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  چکیده

هاي ذهنی سرمایه گذاران حقیقی از محصول و برند شرکت و هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه ارزیابی

همبستگی  -گذاري در سهام آن شرکت است. این پژوهش از نظرروش، پژوهش توصیفیترجیح آنان به سرمایه

گذاران حقیقی در بورس بوده و از نظر هدف کاربردي می باشد. جامعه آماري تحقیق شامل آن دسته از سرمایه

اي پذیرفته گذاري در سهام شرکتهاقدام به سرمایه 31/3/91اوراق بهادار تهران بوده که طی دو سال منتهی به 

نفر از سرمایه گذاران بوده که  384شامل   شده در بورس اوراق بهادار تهران نموده اند. نمونه آماري این تحقیق

گیري در دسترس انتخاب شده اند. ابزار گردآوري داده ها نیز پرسشنامه بوده که داده ها پس از از روش نمونه

مورد تجزیه و تحلیل  قرار گرفتند.  نتایج تحقیق نشان می  PLS و SPSS جمع آوري با استفاده از نرم افزارهاي

گذاري در دهد که بین ارزیابیهاي ذهنی از برند و محصول شرکت و ترجیح سرمایه گذاران حقیقی به سرمایه

  .سهام شرکت، رابطه معناداري وجود دارد

 
  .ي، سرمایه گذاران حقیقیارزیابی هاي ذهنی، برند، مالی رفتاري، سرمایه گذار هاي کلیدي: واژه

  

  

 15/12/92تاریخ پذیرش:        8/7/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

محدود بودن سرمایه شرکت ها در دنیاي شدیداً رقابتی امروز، اهمیت تأمین مالی را براي این 

شرکتها دوچندان ساخته است. عرضه سهام شرکت از طریق بورس اوراق بهادار همواره بعنوان یکی از 

امروزه سرمایه گذاران براي انتخاب روش سرمایه راههاي تأمین مالی براي شرکتها مطرح بوده است. 

عواملی که سرمایه گذاران هنگام  دهند.گذاري، دامنه بسیار وسیعی از عوامل را مد نظر قرار می

دهند ترکیبی از عوامل مالی و غیرمالی گیري در مورد خرید سهام شرکتها مورد توجه قرار میتصمیم

و تحلیلهاي مالی و با در نظر گرفتن عواملی نظیر بازده، ریسک، می باشد. برخی صرفاً بر اساس تجزیه 

-گذاري در سهام شرکتها مینقدینگی، میزان رشد احتمالی، عملکرد گذشته و غیره اقدام به سرمایه

کنند، برخی نیز تنها عوامل غیرمالی نظیر وابستگی به شرکت، معروف بودن برند شرکت و غیره را مد 

برخی دیگر نیز ترکیبی از این دو گروه عوامل را در تصمیم به سرمایه گذاري خود دهند و نظر قرار می

دانش گذاران مختلف یکسان نیست. اهمیت هر یک از این عوامل از نقطه نظر سرمایه کنند.لحاظ می

گذاران به ترجیح سهام شرکت مالی رفتاري بیشتر به بررسی عوامل غیرمالی مؤثر در تصمیم سرمایه

ازد. ارزیابیهاي ذهنی مشتریان از برند و محصول شرکت از جمله عوامل غیرمالی است که در این پردمی

  .گیردتحقیق مورد بررسی قرار می

گذاري به صورت جداگانه مورد تحقیق و بررسی قرار در گذشته، بازارهاي مصرفی و بازارهاي سرمایه

دانند که به صورت جدا از هم کار کنند. تنها در میگرفتند. در واقع، محققان بازاریابی و مالی ترجیح می

؛ گتزنر 2004، 2؛ شونباخلر و دیگران2005، 1سالهاي اخیر بود که محققان بازاریابی (لووت و مک دونالد

؛ 2005، 5؛ فریدر و سابرامن یام2004، 4) و محققان مالی (کلارك مورفی و ساوتار2004، 3و گرابنر

ها از محصولات و برند شرکت ممکن است بر کردند که ادراکات و ارزیابی) خاطرنشان 2009، 6گارمایس

  گذاري در سهام شرکت تأثیرگذار باشد.تصمیم افراد براي سرمایه

شود تحقیق آنچه که بعنوان یک حوزه نویدبخش در زمینه تحقیقات بازاریابی/مشتري مشاهده می

عواملی فراتر از بازده مالی و ریسک سهام است گذاران با توجه به در خصوص ترجیحات ذهنی سرمایه

). در واقع، استدلال شده است که برخی (یا شاید 2004، 7؛ استاتمن2005(فریدر و سوبرامن یام، 

گذاران داراي ترجیحاتی هستند که فراتر از ریسک و بازده مالی مورد انتظار است (فیشر بیشتر) سرمایه

اند گذاري یا با مطلوبیت عاطفی و تجربی توجیه شدهاي سرمایهه). چنین انگیزه1997، 8و استاتمن

که افراد با سرمایه گذاري در  11) یا با منافع خودبیانگري2007، 10؛ فاما و فرنچ2005، 9(بیل و دیگران

). با 2004نوع خاصی از سهام، علاوه بر منافع مورد انتظار مالی ممکن است به دست آورند (استاتمن، 

این حال، با وجودي که تحقیقات پیشین عمدتاً متمرکز بر منافع عاطفی حاصل از سرمایه گذاري در 
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ین سرمایه گذاري در شرکتهایی که در وطن شرکتهاي داراي مسئولیت اجتماعی (اخلاقیات) و همچن

باشند، کمبود تحقیقات در زمینه محرك هاي فرد سرمایه گذار واقع شده اند (میهن پرستی) می

غیرمالی سرمایه گذاري که ممکن است ریشه در ارزیابی هاي ذهنی از برند محصولات شرکت داشته 

  شود.باشد، به شدت احساس می

با آن روبرو هستیم، این است که آیا رابطه اي بین ارزیابیهاي ذهنی از سؤالی که در این تحقیق 

برند محصولات یک شرکت و ترجیح مشتریان براي پشتیبانی از آن شرکت از طریق خرید سهام و 

سرمایه گذاري در سهام شرکت با وجود بازده مالی برابر و حتی کمتر آن در مقایسه با سایر شرکتها 

ن در این تحقیق به بررسی رابطه ارزیابی هاي ذهنی از برند و محصول یک شرکت و وجود دارد؟ بنابرای

علاوه بر ترجیح سرمایه گذاران حقیقی به سرمایه گذاري در سهام آن شرکت می پردازیم. بدین منظور 

(به » ارزیابیهاي عاطفی از برند و محصول شرکت«و » ارتباط شخصی ادراك شده«بررسی رابطه بین 

تصمیم به سرمایه گذاري در سهام شرکت علیرغم داشتن بازده مالی  وتغیرهاي مستقل) عنوان م

 و» شرکت آشنا بودن بابرند«مساوي و یا کمتر(به عنوان متغیرهاي وابسته)، به بررسی رابطه بین 

» شرکتی با بازده مالی برابرسرمایه گذاري در تصمیم فرد به سرمایه گذاري در سهام شرکت به جاي «

گر  را به عنوان متغیر تعدیل» تمایل فرد به پشتیبانی از شرکت با خرید سهام آن«داخته و همچنین پر

در ادامه و در بخش دوم مروري بر مبانی نظري و پیشینه پژوهش داشته،  دهیم.می مورد بررسی قرار 

ق در بخش سوم روش فرضیات تحقیق را بیان کرده، در بخش چهارم به بیان روش شناسی تحقی

پرداخته، در بخش پنجم داده ها را تجزیه و تحلیل کرده و در پایان نتیجه گیري و بحث ارائه خواهد 

  شد.

  

  و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري -2

کنندگان پیوند روشنی وجود دارد. تحقیقات گذاري مالی و رفتار مصرفبین تصمیمات سرمایه

کنندگان یک ت که عوامل متعددي بر انتخاب مصرفمربوط به رفتار مصرف کننده نشان داده اس

گذاري نیز در واقع نوعی تصمیم خرید ). سرمایه1999، 12گذارد (سولومونمحصول یا خدمت تأثیر می

اي برخوردار شود که انتخاب در آن از اهمیت و دشواري قابل ملاحظهمهم است که در بازاري اتخاذ می

ارهاي مالی، محیطی غنی براي بررسی رفتار مصرف کننده به ) باز1990( 13است. به گفته ویلکاکس

  آورند.وجود می

اي ترین مفروضات آن است ها، یکی ازپایهگذاري اوراق بهادار و محصولات مالی در بورسدر ارزش

اند و به علاوه پاسخ حداکثرسازي منافع خویش گذاران عقلایی است، یعنی آنها در پیکه رفتار سرمایه
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کسب سود و ریسک زیان قابل پیش بینی است (یزدان پناه،  هايالعمل آنها در مقابل فرصت یا عکس

-). از نظر دانش مالی رفتاري، این فرض به دلیل واقعی نبودن آن قادر به توضیح رفتار سرمایه1387

اتخاذ ). مالی رفتاري مطالعه چگونگی تفسیر افراد از اطلاعات براي 1388، پمپینباشد (گذاران نمی

باشد. به عبارت دیگر مالی رفتاري به دنبال تأثیر فرآیندهاي تصمیمات سرمایه گذاري آگاهانه می

علاوه بر این مالی رفتاري را می توان  ).1383روانشناختی در تصمیم گیري است (راعی و فلاح پور، 

ورد مطالعه قرار می گیرند که پارادایمی دانست که با توجه به آن، بازارهاي مالی با استفاده از مدلهایی م

را  -بیشینه سازي مطلوبیت موردانتظار و عقلانیت کامل –دو فرض اصلی و محدودکننده پارادیم سنتی 

کنار می گذارد. مالی رفتاري دو پایه اصلی دارد، یکی محدودیت در آربیتراژ است که عنوان می کند 

هاي آربیتراژ استفاده کنند، زیرا این کار مستلزم توانند از فرصتسرمایه گذاران عقلایی به راحتی نمی

پذیرفتن برخی ریسک ها است. دوم روانشناسی است که با استفاده از آن رفتار و قضاوت سرمایه 

شود (راعی و شوند، بررسی میگذاران و همچنین خطاهایی که اشخاص در هنگام قضاوت مرتکب می

آن است که سرمایه گذاران همیشه به طور منطقی (قابل  ). یافته ها حاکی از82، ص 1383فلاح پور، 

کنند. بر پیش بینی و بدون اریب) همانگونه که توسط مدلهاي رایج نشان داده شده است، رفتار نمی

اساس نظریه هاي روان شناسی، انسان ها تمایل به نگهداري حوادث خاصی در ذهن خود به صورت 

بعضی از مواقع اثرات بیشتري از خود حوادث بر رفتار افراد تصورات دارند و این تصورات ذهنی در 

اند دارند. مطالعات زیادي نحوه عملکرد غیرمنطقی افراد در مباحث سرمایه گذاري و پولی را نشان داده

  ).316، ص. 2005، 14(گرینبلات و هان

ي اقتصادي به بیشتر نظریه هاي اقتصادي بر این اساس بنا شده که افراد در مواجهه با رویدادها

گیرند. این گذاري در نظر میو کلیه اطلاعات موجود را در فرآیند سرمایه کردهصورت منطقی عمل 

فرضیه مبناي اصلی بازار کارآ است. اما محققان این فرضیه بنیادي را زیر سئوال برده اند و شواهدي به 

گیري است. فرآیندهاي تصمیمدهنده عدم وجود رفتار منطقی در برخی  دست آورده اند که نشان

بسیاري از سرمایه گذاران بر این باورهستند که آنها به طور موفقیت آمیزي همیشه می توانند از بازار 

کند، این اطمینان بیش از جلوتر باشند اما در واقع شواهد زیادي وجود دارد که این موضوع را رد می

  ). 2006، 15شود (شافیر و ثالرسرمایه گذاران می حد باعث انجام معاملات زیاد و از بین رفتن سود

خرند، سرمایه فرضیه بازار کارآ بیان می کند که وقتی افراد خوش بین و غیرمنطقی یک سهام را می

فروشند، سرمایه گذاران گذاران منطقی آن را فروخته و زمانی که افراد بدبین و غیرمنطقی سهمی را می

دهد که سرمایه گذاران منطقی در که نظریه مالی معمولاً نشان می در حالی، خرندمنطقی آن را می

  خنثی کردن اثر سرمایه گذاران عادي موفق نیستند.
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اگرچه یک مصرف کننده ممکن است هیچگونه ارتباطی با یک محصول یا خدمت نداشته باشد     

). این ارتباط با برند 2000، 16ولی او می تواند نوعی ارتباط با برند و ویژگی هاي آن داشته باشد (وبستر

) و همین ارتباط 17،2000و ویژگی هاي آن متأثر از ادراکات مشتري است و کاملاً ذهنی است (وود

). در حقیقت، ادراك 1998، 18ضامن بقاي رابطه ي بلند مدت کسب وکار و مشتري است (فُرنیر

یري آن ها براي خرید برند است مشتریان از برند، خواه درست باشد و خواه نادرست، مبناي تصمیم گ

). اگر برندي به طور دائم به عنوان ارائه دهنده ي استاندارهاي بالایی از کیفیت ادراك 2003، 19(بوکر

شود، با ارزش و قوي محسوب می گردد، بنابراین، درك این موضوع که چرا نویسندگان، برند را چیزي 

، 20اد نمی دانند، در اینجا مشخص می شود (برونبیشتر و یا کمتر از مجموعه رابطه هاي ذهنی افر

در واقع ارزیابی عاطفی یک فرد از یک برند، نوعی نگرش کلی نسبت به برند است: شاخصی از  ).1992

) یا نوعی 1980، 21اینکه فرد تا چه حد یک برند را دوست دارد یا دوست ندارد (آجزن و فیش باین

ظیر خوب و بد، خوشایند و ناخوشایند، دوست داشتنی و نفرت ارزیابی دوقطبی مثبت و منفی از برند (ن

رسد ارزیابی عاطفی بازتاب هاي رفتاري مهمی ). علاوه بر این، به نظر می2001، 22زنیباشد (آانگیز) می

اي احترام آمیز نسبت به برند و داشته باشد که این بازتاب ها مثلاً در تمایل فرد به رفتار به گونهدربر

؛ 1975کند (فیش باین و آجزن، ایل به نزدیک شدن هرچه بیشتر به برند نمود پیدا میهمچنین تم

خرید «توان به ). از نمونه رفتارهایی که ارزیابی مثبت از برند به دنبال دارد، می1980، 23کزاجون

  اشاره کرد.» تبلیغات دهان به دهان برند«و » محصولات برند

تواند توسط موارد زیر تحت ام شرکتهاي خاص وراي بازده مالی میتمایل افراد به سرمایه گذاري در سه

  تأثیر قرار گیرد:

اي که افراد نسبت به قلمروهاي پشتیبانی شده یا ارائه شده توسط ارتباط شخصی ادراك شده )1

 کنند.محصولات شرکت احساس می

 ارزیابی هاي عاطفی افراد از برندهاي محصول شرکت. )2

تجزیه و تحلیل، بدین خاطر است که این دو عامل در تحقیقات گذشته زیاد  انتخاب این دو عامل براي

  مد نظر قرار گرفته اند.

از محصولات شرکت، در تحقیقات مربوط به مشارکت مصرف » رابطه شخصی ادراك شده«در واقع، 

 کننده و شناسایی گروههاي محصول به طور گسترده اي مورد فرضیه پردازي قرار گرفته است (مثلاً

  ). 2008؛ آسپارا و دیگران، 2006، 24مایکلیدو و دیب

نیز به طور گسترده اي در تحقیقات مرتبط با نگرش مصرف کنندگان » هاي عاطفی از برندارزیابی«

  ).2005، 25نسبت به برندها مورد بررسی قرار گرفته است (مثل تیتجه و برونل
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تر دیده دهاي ناآشنا در تبلیغات بسیار برجستهثابت شده است که برندهاي آشنا در مقایسه با برن    

، 26می شوند، راحت تر از ذهن فراخوانی می شوند و مصرف کنندگان آنها را بیشتر دوست دارند (داهلن

). در واقع، آشنا بودن برند حتی ممکن است بعنوان سپري در برابر 1998، 27، چاتوپادهاي2001

). در هر حال 2009، 28ره برند عمل کند (داور و لايتأثیرات سوء اطلاعات منفی شایع شده دربا

افتد، تجربیات مستقیم یا غیرمستقیم هنگامی که یک بحران براي برند یک شرکت آشنا اتفاق می

دهد که اطلاعات قبلی خود را بازیابی نمایند که مصرف کنندگان در رابطه با آن برند به آنها اجازه می

شود. اما زمانی که یک بحران براي برند یک شرکت نا بحران برند می این امر باعث کاهش تأثیرات سوء

آشنا پیش آید، نگرش قبلی مصرف کنندگان نسبت به برند قابل دستیابی نبوده و این اطلاعات به 

-شوند و نوعی نگرش منفی در وي به وجود میعنوان اطلاعات اولیه در ذهن مصرف کننده ثبت می

  آورند.

-یابی، محققان مالی و حتی محققان روانشناسی اخیراً به این موضوع علاقمند شدهمحققان بازار    

اند که ادراکات و ارزیابیها از محصولات شرکت ممکن است بر تصمیمات سرمایه گذاري افراد در بازار 

 سهام تأثیر داشته باشد. اگرچه این موضوع در کشور ما، ایران، بسیار کم مورد توجه قرار گرفته است،

  شته که در ادامه به آنان می پردازیم.اما تحقیقات خارجی متعددي در این زمینه وجود دا

. آنها دادندترکیب عوامل مالی و غیرمالی را با هم مورد بررسی قرار داده  ،)1994( 29نگی و آبنبرگر

اران متغیر مؤثر بر تصمیم گیري را به شکل تصادفی بین سهامد 34در تحقیق خود لیستی متشکل از 

شرکت توزیع کردند. نتایج به ترکیبی از فاکتورهاي مالی و غیرمالی اشاره داشت. طیف وسیع  500

پاسخ ها گواه این مطلب بود که سرمایه گذاران برداشت یکسانی از عوامل مؤثر بر تصمیم گیري ندارند. 

ل اطلاعات مالی فاکتورهاي مورد تحلیل به هفت گروه تقسیم شدند. این تقسیم بندي بیشتر به شک

یک شرکت (در مورد محیط و موقعیت) و نیازهاي مالی سرمایه گذاران، شامل طیف به هم پیوسته اي 

از اقلام مالی و غیرمالی است. به علاوه، هر سرمایه گذاري ممکن است براي هر کدام از این هفت دسته 

  ).1994متغیر اهمیت نسبی متفاوتی قایل باشد (نگی و آبنبرگر،

که ارزیابی هاي عاطفی افراد از شرکتها  کردندعنوان در پژوهشی ) 2000( 30گریگور و دیگرانمک 

ممکن است مهمترین مبناي تصمیم گیري افراد در سرمایه گذاري آنها باشد (صرفنظر از محاسبات 

  .)2000( مک گریگور و دیگران،عقلانی در رابطه با بازده مالی مورد انتظار)

) ، سرمایه گذاران بیشتر متمایلند سهام شرکتهایی را خریداري 2001( 31وگرینبلات و کلوهارج

گذار واقع شده، با زبان مادري شخص سرمایه گذار ارتباط کنند که در نزدیکی محل سکونت سرمایه

کند و فرهنگ مدیران اجرایی آن با فرهنگ فرد سرمایه گذار مشابه است گرینبلات و برقرار می

  .)2001، کلوهارجو
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بررسی تأثیر مالکیت سهام یک شرکت بر پشتیبانی فرد سرمایه گذار از  در) 2005( 32بیل و دیگران

به این نتیجه رسیدند که مالکیت سهام  ،شرکت با خریدهاي تکراري از محصولات و خدمات آن شرکت

یک شرکت احتمال جایگزینی محصولات یا خدمات شرکت با محصولات و خدمات شرکتهاي دیگر 

  .)2005(بیل و دیگران،دهدفرد سرمایه گذار را کاهش میتوسط 

انگیزه هاي سرمایه گذاران انفرادي در خرید سهام در مورد ) در تحقیق خود 2005مورفی و سوتار (

در کشور استرالیا به این نتیجه رسیدند که اکثر سرمایه گذاران انفرادي تمایل کمی به سفته بازي دارند 

که معیارهاي مالی  همچنین به این نتیجه رسیدندباشند. آنها اري بلند مدت میو متمایل به سرمایه گذ

(قیمت به سود) و بازده سهام در مقایسه با ماهیت خود سهام (مثلاً  P/Eاز قبیل سود سهام، نسبت 

  .)2005(مورفی و سوتار، اینکه سهام ممتاز است یا سهام پرریسک)، از ارزش کمتري برخوردارند

) ترجیحات سرمایه گذاران انفرادي کشور چین را مورد بررسی قرار داده 2006( 33اي وولیلیان و ف

اند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که ترجیحات سهام این سرمایه گذاران بسته به سطح ثروت آنان 

یی دهند که داراي نقدینگی و نوسانات قیمتی بالاباشد. افراد ثروتمندتر سهامی را ترجیح میمتفاوت می

باشد، از پتانسیل رشد بالاتري برخوردار باشد و عملکرد گذشته آن قوي باشد. اما سرمایه گذاران 

دهند که بتاي بالاتري داشته باشد، نقدینگی بالاتري انفرادي داراي ثروت کمتر، سهامی را ترجیح می

  شته باشد.داشته باشد و در عین حال عملکرد گذشته آن چندان قوي نباشد، و قیمت کمتري دا

) مدل جامعی را ارائه کردند که براي انتخاب سهام، تنها به بازده مالی و 2010آسپارا و تیکانن (

گذاري اکتفا نکرده، بلکه عواملی فراتر از بازده مالی و ریسک مورد انتظار را نیز مد نظر ریسک سرمایه

ی افراد در انتخاب سهام. آنها به این دهد. این عوامل عبارت اند از عوامل روانشناختی و شخصیتقرار می

  نتیجه رسیدند که این عوامل جدید در انتخاب سهام موثر هستند.

گیري ) در پژوهشی با رویکردي تحلیلی به بررسی عوامل مؤثر بر تصمیم1383آقایی و مختاریان (

از این است که اکثر اند. نتایج تحقیق آنها حاکی گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهسرمایه

گذاران علاقه کمی به سفته بازي و و معاملات پرریسک دارند و در مورد تصمیم گیري براي سرمایه 

خرید سهام، معیارهاي مالی از قبیل تقسیم سود و سود هر سهم بسیار مربوط هستند، با این حال 

بطور کلی نتیجه گیري آنها اهمیت آنها کمتر از نوسانات قیمت و روند قیمت سهام در بورس است. 

گذاران به صورتهاي مالی، نسبتهاي مالی و در کل سیستم نشان می دهد که عدم اطمینان سرمایه

تر است مانند حسابداري کاملاً مشهود است، در عوض آنها بیشتر به معیارهایی توجه دارند که ملموس

گذاران را در تصمیم گیري و رفتار سرمایه روند قیمت سهام و وضع بازار. با این حال این تحقیق فرآیند

  بررسی عوامل مؤثر دخیل نکرده است.
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ي بازار کارآ و مالی رفتاري، به بررسی ) در پژوهشی با عنوان فرضیه1384خواجوي و قاسمی (

گذاران حقیقی و استثناهاي بازار کارآ و شواهد تجربی آن و نقش مالی رفتاري در رفتارهاي سرمایه

هاي آنها حاکی از این است که نباید انتظار داشت اشتباه فاحشی در کارآیی پردازند. یافتهمیتبیین آن 

تواند از بازار وجود داشته باشد تا سودهاي فوري به طور مداوم در دسترس باشد. اما کارایی بازار می

اي مالی همیشه به ها با شرایط واقعی هماهنگ نباشد. در واقع ما از این فرضیه که بازارهدیگر جنبه

کنند فاصله داریم. مالی کنند و تغییرات قیمتها همیشه اطلاعات واقعی را منعکس میخوبی کار می

کند که وقایعی مثل رونق بازارهاي سهام در سراسر جهان و سقوط آن بعد از سال رفتاري کمک می

ي است درك نموده و علت میلادي را که منشأ آن از ضعفهاي بشري و روابط بازخوردي اختیار 2000

  را تخصیص نادرست منابع ایجاد شده تلقی نماییم.

  

  پژوهشفرضیات  -3

بین ارزیابیهاي ذهنی از برند و محصول شرکت و ترجیح سرمایه گذاران به سرمایه  :فرضیه اصلی

  گذاري در سهام  شرکت رابطه معناداري وجود دارد.

  از:فرضیه هاي فرعی این تحقیق نیز عبارت اند 

و تصمیم آنها به » ارتباط شخصی مشتریان با دامنه پشتیبانی شده توسط محصولات شرکت«بین  )1

سرمایه گذاري در سهام شرکت به جاي سرمایه گذاري در سهام شرکتی با ریسک و بازده مالی 

 تقریباً مشابه، رابطه وجود دارد.

با آمادگی آنها به » ت شرکتارتباط شخصی مشتریان با دامنه پشتیبانی شده توسط محصولا«بین  )2

سرمایه گذاري در سهام شرکتی که بازده مالی مورد انتظار آن کمتر از سایر شرکتهاست، رابطه 

 وجود دارد.

بین ارزیابیهاي عاطفی مشتریان از برند محصول شرکت با تصمیم آنها به سرمایه گذاري در سهام  )3

سک و بازده مالی تقریباً مشابه، رابطه آن شرکت به جاي سرمایه گذاري در سهام شرکتی با ری

 وجود دارد.

بین ارزیابیهاي عاطفی مشتریان از برند محصول شرکت با آمادگی آنها به سرمایه گذاري در سهام  )4

 شرکتی که بازده مالی مورد انتظار آن کمتر از سایر شرکتهاست، رابطه وجود دارد.

سرمایه گذاري در سهام آن شرکت به جاي بین آشنا بودن با برند شرکت و تصمیم مشتریان به  )5

سرمایه گذاري در سهام شرکتی که تقریباً داراي ریسک و بازده مالی مشابهی است، رابطه وجود 

 دارد.
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با تمایل به پشتیبانی از شرکت با سرمایه گذاري » ارتباط شخصی با دامنه محصولات شرکت«بین   )6

 در سهام آن شرکت رابطه وجود دارد.

یهاي عاطفی از برند محصول شرکت با تمایل به پشتیبانی از شرکت با سرمایه گذاري در بین ارزیاب )7

 سهام آن شرکت رابطه وجود دارد.

با تصمیم مشتریان به سرمایه » تمایل به پشتیبانی از شرکت با سرمایه گذاري در سهام آن«بین  )8

ک و بازده مالی تقریباً گذاري در سهام آن شرکت به جاي سرمایه گذاري در سهام شرکتی با ریس

 مشابه، رابطه وجود دارد.

با آمادگی آنها به سرمایه گذاري » تمایل به پشتیبانی از شرکت با سرمایه گذاري در سهام آن«بین  )9

  در سهام شرکتی با بازده مالی مورد انتظار کمتر رابطه وجود دارد.

  

  ژوهشپروش شناسی  -4

در این تحقیق با همبستگی می باشد.  -نظر هدف کاربردي و از نظر روش توصیفیاین تحقیق از 

هاي ذهنی از محصول و برند ارزیابی، به بررسی رابطه بین توجه به موارد ذکر شده در ادبیات و  پیشینه

 )2010( از مدل آسپارا و تیکاننگذاري در سهام شرکت با استفاده و ترجیح سرمایه گذاران به سرمایه

در این مدل مؤلفه هایی چون ارزیابی عاطفی از برند و محصول شرکت  و ارتباط شخصی با  می پردازیم.

و به عنوان متغیرهاي » ارزیابیهاي ذهنی«دامنه پشتیبانی شده توسط محصولات شرکت در قالب 

سهام آن تمایل به پشتیبانی از شرکت با سرمایه گذاري در «مستقل آورده شده است. همچنین مؤلفه 

» آشنا بودن با برند شرکت«اند. مؤلفه به عنوان متغیرهاي میانجی در این مدل گنجانده شده» شرکت

بکار رفته اند.  34به عنوان یک متغیر مجازي» ادراك از محصول شرکت«به عنوان متغیر کنترل و مؤلفه 

هاي دراي ر سایر سهامتصمیم به سرمایه گذاري در سهام شرکت به جاي سرمایه گذاري د«مؤلفه هاي 

نیز به عنوان » آمادگی براي سرمایه گذاري در سهام شرکتی با بازده مالی کمتر«و » بازده مالی برابر

ترین مدلها در این زمینه بوده اند. بنابراین این مدل یکی از جامعمتغیرهاي وابسته این مدل مطرح شده

) مدل مفهومی مورد مطالعه در این 1است. شکل (و به همین دلیل نیز مبناي این تحقیق قرار گرفته 

  دهد.تحقیق را نشان می
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  ,p: 2010 (Aspara & Tikkanen ,199(: مدل مفهومی تحقیق ، اقتباس از: 1 شکل

      

در واقع مزیت مدل انتخابی این تحقیق نسبت به مدلهاي پیشین در این است که علاوه بر متغیر 

سهام شرکت به جاي سرمایه گذاري در سهام شرکتی با بازده مالی تصمیم فرد به سرمایه گذاري در «

» تمایل فرد به سرمایه گذاري در سهام شرکت به جاي شرکتی با بازده مالی کمتر«، متغیر »تقریباً برابر

هاي عاطفی فرد هنگامی که بازده مالی  را نیز مورد توجه قرار داده است. زیرا تصور می شود ارزیابی

ده مالی شرکتی دیگر تقریباً برابر است، با زمانی که بازده شرکت کمتر از شرکتهاي دیگر شرکت با باز

است، تفاوت داشته باشد، بنابراین این دو متغیر به عنوان متغیرهاي جداگانه اي در مدل آورده شده اند، 

  کاري که در مدلهاي تحقیقات پیشین صورت نگرفته است.

جامعه آماري این پژوهش شامل آن دسته از سرمایه گذاران حقیقی است که طی دو سال گذشته 

در سهام شرکتهاي فعال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  31/3/1391تا  31/3/1389یعنی از تاریخ 

اند (مشتریان فعال طی دو سال گذشته بجز  مؤسسات سرمایه گذاري و تهران سرمایه گذاري کرده

  سرمایه گذاران حقوقی). 

ادراك از محصول یک 

 شرکت 

 

آشنا بودن با برند 

 شرکت

 

تصمیم به سرمایه گذاري 

در سهام شرکت به جاي 

سرمایه گذاري در سایر 

سهام هاي دراي بازده 

 مالی برابر

آمادگی براي سرمایه 

م شرکتی گذاري در سها

 با بازده مالی کمتر 

 

تمایل به پشتیبانی از 

شرکت با سرمایه 

گذاري در سهام  آن 

 شرکت 

 متغیر وابسته متغیر مستقل

ارتباط شخصی با دامنه 

پشتیبانی شده توسط 

 محصولات  شرکت 

ارزیابی عاطفی از برند 

 و محصول شرکت

 

  ارزیابیهاي ذهنی
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به دلیل اینکه دسترسی به تمام افرادي که طی دو سال گذشته در بورس اوراق در این تحقیق 

بهادار تهران اقدام به خرید سهام کرده اند، مقدور نیست و همچنین به خاطر اینکه سهام شرکتهاي 

ختلف حتی در طی یک روز ممکن است به دفعات در بین سرمایه گذاران متعدد دست به دست شود، م

باشد، بنابراین در این لذا تعیین سهامداران یک شرکت یا یک صنعت خاص عملاً امکان پذیر نمی

عضو شود. بدین صورت که ابتدا از بین کارگزاریهاي گیري در دسترس استفاده میتحقیق از روش نمونه

کارگزاري به روش نمونه گیري تصادفی ساده انتخاب شده و همراه با  7کانون کارگزاران بورس، تعداد 

شوند. سپس پرسشنامه تالار اصلی بورس اوراق بهادار تهران به عنوان مقصد توزیع پرسشنامه تعیین می

اصلی بورس اوراق بهادار بطور تصادفی در بین افرادي از جامعه آماري که هنگام حضور محقق در تالار 

کنند توزیع کارگزاري مذکور، به آنجا مراجعه و اقدام به خرید و فروش سهام می 7تهران و همچنین 

  بدست آمد. 384گردد. تعداد اعضاي نمونه با استفاده از فرمول نمونه گیري می

از روش  ،ز براي تدوین مبانی نظري تحقیقدر این تحقیق جهت جمع آوري اطلاعات مورد نیا

و جهت گردآوري  شامل کتب، مقالات، مجلات، گزارشات تحقیقی، مدارك و اسناد موجوداي کتابخانه

از ابزار پرسشنامه پرسشنامه بسته با استفاده از مقیاس استاندارد (روایی و پایایی) استفاده و ها داده

مستقیم به تالار معاملات بورس اوراق بهادار تهران انجام شد. جمع آوري آن بوسیله مراجعه حضوري و 

گردد. لذا پس از ترجمه و بومی سازي ) استفاده می2010( 35بدین منظور از پرسشنامه آسپارا و تیکانن

نفر از کسانی که طی دو سال گذشته  30آن و لحاظ نمودن تفاوت هاي فرهنگی، پرسشنامه را در بین 

اري در بورس اوراق بهادار تهران کرده اند، توزیع نموده و بدین ترتیب پایایی اقدام به سرمایه گذ

  شود.تعیین می کرونباخ آلفاي ضریب از استفاده باپرسشنامه 

در این تحقیق با توجه به اینکه براساس الگوي مفهومی ارائه شده، هفت متغیر وجود داشت، لذا 

هفت  ) این1( شود. جدولمتغیرها به هفت بخش تقسیم مینامه نیز براي بررسی این سوالات پرسش

دهد. ضریب آلفاي کرونباخ در دو مرحله قابل محاسبه میمتغیر و ضریب آلفاي هر یک را نشان می

باشد، مرحله اجراي آزمایشی و مرحله اجراي نهایی پرسشنامه. براي محاسبه ضریب آلفاي کرونباخ در 

هاي نمونه نفري انتخاب شد که با استفاده از تجزیه و تحلیل داده 30 ايمرحله اجراي آزمایشی، نمونه

تعیین شد.  824/0نامه افزار لیزرل، ضریب آلفاي کرونباخ کل سوالات پرسشمقدماتی از طریق نرم

باشند. همچنین ضریب بنابراین سوالات پرسشنامه تحقیق از پایایی مناسب و مطلوبی برخوردار می

تعیین شد. براي هر یک از متغیر 796/0نامه در مرحله اجراي نهایی سوالات پرسش آلفاي کرونباخ کل

- 3هاي تحقیق نیز در مرحله اجراي آزمایشی، آلفاي کرونباخ مورد محاسبه قرار گرفت که در جدول (

روایی پرسشنامه به دو روش روایی صوري (تأیید توسط ده نفر از اساتید و خبرگان) و  ) آمده است.1

  تعیین می شود. PLS) و توسط نرم افزار CFAي(دییتأیی محتوایی با استفاده از تحلیل عاملی روا
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  : سؤالات مربوط به متغیرها و ضریب پایائی هر یک1جدول 

  متغیر
سوالات 

  مربوطه

تعداد 

  سوالات
  آلفاي کرونباخ

تصمیم به سرمایه گذاري در سهام شرکت به جاي سرمایه گذاري در 

  ریسک و بازده مالی تقریباً مشابه سهام شرکتی با
1-2  2  681/0  

  783/0  3  5-3  آمادگی براي سرمایه گذاري در سهام شرکت علیرغم بازده مالی کمتر

  73/0  2  7-6  شرکت تمایل به پشتیبانی از شرکت با سرمایه گذاري در سهام آن

  771/0  3  10-8  آشنا بودن با برند شرکت

 751/0 3  13-11 شرکتارتباط شخصی با قلمرو محصولات 

 793/0 6  19-14  ارزیابی عاطفی از برند محصولات شرکت

 824/0 19  19-1  کل پرسشنامه

  

 
از دو نوع آمار توصیفی و استنباطی براي  PLSو  SPSSدر تحقیق حاضر با استفاده از دو نرم افزار 

هاي آمار توصیفی، اعم از جداول پژوهش با استفاده از روش در اینها استفاده شده است. تحلیل داده

شناختی تحقیق و در سطح رسم نمودارها به بررسی متغیرهاي جمعیتو  توزیع فراوانی، درصدها

) 2طبق جدول (استنباطی متناسب با سطح سنجش داده ها و مفروضه هاي اساسی آزمون هاي آماري 

از قبیل شاخص آزمونهاي برازش مدل  مون همبستگی پیرسون،کلموگروف اسمیرنوف، آزاز آزمون هاي 

  استفاده شده است.شاخص ریشه میانگین مجذورات باقیمانده و ... نیکویی برازش، 
  

  

  : آزمونهاي آماري استفاده شده در تحقیق 2جدول

  کاربرد آزمون در این تحقیق  آزمون مورد استفاده  ردیف

  هابررسی نرمال بودن توزیع داده  آزمون کلموگروف اسمیرنوف  1

  آزمون همبستگی پیرسون  2
بررسی ارتباط بین متغیرهاي ارزیابیهاي ذهنی با ترجیح مشتریان 

  براي سرمایه گذاري در سهام شرکت

3  

  آزمونهاي برازش مدل

( از قبیل شاخص نیکویی برازش، شاخص ریشه میانگین 

  مجذورات باقیمانده )

  هاي مربوطنظر با داده بررسی سازگاري مدل مورد
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  نتایج پژوهش -5

هاي جمع آوري شده در این تحقیق، ابتدا آمار توصیفی که به بررسی براي تجزیه و تحلیل داده

پردازد با استفاده از متغیرهاي جمعیت شناختی تحقیق شامل جنسیت، سن، میزان تحصیلات و... می

و  PLSبررسی قرار گرفت. درآماراستنباطی این تحقیق که با استفاده از نرم افزار مورد   SPSSنرم افزار 

هر ) براي روایی سازه(گیري انجام شد، ابتدا به محاسبه مدل معادلات اندازه SPSSهمچنین نرم افزار 

 ) صورت گرفت. پس از آن محاسبه وCFAي (دییتأهاي اصلی با استفاده از تحلیل عاملی یک از سازه

و  اي از نمودار تحلیل مسیرمدل مفهومی با استفاده از مدل معادلات ساختاري که آمیزهبه رازش 

  . ي است، انجام شددییتأ عاملی لیتحل

  

  يآمار نمونه ياعضا یفراوان عیتوز : 3جدول 

 متغیر فراوانی درصد متغیر فراوانی درصد

 جنسیت تأهل

 مرد 312  81,25 مجرد 198 51,56

 زن 72 18,75 متأهل 186 48,44

 تحصیلات سن

 زیر دیپلم 8 2,08  سال 20-30 137 35,68

 دیپلم و فوق دیپلم 119 30,99  سال 31-40 160 41,67

 لیسانس 164 42,71  سال 41-50 87 22,66

 فوق لیسانس و دکتري 93  24,22 درآمد

 سابقه کار  هزار  400زیر  66 17,19

 سال 1کمتر از  86 22,40  هزار  700-400 61 15,89

  سال 2-1 125 32,55  هزار  700-میلیون 1 128 33,33

  سال 5-2 70 18,23  میلیون 1بیشتر از  129 33,59

  سال 5بیشتر از  103 26,82   

 
 18,75نفر) از نمونه آماري مرد و  312درصد ( 81,25شود ) دیده می3طور که در جدول (همان

نفر) داراي تحصیلات  164درصد ( 42,71؛ بیشتر اعضاي نمونه آماري زن هستند ها آننفر)  72درصد (

سال داراي بیشترین فراوانی در نمونه را به خود تخصیص  2تا  1لیسانس هستند؛ سابقه کار کمتر از 

متأهل  ها آننفر)  186درصد ( 48,44نفر) از نمونه آماري مجرد و  198درصد ( 51,56 داده است؛

سال بیشترین فراوانی در نمونه را به خود تخصیص داده است؛ و بیشتر  40تا  31 هستند؛ گروه سنی از

نتایج آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق نیز  میلیون تومان دارند. 1اعضاي نمونه آماري درآمدي بیشتر از 

  ) ارائه شده است.4در جدول(
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  : نتایج آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق 4جدول 

  بیشینه  کمینه  میانگین  تعداد  متغیرها
انحراف 

  معیار

 0,949 3,77 5,00 1,00 384  ارتباط شخصی با قلمرو محصولات شرکت

 0,969 3,51 5,00 1,17 384  ارزیابی عاطفی از برند محصولات شرکت

 0,900 3,79 5,00 1,33 384  آشنا بودن با برند شرکت

 0,937 3,63 5,00 1,00 384  تمایل به پشتیبانی از شرکت

به سرمایه گذاري در سهام شرکت به جاي سرمایه تصمیم 

  گذاري در سهام شرکتی با ریسک و بازده مالی تقریباً مشابه
384 1,00 5,00 4,00 0,901 

آمادگی براي سرمایه گذاري در سهام شرکتی با بازده مالی 

  مورد انتظار کمتر از سایر شرکتها
384 1,00 5,00 3,80 0,911 

  

ها بر یکدیگر باید ابتدا یر متغیرتأثقبل از بررسی فرضیات تحقیق و مشخص کردن وجود یا فقدان 

یرهاي تحقیق ارتباط وجود دارد. براي بررسی وجود همبستگی میان متغمشخص شود که آیا میان 

شده  ) ارائه5هاي تحقیق از آزمون پیرسون استفاده شده است. نتایج آزمون پیرسون در جدول (متغیر

  است.

  : نتایج آزمون پیرسون5جدول

  6  5  4  3  2  1  متغیر

  -  -  -  -  -  1  ارتباط شخصی با قلمرو محصول

  -  -  -  -  1  0,772**  ارزیابی عاطفی از برند محصول

  -  -  -  1  0,587**  0,669**  آشنا بودن با برند شرکت

  -  -  1  0,616**  0,444**  0,484**  تمایل به پشتیبانی از شرکت

سرمایه گذاري در سهام شرکت به جاي سرمایه تصمیم به 

گذاري در سهام شرکتی با ریسک و بازده مالی تقریباً 

  مشابه

**0,570  **0,539  **0,740  **0,565  1  -  

آمادگی براي سرمایه گذاري در سهام شرکتی با بازده مالی 

  مورد انتظار کمتر از سایر شرکتها
**0,616  **0,615  **0,761  **0,570  **0,843  1  

  

یرهاي تحقیق همبستگی وجود دارد متغ) مشخص است میان تمامی 4( که از جدول طور همان

  توان فرضیات تحقیق را مورد سنجش قرار داد. یمبنابراین 

شود. لازم به هاي تحقیق پرداخته میي معادلات ساختاري به آزمون فرضیهساز مدلبا استفاده از 

داري مورد آزمون قرار و سطح معنی Tه مقادیر ضریب مسیر، آمارها بر اساس  یهفرضذکر است که 
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یر و رابطه معنی دار تأثتایید H1 یر بین متغیرها و فرض تأثعدم  H0ها فرض گیرند. در  همه فرضیه می

  نتایج حاصل از آزمون فرضیه هاي تحقیق در جدول زیر ارائه شده است. باشد. یمبین متغیرها 

  

 اصلی تحقیق :  آزمون فرضیه6جدول

 نتیجه آزمون سطح معنی داري  Tآماره  خطاي استاندارد  ضریب مسیر  فرضیه

 تایید فرضیه  P<0.001 6,48  0,076 0,493  فرضیه اصلی

 تایید فرضیه  P<0.01 3,24  0,121 0,395  فرضیه فرعی اول

 رد فرضیه  P>0.05 1,05  0,099 0,104  فرضیه فرعی دوم

 تایید فرضیه  P<0.01 2,94  0,091 0,270  فرضیه فرعی سوم

 تایید فرضیه  P<0.01 3,06  0,108 0,333  فرضیه فرعی چهارم

 تایید فرضیه  P<0.001 3,34  0,093 0,312  فرضیه فرعی پنجم

 تایید فرضیه  P<0.05 2,37  0,102 0,244  فرضیه فرعی ششم

 تایید فرضیه  P<0.001 6,77  0,090 0,612  فرضیه فرعی هفتم

 تایید فرضیه  P<0.001 4,30  0,117 0,506  فرضیه فرعی هشتم

 تایید فرضیه  P<0.001 4,38  0,110 0,486  فرضیه فرعی نهم

    

ارتباط شخصی «شود، ضریب مسیر بین مشاهده می 6جدول ر که د گونه همانفرضیه فرعی اول: 

شرکتی با تصمیم آنها به سرمایه گذاري در سهام شرکت به جاي سرمایه گذاري در سهام «و » مشتریان

-نیز از مقدار قابل قبولی برخوردار می  Tباشد و آماره می 0,324، »ریسک و بازده مالی تقریباً مشابه

تصمیم آنها به سرمایه «و » ارتباط شخصی مشتریان«بین  0,324اساس ضریب مسیر ر بنابراین ب د.باش

و » بازده مالی تقریباً مشابهگذاري در سهام شرکت به جاي سرمایه گذاري در سهام شرکتی با ریسک و 

  ، فرضیه فرعی اول تحقیق مورد تأیید قرار گرفت.3,24به مقدار  Tه همچنین آمار

ارتباط شخصی «شود، ضریب مسیر بین مشاهده می 6جدولر که د گونه همانفرضیه فرعی دوم:

 0,106، »ار کمتر آمادگی آنها به سرمایه گذاري در سهام شرکت با بازده مالی مورد انتظ«و » مشتریان

ارتباط شخصی « ، که کمتر از مقدار مجاز است تأثیر 1,05به مقدار  Tه اساس آمارر باشد. بنابراین بمی

شود رد می»آمادگی آنها به سرمایه گذاري در سهام شرکت با بازده مالی مورد انتظار کمتر«بر»مشتریان

  گیرد.بنابراین فرضیه فرعی دوم مورد تایید قرار نمی

ارزیابیهاي «شود، ضریب مسیر بین مشاهده می6جدول ر که د گونه همانرضیه فرعی سوم: ف

تصمیم آنها به سرمایه گذاري در سهام آن شرکت به جاي سرمایه گذاري «و » عاطفی مشتریان از برند

قابل  نیز از مقدار  Tباشد. و آماره می 0,270، »در سهام شرکتی با ریسک و بازده مالی تقریباً مشابه

و » ارزیابیهاي عاطفی مشتریان«بین  0,270اساس ضریب مسیر ر بنابراین ب د.باشقبولی برخوردار می
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تصمیم آنها به سرمایه گذاري در سهام شرکت به جاي سرمایه گذاري در سهام شرکتی با ریسک و «

قیق مورد تأیید قرار ، فرضیه فرعی سوم تح2,94به مقدار  Tه و همچنین آمار» بازده مالی تقریباً مشابه

  گرفت.

ارزیابیهاي «شود، ضریب مسیر بین مشاهده می 6جدول ر که د گونه همانفرضیه فرعی چهارم: 

آمادگی آنها به سرمایه گذاري در سهام شرکتی با «و » عاطفی مشتریان از برند و محصولات شرکت

ر بنابراین ب د.باشبولی برخوردار مینیز از مقدار قابل ق  Tباشد و آماره می 0,333، »بازده مالی کمتر

آمادگی آنها به سرمایه گذاري «و » ارزیابیهاي عاطفی مشتریان از برند«بین  0,333اساس ضریب مسیر 

، فرضیه فرعی 3,06به مقدار  Tه و همچنین آمار» در سهام شرکتی با بازده مالی مورد انتظار کمتر

  چهارم تحقیق مورد تایید قرار گرفت.

آشنا بودن با «شود، ضریب مسیر بین مشاهده می6جدول ر که د گونه همانرعی پنجم: فرضیه ف

تصمیم مشتریان به سرمایه گذاري در سهام آن شرکت با وجود بازده مالی تقریباً برابر «و » برند شرکت

ر بنابراین ب د.باشنیز از مقدار قابل قبولی برخوردار می  Tباشد و آماره می 0,312، »با سایر شرکتها

تصمیم مشتریان به سرمایه گذاري در «و » آشنا بودن با برند شرکت«بین  0,312اساس ضریب مسیر 

، فرضیه فرعی پنجم تحقیق مورد تایید قرار 3,34به مقدار  Tه و همچنین آمار» سهام آن شرکت

  گرفت.

ارتباط شخصی « شود، ضریب مسیر بینمشاهده می 6جدول ر که د گونه همانفرضیه فرعی ششم: 

تمایل به پشتیبانی از شرکت از طریق سرمایه گذاري در سهام آن «و » با دامنه محصولات شرکت

اساس ر بنابراین ب د.باشنیز از مقدار قابل قبولی برخوردار می  Tباشد و آماره می 0,244، »شرکت

پشتیبانی از شرکت  تمایل به«و » ارتباط شخصی با دامنه محصولات شرکت«بین  0,244ضریب مسیر 

، فرضیه فرعی ششم تحقیق 2,37به مقدار  Tه و همچنین آمار» با سرمایه گذاري در سهام آن شرکت

  مورد تایید قرار گرفت.

ارزیابیهاي «شود، ضریب مسیر بین مشاهده می 6جدول ر که د گونه همانفرضیه فرعی هفتم: 

از شرکت از طریق سرمایه گذاري در سهام آن تمایل به پشتیبانی «و » عاطفی از برند و محصول شرکت

اساس ر بنابراین ب د.باشنیز از مقدار قابل قبولی برخوردار می  Tباشد و آماره می 0,612، »شرکت

تمایل به پشتیبانی از شرکت «و » ارزیابیهاي عاطفی از برند محصول شرکت«بین  0,612ضریب مسیر 

، فرضیه فرعی هفتم تحقیق 6,77به مقدار  Tه نین آمارو همچ» با سرمایه گذاري در سهام آن شرکت

  مورد تایید قرار گرفت.

تمایل به «شود، ضریب مسیر بین مشاهده می 6جدول ر که د گونه همانفرضیه فرعی هشتم: 

تصمیم مشتریان به سرمایه گذاري در «و » پشتیبانی از شرکت با سرمایه گذاري در سهام آن شرکت
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 0,506، »سرمایه گذاري در سهام شرکتی با ریسک و بازده مالی تقریباً مشابهسهام آن شرکت به جاي 

 0,506اساس ضریب مسیر ر بنابراین ب د.باشنیز از مقدار قابل قبولی برخوردار می  Tباشد و آماره می

تمایل به پشتیبانی از شرکت با سرمایه گذاري در «و » ارزیابیهاي عاطفی از برند محصول شرکت«بین 

و » ام آن شرکت به جاي سرمایه گذاري در سهام شرکتی با ریسک و بازده مالی تقریباً مشابهسه

  ، فرضیه فرعی هشتم تحقیق مورد تایید قرار گرفت.4,30به مقدار  Tه همچنین آمار

تمایل به «شود، ضریب مسیر بین مشاهده می 6جدول ر که د گونه همانفرضیه فرعی نهم: 

آمادگی آنها به سرمایه گذاري در سهام «و » سرمایه گذاري در سهام آن شرکتپشتیبانی از شرکت با 

نیز از مقدار قابل قبولی برخوردار   Tباشد و آماره می 0,486، »شرکتی با بازده مالی مورد انتظار کمتر

و » ارزیابیهاي عاطفی از برند محصول شرکت« بین  0,486اساس ضریب مسیر ر بنابراین ب د.باشمی

به  Tه و همچنین آمار» ادگی آنها به سرمایه گذاري در سهام شرکتی با بازده مالی مورد انتظار کمترآم«

  ، فرضیه فرعی نهم تحقیق مورد تایید قرار گرفت.4,38مقدار 

ارزیابیهاي «شود، ضریب مسیر بین مشاهده می 6جدول ر که د گونه همانفرضیه اصلی تحقیق: 

- می 0,493، »ترجیح مشتریان براي سرمایه گذاري در سهام شرکت با» ذهنی از برند محصول شرکت

بین  0,493اساس ضریب مسیر ر . بنابراین بدباشنیز از مقدار قابل قبولی برخوردار می  Tباشد و آماره 

ترجیح مشتریان براي سرمایه گذاري در سهام آن «با » ارزیابیهاي ذهنی از برند و محصول شرکت«

  ، فرضیه اصلی تحقیق مورد تایید قرار گرفت.6,48به مقدار  Tه رو همچنین آما» شرکت

  

  حثبنتیجه گیري و  -6

هاي ذهنی سرمایه گذاران حقیقی از محصول و برند هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه ارزیابی

 "فرضیه اصلی این تحقیق با عنوانگذاري در سهام آن شرکت بود. شرکت و ترجیح آنان به سرمایه

گذاران براي سرمایه گذاري در سهام هاي ذهنی از برند و محصول شرکت بر ترجیح سرمایهارزیابی

درصدد  بررسی این موضوع بود که آیا ارزیابیهاي ذهنی از برند و محصول شرکت بر  "شرکت تأثیر دارد

ه آن در گذاران براي سرمایه گذاري در سهام شرکت تأثیر دارد یا خیر. این فرضیه و رابطترجیح سرمایه

مدل پژوهش مورد بررسی قرار گرفت و ضریب همبستگی بدست آمده و عدد معناداري رابطه نشان 

کند. این نتیجه ، معناداري رابطه را تأیید می95/0دهنده این است که آزمون مربوط در سطح اطمینان 

هاي ذهنی سرمایه باشد که در آن تأثیر ارزیابیمی )2010گیري آسپارا و تیکانن (هماهنگ با نتیجه

گذاران از برند محصولات شرکت بر ترجیح آنها به سرمایه گذاري در سهام آن شرکت وراي بازده مالی 

  مورد انتظار به اثبات رسیده است. 
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تواند در بازاریابی شرکت در بازارهاي مالی و جذب سرمایه گذاران حقیقی یافته هاي این تحقیق می

هاي اولیه، افزایش سهامداران شرکت و ارتقاي ارزش بازار ردن عرضهبا هدف افزایش سرمایه، نقد ک

توانند استراتژیهاي مختلفی را براي ها نماید. مدیران می شرکت کمک زیادي به مدیریت شرکت

توانند توسط بانکهاي بازاریابی شرکت در بازارهاي مالی اتخاذ نمایند. این استراتژیها همچنین می

  کنند نیز مورد استفاده قرار گیرند. شرکتها در بازاریابی سهام شرکتها کمک میگذاري که به سرمایه

شود پژوهش مشابهی در شرکتهاي مختلف از صنایع متفاوت صورت گیرد و یا یک پیشنهاد می

مطالعه تطبیقی از یک صنعت تولیدي و یک صنعت خدماتی صورت گرفته و نتایج آن با یکدیگر و 

  همچنین با نتایج این پژوهش مورد مقایسه قرار گیرد. 
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