ گروه

پژوهشگران آتی پيشنهاد شده است برای هر گروه، 

طور جداگانه، این پژوهش را تکرار کنند. دوم اینکه  به

بودن شناخت بازار از ابزارهای بدهی  دليل محدود به

سوم  رود کمی نتای  انحراف داشته باشد. انتظار می

اینکه حجم پرسشنامه بزرگ بود. بهتر است در 

های کمتری  های بعدی با تعداد پرسش پژوهش

 دست آید. تری به پژوهش را تکرار کنند تا نتای  دقيق

 شود عرضه به پژوهشگران آتی نيز پيشنهاد می

عنوان جامعه  گرفته در بازار را به های صورت اوليه

ها امتياز  این آميختهانتخاب کنند، به هرکدام از عناصر 

عنوان متغير وابسته  بدهند و طول زمان خرید اوراق به

بررسی شود. عناصری که تأثير معناداری به طول زمان 

تری محسوب  خرید اوراق دارند، آميختۀ مناسب

توان با  شوند. برای رویکرد پژوهشی دیگر، می می

تکميل پرسشنامه باکمک تعداد بيشتری از نمونۀ 

طور مستقل آميختۀ  تمرکز بر هر نمونه بهآماری و 

متناسب با همان نمونه را طراحی کرد. درنهایت، 

توان آميختۀ انواع مختلف محصولات مالی مانند  می

سهام عادی، سهام ممتاز، اوراق قرضه و هرکدام از 

 اوراق صکوک را مستقل شناسایی کرد.
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