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 ذاريـگ دانش سرمايه علمي پژوهشي هـفصلنام

 1331 تابستان /مدوو بیستشماره / ششمسال 

 

 

 عوامل تعيين كننده رفتار سهامداران جزء در بورس اوراق بهادار تهران 

 بر مبنای مدلسازی معادلات ساختاری
 

 
 محمدحسن ابراهيمي سروعليا 

 )نويسنده مسئول(، تهران، ايران طباطبايياستاديار دانشكده مديريت و حسابداري دانشگاه علامه 
mh.ebrahimi@atu.ac.ir 

 جعفر باباجاني 
 ، تهران، ايراناستاد دانشكده مديريت و حسابداري دانشگاه علامه طباطبايي

 پيام حنفي زاده 
 ، تهران، ايرانطباطباييدانشيار دانشكده مديريت و حسابداري دانشگاه علامه 

 بهرام عبادپور 
  ، تهران، ايراندانشجوي دكتراي مديريت مالي دانشگاه علامه طباطبايي

 
 

 

 چكيده

بر شود.  پاي رشته مديريت مالي محسوب ميمباحث نو ماليه رفتاري سرمايه گذاران يكي از بررسي و تحليل

روانشناسي و تصميم گيري  توان ادغام اقتصاد كلاسيك و علوم رفتاري را مي ماليه ،مبناي رويكردهاي موجود

مورد به صورت جامع هاي اخير در بورس اوراق بهادار، بايد تمامي عوامل  حال اينكه با توجه به پيشرفت. دانست
شود كه براساس آمارهاي سازمان بورس، نيمي از حجم  يتر م . اهميت اين موضوع زماني روشنبررسي قرار گيرند

شود و تعداد فعالات اين عرصه بالغ بر نود درصد  معاملات بازار بورس توسط سرمايه گذاران جزء انجام مي

 جمعيت فعال بازار بورس را به خود اختصاص داده است. 

ر بر رفتار سرمايه گذاران جزء را اين پژوهش سعي كرده است ادبيات علمي كشور در بررسي عوامل اثرگذا

ارائه   رهيافتي براي شفاف سازي تصميم گيري ايشان در بورس اوراق بهادار تهران لهيوس  نيبدگسترش دهد و 

كند. اين تحقيق پس از بررسي عميق و جامع ادبيات علمي، چارچوب مفهومي اوليه خود را به نظرخواهي 

ها  از مرحله سوم دلفي، اشباع نظري در اتفاق نظر و همگرايي پاسخخبرگان به روش دلفي سپرده است كه پس 

موجب جمع بندي و نهايي شدن چارچوب تحقيق شد. اين تحقيق سپس به روش پيمايش اقدام به نظرخواهي از 

 42/03/59تاريخ پذيرش:        30/30/59تاريخ دريافت: 
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گذاران جزء بورس اوراق بهادار تهران در مورد عوامل اثرگذار بر رفتار ايشان كرد و در نهايت به روش  سرمايه

لسازي معادلات ساختاري اقدام به تبيين عوامل تعيين كننده رفتار سرمايه گذاران جزء بورس اوراق بهادار مد

 .تهران كرد

 

هاي رفتاري، سرمايه گذاران جزء، بورس اوراق بهادار تهران، مدلسازي  ماليه رفتاري، تورش هاي كليدي: واژه

 .معادلات ساختاري

 

 

 مقدمه -1

يك بازار اقتصادي است كه در آن، خريد و فروش اوراق بهادار تحت ضوابط و قوانين بورس اوراق بهادار، 

هاي  هاي اقتصادي كشور در تالار ترين واحد ترين و مهم گيرد. با عنايت به عرضه سهام بزرگ خاص صورت مي

تأثير گذاشته آن را  سرعت بر بورس اوراق بهادار تواند به بورس، هرگونه تغيير در شرايط اقتصادي، سياسي و... مي

گذاران و فعالان بازار يكي از مباحث نوپاي رشته مديريت  دچار نوسان كند. بررسي و تحليل ماليه رفتاري سرمايه

گذاران صرفاً بر مبناي  گيري سرمايه هاي موجود در اين زمينه، تصميم گردد. بر مبناي رويكرد مالي محسوب مي

شود، بلكه عوامل ديگري نيز تأثير زيادي بر نحوه واكنش سهامداران به  نمي تحليل كمي و عقلايي انجام و  تجزيه

زند از جمله اهداف علم ماليه  و انفعالات بازار خواهد گذاشت. بررسي اين عوامل كه روند عقلايي را برهم مي  فعل

گيري  ناسي و تصميمتوان ادغام اقتصاد كلاسيك و علوم روانش رفتاري است. به ديگر سخن، ماليه رفتاري را مي

دانست. در حقيقت ماليه رفتاري به مطالعه و تحليل چگونگي تفسير و عمل بر مبناي اطلاعات، جهت انجام 

كند نشان دهد  پردازد. بديهي است ماليه رفتاري تلاش نمي گذاري توسط افراد مي تصميمات ساختاريافته سرمايه

شناختي را در شناخت  گيري روان هاي تصميم كاربرد فرآيند رفتار عقلايي نادرست است، بلكه در تلاش است كه

 هاي مالي نشان دهد. بيني بازار و پيش

گيري به دو عامل مهم ريسك و بازده توجه دارند. برخلاف  گذاران جزء در زمان تصميم طوركلي، سرمايه به

بين اين دو متغير در اختيار دارند،  اي را براي ايجاد تناسب، ها و امكانات گسترده گذاران عمده كه ابزار سرمايه

ثباتي  علاوه، بالا بودن نرخ نوسانات اقتصادي و سياسي بي هايند. به گونه ابزار گذاران انفرادي غالباً فاقد اين سرمايه
 شود.  گيري در بورس اوراق بهادار منجر مي قوانين و مقررات و... به افزايش ريسك تصميم

بيني  پيش  اي ناشي از فردگرايي و غيرقابل ود تا بازار سرمايه با ريسك ثانويهش مجموعه اين عوامل باعث مي

گذاران جزء مواجه گردد. اين تحقيق به دنبال پاسخگويي به اين سؤال است كه چه عواملي بر  بودن رفتار سرمايه

 اوراق بهادار بيفزايد. تر شدن بازار بورس گذاران جزء مؤثر است؟ و ضمن احصاء اين عوامل بر شفاف رفتار سرمايه
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 پژوهشمروري بر پيشينه مباني نظري و  -2
اهميت براي سهام داران پرداختند. نتايج تحقيق نشان  در تحقيق خود به بررسي عوامل با بيكر و هاسلم

-نگران آينده قيمت سهام خود هستند و مهمترين موضوع براي سرمايه گذاران در درجه اولدهد كه سرمايهمي

هاي بيكر ان ياري كند. همچنين بررسيشريزي در مورد آينده سهامآنها را براي برنامه گذاران، اطلاعاتي است كه

 نيست گذاران بين سه متغير سود سهام، انتظارات آينده و ثبات مالي يكساننشان داد كه تحليل سرمايه و هاسلم

ها  گريزي اشخاص در هنگام افزايش ثروت آن شواهد تجربي كاهش ريسك آدركوهن و (. 0592، 0بيكر و هاسلم)

كه  نددر مطالعات خود دريافت بارنول(. برون و 0599، 4)كوهن و آدر هاي معتبر جهان ارائه كردند را در بورس

يش هاي سبك زندگي، ميزان ريسك گريزي و شغل فرد پتوان براساس ويژگي رفتار سرمايه گذار در بازار را مي

؟ چگونه درسهام عادي پولدار شويم در بررسي خود تحت عنوان ويليام اونيل .(0509، 0بارنول)برون و  بيني كرد

سيستم، عرضه و تقاضا، رهبران سهام،  هفت معيار درآمد سه ماهه جاري و درآمد ساليانه هر سهم، مديريت

ويليام ) كندازار را به سهامداران توصيه ميجهت كلي ب گذاري وتعداد سهام تحت تملك نهادهاي مالي و سرمايه

دريافتند كه بين ريسك گريزي افراد و سن، درآمد، ثروت و تحصيلات  چوو همچنين ريلي (. 0550، 2اونيل

افراد، رابطه معني داري وجود دارد. با افزايش درآمد، ثروت و تحصيلات افراد، درجه ريسك پذيري آنها نيز 
ونگ، جو، (. 0554، 9چوو ريلي )پذيري رابطه عكس وجود دارد  سن افراد و ريسك افزايش مي يابد. ولي بين

هاي مختلف پرداختند. در اين سيستم، عصبي فازي براي انتخاب سهام در بورس به بررسي سيستم ونگ و كويك

 و كونگ، جو، كوي)گيرد دارايي، سپس انتخاب كشور و در مرحله آخر انتخاب سهام صورت مي ابتدا تخصيص

ثابت كرد كه درجه ريسك گريزي افراد، تابعي از عوامل دروني  مطالعات لبرون، فارلي و گلا(. 0554، 6ونگ

و  هاي مطالعات لولينِ يافته(. 0554، 9لبرون، فارلي و گلا) شخص است و به ملاحظات بيروني بازار ارتباطي ندارد

ها رابطه  افراد و سن، جنسيت و تحصيلات آنگذاري  دهد كه بين ترجيحات سرمايه نشان ميبدريناث 

 . (0559، 0و بدريناث لولينِ) داري وجود دارد معني

در بازار جنوب شرق آسيا ي اجتماعي گذاران به تحولات سياس واكنش سرمايه به بررسي چگونگي هيل

ر بوده است. او در دلا 03،333حداقل سرمايه با گذاران نفر از سرمايه 0293او  تحقيق پرداخته و جامعه آماري

عامل را مورد ارزيابي قرار داده كه  00گذاران،  گيري سرمايه سنجش ريسك سياسي و ميزان دخالت آن درتصميم

بخشي رهبري سياسي، درگيري  هاي دولتي، اثر ها انتظارات اقتصاد سياسي، شكست در برنامه ريزي مهمترين آن

ترين ويژگي  گري در سياست بوده است. به عقيده او مهمنظاميآرامي سياست خارجي، فساد اداري دولت و  و نا

بودن و ناگهاني بودن آن است )در مقايسه با عوامل اقتصادي و...(. اين عامل  بيني پيش عامل سياسي، غير قابل
خصوصاً در مورد كشورهاي در حال توسعه آسياي جنوب شرقي كه فاقد ساختار سياسي با ثباتند، به عنوان يكي 

در  نگي و آبنبرگر(. 0559، 5هيل) است گذاران و نوسانات قيمت مطرح گيري سرمايه در تصميمعوامل مهم  از

گيري  متغير مالي و غيرمالي كه به هفت گروه تقسيم شده بود، جهت تصميم 02 متشكل از فهرستيتحقيق خود 

 گذاراندهد كه سرمايهميشركت توزيع كردند نتايج تحقيق نشان  933 تصادفي بين سهامداران به صورت

اطلاعات مالي يك  بندي بيشتر به صورتگيري ندارند. اين تقسيم برداشت يكساني از عوامل موثر بر تصميم
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دهد كه هم تحقيق نشان مي گذاران بود. نتايجشركت )در مورد محيط و موقعيت( و نيازهاي مالي سرمايه

گذاران موثر است اما اهميت هر كدام براي آنها  سرمايه تصميماتمتغيرهاي مالي و هم متغيرهاي غيرمالي بر 

گذار حقيقي را مورد  ثير اطلاعات اجتماعي بر رفتار سرمايهأت تينساپ(. 4334،  03نگي و آبنبرگر) يكسان نيست

بر ثير چنداني أها تهاي مالي ساليانه شركت هاي تحقيق او بيانگر اين است كه گزارش بررسي قرار داد. يافته
از راه مطالعه پيمايشي  مريكاس و همكارانش(. 4330، 00تينساپ) اند ارزش گذاران نداشته و بي هاي سرمايه تصميم

گذاران حقيقي را در بازار سرمايه يونان شناسايي كنند. نتايج  گذار بر رفتار سرمايه ثيرأسعي كردند كه عوامل ت

اد در خريد يك سهم، تركيبي از معيارهاي اقتصادي و گيري افر دهد كه معيار تصميم ها نشان مي تحقيق آن

گيري سرمايه گذاران همواره يك رويكرد منسجم و   ها دريافتند كه تصميم شناختي است. آن  معيارهاي روان

هاي صورت گرفته در رابطه با از پژوهشديگر يكي  .(4330، 04مريكاس و همكارانش) عقلايي نخواهد بود

در بازار سرمايه  گذاران، پژوهشي است كه توسط حسن التميمي گذار بر رفتار سرمايهثير أشناسايي عوامل ت

بندي كرد.  گذاران را در پنج گروه از عوامل طبقه ثير گذار بر رفتار سرمايهأامارات صورت گرفت. وي متغيرهاي ت

رانه، انطباق تصوير خود با دا هاي جانب از اطلاعات مالي و حسابداري، اطلاعات خنثي، توصيه اين عوامل عبارتند

هاي اين پژوهش حاكي از اين است كه متغيرهاي مرتبط با نظريه  گذار. يافته شركت و نيازهاي شخصي سرمايه

حداكثر كردن مطلوبيت از قبيل رشد سودآوري، سود نقدي پرداخت شده به سهامداران و سود هر سهم پيش 

، 00حسن التميمي) قصد خريد يك سهم در بازار خواهد بودثيرگذار در أترين متغيرهاي ت بيني شده از مهم

گذاران در بورس اوراق بهادار كه به مطالعه تطبيقي  اي با عنوان تعريف رفتار فردي سرمايه شافي در مقاله (.4330

واقعيت با گذاران  سرمايهانطباق تصوير ذهني چند كشور پرداخته است، تأثير افشاي اطلاعات حسابداري و 
ان را به عنوان عوامل اصلي اثرگذار بر خريد سهام گذار نيازهاي شخصي سرمايهاشر سهام و همچنين ن شركت

 (.4302 ،02شمارد )شافي گذاران برمي توسط سرمايه

 و عوامل مؤثر بر رانيبازار سهام ا ييخصوص كارا در ادييهاي زپژوهش ر،يده سال اخ يط زين رانيدر ا

 ارائه اثرهاي بررسي خوش طينت نيز به است. شده و خطاهاي رفتاري انجام گذارانهيسرما رييگميتصم

 002كه  پژوهش است. در اين گذاري پرداختهسرمايه در تصميمات گداران سرمايه قضاوت مالي بر هاي صورت

در  آن ها ذهني قضاوت و تحليل و تجزيه توان اند، اثرهايشده داده مشاركت تهران بهادار اوراق گذار بورسسرمايه

 از اطلاعات حسابداري استفاده داد كه نشان پژوهش است. نتايج اين شده بررسي شده انجام هاي گذاريسرمايه

 هاي استفاده از صورت و نحوه آموزش دهد. همچنين كاهش را تعصبات داوري بيني، پيش در فرآيند تواند مي مالي

پژوهش (. 0099داد )خوش طينت،  خواهد افزايش گيريدر تصميم مالي را هايصورت به اتكا و اعتماد مالي،

 جياست. نتا پرداخته در بورس اوراق بهادار تهران گذارانهيسرما رييگميعوامل مؤثر بر تصم يبه بررس زين گرييد

دارند و در  سكير پ به سوداگري و معاملات يعلاقه كم گذارانهيسرما كه اكثر دهديپژوهش نشان م نيا

مانند  ،يرماليغ ارهاييمع به سود و سود هر سهم و ميتقس لياز قب ،يمال ارهاييمع سهام به ديخر رييگميتصم
(. تهراني و خشنود طي پژوهشي به ارزيابي 0000)آقايي و مختاريان،  كننديم هيتك هاسهام و نوسان متيروند ق

-حسابداري در تصميمات سرمايه حسابداري و غيرگران بورس اوراق بهادار تهران به اطلاعات  ميزان اتكاي معامله
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از آزمون تي استيودنت و  و آوري اطلاعات آن براساس پرسشنامه بوده گذاري پرداختند. اين پژوهش كه جمع

 و اقتصادي سياسي مسائل ،مديريت مانند نوع غيرحسابداري اطلاعات كه دهدمي نشان كرده، استفاده فريدمن

 معامله گذاريسرمايه بر تصميمات حسابداري اطلاعات از بيش صنعت، و نوع فروش حجم ،المللي بين و داخلي

بررسي »(. خليلي عراقي و همكاران 0002)تهراني و خشنود،  بهادار تهران مؤثر است اوراق بورس در گران
در سطح تحقيق اين نتايج ، «بعد از تعطيلات هفتگي گذاران حقيقي و حقوقي هاي رفتاري بين سرمايه تفاوت

 گذارد، هر مي ثيرأگذاران حقيقي و حقوقي ت اطمينان مورد نظر حاكي از آن است كه تعطيلات بر رفتار سرمايه

گذاران  حجم معاملات خريد و فروش سهام سرمايه .ثير از جهات متضاد بر طرفين وارد مي شودأچند كه اين ت

كنند كه حجم  حقوقي فعاليت مي گذاران ر سرمايهسوي ديگ اما در آن. يابد حقيقي بعد از تعطيلات افزايش مي

كه حجم معاملات  ضمن محقق دريافت يابد و در ها بعد از تعطيلات كاهش مي معاملاتي خريد و فروش سهام آن

 زيرا سهم بيشتري از .گذاران حقيقي است گذاران حقوقي در مجموع بيشتر از حجم معاملات سرمايه سرمايه

مهدوي و  .(0000)خليلي عراقي و همكاران،  گذاران اختصاص دارد ين نوع از سرمايهمبادلات مالي بورس به ا

گذاران سهام عادي پرداخت. اين پژوهشگران كه  فهيمي به بررسي عوامل رفتاري خاص بر تصميم خريد سرمايه

اند كه تصميم خريد سهام  اند به اين نتيجه رسيده هاي اوراق بهادار تهران و مشهد پرداخته به مقايسۀ بورس

تحت تأثير عوامل فرهنگي است و تأثير عوامل گذاران در بورس اوراق بهادار تهران و مشهد توسط سرمايه

 .(0005تر است )مهدوي و فهيمي، فرهنگي در بورس اوراق بهادار مشهد قوي

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با روش اي با عنوان ارزيابي رفتار سرمايه وكيلي فرد و همكاران در مقاله

 23گذاران در بورس اوراق بهادار تهران در  دهد كه سرمايه اي، نتايج اين پژوهش نشان ميفرايند تحليل شبكه
درصد مواقع فرآيند دقيق و تحليلي  00وار دارند و در  درصد رفتارها و تصميمات خريد و فروش سهام، رفتار توده

درصد رفتارهاي  44كنند همچنين حدود  را براي تصميم خريد و فروش سهام انتخاب كرده، منطقي رفتار مي

درصد تصميمات خريد و فروش سهام آنها شهودي است. در نهايت براساس  9گذاران واكنشي و حدود  هسرماي

 نتايج ديگر اين پژوهش، عوامل مربوط به بازار سهام و آموزش و فرهنگ، بيش از ساير عوامل بر رفتارهاي سرمايه

 (.0054گذاران مؤثر است )وكيلي فرد و همكاران، 

 تصميم گيري سهامداران در دو سطح داخل و خارج در ن تحقيقات انجام شده در حوزهمقايسه تطبيقي مهم تري

 آورده شده است. 0جدول 
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 پيشينه اجمالي تحقيق -1جدول 
 هاي تحقيقيافته عنوان تحقيق محقق سال

 بيكر و هاسلم 0592
تاثير عوامل اجتماعي 

اقتصادي سرمايه گذاري بر 
 عملكرد ريسك و بازده

 آينده قيمت سهام خوداز گذاران سرمايه ينگران
سه متغير سود سهام، انتظارات  از طريقگذاران تحليل سرمايه

 آينده و ثبات مالي

 ديگرانكوهن و  0599
شرايط رفتاري و روان 
 شناختي سرمايه گذاري

شواهد تجربي كاهش ريسك گريزي اشخاص در هنگام افزايش 
 ثروت

0559 
و  لوليِن

 بدريناث
 تحليلي بر ارزيابي سهام توبين

بين ترجيحات سرمايه گذاري افراد و سن، جنسيت و تحصيلات 
 آنها رابطه معني داري وجود دارد

 التميمي 4330

بررسي متغيرهاي تاثيرگذار 
در سرمايه گذاري در بورس 

 امارات متحده عربي

 عوامل مالي و حسابداري
 توصيه هاي جانب دارانه

ي در ريگ ميتصم ورفتار مالي  09ايوسيا 4332
 ها مورد خريد سهام شركت

 اهميت بالاترتاثيرعوامل اقتصادي
 گذاران هاي سرمايه بررسي جامعه نياز

 تاثير انتظارات سهامداران برفعل وانفعالات بازار

 06هانتون 4339

بررسي ماليه رفتاري 
سهامداران در بورس سهام 

 شيكاگو

گذاران بر تصميم گيري سرمايهاخبار و شايعات تأثير بالايي 
 .دارند

سرمايه گذاران توجه زيادي به متغير هاي مالي در سطح 
 شركت نمي كنند.

 شافي 4302

تعريف رفتار فردي سرمايه 
گذاران در بورس اوراق بهادار 

 نيجريه

 تأثير افشاي اطلاعات حسابداري
 انطباق تصوير ذهني با شركت

 نيازهاي شخصي سرمايه گذار

 حامديان 0095
بر قيمت  مؤثربررسي عوامل 

ي ريگ ميتصم وسهام 
 گذاران سرمايه

 گيري سهامداران دارند. را بر تصميم ريتأثعوامل رواني بالاتري 
بالايي  ريتأثي بر قيمت سهام اسيس وعوامل اقتصادي 

 گذارند يم

 فرخ نيا 0095
در  نقش اطلاعات مالي

گذاران سرمايه گيري تصميم
 تهران بهاداربورس اوراق  در

 گذاران سرمايه خاص درتصميم گيري مدل عدم استفاده از
 گذارانسرمايه ضعف دانش تخصصي

 تهران اطلاع رساني بورس ضعف مكانيزم

0002 
تهراني و 
 خشنود

 ارزيابي ميزان اتكاي معامله
گران بورس اوراق بهادار به 

اطلاعات حسابداري و 
غيرحسابداري در تصميمات 

 گذاريسرمايه

و  سياسي مسائل ،مديريت نوع مانند غيرحسابداري اطلاعات
 از بيش صنعت، المللي، حجم فروش و نوع و بين داخلي اقتصادي

 اوراق بورس گذاران درسرمايه بر تصميمات حسابداري اطلاعات

 بهادار مؤثر است

0000 
خليلي عراقي و 

 ديگران

بررسي تفاوت هاي رفتاري 
 بين سرمايه گذاران حقيقي و

بعد از تعطيلات  حقوقي
 هفتگي

گذاران حقيقي بعد از تعطيلات  حجم معاملات سهام سرمايه
حقوقي بعد از  اما حجم معاملاتي سرمايه گذاران يابد افزايش مي

 يابد تعطيلات كاهش مي
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 هاي تحقيقيافته عنوان تحقيق محقق سال

0005 
مهدوي و 

 فهيمي

بررسي عوامل رفتاري خاص 
بر تصميم خريد سرمايه 

 گذاران سهام عادي

 اوراق بهادار تهران و مشهدمقايسه بورق 

نتيجه گيري مبني برتأثير عوامل فرهنگي در تصميم سرمايه 
 گذاران

0054 
وكيلي فرد و 

 ديگران

ارزيابي رفتار سرمايه گذاران 
در بورس اوراق بهادار با روش 

 فرآيند تحليل شبكه اي

 گرايش به رفتارهاي توده وار
 موجود در بازاراستفاداه از فرآيند دقيق و تحليل اطلاعات 

 منبع: محقق

 

 شناسي پژوهش روش -3

آميخته )كيفي و كمي( براي كشف، توصيف، تشريح و تبيين موضوع   اين تحقيق از نوع تحقيقات به روش

اي اقدام به مرور و مطالعه نقادانه ادبيات علمي موجود و قابل  تحقيق است كه ابتدا به روش اسنادي و كتابخانه

گذار بر  شر شده، جهت احصاء عوامل اثرهاي علمي منت دسترس از طريق مقالات معتبر، رساله ها، كتب و پايگاه

موضوع تحقيق كرده است. سپس از روش كيفي )دلفي( جهت نهايي كردن و بومي سازي عوامل تأثير گذار بر 

گذاران جزء در بورس اوراق بهادار تهران استفاده كرده است. اين روش البته با  رفتار و تصميم گيري سرمايه

اشباع نظري صورت گرفت ادامه داشت. جامعه آماري اين تحقيق در مرحله  خواهي از خبرگان مادامي كه نظر

و خبرگان دانشگاهي  ي بورس اوراق بهادار كارگزارهاي  دلفي، مديران ارشد سازمان بورس، مديران شركت
ا حد ( بودند. انتخاب خبرگان در روش دلفي به شيوه گلوله برفي انجام شد، نمونه گيري ت)تلفيقي از علم و تجربه

هاي  نفر شدند. اعضاي مورد نظر داراي مدرک دكتراي مديريت مالي )يا رشته 05كفايت ادامه داشت كه نهايتاً 

سال فعاليت مستقيم در نهادهاي مالي مرتبط با بورس بودند. پس از نهائي شدن عوامل و  03مرتبط( و حداقل 

گذاران  روش پيمايش در جامعه مخاطب )سرمايههاي تحقيق كمي، بوسيله  تأييد روايي و پايايي آن، از شيوه

ها بر رفتار و  جزء( و سپس روش معادلات ساختاري مبادرت به شناسايي روابط ميان متغيرها و چگونگي تأثير آن

 قبول بودن قابل  توان مي روش اين طريق گذاران جزء در بورس اوراق بهادار تهران كرد. از گيري سرمايه تصميم

 فنون ساير .آزمود غيرآزمايشي و همبستگي هاي داده از با استفاده معيني آماري جامعه در ار نظري هاي مدل

جامعه آماري پيمايش تحقيق  .عاملي هستند تحليل متغيره و چند تحليل رگرسيون تحقيق، اين در مورداستفاده

ساده بود. تعداد نمونه  گيري تصادفي فعال در بورس اوراق بهادار تهران هستند و روش نمونهجزء سهامداران 

ها پاسخ دادند و در  نفر به پاسخنامه 020نفر بود كه از اين تعداد  009مورد نياز بر اساس فرمول كوكران برابر با 

 در اطلاعات تحقيق آوري جمع ابزار پايايي يا اعتماد پاسخنامه قابل قبول حاصل آمد. قابليت 006نهايت تعداد 

 و كيفي روش دو از تحقيق نيز اعتبار تعيين براي گرديد. برآورد 00/3آلفاي كرونباخ  روش اساس بر اجراشده نمونه

 شد حاصل اطمينان آن به روايي نسبت خبره، كارشناسان تخصصي ازنظرهاي با استفاده ابتدا كه شده استفاده كمي

 تحليل گرديد. در استفاده مدل تحقيق ارزش بر برآورد و ها عامل شناسايي در تحليل عاملي روش از سپس و
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 گيري تصميم بر مؤثر عوامل متغيره بودن چند ماهيت دليل به مدل برازش و برآورد پارامترها ها، داده

 .است شده  استفاده آموس افزار از نرم گذاران سرمايه

 

 پژوهشچارچوب مفهومي  -4

گذشته و مطالعه و نقد پيشينه اي مقالات و كتب علمي و تعمق در پژوهشهاي  بر اساس مطالعات كتابخانه

رسد، دو دسته عوامل )بعُد( داخلي و بيروني بر  موجود و در دسترس به نظر مي مباني نظري و ادبيات علمي

 و اقتصادي، سياسيمولفه  تواند اثرگذار باشد. سه گذاران جزء در بورس اوراق بهادار مي فرآيند رفتاري سرمايه

به عنوان عوامل بعُد داخلي تبيين شده است كه بر  ه شرايط بورس و شركت در بعُد بيروني و دو مولف رواني

بر اين اساس چارچوب مفهومي و ذهني پژوهش به  اساس به نظر مي آيد عوامل عمده اثرگذار همين موارد باشد.
 شود:ترسيم مي 0صورت نمودار 

 

 

 
 تبيين عوامل چارچوب مفهومي تحقيق -1نمودار 

 

هاي پنجگانه  هاي غير تكراري تبيين شده در مباني نظري و پيشينه علمي در ذيل مولفه همچنين شاخص

عوامل  مولفهزير مجموعه تشريح شده است. بر اين اساس  4شاخص است كه در جدول  99تحقيق بالغ بر 

سود نرخ تورم، نرخ بهره و  شاخص 03به ، از بعُد بيروني عوامل اثرگذار بر رفتار سرمايه گذاران جزء اقتصادي
هاي سرگردان نسبت به ساير بازارها، تحولات اقتصادي   بانكي، نوع صنعت، مطلوبيت و حساسيت سرمايه

در بورس است، ركود يا گذاري  هاي سرمايه نجايگزيكه  هاي ديگر اقتصادي گذاري بخش سود سرمايه الملل، بين

رونق اقتصادي، ميزان شاخص نقدينگي، سرانه درآمد خانوار و قدرت خريد ايشان، نوسانات قيمت نقت، طلا، ارز 

اظهار نظر  شود كه عبارتند از مربوط مي شاخص 5نيز به از بعُد بيروني سياسي  مولفه عوامل. و... وابسته است

اخبار و تحولات سياسي  حاكم بر قوه مجريه، قوانين موضوعه و تغييرات آن،سياسي  ايطشرمقامات سياسي، 

الملل بر جريان بازار، مناسبات سياسي ايران با  هاي بين سازمان ريتأث الملل، بينتحولات سياسي اخبار و  داخلي،

نيز در قالب از بعُد بيروني رواني  عواملمولفه . ها، تحولات اجتماعي و فرهنگي و امنيت و ثبات منطقه ساير كشور

 عوامل رواني بازار 

 رفتار سرمايه گذاران جزء

 اقتصاديعوامل 

 عوامل داخلي بورس

 عوامل سياسي 
 عوامل داخلي شركت
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، توصيه كارگزاران، تقليد از ديگران، علايق مشترک، ميزان ريسك شايعات بازار قابل تبيين است. شاخص 00

ي از رسم ريغ، اخبار ديجرا ها و در روزنامه شده منتشرپذيري، اثر رواني تغييرات گذشته قيمت سهام، اخبار 

اي سهامداران  ، توصيه دوستان و مشاوران و حركت گلهعمده وگذاري نهادي  ها، جريان سرمايه مجامع شركت

هاي  هم كه از جمله مولفه دهند. عوامل مربوط به سازمان بورس ها را تشكيل مي جزء به سمت سهام اين شاخص
توليد و خلق دانش تخصصي،  شاخص 9 هبگذاران جزء است،  بعُد داخلي عوامل اثرگذار بر رفتار سرمايه

هاي ذخيره سازي اطلاعات، حجم معاملات در بورس، اظهارنظر مقامات بورس  هاي اطلاع رساني، مكانيزم مكانيزم

گذاري در بازار بورس نسبت به ساير بازارها و روابط غير رسمي مديران  در مورد وضعيت آني بازار، بازدهي سرمايه

م كه مولفه ديگر بعُد دروني )داخلي( است بوسيله ه بورس با سهامداران وابستگي دارد. عوامل مربوط به شركت

ها عبارتند از شفافيت اطلاعات مالي، حجم معاملات سهم،  شاخص قابل تبيين و تشريح است. اين شاخص 43

نسبت قيمت به سود، ريسك سهم، پيش بيني درآمد سهم، نوسانات قيمت سهم، سود نقدي سهم، ثبات روند، 

،  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، قدرت نقد شوندگي سهم، نوع مالكيت شركتتأخير در پرداخت سود سهام، 

، وجود ارتباط  شركت نيمسئول واز سوي مديران  شده اعلامهاي  مديريت شركت، افزايش سرمايه شركت، برنامه

، مالي شركت، عملكرد گذشته شركت منتشرشدههاي  ، اطمينان به داده ي شركتبازده وبين اقلام ترازنامه 

 نامي برند و محصولات شركت. جايگاه رقابتي شركت، اشتهار و خوش

 

 هاي اثر گذار بر رفتار سرمايه گذاران جزء شاخص -2جدول 

 بُعد داخلي بُعد بيروني

 عوامل اقتصادي عوامل رواني عوامل سياسي
عوامل مربوط به 

 سازمان بورس

عوامل مربوط به 

 شركت
  شرايط سياسي حاكم

 بر قوه مجريه

 قوانين و تغييرات آن 
  اخبار و تحولات

 سياسي داخلي
  اظهار نظر مقامات

 سياسي داخلي

  اخبار و تحولات
 الملل سياسي بين

 هاي  سازمان ريتأث
الملل بر جريان  بين

 بازار
  مناسبات سياسي ايران

 ها با ساير كشور

  تحولات اجتماعي و

 شايعات 
 توصيه كارگزاران 

 از ديگران تقليد 
 علايق مشترک 

 ريسك پذيري 
  اثرات رواني تغييرات

 گذشته قيمت سهام

  در  شده منتشراخبار
 ديجرا ها و روزنامه

  ي از رسم ريغاخبار
 ها مجامع شركت

 گذاري  جريان سرمايه
 عمده ونهادي 

  توصيه دوستان و

 مشاوران

 نرخ تورم 
 بانكي نرخ بهره و سود 

 نوع صنعت 
 مطلوبيت و حساسيت 

هاي سرگردان   سرمايه
 نسبت به ساير بازارها

  تحولات اقتصادي

 الملل بين
  سود سرمايه گذاري

هاي ديگر  بخش
 اقتصادي

  ركود يا رونق
 اقتصادي

 ميزان نقدينگي 

  سرانه درآمد و قدرت

  كمك به توليد و خلق
 دانش تخصصي

 هاي اطلاع  مكانيزم
 رساني

 هاي ذخيره  مكانيزم
 سازي اطلاعات

 حجم معاملات در بورس 

  اظهارنظر مقامات بورس
در مورد وضعيت آني 

 بازار
 گذاري در  بازدهي سرمايه

بازار بورس نسبت به 
 ساير بازارها

  روابط غير رسمي

مديران بورس با 

 شفافيت اطلاعات مالي 
 حجم معاملات سهم 

 قيمت به سود نسبت 
 ريسك سهم 

 پيش بيني درآمد سهم 
 نوع مالكيت شركت  

 نوسانات قيمت سهم 

 ثبات روند 
 مديريت شركت 

 سود نقدي سهم 
  تأخير در پرداخت سود

 سهام
 افزايش سرمايه 

  نرخ بازده حقوق

 صاحبان سهام
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 بُعد داخلي بُعد بيروني

 عوامل اقتصادي عوامل رواني عوامل سياسي
عوامل مربوط به 

 سازمان بورس

عوامل مربوط به 

 شركت
 فرهنگي

  امنيت و ثبات
 منطقه

 اي  حركت گله

سهامداران جزء به 
 سمت سهام

 خريد

  ،نوسانات قيمت نقت
 طلا، ارز

 سهامداران

 

 از  شده اعلامهاي  برنامه

 وسوي مديران 
  شركت نيمسئول

 هاي  اطمينان به داده
مالي  منتشرشده

 شركت

  وجود ارتباط بين اقلام
ي بازده وترازنامه 

  شركت
  قدرت نقد شوندگي

 سهم
 عملكرد گذشته شركت 

 جايگاه رقابتي شركت 

 نامي برند  اشتهار خوش
 و محصولات شركت

 

 ها داده و تحليل تجزيه  -5
 عامل، تحليل در مرحله اولين .است شده مسير استفاده تحليل و عاملي تحليل از ها داده وتحليل براي تجزيه

 و تحقيق متغيرهاي از ماتريس همبستگي تهيه طريق از كه است متغيرها بين واريانس مشترک نسبت تعيين

 دهنده نشان صفر اشتراک كند. مي يك تغيير و صفر بين اشتراک، ميزان گيرد. مي صورت ها ميان آن اشتراک برآورد

 كه است آن از حاكي 0 اشتراک و كنند تبيين نمي خاص متغير در را تغييري هيچ مشترک، هاي كه عامل است اين

 شود.  تبيين مي مشترک هاي عامل توسط خاص، متغير تمام تغييرات

 است بنابراين، درصد 55 حدود در شده گيري اندازه واريانس متغيرهاي و ها عامل تبيين قدرت همچنين

 از دهند تشكيل مي را متغيرها زيربناي در واقع و گرديده شده استخراج گيري اندازه متغيرهاي از كه هايي عامل

 هاي سازه آوردن دست به از آن، هدف كه است ها عامل استخراج بعدي، مرحله .برخوردارند بالايي تبيين قدرت

« بار عاملي»عامل  هر با هر متغير شود. همبستگي مي مشاهده مورد متغيرهاي باعث تغييرات كه است زيربنايي

 است. + 0 و  -0 آن بين مقدار و شود مي ناميده

مقدار »واريانس  اين .است آن عاملي هاي بار مجذور مجموع با برابر هر عامل، توسط شده تبيين واريانس 
 واريانس درصد، 6/55ويژه، عامل  ضرايب مقادير و شده تبيين كل واريانس نتايج به توجه با .شود مي ناميده« ويژه

 كه كرد خلاصه عامل دو در توان مي را همه متغيرها بنابراين، كنند. مي تبيين را شده گيري اندازه اوليه و متغيرهاي

 KMOضريب  ميزان كايزر، و بارتلت آزمون از نتايج حاصل همچنين براساس است. درصد 00/55آن  قدرت تبيين
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 كارايي كافي و اعتبار از داشته، ازشبر بارتلت آزمون سطح معنادار در تحليلي مدل و بوده 505/3با  برابر و بالا

 سطح كرد. بندي و دسته شناسايي را اصلي عوامل گانه، 99 با متغيرهاي توان مي كه معنا بدين است؛ برخوردار

  .است مدل تحقيق برازش خوب دهنده نشان نيز نتيجه اين كه بوده 39/3از  تر كم بارتلت ضريب داري معنا

 اقتصادي، بعد بيروني )عوامل كه گفت توان مي ديگر عبارت به دهد. نشان مي را مختلف عوامل در نتيجه ارتباط

 در شده ارائه ضرايب و بعُد داخلي )عوامل مربوط به سازمان بورس و عوامل مربوط به شركت( با سياسي و رواني(

 .، بر رفتار سرمايه گذاران مؤثرند4نمودار 

 

 
 مدلسازي معادلات ساختاري عوامل اثرگذار بر رفتار سرمايه گذاران جزء -2نمودار 

 

 ترين از مهم مورد چند كه به دارد وجود هايي مدل، شاخص در مشاهده عليّ روابط از يافتن اطمينان منظور  به

 .شود مي پرداخته ها آن

 توسط شده تبيين مجذورات )نسبت مجموع برازش نيكويي شاخص افزار آموس يك نرمبرازش:  نيكويي شاخص

 56 با برابر ضريب اين كند. مقدار محاسبه مي را جامعه( در شده، برآورده ماتريس مجموع مجذورات كل به مدل

 .دهد مي شده نشان آوري جمع هاي داده براي را مدل مطلوب كه برازش است درصد

 است. نمونه هاي داده به هر پارامتر برازش در مانده واريانس بيانگر شاخص، اينمانده:  مجذور ميانگين ريشه

 مطلوب برازش كه است نمونه از اندازه تابعي و كند مي گيري اندازه را جامعه تخمين شاخص، خطاي اين درواقع،

 تر، متغيرهاي روشن عبارت به است. قبول قابل و 000/3برابر  مزبور شاخص مقدار باشد. بسيار كوچك بايد ها داده

 تنها يعني كنند؛ بيان را تغييرات درصد 05 در حدود اند توانسته حاصل هاي داده اساس بر تحقيق از مدل مستقل

 .است تحقيق مدل از خارج متغيرهاي تأثير سهامداران تحت رفتار متغير تغييرات 00 در حدود

 عوامل مربوط به سازمان بورس

 مربوط به شركتعوامل 

 عوامل رواني

 اقتصاديعوامل 

 سياسيعوامل 

 بعد داخلي

 بعد بيروني

رفتار سهامداران 

 جزء

88/0 

44/0 

84/0 

47/0 

81/0 

11/0 

82/0 
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 درصد 59 اطمينان با است 39/3از  تر مدل كوچك داري معنا سطح كه اين به توجه با سرانجاممعناداري:  سطح

 .كرد تلقي دار معنا را مدل در موجود عليّ توان روابط  مي

 از كداميك كه شود مشخص مي متغيره چند رگرسيون تحليل از استفاده بامتغيره:  چند رگرسيون تحليل

 اصل بر مبتني رگرسيون، تحليل .جزء دارد سهامداران رفتار بر بيشتري تأثير از اين ذكرشده پيش  كه فرعي عوامل

 اين هاي ويژگي ساير توانيم، مي بدانيم، بهتر هاي پديد مورد در بيشتر ما چه هر كه معنا است؛ بدين بيني پيش

 F آزمون گرديد. مقدار زير حاصل نتايج متغيره چند رگرسيون تحليل انجام از پس .حدس بزنيم را پديده

 و مدل مناسب و بالا قابليت بسيار نشانگر نيز سهام سود مورد ( در646/95و ) سهام قيمت مورد ( در250/94)

 به مربوط گيري، تصميم بر تأثير بالاترين .مستقل است متغير توسط وابسته تغييرات متغيرهاي تبيين طبيعتاً

 است.  بوده 99/3ضريب  با داخلي سياسي تحولات و 60/3ي  بتا ضريب با خارجي سياسي هاي اظهارنظر مقام
 

 بحث و گيري نتيجه -7

شود كه تبيين  پاي رشته مديريت مالي محسوب ميمباحث نو ماليه رفتاري سرمايه گذاران يكي از تحليل

عوامل شود، بلكه  عقلايي انجام نمي سرمايه گذاران صرفاً بر مبناي تجزيه و تحليل كمّي و تصميم گيريدارد  مي

اين  .و انفعالات بازار خواهد گذاشت بازار نيز تأثير زيادي بر نحوه واكنش سهامداران به فعل ناشي از انتظارات

تحقيق پس از بررسي عميق و جامع ادبيات علمي، چارچوب مفهومي اوليه خود را به نظرخواهي خبرگان به 

ها موجب جمع بندي و  فاق نظر و همگرايي پاسخروش دلفي سپرد و پس از مرحله سوم دلفي، اشباع نظري در ات

گذاران جزء  نهايي شدن چارچوب تحقيق شد. سپس به روش پيمايش محققان اقدام به نظرخواهي از سرمايه

بورس اوراق بهادار تهران در مورد عوامل اثرگذار بر رفتار ايشان كردند و در نهايت به روش مدلسازي معادلات 

ها و روابط ميان عوامل تعيين كننده رفتار سرمايه گذاران جزء بورس  و رتبه بندي آن ساختاري به تبيين عوامل
نتايج حاصله از اين تحقيق در بورس اوراق بهادار به  گرفتن نظراوراق بهادار تهران اقدام كردند. پژوهشگران با در 

بيشتري نسبت به رفتار و  اين نتيجه رسيده است كه بعد بيروني )عوامل اقتصادي، سياسي و رواني( تبيين

بعد بيروني،  دهنده ليتشكگذار دارد )در مقايسه با بعد داخلي(. همچنين در بين عوامل  گيري سرمايه تصميم

عامل سياسي بيش از ساير عوامل توانسته است تبيين بعُد بيروني را داشته باشد اين بدان معناست كه بازار 

از عوامل سياسي است )بيش از آنكه از عوامل  متأثربهادار، هنوز هم  اوراقبورس  الخصوص يعلسرمايه ايران و 

 روند درباعث تغيير  ها آني پ در  يپپذيرد( لذا اظهار نظر سياسي مقامات و يا تغييرات  ريتأثاقتصادي 

براي  شده جادياهاي ناگهاني  خواهد شد. به علاوه اينكه عوامل رواني )خصوصاً موج گذاران هيسرماي، گذار هيسرما

گيري حاضرين در بازار سرمايه دارد بنحوي كه حتي  مهمي در تصميم ريتأثخريد يا فروش، شايعات و...( هم 

آن بيشتر از عوامل اقتصادي كشور و منطقه است. نتيجه جالب ديگر تحقيق حاضر، اين است كه در بين  ريتأث

، از بورس تر واضح عبارت بهساير عوامل دارد.  ، عامل اقتصادي كمترين ميزان تبيين نسبت بهذكرشدهسه عامل 

رود كه توسط عوامل اقتصادي  اي و اقتصادي كشور است، انتظار مي اوراق بهادار كه يكي از بازارهاي سرمايه

 تبيين حداكثري شود، حال آنكه كمترين تبيين در اين بخش صورت گرفته است.
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مديران آن و شفافيت اطلاعات شركتي در تبيين  در بعد داخلي نيز، اطلاعات داخلي شركت و عملكرد 

 نيرگذارتريتأثگرفت كه  جهينتنيز  گونه نياتوان  ي مينوع بهبسزايي دارد. البته شايد  ريتأثگذاران  سرمايه  تصميم

 قابل وگذار به اطمينان نسبي  كند كه سرمايه خود را آغاز مي ريتأثعامل داخلي )يعني عوامل شركتي( زماني 

و الا اصولاً وارد بازار سرمايه نخواهد شد.  باشد دهيرسقبولي از عوامل بيروني )سياسي، رواني و اقتصادي( 
اند.  بديع، پژوهشگران عامل مربوط به سازمان بورس را ارائه كرده رگذاريتأثيك عامل  عنوان بههمچنين 

و گريخته و ناقص بيان شده، اما بيان  هاي اين عامل اگر چه در مقالات چند سال اخير به صورت جسته شاخص

هاي اين  از نوآوري "عامل مربوط به سازمان بورس"هاي آن تحت يك مولفه به نام  يكپارچه و منسجم شاخص

 مقاله است. 

ي مجازي در كمتر از ها شبكهشود در دنياي امروز كه دامنه انتشار هر خبري از طريق  از اين رو، پيشنهاد مي

تمام  لحاظ باي سياسي و حتي قضايي مرتبط با اقتصاد، نظرها اظهارگيرد  را در برمي رهاكشودقيقه كل  03

جوانب طرح شود. بر همين منوال ضروري است كه در عرصه اقتصادي، جوانب مختلف هر رويداد مرتبط با بازار 

كامل سنجيده  طور بهو...  ها آنتغيير نرخ سود بانكي اظهار نظر در مورد صنايع مادر و آينده  ليقب ازسرمايه، 

گذاران( و صد البته در صورت بيان  گيري و رفتار سرمايه بر تصميم ها آناحتمالي  ريتأث الخصوص يعلشود )

احتمالي آن  ريتأثمطالبي مرتبط از سوي مقامات ساير كشورها يا وقوع اتفاقاتي در منطقه يا عرصه جهاني، سريعاً 

به  دشو يمآيد. همچنين پيشنهاد  عمل بهگذاران برآورد و اقدام مقتضي  سرمايه بر بازار سرمايه و رفتار احتمالي

هاي مرتبط ديگر( سريعاً در  ساز در كشور )چه در عرصه اقتصادي و چه در عرصه ايجاد جو رواني موج محض

رداخته ني و فراگير حقايق از طريق كارشناسان متخصص و متعهد پعل انيبي و ساز شفافهمان اوايل نسبت به 
هاي گزاف و شايد ويرانگر  بعد از گذشت زمان و ايجاد شدن موج، كنترل آن نياز به پرداخت هزينه چراكهشود 

جو  كنندگان جادياشود كميته حقوقي و قضايي خاص براي پيگيري  خواهد بود. در همين راستا پيشنهاد مي

 شود. به اطلاع عموم رسانده  ها آنگران در عرصه اقتصادي تشكيل و نتيجه اقدامات  رواني كاذب و اخلال

سازي اطلاعات مالي خود و تسهيل عموم در  ر شفافدي اقتصادي ها بنگاهشود  از سوي ديگر پيشنهاد مي

تري  ( اقدام قاطعها آنوشش عملي و تحقق هاي آتي خود )و متعاقباً ميزان پ و نيز تبيين برنامه ها آندسترسي به 

كه پوياتر عمل نمايد در  قدر هرگذاري  متولي مستقيم سرمايه عنوان بهانجام دهند. سازمان بورس اوراق بهادار 

 تر خواهد بود. گذاران موفق اعتمادسازي و جذب سرمايه

بدون ملاحظه خاص، كمك به توليد و ي سالم و رسان طلاعهاي ا ي مشاوره، طراحي مكانيزمها كانوناندازي  راه

ي مرتبط با بورس، طراحي ها بنگاهو  ها شركتخلق دانش تخصصي، عدم حضور مستقيم مسئولين بورس در 

گذاران باشد و... از اقداماتي است كه حتي در  هاي سرمايه روز كه مطابق با خواسته ي بهگذار هيسرمابازارهاي 

 گذاران حاضر خواهد شد. ذاران جديد و تقويت سرمايهگ ترغيب سرمايه باعث زين مدت كوتاه

ي مرتبط با ها مؤلفهاز  هركدام ريتأثكند  به بازار سرمايه پيشنهاد مي مند علاقهدر نهايت به پژوهشگران 
 ربط يذاز اطمينان از روائي آن، نتايج حاصله را در اختيار مقامات و مراجع  پسعوامل را جداگانه بررسي كرده و 

بيني شود. بديهي است  گذاران پيش احتمال وقوع رفتارهاي خاص سهامداران و سرمايه ها آنتا با لحاظ  هندد قرار
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ي شديد دور ها هتكان، كم كم اقتصاد كشور از رگذاريتأثپس از تكرار اين چرخه و حصول اطمينان از اين عوامل 

 شده و ثبات و قوام حاكم خواهد شد.
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