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  Journal of Financial Research  ূ਼࡛ࣣقات ماฮی

  مديريت دانشگاه تهران ةدانشكد
  1 ة، شمار18 ةدور

  1395 بهار 
 95 -127 .ص

: گذاران در بورس اوراق بهادار تهران يهاز رفتار سرما يرشواهد اخ
  يندهآ ينشو ب يهشواهد اول

   3، سامان رحماني نوروزآباد2، مجتبي رستمي نوروزآباد1ابوالحسن جليلوند

 اوراق بهـادار  بورس در گذاران سرمايه رفتار بر از تمركز مقدماتي در اين مطالعه شواهد :چكيده
 از اسـتفاده  بـا  .شـده اسـت   فـراهم  1393 سال مطالعاتي در جامع قالب برنامة رد )TSE( تهران
 بـه  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  گـذاران  سـرمايه  نفـر از  561 نظرسنجي، بر مبتني روشنوعي 

 كارشناسـان  گـذاري؛  سرمايه مشترك هاي صندوق گذاران فردي؛ كارشناسان سرمايه نمايندگي از
 كـارگزاران  و گـذاري  سـرمايه  هاي همؤسس متخصصان و رشناسانكا سرمايه؛ تأمين هاي همؤسس
 اقتصـادي  و رفتـاري  سـؤالات  از اي مجموعـه  به پاسخ براي تصادفي طور به بهادار اوراق بورس
 از بارهـاي عـاملي   .شـدند  رفتـاري انتخـاب   مـالي  امـور  زمينة در قبلي تحقيقات در شده توصيه
 در اقتصـادي  و رفتـاري  گـروه از متغيرهـاي   دو هـر  كـه  كند مي شده آشكار آوري جمع هاي داده

در آينـده ديـدگاه نظـري و     .نـد  تهـران مـؤثر   بهـادار  اوراق بـورس  در گـذاران  سرمايه تصميمات
شود كه در حـال حاضـر در دسـت اصـلاح شـواهد       اشتراك گذاشته مي اقتصادسنجي جديدي به

گـذاران فـردي    سرمايه(گذاران  هاساس نوع سرماي مقدماتي با استفاده از تجزيه و تحليل نمونه بر
است كه اين عمل با استفاده از مدل معادلات سـاختاري بـراي   ) گذاران نهادي در مقابل سرمايه

  .نمونه انجام خواهد شد سراسر درها  آن هاي تفاوت و شده ارائه متغيرهاي تست آماري
  
  

  .عوامل عقلاييگذاري، عوامل رفتاري،  بورس اوراق بهادار، سرمايه :هاي كليدي واژه

  پروفسور گروه مالي، دانشگاه لويولاي شيكاگو، شيكاگو، ايالات متحدة آمريكا. 1
  ندانشجوي دكتري مديريت مالي، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران شمال، تهران، ايرا. 2
  ندانشجوي دكتري مديريت مالي، دانشگاه آزاد اسلامي واحد ايلام، ايلام، ايرا. 3

   30/09/1393: مقاله افتيدر خيتار
  16/08/1394: مقالهيي نها رشيپذ خيتار

  نوروزآباد يرستم يمجتب: مقاله مسئول ةسندينو
E-mail: Mojtabarostami37@yahoo.com 
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  مقدمه
 گيري زمان تصميم در گذاران سرمايه استوارند كه فرض اين بر مالي و اقتصادي هاي نظريه بيشتر
ايـن   كه) 2008؛ كيم و نوفسينگر، 2005س، ؛ بولهوي2006فارلين، (كنند  مي عمل عقلايي كاملاً
 گـذاري  سـرمايه  گذاران هنگـام  سرمايه .است منطبق 1»اقتصادي عقلايي انسان« نظرية با فرض
؛ 2003تومـاس،  (بندنـد   مـي  كـار  بـه  را تصـميم  تـرين  عقلايـي  و گيرند نظر مي در را جوانب تمام

 و روشـن  كـاملاً  مفهـوم  ،انسـان عقلايـي   مفهـوم  كـه  اسـت  ايـن  مشكل اما ؛)2005بولهويس، 
 ف منحر اقتصاد علم استاندارد هاي از فرض طريقي به انسان هاي گيري تصميم و نيست يابهام يب

چون عوامل رواني نيـز در ايـن    ؛ها مشكل هستند گيري بيشتر تصميم. )2005بولهويس، ( شود مي
 چگونگي و دنشو مي قلاييغيرع بروز رفتار سبب عواملي گاهي). 2000موناهان، (اند  ايند سهيم فر

 مالي بازارهاي كارانبودن دهندة  نشان اين اتفاق كه دنده مي قرار تأثير تحت را ها آن گيري تصميم
 گيرنده تصميم از را عقلايي رفتار امكان كه آيد وجود مي به شرايطي گاهي). 2003توماس، (است 
  . كند مي سلب

؛ 2005شـيو، لونسـتاين و بچـارا،     ؛2002دوفنبـرگ،  (احساسـات    همچون غيرعقلايي عوامل
؛ سامرز و 2013؛ تود و ادواردز، ؛ 2013؛ براندين و گوستافسون، 2012ساندالي، استون و گوئررو، 

ــين، (فرهنــگ  ؛)2012دوكســباري،  ــدنبراچــا  و 2009ل ، ســامرز(ســن  ؛)2014، بايو اســك اي، ف
، روبرتز، وود و اسميت(شخصيت ؛ )2009، همكاران؛ بالي و 2006، يسيهادسون و ك ،يدوكسبار

ونزيا (روزهاي آخر هفته  ؛)2012، تياسم يهادسون، روبرتز و لود؛ 1996؛ فلين و اسلوين، 2005
؛ ناپـاني و گرينهـات،   2003، بروسـا، ليـو و اسـچولمن   ؛ 1998؛ وانگ و رامسـاي،  2007و شاپيرا، 

ــلات، 2011 ــوفر، 1992؛ پ ــولي، 1991؛ پ ــرنچ، 1991؛ كون ــرن1984؛ ف  و جنســيت) 1980چ، ؛ ف
بوچــان، كروســونب و ؛ 1998؛ جــونز، 1998؛ آلــدرمن و كينــگ، 2010كاجيســا و پالانيچــامي، (

ول، رود  بـلاك  ؛2009؛ اوستر، 2001؛ شاپيرو و تامپاشه، 2000؛ گراس و هانسن، 2008، كيسولن
جاسـت  ، بوگان؛ 2011؛ احمد، 1997، پسيليلاسكو، هارولد و ف؛ 2002؛ سايو و ژو، 2009، و توي
 هستند جمله عواملي از) 1990؛ سزمانيا و دوير اسپيك، 2014؛ لواس و هربرت 2013، تانيو چك
گـاون نيـز ايـن     مك ؛گيري دارند تصميم مختلف هاي موقعيت در افراد رفتار در سزايي به تأثير كه

ات انحراف ـ و شخصـيتي  هـاي  ويژگـي  شناسـايي  طريق از توان مي. كند تأييد مي) 1992(گفته را 
هايي كـه تـأثير ايـن انحرافـات را در مـالي رفتـاري كـاهش         ارائة برنامه و گذاران سرمايه رفتاري

 بـه  و) 2004پمپـين و لونگـو،   (داد  كـاهش  را مـدت  بلنـد  تصـميمات  از انحـراف  ميزاندهد،  مي
   .كرد كمك خود بلندمدت مالي اهداف به براي دستيابي گذاران سرمايه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rational Economic Man 



 97   ــــــــــــــــــــــــــــــ  ....گذاران در بورس اوراق بهادار يهاز رفتار سرما يرشواهد اخ

بسـيار وسـيعي    گذاري دامنة گذاران براي انتخاب سرمايه سرمايه) 2000(با توجه به نظر شيفر 
هاي مختلف  گذاري هاي محدودي دربارة روش انتخاب از بين سرمايه تا به حال پژوهشدارند، اما 

تـر و   روز پيچيـده  بـه  هـاي مـالي مـردم روز    كه تصميم اعتقاد دارد) 2000(شيفر . انجام شده است
. ها بر شيوة زنـدگي مـردم بسـيار مـؤثر اسـت      كه نتايج اين تصميم ليدر حا ؛شود تر مي پرمخاطره

طور منطقي به افزايش سـرماية   گذاران به هاي مالي بر اين فرض استوارند كه سرمايه بيشتر نظريه
گـذاري،   گذاران هنگام انتخاب سرمايه سرمايه. كنند هاي مالي توجه مي انديشند و به نشانه خود مي

مقايسـه   ،توانند انجـام دهنـد   هاي بالقوة ديگري كه مي گذاري آن را با سرمايه ريسك و بازده ابتدا
گذاران حاضر به تحمل آن هستند به خصوصـيات   ضمن اينكه سطح ريسكي كه سرمايه. كنند مي

گـذار منطقـي در    سـرمايه هـر  هـر حـال،    به). پذير كار و ريسك محافظه(بستگي دارد ها  آن رواني
  . گذاري با بازده كمتر را انتخاب نخواهد كرد گذاري، سرمايه مايهصورت تشابه ريسك دو سر

گذاران ممكـن اسـت    تصميمات سرمايه دهد نشان ميشناسي مالي  اخير روان هاي اغلب يافته
از قبيل خودشناسي و عوامل رفتاري خـارجي ماننـد چگـونگي     ،تحت تأثير عوامل رفتاري داخلي

  . گذار قرار گيرد انتخاب سرمايه
 پيشـبرد  كـه در  تـأثيري  ميـزان  ،اين پژوهش در بازارهاي مالي و نيـز   ان اهميت موضوعميز
زيادي در ارتباط بـا  جداگانة هاي  پژوهش موجب شده است  ،دارد ايران اقتصاديو  مالي بازارهاي

 بـه  تـوان  مـي هـا   آن جملـة  از شده در ايـن تحقيـق انجـام شـود كـه      تعدادي از متغيرهاي بحث
خـورد كـه بتوانـد     جامع و كاملي به چشم نمي  اما پژوهش اشاره كرد؛ه در بالا يادشدهاي  پژوهش

گيـري   بنابراين، بررسـي چگـونگي تصـميم   . شده در اين پژوهش را در نظر بگيرد تمام ابعاد مطرح
پـژوهش  بـه   ،پذيرد گيري از متغيرهاي مختلف مي گذاران و ميزان تأثيري كه اين تصميم سرمايه
محققان در اين پژوهش براي . شده را كامل و جامع در نظر بگيرد ند تمام ابعاد يادكه بتوا نياز دارد
شـده آزمودنـد و بـه بحـث      صورت تئوريك و تجربي در جامعة مطالعه بهمتغيرهايي را بار  نخستين
  .گذاشتند

. تواند در پيشبرد بازارهـاي مـالي و اقتصـاد ايـران مـؤثر باشـد       پژوهش حاضر و نتايج آن مي
مسئولان بورس اوراق بهـادار بـه    دستيابيتواند در  هاي اين پژوهش مي استناد به يافته همچنين

گـذاران بـا اسـتفاده از نتـايج ايـن       سـرمايه  ،در نتيجـه . گذاران بسيار تأثيرگذار باشد جذب سرمايه
و  كننـد  گذاري اوراق بهادار را شناسايي گيري در سرمايه توانند عوامل مؤثر بر تصميم پژوهش مي

دنبال پاسخ به اين سؤال اصلي است كـه   بنابراين، پژوهش حاضر به ؛گيري كنند تصميمدرستي  به
  ؟گذارد تأثير مي 1گذاران در بازار بورس اوراق بهادار گيري سرمايه بر تصميم يعوامل مؤثرچه 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1  . Stock Exchange Market 
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 ،شـده  هـاي انجـام   اي از پژوهش با مقدمه ؛بر اين اساس ساختار مقاله چنين تدوين شده است
گيـري   سپس به تشـريح مطالعـات بـا عوامـل عقلايـي در تصـميم      . شوند  مل رفتاري بيان ميعوا

شـود كـه در    پيشينة ساير عواملي بررسي و مطالعـه مـي   ،در ادامه. شود گذاري پرداخته مي سرمايه
اي از پـژوهش و پيشـنهادهايي بـراي     در پايـان خلاصـه  . يك از دو جنبة يادشده قرار ندارند هيچ

  .شود نده ارائه ميمطالعات آي

  پژوهش ةپيشين
را  ها آن گيري تصميم است ممكن كه عواملي و گذاران سرمايه رفتار زمينة در زيادي هاي پژوهش
 توانستند گران مي املهـمع اگر كه اند رسيده جهـنتي اين به و است شده انجام دهند، قرار تأثير تحت

 خريـداري  كمترين قيمـت  با و بفروشند زياد تقيم با يعني(كنند  مديريت خوبي به را خود پرتفوي
 در اقتصاد اثبـاتي  متدولوژي). 2007ماسانسون، (دارند  عقلايي رفتار كه كرد ادعا توان مي ،)كنند
 و بايد رفتار كنـد؛  كه طور آن نه  او رفتار يعني چگونگي است؛ وي ماهيت و انسان رفتار درك پي
در ). 2004، گـان و ايلـن   فرانك فورتر، مك(كند  مي پيدا طارتبا رفتاري مالي با نوعي به مقوله اين

 خـاص  اهـداف  به كمترين هزينه كند با مي تلاش كه است فردي عقلايي ـ  اقتصادي انسانكل 
 با مدل، كينز به اين مينارد جان و وبلن تورشتاين چون ديگري اقتصاددانان بعدها. يابد دست خود
 از كامل طور به تواند نمي انساني هيچ كردند كه داشت، انتقاد اقتصاددانان كه نزد اعتباري به توجه
بـه   هـا  زمـان  تمـام  در تعيـين انتظـاراتش   با را انتظار خود مورد مطلوبيت و باشد آگاه وقايع تمام

 بـراي  تلاشـي  هـر  ؛ يعنيكردند فرض را »عقلانيت محدود« در مقابلها  آن .بيشترين حد رساند
 و اطلاعـات  فراينـد  سـازماندهي  بـه  ،گيرنـد  تصـميم مـي   ونـه چگ هـا  انسـان  درواقع اينكه درك

 سايمون عقلانيت محدود). 2004، لنيگان و ا فرانك فورتر، مك(دارد  بستگي فرد هاي محدوديت
 ظرفيـت  و هـاي دانـش   محـدوديت  بهمشروط  اما ،استعقلايي  افراد هاي كند انتخاب مي فرض

هاي نهـايي از   ها انتخاب هايي است كه در آن عقلانيت محدود در ارتباط با روش. هستند شناختي
بـه  فرض بر ايـن اسـت كـه رفتـار عقلايـي همـواره       . گيرند مي شكل گيري تصميمطريق فرايند 

گيري با خطا همـراه اسـت و    گونه نيست و تصميم ، اما هميشه اينانجامد ميمنطقي  هاي تصميم
  ). 1992گاون،  مك(شود مفهوم رفتار عقلايي زير سؤال برود  اين موجب مي

گيري  تأثيرگذار بر تصميم) عقلايي غير(ابتدا به بيان عوامل رفتاري  ،اساس آنچه تشريح شد بر
سـپس عوامـل عقلايـي تأثيرگـذار      شـود،  مـي گذاران در بازار بورس اوراق بهادار پرداخته  سرمايه
 ـ كـه مـي   خواهـد شـد  در مرحلة آخر دربارة ساير عـواملي بحـث    گردد و ميبررسي  د رفتـار و  توان
  .گذاران را تحت تأثير قرار دهد گيري سرمايه تصميم
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  عوامل رفتاري
بلكـه   نيسـتند،  منطقـي  نئوكلاسـيك  هـاي  نظريه برخلاف رفتاري الگوهاي در اقتصادي عاملان

  ).2006فارلين، ( كنند نمي رفتار عقلايي كاملاً شناختي، خطاهاي دليل به يااولويتشان دليل  به
 بـا  تعامـل  در نتيجـة  يفيزيولوژيك و شناختي روان احساس حالت: گذاري احساسات و سرمايه

 رسـانه،  ريسك، ترجيحات تغيير ؛)2002، اشكاناسي، هارتل و داوس( است واقعه يا شخص شيء،
 تـأثير قـرار   تحت را افراد احساس قبيل، اين از مواردي و غلبه خطاي و پيوستگي اجتماع، خطاي

 بـا  شـود  آنچـه درك مـي   هميشـه  امـا  شود، مي تبديل ادراك به پردازش از بعد احساس. دهد مي
كـه همـة    اعتقاد دارد) 2002(نولت  .است دخيل آن در زيادي عوامل ا زير نيست، منطبق واقعيت

بيـك مغـز همـة    اسـاس تحقيقـات، سيسـتم ليم    گيرند و بـر  احساسات ما از مغزمان سرچشمه مي
نشـان    )2005( و همكـاران  ويش ـو ) 2002( مطالعـات دوفنبـرگ  . كند احساسات ما را هدايت مي

گذاري عمل  گيري سرمايه از عوامل مؤثر بر تصميم يمهم ءجزمنزلة  بهتواند  دهد احساسات مي مي
گـذاري   گذاري را تحت تأثير قرار دهد و سرمايه هاي سرمايه تواند استراتژي صورتي كه مي به ؛كند

هاي  دهد چهره ها نشان مي همچنين پژوهش. باشدكارانه يا با تحمل ريسك همراه  كاملاً محافظه
گـذاري   سـرمايه  هـاي  كـارگيري تصـميم   گذاري و بـه  توانند در انتخاب سرمايه شاد يا غمگين مي

 بـه  اميـد، تمايـل   و مبـارزه  نفس، به اعتماد. )2012، استون و گوئررو ،يساندال(متفاوت عمل كنند 
نگرش و احساسات همراه . )2013 ن و گوستافسون،براندي(دهد  را افزايش مي گذاري سرمايه ادامة

 هـاي  عوامـل دخيـل در تصـميم    مثابـة  بـه توانـد   مـي  ،هـا  با تعاملات رفتاري ناشي از اين نگرش
 در خصـوص  بـه  گيري، تصميم در احساسات تأثير). 2013تود و ادواردز، (گذاري عمل كند  سرمايه
 احساسـات  تأثير. است شده پذيرفته اي ردهگست طور و خلق و خوي ناگهاني، به احساسات با رابطه

دهد  ي وجود دارد كه نشان ميشواهد. است تصميم هر ناپذير از دو عامل جدايي خاص، عواطف و
) 2002( دوفنبـرگ . بـوده اسـت  رفتاري  هاي ناهنجاري از بسيارياحساسات يكي از عناصر مهم 

نشـئت  ه از سيسـتم ليمبيـك   معتقدند كه ميان احساسات زنـان و مـردان تفـاوتي وجـود دارد ك ـ    
تر از مردان اسـت؛ بنـابراين احتمـال بـروز احساسـات منفـي        سيستم ليمبيك زنان فعال. گيرد مي

كلـي   معنـا كـه زنـان بـه     البتـه، نـه بـدين   . بيشتر استها  آن همچون افسردگي، خشم و نفرت در
لانيت و احساس برآيند چالش عق) 1993(فاينمن . احساسات منفي و مردان احساسات مثبت دارند

گيرنـد؛ احساسـت در خـدمت     احساسات و عقلانيت رودرروي هم قرار مي: بيند را در سه حالت مي
 ، دو عامـل احساس و شناخت. كند گيرد و عقلانيت احساسات را نيز عقلايي مي عقلانيت قرار مي

البته، حالت ). 180: 1993فاينمن، (اي بيش نيست  و عقلانيت افسانه اند تنيده ناپذير و درهم جدايي
 ءعنـوان جـز   نخست برگرفته از تحقيقات فاينمن در اين مقالـه مصـداق دارد كـه احساسـات بـه     
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 ياطمينـان  بـي ). 2012سامرز و دوكسباري، (گذاران مؤثر است  سرمايه هاي در تصميم ،غيرعقلايي
. )2013 ،براندين و گوستافسون(دهد  گذاري را كاهش مي ميل به سرمايه ،استرسزياد، خجالت و 

گرفتنــد كــه تــرس، تصــميم بــه  نتيجــه ) 2012(ميكــل و آدرســچ  اولــپ، اســپورلي، گريچنيكــ
هـايي   گيري بر چنين تصميم همكاران كه شادي و خشم دهد در حالي گذاري را كاهش مي سرمايه

  .)2010، ، ددرو و منستيدكليف وان( افزايد مي
و در  منفـي  دوشنبه روز در بازدهي دهد يم نشان اثر اين: گذاري تعطيلات آخر هفته و سرمايه

گـذاران   در رفتار سرمايه احتمالاً كه كند مي  بيان اثر اين. است كمتر هفته ديگر روزهاي مقايسه با
 نيـز  نهـادي  گـذاران  سـرمايه  حتي معاملات كهحقيقي، الگوهاي معاملاتي غيرمنطقي وجود دارد 

 داوجـونز  شاخص باز و بسته هاي قيمت بررسي به )1983(كيم  .كند حذف راها  آن است نتوانسته
 بسـتة  قيمـت  بـين  كـه  كـرد  مشـاهده  او. پرداخـت  1974 اكتبر تا 1930 آوريل زماني فاصلة در

 بـين  بازده ولي ؛شود مي ايجاد منفي هاي بازده ،دوشنبه روز در باز و قيمت جمعه روز در معاملاتي
 اواخـر  كـه  رسـيد  نتيجـه  اين به همچنين او. است مثبت بستة دوشنبه قيمت و دوشنبه باز قيمت
 در آخر هفتـه  اثر طرفي، از. است مثبت متفاوت و بازده سال هاي ديگر ماه با ژانويه ماه هاي هفته
هـاي   شـركت  بـازده  هاي كوچـك از  شركت بازده و دارد بستگي نيز ها شركت اندازة به ژانويه ماه

 روزهـاي شـده در   ي عرضـه هـا  IPOزدهي مقايسة بـا  از) 2007(ليژن  و جونز .است بيشتر بزرگ
 از كمتـر  دوشـنبه  روز هـاي  IPOبازدهي  كه رسيدند نتيجه اين به هفته، روزهاي ساير و دوشنبه
 از دوري بـراي  اوليـه  هـاي  اسـت عرضـه   بهتر كه كردند پيشنهادها  آن .است هفته ديگر روزهاي

 سـهام با بررسـي  ) 2001( نشهمكارا و چاو. گيرد صورت دوشنبه از غير روزي در تأثيرات فصلي
 نشان دادند از سـال  ،1998ـ  1981 هاي سال طي نيويورك و نزدك آمكس، بورس در شده معامله
 آخـر  پديـدة اثـر   شده، پذيرفته سهام در نهادي گذاران سرمايه درصد افزايش دليل به ،بعد به 1990
 هـا  سال در سايررا  ها نبهدوش بازدهي بودن ميانگين مثبت همچنينها  آن .است يافته كاهش هفته
 ايـن  در داد نشـان مـي  ها  آن تحقيق طرفي از. دادند نسبت ها سال آن اقتصادي رونق وضعيت به

 درصد با هايي بازدهي پرتفوي از تر فراوان بيشتر، نهادي سهامدار درصد با هايي پرتفوي بازده دوره
 مـيلان  بـورس  در شـنبه  سه روز در معتقد است سهام )1990(بارونه  .است بيشتر حقيقي سهامدار
 منفـي  بـازدهي  دليـل  بـه  مـيلان  در بـورس  شـنبه  سـه  منفـي  اثـر  كـه  كـرد  ادعـا  او. است منفي

  .ست مريكاآ سهام بازارهاي دوشنبه
 هفتـه  عـادي  روزهـاي سـاير   از كمتر هفته آخر تعطيلات از پس روزهاي بازده ،خاص طور به

ونزيـا و  (گيـرد   ريشـه مـي  از اين واقعه  ،تاريهاي رف گذاري و تورش سرمايه هاي است كه تصميم
در  و منفـي  هـا  دوشنبه بازده كه رسيدند نتيجه به اين) 2001(، كواك و اليور چن .)2007شاپيرا، 
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 احتمـال  شـوند،  گرفتـه  نظـر  در معـاملاتي  هاي هزينه چنانچه. است معنادار و مثبت ها چهارشنبه
. شـوند  مـي  كوچـك  خيلـي  معـاملاتي  هـاي  اتژياستر اين از با استفاده آربيتراژي سودهاي كسب
دهد در ايالات متحدة آمريكا بازده نسـبت بـه    نشان مي) 2003( و اسچولمن ويبروسا، لهاي  يافته

بـازده مثبـت در روزهـاي    ه، ايـن مطالع ـ بر اساس نتـايج  . روزهاي اول و آخر هفته متفاوت است
اي اثر آخـر   در مطالعه) 2011(و گرينهات ناپاني . دنبال بازده مثبت روزهاي جمعه است دوشنبه به

نتايج نشان داد روزهاي آخر هفته اثر معكوسي بر بازار . هفته بر بازار سهام كانادا را بررسي كردند
. كنـد  اثر آخر هفته بر بـازده سـهام اسـرائيل را تأييـد مـي      نيز) 1992(پلات  مطالعات. سهام دارد

ته و همچنين اثر معكوس آخر هفته بر بازده سـهام در  افزايش تعداد معاملات در روزهاي آغاز هف
به اثر آخـر  ) 1991(، اما كونولي )1991پوفر، (بازار سهام نيويورك و توكيو نيز مشاهده شده است 

 پژوهشـگران  ريسـا  يبـر خـلاف نظرهـا    يادينظر او تا حد زهفته بر بازده سهام معتقد نيست و 
گيـرد تـا زمـان     شتر تحت تأثير زمان تجاري قـرار مـي  دهد كه بازده بي اي نشان مي مطالعه. است

داري براي  طور معنا به متوسط دهد كه اگرچه بازده نشان مي) 1980(فرنچ ). 1984فرنچ، (تقويمي 
  .است منفي ها دوشنبه چهار روز ديگر هفته مثبت است، براي

رفتـاري   مطالعات متعددي به بررسي رابطـة بـين جنسـيت و مـالي    : گذاري جنسيت و سرمايه
ايـن  . سـت ها مطالعه از بين آنترين  ترين و جامع مهم) 2001(مطالعة باربر و اودين  كه اند پرداخته

. شـوند  نفـس بـيش از حـد مـي     به كند كه مردان بيشتر از زنان دچار اعتماد گيري مي مطالعه نتيجه
و  شـتر از زنـان   درصـد بي  45طور متوسط  ساله، مردان به اند كه در يك دورة شش محققان دريافته
تـر   جـامع   اين مطالعـه . اند درصد بيشتر از زنان مجرد معامله كرده 67طور متوسط  مردان مجرد به

هاي رفتاري ديگر نيـز در آن نشـان داده شـده     است و تأثير جنسيت در بروز بسياري از سوگيري
رفتـاري تفـاوت   هـاي   دهد مردان و زنان از نظر قابليت ابـتلا بـه سـوگيري    نتايج نشان مي. است

  . محسوسي با يكديگر دارند
گذاري زنان و مردان در بازار سهام در  سرمايه«در پژوهشي با عنوان ) 2008(فنگ و سيشولز 

يافته بـه يـك    خلاف بازارهاي توسعه به اين نتيجه رسيدند كه افراد با هر جنسيتي بر» حال ظهور
مـردان بيشـتر از زنـان و در انـدازة      ،ق بهـادار كنند، اما در معـاملات اورا  گذاري مي اندازه سرمايه

كليـدي   بعد سه طول در زنان و مردان تر، مهم همه از. دهند تري اين معاملات را انجام مي بزرگ
عملكرد زنان و مردان در انتخاب پرتفوليو متفـاوت اسـت؛   . 1 :اند از دارند كه عبارت مشابهي رفتار

هر دو جـنس مـرد و زن بـه    . 3بيشتر از زنان است و  رسد گرايش مردان به تجارت نظر مي به. 2
  .دارند 1»تعصب به خانه«يك ميزان 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Home Bias 



 1395بهار ، 1 ةشمار ،18 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    102

عنوان پژوهشي بـود كـه در دانشـگاه    » گذاري تأثير جنسيت بر اعتماد و اطمينان در سرمايه«
نتـايج  . عنـوان نمونـه بررسـي شـدند     نفر بـه  754در اين پژوهش . شداجرا ويسكانسين و ميامي 

 نشان دادهاي رفتاري  نان با استفاده از پرسشنامه براي سنجش انگيزه و تفاوتمقايسة مردان و ز
 ارتباط بـين . هستند كه زنان قابل اعتمادتر از مردان در حالي است؛اعتماد به مردان بيشتر از زنان 

زنـان اسـت و مـردان در تعـاملات و      از بيشـتر  مـردان  ميان آميز اعتماد رفتار و انتظار مورد بازده
) 2006(پمپين ). 2008، كيوچان، كروسونب و سولنب(كنند  تر از زنان عمل مي شان راهبردي ررفتا

 و جنس با مقايسه در زنان و) INFJ( كارشناس و احساسي شهودي، گرا، درون دهد افراد نشان مي
 گـذاري  سرمايه برنامة بايد افراد اين براي. دارند كمتري ريسك پذيرش ظرفيت خود، همتاي تيپ
 پـذيرش  ظرفيـت  موضـوع  بـا  ياسـتاندارد  پرسشنامة اگر حتي شود، در نظر گرفته كارانه فظهمحا

 و همكـاران  لاسكو؛ )2002(و گراهام  رزيم ،يگراهام، استاندارد. دهد نشان را آن خلاف ريسك،
ــان، جاســت و چكو ) 1997( ــانيبوگ ــاوت) 2013( ت ــه تف هــاي  هــاي جنســيتي در اســتراتژي  ب

نفـس زنـان در    بـه  كنند و معتقدند كـه ميـزان تحمـل ريسـك و اعتمـاد      يگذاري اشاره م سرمايه
نتـايج  . تـر اسـت   بسـيار پـايين   ،برابـر موقعيـت  گذاري در مقايسه با مردان در  سرمايه هاي تصميم

نشان داد تركيب جنسيتي  ،گذاري انجام شد روي تيمي با تنوع جنسيتي براي سرمايه پژوهشي كه
احتمـال   ،ذاري را تحت تأثير قرار دهـد و حضـور مـردان در گـروه    گ سرمايه هاي تواند تصميم مي

 بسونيفلتون، گهاي مطالعات  يافته). 2013، همكارانبوگان و (دهد  پذيرش ريسك را افزايش مي
مهمـي در  تـأثير  نشـان داد جنسـيت   ) 1977( و اسـچلارباوم  زي ـل ،و لولن) 2004( و سانبونماتسو

  .دگذار ميپذيري  گذاري و ريسك سرمايه
هاي  هاي افراد با سن دهند نگرش نشان مي) 2006( و همكارانش سامرز: گذاري سن و سرمايه
. گـذاري متفـاوت اسـت    سرمايه هاي هاي متفاوت تولد، نسبت به ريسك و تصميم متفاوت و دوره

گـذاري   بين ترجيحات سـرمايه  دادنشان نيز ) 1977(و اسچلارباوم  زيل ن،يلولهاي مطالعات  يافته
  .برقرار استداري  رابطة معناها  آن گذاران و سن يهسرما

 گذاران رفتاري سرمايه هاي جنبه در چشمگيري اهميت مالي ادبيات: گذاري شخصيت و سرمايه

 نـوع  جنسـيت،  سـن، ( شناسـي  جمعيـت  فاكتورهـاي  سـاير  در كنـار . دارد گيري تصميم هنگام به

 بسـيار  هـاي  مـدل  از يكي). 2006فارلين، ( دارد رفتاري در انحرافات سزايي به تأثير نيز )شخصيت
 هـاي  سـال  در زيـادي  هاي و پژوهش مطالعات. است عاملي پنج مدل شخصيت، زمينة در معروف
 چلسـون، ين(د ن ـدان مـي  هـا  مبناي بـاقي مـدل   را آن و اند كرده تأييد را عاملي پنج مدل اعتبار اخير
 در مطالعاتي كه با مدل مايرز )2005(ت و هوروا لديهاتف لبك،يف). 2005، لمنيفنتون و و ،يسوان

گـذاران را توضـيح    رفتـار سـرمايه   ،هاي شخصـيتي  مشخص كردند كه تيك ، بريگز انجام دادند ـ
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، است Aاز نوع  ها آن نشان دادند افرادي كه تيپ شخصيتي) 1998(كاردوكسي و وانگ . دهد مي
در مقايسه با  ين نوع تيپ شخصيتيچون ا انجام دهند؛گذاري پرريسك  سرمايه تمايل دارند بيشتر

  . به درآمدهاي زياد دارندبيشتري علاقة  Bتيپ شخصيتي نوع 
هاي مشترك اسـت كـه واكـنش     فرهنگ مجموعة تعاملي از ويژگي: گذاري فرهنگ و سرمايه

از نظـر ليزيـر   ). 18: 1980هافسـتد،  (دهـد   يك گروه را نسبت به محيطش تحت تأثير قـرار مـي  
 و اصـطلاحات  رسـوم،  و آداب انتظـارات،  باورهـا،  مشـترك،  هاي ارزش هوممف«فرهنگ ) 1999(

تـوان از مطالعـات وبـر     را در رشد و توسعة اقتصـادي مـي   اهميت فرهنگ .شود مي تعريف» آيين
. مشـاهده كـرد  ) 2003(و ويليامسـون   زو اسـتول ) 2000(، لاندس )1990(، آثار اخير لال )1930(

و گرين بـلات  ) 2003( لسامسونياستولز و و تس،يپانكوئ ت،سيداهلكو؛ )2001(هاي هاو  پژوهش
 و بـازار  بـين  فرهنـگ  و قـانون  منشـأ  مكـان،  زبان، در دهد تفاوت نشان مي) 2001(و كلوهارجو 

هاي تيزر و ورنر  پژوهش. شودگذاران  سرمايههاي  موجب تغيير اولويت است ممكن ،گذاران سرمايه
گذاران بـه خريـد    دهد سرمايه نشان مي) 1991(و پوتربا  و فرنچ) 1997(؛ كانگ و استولز )1995(

موضـوع   نتيجـه از ايـن   ؛سهام بازارهاي داخلي نسبت به بازارهاي خارجي تمايل بيشـتري دارنـد  
نبـودن اطلاعـات بـين     متقـارن   آن شـايد كه علـت  گيرد  ريشه مي» تعصب به خانه«شدة  شناخته

هاي قـانوني و حمايـت از    ين تفاوت در سيستمگذاران داخلي و خارجي و همچن سرمايه وكشورها 
هاي فرهنگـي در توسـعة    عوامل خاص هر كشور و ويژگي ها، بر اساس يافته. گذاران باشد سرمايه

لاپورتــا، لــوپز ؛ 2001، و اوه يپــورتس، ر؛ 1999لال، (اهميــت دارنــد مــالي و رشــد اقتصــادي 
ــدس، 2002، 1998، يشــنيو و فلريشــ لانس،يدســ ). 2003تولز و ويليامســون، و اســ 2000؛ لان

گذاري در يك شـركت خـاص را تعيـين     فرهنگ از جمله عواملي است كه گرايش فرد به سرمايه
پژوهشـگران معتقدنـد كـه فرهنـگ در درك تفـاوت      ). 2001گرين بلات و كلوهـارجو،  (كند  مي

 ،امسـون و ويلي زاسـتول (در كشورهاي مختلف مؤثر اسـت  ها  آن گذاران و حقوق حمايت از سرمايه
2003.(  

  عوامل عقلايي
 مفهـوم  گـذاري،  سـرمايه  در اساسـي  مفـاهيم  از يكي: گذاري سودآوري و نقدينگي و سرمايه

 انتظـار  مـورد  كننـد كـه بـازدهي    گذاري سرمايه در اموري دارند تمايل افراد. است بازده و ريسك
 بـازدهي  كسـب  دانيم يم طرفي از. را به بيشترين حد برسانند خود مطلوبيت تا داشته باشد زيادي
  ).2008كيم و نافسينگر، ( نياز دارد با آن متناسب ريسك پذيرش به نيز فراوان
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نتظـار و ثبـات وضـعيت مـالي      دريافتند كه سود نقدي، بـازدهي مـورد ا  ) 1974(بيكر و هالم 
هـاي   يافتـه . انـد  گـذاران در بـازار سـرمايه    گيـري سـرمايه   تـرين معيارهـاي تصـميم    مهم ،شركت
گـذاران در بـازار سـرماية     دهد عمـدتاً رفتـار سـرمايه    نشان مي) 1977(و هالم  كريبهاي  پژوهش

كننـد بـين    سـهم سـعي مـي   هـر  خود براي خريد  هاي در تصميمها  آن منطقي و عقلايي است و
دربـارة  گرفتـه   يكي از تحقيقات صـورت . كنندگذاري ارتباط منطقي برقرار  ريسك و بازده سرمايه

در ) 2006( گذاران حقيقـي، تحقيـق پيمـايش التميمـي     گذار بر رفتار سرمايه ثيرأشناسايي عوامل ت
گـذاران را در پـنج گـروه از     ثيرگذار بـر رفتـار سـرمايه   أوي متغيرهاي ت. استامارات  ةبازار سرماي

هـاي   اطلاعات مالي و حسابداري، اطلاعات خنثي، توصيه: ند ازا عبارت كه دكربندي  عوامل طبقه
 هـا  بـراي گـردآوري داده  . گذار و نيازهاي شخصي سرمايه شركت وانطباق تصوير خود جانبدارانه، 

 .دش ـگذاران حقيقي در بازارهاي مالي امـارات توزيـع    طور تصادفي بين سرمايه هپرسشنامه ب 350
رشـد   ماننـد كـردن مطلوبيـت    حـداكثر  ةمتغيرهاي مرتبط با نظري نشان دادهاي اين تحقيق  يافته

تـرين   از مهـم  ،شـده  بينـي  شده به سهامداران و سود هر سهم پيش دي پرداختسودآوري، سود نق
  بيـان وي  تحقيق هاي يافتهساير  .گذار در قصد خريد يك سهم در بازار خواهد بود ثيرأمتغيرهاي ت

رونـد شـاخص، وضـعيت معـاملات در بـازار و اطلاعـات        مانندكه اطلاعات عمومي بازار  كند مي
 ـ گـذار  بـر انتظـارات سـرمايه    ،شده از سـوي شـركت   منتشر مـديران و   .گـذارد  مـي ثير مسـتقيم  أت
 هاي صندوق ساختار و گذاري سرمايه توانايي نقدينگي،(هاي خود  گذاران با توجه به توانايي سرمايه
نانـدا و  (كننـد   گذاري اقـدام مـي   گذاري به سرمايه هاي سرمايه در انتخاب صندوق) گذاري سرمايه

گذاري رابطة مستقيم دارد؛ هر چه بازده مورد انتظـار سـهام    آوري با سرمايهسود). 2000نارايانان، 
تـاريخي   بـازده  نـرخ ). 2006فامـا و فـرنچ،   (گيرد  گذاري بيشتري صورت مي بيشتر باشد، سرمايه

 گذاران، سرمايه بيشترِ ادراك ريسك. دهد مي افزايش گذاران در سرمايه ريسك را بيشتر، تمايل به

 و ريسك بين ادراك ،متخصص گذاران سرمايه ديد از. دهد مي كاهشها  آن در ار ريسك تمايل به
 بين مبتدي، گذاران ديد سرمايه از كه حالي در ي برقرار است؛مستقيم رابطة ،مورد انتظار بازده نرخ

 ادراك با گذاران ندارد؛ سرمايه اي وجود همبستگي نوع هيچ انتظار بازده مورد نرخ و ريسك ادراك

 ةگذشـت  عملكـرد  ي ازاطلاعاتداشتن داشت؛  خواهند گذاري كمتري سرمايه حجم يشتر،ريسك ب
بـايرن،  (كنـد   ايجـاد مـي   بيشـتر  انتظـار  مورد بازده نرخ مبنايي براي گذاران، براي سرمايه شركت
، و همكـاران  بـروكمن (سـهام دارد   سود و دوباره در خريد مهمي اثر سهام بازار نقدينگي). 2005
 مثبتـي  اثر تواند مي گذاري سرمايه سودآوري) 2008( و همكاران ميشهاي  اس يافتهبر اس). 2008

 گـذاري  سرمايه رضايت بر گذاري سرمايه باشد؛ همچنين نقدينگي داشته گذاري سرمايه رضايت بر
كـه در هفتـة    متوجـه شـد  و  كرد سيربررا  تمعاملا حجمي كنشوا )1968( ربيو. دارد مثبتي اثر
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شدت افزايش يافت؛ از  ربوط به سود شركت، حجم معاملات سهام شركت بهنخست انتشار خبر م
هـاي   اين رو نتيجه گرفت كه اطلاعات مربوط به سود، تأثير زيادي بـر قيمـت سـهام و تصـميم    

   . گذاران دارد سرمايه

  ساير عوامل
گـذار  متغيـر تأثير  گذاران، دانش سرمايه در اين مطالعه: گذاري گذاران و سرمايه دانش سرمايه

متغيـري كـه تـا     است؛ در نظر گرفته شده بر فرايند معاملات سهام در بورس اوراق بهادار تهران
گيـري   تصـميم  .كنون به آن توجه نشده و در مطالعات گذشته نيز نامي از آن بـرده نشـده اسـت   

از ا ه ـ آن تابع دانش مالي و آگاهي ،بر آنچه اشاره شد گذاران به خريد و فروش سهام علاوه سرمايه
گيري به اطلاعـاتي كـه قـبلاً از ديگـران      ذهن انسان هنگام تصميم. ستااقتصادي روز وضعيت 

 ترين نخستين سري اطلاعات دريافتي، مهم. دهد تري نشان مي واكنش سريع ،دريافت كرده است
د ترين اين نوع خطا، توجه بيش از ح ـ از متداول. گيرد تصميم قرار مي شود و مبناي  تلقي ميها  آن

ايـن دام مشـاوران و   . شود به حوادث يا روندهاي گذشته است كه سبب غفلت از ساير عوامل مي
هـايي اسـت كـه     دانش بدنة كلي يادگيري و مهارت .دهد تحليلگران سهام را تحت تأثير قرار مي

) 1977(نيســبت و ويلســون ). 2000، ، ري و اوهپروســت( دميبرن ركا بهافــراد بــراي حــل مســائل 
هـا و   تـرجيح  ،هابنتخاا. هاسـت  هـاي افـراد، رفتـار خـود آن     تصميم كه مبناي بسياري ازمعتقدند 
هاي افراد از اطلاعاتي كه اثر خود را از طريق سازوكارها و فرايندهاي شناختي ناخودآگـاه   تصميم

 افـراد مـدنظر   تصميم با تطلاعاا ينا از ريبسياپذيرنـد؛ البتـه    كنند، تأثير مي گوناگون اعمال مي
،  ننادداقتصاخصـوص ا  بـه  دم ومر دةتوعمومـاً  ، )1954(اساس نظر سـاويج   بر. ندارند تباطيار هيچ

 ل،مثا ايبر. گيرنـد  نشـئت مـي   ما عميقانديشة  و تفكر ازكه ميگيريم هايي  تصميم بيشتر معتقدند
 ،هددترجيح مي »ب« به را »لفا« يصــخا موقعيـت  در دفر كه هنگامي »حتمي مرا صلا« سساا بر

 .همــين تصــميم را بگيــرد ،د نيــزميبر سر به مبهاا حالت در ماني كهزيعني  ، معين وضــعيت در دباي 
گـذاران   شامل دانش گذشته و حال سـرمايه  ،بنابراين، آنچه در اين مقاله مد نظر نويسندگان است

  .شود قبل از اقدام به خريد و فروش سهام مي
كلارك مورفي و (هاي بازاريابي و مالي  وزهح برخي از دانشمندان: گذاري نام تجاري و سرمايه

 معتقدنـد كـه درك و ارزيـابيِ   ) 2009و گارمـايس،   2005؛ فرايـدر و سـابراهمانيام،   2004سوتار، 
 .گذاري در بازار سهام تأثيرگـذار اسـت   سرمايه هاي ها در طول تصميم  محصولات و مارك شركت

گيـري   گذاران و چگونگي تصـميم  سرمايههاي بازاريابي در ترجيح  دهد تكنيك مطالعات نشان مي
و گارمـايس،   2007؛ فاما و فرنچ، 2004؛ كلارك مورفي و سوتار، 2004استاتمن، (آنها تأثير دارد 
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گذاران ترجيحـاتي فراتـر از بـازده مـالي و ريسـك       استدلال شده است كه برخي سرمايه). 2009
دليـل   بـه  ،گـذاري  سـرمايه در ي يهـا  زهچنـين انگي ـ ). 1997فيشر و استاتمن، (ي دارند  گذار سرمايه

كـه  ) 2007و فامـا و فـرنچ،    2005، بيل، گوين و فيليپس(عاطفي است  هاي حالت وجود آمدن به
، ممكـن اسـت از   )2004اسـتاتمن،  (گـذاران   مـالي مـورد انتظـار سـرمايه    هـاي   مزيـت بـر   علاوه
 در زمينـة هـايي   پـژوهش  تـوان  مـي ، بنـابراين . ايجاد شودگذاري در انواع خاصي از سهام  سرمايه
 ،)2010آسـپارا و تيكـانن،   (» ارزيابي ذهنـي از شـركت  «گذاري مانند  هاي غيرمالي سرمايه انگيزه

از  برگرفته نام تجاري شركت. اجرا كردگذاران در بازار سهام  گيري سرمايه چگونگي تصميم بارةدر
د سهام آن شـركت اسـت   گذاران و خري معيارهاي مهم در انتخاب سهام آن شركت توسط سرمايه

 رود شـمار مـي   بـه در خريد خـدمات نامحسـوس    يمهم ءنام تجاري جز). 2010آسپارا و تيكانن، (
 از معتقدند درك) 2011(و آسپارا و تيكانن ) 2003(شولتز  و هچ). 2005، بوردئو و هسكل ،يبراد(

 جملـه  از رفتـار،  و مختلـف  هـاي  گيري تصميم است ممكن ،بزرگ هاي شركت تجاري نام هويت
  .قرار دهد را تحت تأثير ها شركت اين در گذاري سرمايه براي گيري تصميم

گذاران ديـده شـده    عنوان محركي در رفتار سرمايه هويت شركت به: گذاري بازاريابي و سرمايه
دهـد بازاريـابي    هـا نشـان مـي    نتايج پژوهش). 2011؛ آسپارا و تيكانن، 2003شولتز،  و هچ(است 
؛ عليپـور،  2003، لوِلدمرس و (شناسايي هويت شركت و فروش سهام مؤثر است  اي براي وسيله
بازار سهام نسبت به معرفي محصولات جديد و بازاريابي آن محصـولات واكـنش نشـان    ). 2012
دونالـد،   لاوت و مـك (اسـاس نظـر متخصصـان بازاريـابي      بر). 2012ماركويچ و استكل، (دهد  مي

و ) 2004، شــوانباچلر، گــوردن و آورانــد؛ 2009، كــاننيو ت منينــا آســپارا،؛ 2009؛ آســپارا، 2005
، درك نـام  )2008؛ آسپارا و تيكانن، 2005فرايدر و سابراهمانيام، (رفتاري  متخصصان حوزة مالي 
كننـد،   گذاران از نام تجاري درك مي و آنچه سرمايه گذارد تأثير ميگذاران  تجاري بر رفتار سرمايه

معتقـد اسـت كـه    ) 2012(عليپور  .بستگي داردتجاريشان   ها براي نام شركت بازاريابي از سوي به
دليـل   طـور كامـل بـه دولـت متصـل اسـت و بازاريـابي در ايـن زمينـه بـه           ايران بـه  بازار بورسِ

اسـت،  ) 2012(عليپـور   در كانون توجهآنچه اما جايگاهي ندارد، ش بودن و انحصاري بودن رقيب بي
هـاي عضـو    ه هدف از اين متغير تأثيري اسـت كـه بازاريـابي شـركت    نيست، بلك اين مقاله هدف

  .گذاران بگذارد تواند بر واكنش سرمايه بورس مي

  الگوي مفهومي پژوهش
بازار بورس اوراق بهادار ايران و آنچه  ، مطالعات پژوهشگران در زمينةتحقيقات پيشينبا توجه به 

ايـن مـدل از   . شود شكل زير طراحي مي مدل مفهومي پژوهش به ،ادبيات پژوهش وجود دارد در
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 كننـدة جهـت   تأثيرگـذار و تعيـين   سه بخش شامل عوامل رفتاري، عوامل عقلايي و ساير عوامل
  .گذاران اوراق بهادار در ايران تشكيل شده است گيري سرمايه تصميم

  
  

  
  پژوهش ارائه شدة الگوي. 1شكل 

  شناسي پژوهش روش
. هاي پژوهش پرداخته اسـت  آوري داده پرسشنامه به جمع ككم و بهرويكرد كمي  بااين پژوهش 

 پژوهشـي  زمـاني،  لحـاظ  بـه  و كاربردي هدف نظر از توصيفي؛ پژوهش روشاز لحاظ  همچنين
   .است مقطعي تك

 هـاي  كارشناسان و متخصصـان صـندوق   ،)نامحدود(گذاران  جامعة آماري شامل كلية سرمايه
 ،)مؤسسـه  7 (سـرمايه   تأمين هاي هكارشناسان مؤسس ،)صندوق 79تعداد (گذاري  سرمايه مشترك

بهادار  اوراق كارگزاران بورس و) شركت 11 (گذاري  سرمايه هاي همؤسس متخصصان و كارشناسان
چـارچوب   .اسـت  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  شركت و بهادار اوراق بورس سازمان ،)شركت 81 (
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هـاي نـاقص و    براي رفع آثار پرسشـنامه  .تعيين شده است 1نمونه براي اين مطالعه طبق جدول 
  .نمونة هر گروه به تعداد نمونة آماري اضافه شده استاز درصد  15شده،  گم

طور كلي، سـؤالات   به. اي ليكرت استفاده شده است درجه در طراحي پرسشنامه از مقياس پنج
گـروه و   متشكل از سه(شناختي، سؤالات مختص به متغير مستقل  بخش جمعيت 3پرسشنامه در 

هفته، جنسيت، سن، شخصيت، فرهنگ، سودآوري،  آخر بخش با عناوين احساسات، تعطيلات 11
و سـؤالات مخـتص بـه متغيـر      )ها و بازاريـابي  شركت تجاري گذاران، نام نقدينگي، دانش سرمايه

خلاصـة نظـر   . و خبرگان در اين حوزه تأييد شده اسـت استادان وابسته است كه با استفاده از نظر 
  .آمده است 1و خبرگان در جدول ستادان ا

  هاي عملياتي متغيرهاي پژوهش شاخص
گذاران شامل جنسـيت، سـن،    در اين بخش اطلاعات عمومي سرمايه :PI(1( اطلاعات شخصي

گفتني . است آوري شده ، جمعتجربة فعاليت در زمينة بورس اوراق بهادار و درآمد ماهانه از بورس
كـاملاً  ( 1اي از  درجه كمك مقياس پنج دهندگان درخواست شد به سخها از پا است در تمام پرسش

  .نظر خود را يادداشت كنند) كاملاً موافق( 5تا ) مخالف
گـذاران در   كه به احساسات سـرمايه  شود مي پرسش 8 شامل :)IS( گذاران احساسات سرمايه

هـا از نظـر    پرسـش  ايـن در طراحي . دارداشاره نسبت به خريد و فروش سهام ها  آن گيري تصميم
بهره ) 2012(و سامرز و دوكسباري ) 2010( همكارانكليف و  ؛ وان)2013(براندين و گوستافسون 

تـوأم بـا    EFA(2( ها از تحليل عاملي اكتشـافي  براي سنجش روايي سازة پرسش. شده استبرده 
 گـذاري مشـخص   پرسش احساسات سرمايه 8رخش واريماكس استفاده شد تا ميزان همگرايي چ

  ).1جدول (دارند  5/0شاخص بار عاملي بيشتر از  8شاخص از  4نشان داد  نتايج تحليل. شود
پرسش است كه به تعطيلات آخر  7 دربرگيرندة :)W&I( گذاري تعطيلات آخر هفته و سرمايه

ايـن  . دارداشـاره  گذاران نسبت به خريد و فروش سـهام   سرمايه گيري هفته و تأثير آن در تصميم
 همكـاران و بروسـا و  ) 2007(ليـژن   و ؛ جونز)2007(از نظر ونزيا و شاپيرا مندي  بهرها ها ب پرسش

 )EFA( ها از تحليل عاملي اكتشافي براي سنجش روايي سازة پرسش .طراحي شده است) 2003(
پرسش تعطيلات آخر هفته مشـخص   7رخش واريماكس استفاده شد تا ميزان همگرايي چتوأم با 

  ).1جدول ( داشتند 5/0شاخص بار عاملي بالا و بيشتر از  7شاخص از  5 يجكه بر اساس نتا شود
  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Personal Information 
2  . Exploratory factor analysis 
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  نتايج بارهاي عاملي آزمون تحليل عاملي اكتشافي و قابليت اطمينان دروني. 1جدول 
  αآلفا،   بارهاي عاملي   
     گذاران احساسات سرمايه  
IS1 895/0 نفسبهاعتماد 

869/0 
IS2 830/0 اميد  
IS3 894/0 شادي و خشم 

IS4 770/0 خووخلق 

      
     گذاري تعطيلات آخر هفته و سرمايه  
W1 759/0 تمايل به معامله در اوايل هفته 

793/0 

W2 822/0 تمايل به معامله در اواخر هفته 

W3 672/0 ميزان انطباق با واقعيت عرضة سهام در روز اول هفته  
W4 724/0 هفته از ساير روزهاتر بودن بازده سهام در روز اولپايين 

W5 735/0 بودن بازده در روزهاي متفاوت هفتهمتفاوت 

      
     گذاري جنسيت و سرمايه  

IG1 874/0 نوع جنسيت در معاملات 

831/0 
IG2 845/0 نوع جنسيت در اندازه و نوع معاملات 

IG3 768/0 عملكرد متفاوت مردان و زنان در انتخاب پرتفوليو 

IG4 768/0 يزان تحمل ريسكم 

      
     گذاري سن و سرمايه  

IA1 740/0 892/0 گذاران از سن آنهابودن ترجيحات سرمايهمتأثر 
IA2 892/0 گذاريهاي سني متفاوت به سرمايهنگرش افراد در رده 

      
     گذاري شخصيت و سرمايه  
IP1 675/0 گيري سريعتصميم 

849/0 
IP2 857/0 گرانياحساس دلواپسي و ن 

IP3 914/0 گذاري همراه با ريسكتمايل به سرمايه 

IP4 857/0 تحت فشار عصبي بودن در انجام معاملات 

     
     گذاري فرهنگ و سرمايه  
C1 835/0 دادن بازارهاي داخلي به خارجي براي معاملاتترجيح 

773/0 C2 807/0 شده در بازار سهام داخلياعتماد به اطلاعات ارائه 

C3 847/0 وجود زبان و فرهنگ مشترك 



 1395بهار ، 1 ةشمار ،18 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    110

  1ادامة جدول 
  αآلفا،  بارهاي عاملي  
     گذاري سودآوري سرمايه  

IPr1 748/0 887/0 بازدهي مورد انتظار 
IPr2 887/0 شده از سوي شركتاطلاعات منتشر 

      
     گذاري نقدينگي سرمايه  
IL1 935/0 تأمين رضايت از طريق نقدينگي موجود 

954/0 IL2 873/0 تأثير نقدينگي موجود بر فرايند معاملات 

IL3 864/0 حجم معاملات 

      
     گذاران دانش سرمايه  

IK1 961/0 738/0 آگاهي از شرايط اقتصادي 
IK2 738/0 مطالعة بازار 

      
     ها نام تجاري شركت  

CB1 883/0 هادرك و ارزيابي از محصولات و مارك شركت 

882/0 

CB2 891/0 ارزيابي ذهني از شركت علاوه بر مزاياي مالي 

CB3 735/0 بودن مارك تجاري هر شركتمهم 

CB4 844/0 شركتجايگاهازگذارانسرمايهتصميماتتأثيرپذيري 

CB5 
 مطلـوب ذهنيـتباشركتيكخدماتومحصولاتهماهنگي
  گذاران سرمايه

866/0 

CB6 852/0  اصليسهامدارانشهرتازگذارانمايهسرتصميماتتأثيرپذيري 

 
     

     ها بازاريابي شركت  
CM1 835/0 هاي بازاريابيتكنيك 

887/0 
CM2 824/0 عنوان رويكردي براي شناسايي هويت شركتبازاريابي به 

CM3 
واكنش بازار سهام نسبت به معرفي محصولات جديد و بازاريابي 

  آن محصولات
872/0 

      
     بهادار اوراق بورس در گذاران سرمايه گيري ميمتص 

IDSM1 
 بـهتوجـهبـافردهردرموجودشرايطبهتوجهباگذاريسرمايه

  مستقل متغيرهاي
708/0    
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به تعطيلات آخر هفته و تأثير آن در  گيرد و را دربرميپرسش  IG( :7( گذاران جنسيت سرمايه
برگرفتـه از  هـا   اين پرسش. دارداشاره و فروش سهام  گذاران نسبت به خريد سرمايه گيري تصميم
. اسـت ) 2013( همكـاران و بوگان و ) 2008(؛ فنگ و سيشولز )2001(باربر و اودين  هاي پژوهش

رخش واريماكس چتوأم با  )EFA( ها از تحليل عاملي اكتشافي براي سنجش روايي سازة پرسش
بـر اسـاس نتـايج    . پرسش تعطيلات آخر هفتـه مشـخص شـود    7استفاده شد تا ميزان همگرايي 

  ).1جدول ( داشتند 5/0شاخص بار عاملي بالا و بيشتر از  7شاخص از  4تحليل عاملي اكتشافي 
گـذاران و   پرسش است كه به سن سـرمايه  3هاي اين متغير  شاخص: )IA( گذاران سن سرمايه

) 1977( همكارانلولين و هاي  پژوهشاز  و برگرفته ي اشاره دارد گذار آن در تصميم سرمايه تأثير
ها از تحليل عاملي اكتشـافي   براي سنجش روايي سازة پرسش .است) 2006( همكارانو سامرز و 

(EFA)  گـذاران   پرسش سن سـرمايه  3رخش واريماكس استفاده شد تا ميزان همگرايي چتوأم با
شاخص بار عاملي بالا و بيشتر از  3شاخص از  2تحليل عاملي اكتشافي نشان داد . مشخص شود

  ).1جدول (دارند  5/0
ي  گذار سرمايه و تأثير آن در تصميم گذاران سرمايه به شخصيت ):IP(گذاران  شخصيت سرمايه

از نظـر كاردوكسـي و وانـگ     منـدي  با بهرهها  اين شاخص. شود پرسش مي 9و شامل  اشاره دارد
تحليل عاملي اكتشافي تـوأم  كمك  بهها  سنجش روايي سازة پرسشنتايج . انتخاب شدند) 1998(

 گـذاران  سـرمايه  شخصـيت  هاي همگرايي پرسشميزان منظور تشخيص  به رخش واريماكسچبا 
  ).1جدول (دارند  5/0شاخص بار عاملي بيشتر از  9شاخص از  4نشان داد 

و تـأثير آن   گذاران سرمايه به فرهنگ گيرد و ا دربرميرپرسش  IC( :8( گذاران فرهنگ سرمايه
فـرنچ و پوتربـا    هـاي  از پـژوهش هـاي ايـن متغيـر     شـاخص . دارد اشاره ي گذار در تصميم سرمايه

ــورتس و )1999(؛ لال، )1991( ــاران؛ پ ــاو )2001( همك ــاران؛ داهلكويســت و )2001(؛ ه  همك
سـنجش روايـي سـازة    نتـايج  . اسـت  اقتبـاس شـده   )2001(و گرين بلات و كلوهـارجو  ) 2003(

تحليـل  كمك  بهگذاران  ها با فرهنگ سرمايه پرسش همگراييميزان منظور تشخيص  بهها  پرسش
شاخص بار عـاملي بيشـتر از    8شاخص از  3رخش واريماكس نشان داد چعاملي اكتشافي توأم با 

  ).1جدول (دارند  5/0
بيكر و هالم مطالعات از  مندي با بهرهسش پر 4براي اين متغير : )IP( ي گذار سودآوري سرمايه

نتـايج تحليـل عـاملي اكتشـافي تـوأم بـا چـرخش        . طراحي شد )2006( حسن التميمي، )1974(
هـاي   همگرايـي پرسـش   ميـزان  و تشـخيص هـا   سنجش روايي سازة پرسش منظور واريماكس به
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دارنـد   5/0ر از شاخص بار عاملي بـالا و بيشـت   4شاخص از  2نشان داد گذاري  سودآوري سرمايه
  ).1جدول (

و تأثير آن در تصميم  پرسش است كه به نقدينگي 5دربرگيرندة  ):IL( گذاري نقدينگي سرمايه
 بروكمن از مطالعةها  اين پرسش در طراحي .دارداشاره گذاران نسبت به خريد و فروش سهام  سرمايه

ميزان تشخيص  برايها  رسشسنجش روايي سازة پنتايج . است بهره برده شده) 2008( و همكاران
رخش چ ـتـوأم بـا    تحليل عـاملي اكتشـافي  كمك  بهگذاري  سرمايه پرسش نقدينگي 5همگرايي 
  ).1جدول (دارند  5/0شاخص بار عاملي بالا و بيشتر از  5شاخص از  3نشان داد  واريماكس

ذاران گ ـ گـذاران و تـأثير آن در تصـميم سـرمايه     به دانش سـرمايه  :)IK(گذاران  دانش سرمايه
از منـدي   با بهـره ها  شاخص. گيرد پرسش را دربرمي 9و  دارداشاره نسبت به خريد و فروش سهام 

نتايج سـنجش روايـي سـازة    . ندشدانتخاب ) 1954(و ساويج ) 2000( و اوه يپروست، رمطالعات 
كمك تحليل عـاملي   بهگذاران  پرسش دانش سرمايه 9همگرايي  ميزان براي تشخيصها  پرسش
 5/0شـاخص بـار عـاملي بيشـتر از      9شاخص از  2نشان داد ي توأم با چرخش واريماكس اكتشاف
  ).1جدول (دارند 
از شـود و برگرفتـه    مـي شـاخص   7 شـامل  :)CB(گـذاراي   ها و سـرمايه  شركت تجاري نام

و ) 2009(؛ گارمـايس  )2005(؛ فرايـدر و سـابراهمانيام   )2004(كلارك مورفي و سـوتار  مطالعات 
گـذاران   هـا و تـأثير آن در تصـميم سـرمايه     شركت تجاري به نام واست ) 2010(انن آسپارا و تيك

بـراي تشـخيص   هـا   نتايج سنجش روايي سازة پرسش. دارداشاره نسبت به خريد و فروش سهام 
كمك تحليل عاملي اكتشافي توأم بـا چـرخش    بهها  شركت تجاري پرسش نام 5همگرايي ميزان 

  ).1جدول (دارند  5/0شاخص بار عاملي بالا و بيشتر از  7 شاخص از 6نشان داد واريماكس 
 3شـامل  گيـري ايـن متغيـر     هاي اندازه شاخص :)CM(گذاراي  ها و سرمايه شركت بازاريابي

گذاران نسبت بـه خريـد و    ها و تأثير آن در تصميم سرمايه شركت كه به بازاريابي شود ميپرسش 
؛ )2004(كلارك مـورفي و سـوتار   تحقيقات ها از  اين پرسش در طراحي .فروش سهام اشاره دارد
؛ دمــرس و لــولن )2010(؛ آســپارا و تيكــانن )2009(؛ گارمــايس )2005(فرايــدر و ســابراهمانيام 

سـنجش روايـي سـازة    نتايج . شدبهره برده ) 2012(و ماركويچ و استكل ) 2012(؛ عليپور )2003(
تحليـل عـاملي    كمـك  به ها شركت يبازارياب پرسش 3همگرايي ميزان براي تشخيص  ها پرسش

 5/0شاخص بـار عـاملي بـالا و بيشـتر از      سههر  رخش واريماكس نشان دادچبا  همراهاكتشافي 
  ).1جدول (دارند 
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گيـري   پرسش براي اندازه IDSM(: 4(گذاران در بورس اوراق بهادار  گيري سرمايه تصميم
براي ها  آن گذاران و تصميم مايهگيري سر تصميم به كه است شده طراحي متغير اين هاي شاخص

هـا شـامل تأثيرپـذيري     اين شاخص. دارد اشاره خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار ايران
گذاران از جايگاه شـركت؛ همـاهنگي محصـولات و خـدمات شـركت بـا ذهنيـت         تصميم سرمايه

ان اصـلي و  گـذاران از شـهرت سـهامدار    تأثيرپـذيري تصـميم سـرمايه    گـذاران؛  مطلـوب سـرمايه  
بـراي هـر   (توجـه بـه متغيرهـاي مسـتقل      و هـر فـرد   وضـعيت  با در نظر گـرفتن گذاري  سرمايه
. اسـت ) وجـود دارد وضعيت متفـاوتي   اند، ي كه دادههاي با توجه به پاسخ دهنده گذار و پاسخ سرمايه
گيـري   پرسـش تصـميم   4براي تشخيص ميـزان همگرايـي    ها پرسش سازة روايي سنجش نتايج

 بـا  تـوأم ) EFA( اكتشـافي  عـاملي  تحليـل  از ذاران در بورس اوراق بهادار تهران، پـس گ سرمايه
 دارد 5/0 از بيشـتر  و بـالا  عاملي شاخص بار 4 از شاخص 1 كه فقط داد نشان واريماكس پرخش

  ).1جدول (
گـذاران بـورس اوراق    كـه سـرمايه  شود  مييادآوري  ،ها در خصوص ميزان پاسخ به پرسشنامه

كارگزاران؛ كارشناسان و متخصصـان  . اند صورت تصادفي در دسترس انتخاب شده به بهادار تهران
گذاري نيز  سرمايه هاي هسرمايه و مؤسس تأمين هاي هگذاري، مؤسس سرمايه مشترك هاي صندوق

در اختيـار نمونـة    2طبـق جـدول   هـا   پرسشنامهاي كه  گونه  به ؛اند صورت تصادفي انتخاب شده به
برگشـت  مناسـب   پرسشـنامة كامـل و   561 به تجزيه و تحليـل توصـيفي   وند انتخابي قرار گرفت

  . شد پرداخته) شده هاي توزيع درصد از كل پرسشنامه 65/81( شده داده 

  هاي برگشتي شده و تعداد پرسشنامه هاي انتخاب نمونه. 2جدول 

  بندي جامعه گروه
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  370  17  387  442  384  نامحدود  گذاران بورس اوراق بهادار تهران سرمايه
  64  5  69  76  66  79  گذاري سرمايه مشترك هاي صندوق كارشناسان

  34  1  35  37  32  35  سرمايه تأمين كارشناسان مؤسسات
  45  3  48  55  48  55  گذاري ؤسسات سرمايهم متخصصان و كارشناسان
  48  3  51  77  67  81  بهادار اوراق بورس كارگزاران

  561  29  590  687  597    كل
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 هاي پژوهش يافته

  شناختي سؤالات جمعيت
نفـر   561 دهـد از  از پژوهش در زمينة توزيع فراوانـي جنسـيت نشـان مـي     آمده دست بههاي  يافته

 مـردان  بر ايـن اسـاس   .ندهست زن) درصد 5/10( نفر 59رد و م) درصد 5/89(نفر  502 پاسخگو،
 يسـن ردة در زمينـة   2همچنـين جـدول   . شده دارند بيشتري در نمونة مطالعه فراوانيگذار  سرمايه
  )درصـد  9/2(نفـر   16، )گـذاران  سـرمايه ( پاسـخگو نفر  561دهد از  نشان مي شده پژوهش جامعة

 152 ،سـال  30- 34) درصـد  9/36(نفـر   207سال،  25 - 29) درصد 6/17(نفر  99، سال 24-20
افـراد ردة سـني    .ندهستسال به بالا  40) درصد 5/15(نفر  87 و سال 35 - 39) درصد 1/27( نفر
شـده بـه خـود     كمتـرين تعـداد را در نمونـة بررسـي     20-24بيشترين تعداد و ردة سـني   30- 34

  . اند اختصاص داده
 در بـين جامعـة    گـذاران  سـرمايه  اوانـي تجربـة فعاليـت   پژوهش در زمينة توزيع فر هاي يافته
) درصـد  8/7(نفـر   44ماه،  6كمتر از ) درصد 9/3(نفر  22نفر،  561دهد از  نشان مي شده پژوهش

 4تـا   2بـين  ) درصـد  20(نفـر   112سال،  2تا  1بين ) درصد 2/15(نفر  85سال،  1تا  ماه 6بين 
ر زمينة بـورس اوراق بهـادار فعاليـت دارنـد كـه      دسال  4بيش از ) درصد 1/53(نفر  298و  سال

 . دارداختصاص سال  4تا  2گذاران با تجربة فعاليت  بيشترين درصد به سرمايه
 3/14( نفـر  80 تومـان،  هـزار  200 زيـر ) درصد 9/8( نفر 50درآمد ماهانه از بورس درنهايت،  

 6/29( نفر 166 تومان، زاره 600 تا 401) درصد 2/18( نفر 102 تومان، هزار 400 تا 201) درصد
 نفـر  104 و تومـان  ميليون 1 هزار تا 801) درصد 5/10( نفر 59 تومان، هزار 800 تا 601) درصد

 هـزار  600 تـا  401 درآمد با افراد اساس اين بر. بوده است بالا به ميليون تومان 1) درصد 5/18(
  .داشتند شده نمونة بررسي و گذاران سرمايه بين را آمار تومان بيشترين

  تجزيه و تحليلي توصيفي سؤالات
گذاران ارائه شده  گيري سرمايه عوامل مؤثر بر تصميم مربوط به تحليل آماري سؤالات 3در جدول 

و انحـراف معيـار هـر    ) 5از نمـرة  (در اين جدول آمارهاي فراواني، درصد فراواني، ميانگين . است
شـاخص   ،گـذاران  سـرمايه  حساسـات هـاي مخـتص بـه ا    از ميان شاخص. شود مشاهده ميسؤال 

» خـو  و خلق«است و شاخص  كسب كردهبيشترين امتياز را  8824/3با ميانگين » شادي و خشم«
 و هفتـه  آخر هاي مختص به تعطيلات از ميان شاخص. كمترين امتياز را دارد 5455/3با ميانگين 

بيشـترين امتيـاز و    7344/3با ميانگين ، »هفته اوايل در معامله به تمايل«شاخص  ،گذاري سرمايه
كمتـرين   1123/3بـا ميـانگين   » هفته اول روز در سهام عرضة واقعيت با انطباق ميزان«شاخص 

  .امتياز را به خود اختصاص داده است
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 در جنسـيت  نـوع  «گـذاري شـاخص    هـاي مخـتص بـه جنسـيت و سـرمايه      از ميان شـاخص 
بـا ميـانگين   » ريسـك  تحمـل  يزانم«بيشترين امتياز و شاخص  7701/3با ميانگين ، »معاملات

  . كمترين امتياز را به خود اختصاص داده است 4439/3
هـاي سـني    نگـرش افـراد در رده  « گـذاري، شـاخص   سن و سرمايه هاي شاخص در خصوص

 ترجيحـات  بودن متأثر«  شاخص و امتياز بيشترين 3850/3 ميانگين با، »گذاري متفاوت به سرمايه
  . امتياز را داشته است كمترين 3708/2 ميانگين با »ها آن سن از گذاران سرمايه

بـا  » احساس دلواپسـي و نگرانـي  «گذاري، شاخص  سرمايه و هاي شخصيت در زمينة شاخص
با ميانگين » گذاري همراه با ريسك تمايل به سرمايه«بيشترين امتياز و شاخص  5401/3ميانگين 

  . كمترين امتياز را كسب كرده است 4207/3
شده در بـازار   اطلاعات ارائه به   اعتماد«گذاري، شاخص  هاي فرهنگ و سرمايه صاز بين شاخ
دادن بازارهـاي داخلـي بـه     تـرجيح «بيشترين امتياز و شاخص  7112/3با ميانگين » سهام داخلي

  . كمترين امتياز را دارد 4011/3با ميانگين » خارجي براي معاملات
بـا ميـانگين   » انتظـار  مورد بازدهي«شاخص  گذاري، هاي سودآوري سرمايه در زمينة شاخص

 3565/3بـا ميـانگين   » شركت سوي از شده منتشر اطلاعات«بيشترين امتياز و شاخص  5829/3
  . دست آورد كمترين امتياز را به

 فراينـد  بـر  موجود نقدينگي تأثير«گذاري، شاخص  سرمايه هاي نقدينگي در خصوص شاخص
 نقـدينگي  طريـق  از رضـايت  تـأمين «ن امتيـاز و شـاخص   بيشتري 5437/3با ميانگين » معاملات
  . كمترين امتياز را دارد 4100/3با ميانگين » موجود

» اقتصادي وضعيت از آگاهي«گذاران، شاخص  هاي مختص به دانش سرمايه از ميان شاخص
كمترين امتيـاز   9340/2با ميانگين » بازار مطالعة«بيشترين امتياز و شاخص  7790/3با ميانگين 

  . را كسب كرد
» شـركت  هـر  تجاري مارك بودن مهم«ها، شاخص  شركت تجاري هاي نام در زمينة شاخص

بـا  » مالي مزاياي بر علاوه شركت از ذهني ارزيابي«بيشترين امتياز و شاخص  4670/3با ميانگين 
  .دست آورد كمترين امتياز را به 4955/2ميانگين 

 هـاي  تكنيـك « شـاخص  هـا،  شـركت  ريـابي بازا بـه  مخـتص  هاي شاخص ميان از  درنهايت 
 بـراي  رويكـردي  عنـوان  بـه  بازاريـابي « شاخص و امتياز بيشترين 8824/3 ميانگين با »بازاريابي
  .امتياز را به خود اختصاص داد كمترين 5455/3 ميانگين با »شركت هويت شناسايي
نگين اسـاس نمـرة ميـا    هـاي هـر يـك از متغيرهـا را بـر      توان شـاخص  مي 3اساس جدول  بر
  .بندي كرد؛ ميزان اهميت هر يك را نشان داد اولويت
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  گيري و پيشنهادها  نتيجه
اشـاره   ايـران  مـالي  بازار در تحقيق اين انجام ضرورت و بحث اهميت به اي مقدمه با ة حاضرمقال

 را پژوهش مفهومي الگوي پرداخت، شده انجام هاي پژوهش پيشينة و موضوع ادبيات بيان كرد، به
 ـ تعـداد  را معرفي كرد و ة آماريجامعارائه داد،  موضوع ادبيات به توجه با . آورددسـت   بـه  را هنمون

گرديد و  بيان نيز شده مطرح هاي پرسش دربارة خبرگان نظر و سؤالات طراحي چگونگيهمچنين 
 .شـد  ارائه توصيفي شناختي و بخش سؤالات جمعيت دو در آماري تحليل و تجزيه نتايج در ادامه،
بـر ايـن اسـاس     .شـود  مي مقايسه راستا اين در شده انجام هاي پژوهش اين مطالعه با نتايج اكنون

 و همكـاران  ولپ ؛)2005( و همكاران ويش هاي نتايج پژوهش حاضر در حالت توصيفي با پژوهش
؛ )2012( دوكسـباري  و سـامرز  ؛)2013( ادواردز و تـود  ؛)2013( گوستافسـون  و براندين ؛)2012(

؛ بارونـه  )2001( همكاران و ؛ چاو)2007(ليژن  و ؛ جونز)1983(؛ كيم )2012( همكاران و ليساندا
؛ پـلات  )2011(؛ ناپـاني و گرينهـات   )2003( همكـاران ؛ بروسا و )2007(؛ ونزيا و شاپيرا )1990(
؛ )2001(؛ بـاربر و اوديـن   )1980(؛ فـرنچ  )1984(؛ فـرنچ  )1991(؛ كونولي )1991(؛ پوفر )1992(

؛ )1997(و همكاران  لاسكو؛ )2002( همكاران؛ گراهام و )2006(؛ پمپين )2008(سيشولز  فنگ و
و  نيلــول؛ )2006( و همكــاران سـامرز ؛ )2004( و همكــاران فلتـون ؛ )2013( همكــارانبوگـان و  
؛ )1990(؛ لال )1930(؛ وبــر )2006(و فــارلين ) 1998(و وانــگ ي كاردوكســ؛ )1977( همكــاران

؛ گـرين بـلات و   )2003( همكـاران ؛ داهلكويست و )2003(و ويليامسون  زول؛ است)2000(لاندس 
؛ )2001( و همكـاران  پـورتس ؛ )1997(؛ كانـگ و اسـتولز   )1995(؛ تيزر و ورنر )2001(كلوهارجو 

و اسـتولز و  ) 2000(؛ لاندس )2001(؛ گرين بلات و كلوهارجو )2002، 1998( و همكاران لاپورتا
؛ نانـدا  )2006( حسن التميمي؛ )1974(؛ بيكر و هالم )2008(نافسينگر ؛ كيم و )2003(ويليامسون 
 و همكـاران  ميش ـ؛ )1968( ربيو؛ )2008( و همكاران بروكمن؛ )2005(؛ بايرن )2000(و نارايانان 

و ) 1977(ن يلسو؛ نيسبت و و)1968( ربيو؛ )2005(؛ بايرن )2007و  2006(؛ فاما و فرنچ )2008(
؛ گارمــايس )2005(؛ فرايــدر و ســابراهمانيام )2004(ورفي و ســوتار ؛ كــلارك مــ)1954(ســاويج 

؛ آسپارا و تيكانن )2005( و همكاران ليب؛ )1997(؛ فيشر و استاتمن )2003(شولتز  و ؛ هچ)2009(
ــراد؛ )2011و  2010، 2008( ــاران يب ــتاتمن )2005( و همك ــايس ) 2004(؛ اس ؛ )2009(و گارم

و  آسـپارا ؛ )2009(؛ آسـپارا  )2005(دونالـد   ؛ لاوت و مـك )2012(؛ عليپـور  )2003(دمرس و لولن 
  .سازگار است) 2012(و ماركويچ و استكل ) 2004( و همكاران شوانباچلر؛ )2009( همكاران
گذاران در  رفتار سرمايه دور، نويسندگان اين مقاله چندان اي نه اساس مطالعة حاضر در آينده بر

بـا اسـتفاده از مـدل معـادلات      را گـذاري نهـادي   ل سرمايهگذاران فردي در مقاب دو گروه سرمايه
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اسـاس عوامـل مـؤثر در     بـر را هـا   آن و تفـاوت ميـان  كـرد  د ن ـساختاري تجزيـه و تحليـل خواه  
   .خواهند گذاشتاي جداگانه به اشتراك  در مطالعهرا و نتايج كرده گيري مشخص  تصميم
ضـمن  شود كه در مطالعات خـود   مي به پژوهشگران آتي پيشنهاد ،آمده دست اساس نتايج به بر

گيـري   بر تصـميم  را تأثيرات آن ،ميزان اثرپذيري عوامل عقلايي از عوامل رفتاريكردن  مشخص
گذاران با كاربرد الگوي مفهـومي   جنسيت سرمايهدر خصوص  همطالع. گذاران بررسي كنند سرمايه

را فرهنـگ   تـوان  مـي  نينهمچ. تواند موضوع ديگري براي پژوهشگران باشد نيز مياين پژوهش 
بررسي كرد و به ارزيـابي   )صورت فرهنگ ملي به(عنوان يكي از عوامل رفتاري در سطح كلان  به

  .پرداختگذاران در معاملات سهام  گيري سرمايه تأثيرات آن بر تصميم
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