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  دهچكي
 يكـي از    .ر قابـل تـصور اسـت      ي ـغ امـري    ، به اهداف اقتصادي هر كشوري بدون مشاركت عمومي افراد آن كـشور            يابيدستامروزه،   
 چرا كـه از  ،باشد  مي بورس اوراق بهادار به طور مشخص،مشاركت افراد در توسعه اقتصادي، سرمايه گذاري در بازار سرمايه و       هاي    راه

اقتـصاد بـه    و توليـد   چـرخ  و پيـدا كـرده  سوقمولد و توليدي هاي   به سمت فعاليت مردمو سرگرداناين طريق پس اندازهاي كوچك 
  .آيد  ميحركت در

 اوراق بهـادار و بـه   اشـخاص حقيقـي در بـورس   هاي  هدف اصلي از نگارش پژوهش حاضر، بررسي عوامل مؤثر بر جذب سرمايه      
تبليغـات   , همچـون سـابقه سـودآوري      هدف مذکور بوسيله متغيـر هـايي       .باشد  مي منطقه اي اصفهان   در بورس    يصورت مطالعه مورد  

مرجـع، عوامـل اقتـصادي، عوامـل سياسـي، عمليـات            هاي     پيرامون سرمايه گذاري در بورس، فرهنگ سهامداري، گروه        )ياطلاع رسان (
ــ پيمايـشي از    ز نـوع توصـيفي  ايـن تحقيـق ا  . پژوهش مورد آزمون قرار گرفته استهاي    كارگزاران و مكان جغرافيايي به عنوان سؤال      

 بوسـيله  آن نمونـه گيـري از جامعـه بزرگتـر      هـاي     و داده   كتابخانـه اي   بـه صـورت    مباحث نظري    روش گردآوري . شاخه ميداني است  
تحليـل واريـانس تـك     مـستقل و   t جهت آزمون سؤالات پژوهش،       اي  تك نمونه  tهاي    در اين پژوهش از آزمون    . بوده است  پرسشنامه

  . استفاده شده است، ها سؤال عوامل ويين معنادار بودن تفاوت نظرات سهامداران و آزمون فريدمن جهت رتبه بنديعاملي جهت تع
فرهنگ سهامداري، گروههـاي    ,  همچون سابقه سودآوري    عواملي  فقط  صورت گرفته حاكي از آن است كه        پژوهش نتايج حاصل از   

و از بـين ايـن    تأثير گذار بـوده  اشخاص حقيقي در بورس منطقه اي اصفهان سرمايه    بر جذب  عوامل اقتصادي و عوامل سياسي    , مرجع
نتـايج  . به عنوان دو عامل مهمتر و داراي تأثيرگذاري بيشتر شـناخته شـده اسـت              دارا بودن فرهنگ سهامداري       و سياسيامل  وعوامل، ع 

بـورس اوراق بهـادار منطقـه اي اصـفهان،     ژه ي ـبـه و  سازمان بورس اوراق بهادار     رندگان  يم گ يتصمحاصل از اين پژوهش مورد استفاده       
      .گيرد  مي قرار ايران امر گسترش، توسعه و پويايي بورس اوراق بهاداررد سياستگذاران بخش بازار سرمايه و كليه عوامل در گير

  
   اي سرمايه گذاري، افراد حقيقي، بورس اوراق بهادار، بورس اوراق بهادار منطقه ه،يسرما: هاي کليدي واژه
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Abstract 
Today, recognizing the economic objectives of any country is unconceiveable without general sharing its people. 

One of the ways for participation is stock exchange, because in this way, small  and wandering savings of people will 
be led to productive and manu facturing direction, heane the production and economy circle will move on. 

The main objective of the present study is to investigate the effective factors on absorbing investment of real 
people in stock exchange and in the case study form in Isfahan regional stock exchange. The above objective was 
tested by variables such as the history of interest, advertisement (in forming) about investment in the stock exchange, 
stock sharing culture, reference groups, economic factors, political factors, the brokers’ function and the 
geograpical location as the study questions. 

The results obtained from the study indicate that factors such as the history of interest, stockholding culture, 
reference groups, economic and political factors are affective factors. The investments of real people in Isfahan 
regional stock exchange, political factors and having stock holding culture are considered as other important and 
influential factors. The results of the study could be useful for decision makers of stock exchange especially Isfahan 
regional stock exchange market, policy makers of investment section and all people engaged in developing and 
activity of Iran stock exchange market.  
 
Keywords:  Capital, Investment, Real people, Stock Exchane, Regional stock exchange 

 
  
   مقدمه ‐۱

      با توجه به نقش بسيار مؤثر و حـساس بـورس اوراق            
 سـازمان  ،بهادار در رشـد و توسـعه اقتـصادي و اجتمـاعي     

بورس اوراق بهادار کشور در زمينـه رسـيدن بـه هـدفهاي             
نظام، وظيفه بسيار بزرگي را بر عهده دارد و بايد بکوشد تا            

خـود در جهـت تحقـق       هـاي     از تمام امکانـات و توانـايي      
  . رمانهاي کشور بيش از پيش استفاده نمايدآ

      پس انداز به عنـوان منبـع اصـلي سـرمايه در بـورس              
اوراق بهادار نقش بسيار مهم ومؤثري در تحقق اهداف اين          

نمايد که البته يکي از منابع عرضه پس انداز           مي سازمان ايفا 
 بــه بــورس اوراق بهــادار، خانوارهــا و اشــخاص حقيقــي 

خش عظيمي از بـازار بـورس را از آن خـود            باشند که ب   مي
 بنابراين شناخت عوامل    .)۱۳۸۵ ابزري و صفري،     (کرده اند 

مؤثر که باعـث ايجـاد انگيـزه بـراي خانوارهـا واشـخاص              
حقيقي جهت سرمايه گـذاري در بـورس اوراق بهـادارمي           

تواند گامي مؤثر در راستاي تحقق فلـسفه اصـلي            مي باشد،
  .  ايجاد بورس در ايران باشد

 بررسي عوامل مـؤثر بـر جـذب         ،پژوهشن  يهدف از ا   
اشخاص حقيقي در بورس اوراق بهـادار و بـه          هاي    سرمايه

 در بورس اوراق بهـادار منطقـه اي         يصورت مطالعه مورد  
 رانياصفهان به عنوان نمونه اي از بورس اوراق بهادار در ا          

ات ي ـ مختـصر بـر ادب     يپـس از مـرور    در ادامـه،    . باشـد  مي
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هـاي    افتـه يان  ي ـو ب ها    سئوالآزمون   پژوهش،    مورد موضوع
پرداختـه و    ن پژوهش يج حاصل از ا   ي نتا به پژوهش   يجانب

ــدر نها ــت پي ــادار و   هاييشنهادي ــورس اوراق به ــه ب  را ب
   . خواهد دادارايه مربوطمسئولان 

 
  پژوهش مروري بر ادبيات ‐۲
  گذاري سرمايه ‐۱‐۲

از ديـدگاه كلـي، سـرمايه گـذاري بـه معنـاي مــصرف        
 در  بيـشتر  پولهـايي دسـتيابي بـه  ولهاي در دسترس بـراي      پ

گذاري يعني به تعويـق       به عبارت ديگر سرمايه   . آينده است 
انداختن مصرف فعلي بـراي دسـتيابي بـه امكـان مـصرف             

  .(Sharp, 1995)باشد  بيشتر در آينده مي
 و مهم وجود دارد گذاري دو ويژگي متفاوت       در سرمايه  

اهميت دو موضوع ياد شده     . سك زمان و ري   :كه عبارتند از  
گـذاري صـرف پـول در     به اين علت است كـه در سـرمايه      

باشـد، در   گيرد و مقدار آن معين مـي   زمان حال صورت مي   
آيـد و     حالي كه پاداش حاصل از آن در آينده به دست مـي           

در بعـضي از مواقـع،      . معمولاً با عدم اطمينان همراه اسـت      
و ) وراق قرضه دولتـي   مانند ا (گردد    ويژگي زمان غالب مي   

باشـد    در بعضي مواقع ريـسك از نظـر اهميـت مقـدم مـي             
و در مواقع ديگر هر     ) مانند برگه اختيار خريد سهام عادي     (

  ).مانند سهام عادي(دو داراي اهميت هستند 
 
  گذاري انواع سرمايه ‐۲‐۲

ي  واقعـي و  مـالي      گذاريها به دو شـكل عمـده        سرمايه 
ريهاي واقعـي عمومـاً شـامل       گـذا   سـرمايه . شوند  مي تقسيم
 تجهيـزات آلات و  هاي مشهود ماننـد زمـين، ماشـين       دارايي

گــذاريهاي مــالي شــامل  باشــد، در حــالي كــه ســرمايه مــي
اي كاغـذ مثـل سـهام         قراردادهاي مكتـوب بـر روي قطعـه       

  .باشد عادي و اوراق بهادار مي

گذاريها از نوع واقعـي       سنتي اكثر سرمايه  هاي    در اقتصاد  
گـذاريها بـر      ، اما در اقتصاد پيشرفته عمـده سـرمايه        اند  بوده

گيــرد و توســعه   مــيمتمرکــز  صــورتهــاي  روي دارايــي
گـذاري    گذاري مالي راه را بـراي سـرمايه         مؤسسات سرمايه 

در واقـع ايـن دو شـكل        . نمايـد   پـذيرتر مـي     واقعي امكـان  
 يكديگر نيستند، بلكـه مكمـل       متضادگذاري نه تنها      سرمايه

   .(Havgen,1990) باشند هم نيز مي
  
  ١گذاري محيط سرمايه  ۳‐۲

گذاري در برگيرنـده انـواع اوراق بهـادار           محيط سرمايه  
 وقتـي صـحبت از      ،باشد و از طـرف ديگـر        قابل معامله مي  
شود، بايد مكان و چگونگي خريد        گذاري مي   محيط سرمايه 

 ،بطور كلـي  . و فروش اوراق بهادار را نيز مدنظر قرار دهيم        
گذاري را به سه دسته تقـسيم        ي محيط سرمايه  توان اجزا   مي

  :نمود
  هاي مالي  ـ اوراق بهادار يا دارايي١
   ـ بازارهاي اوراق بهادار يا بازارهاي مالي٢
  ها يا مؤسسات مالي  ـ واسطه٣
  
  ٢گذاري فرآيند سرمايه  ۴‐۲

گذاري بـه چگـونگي تـصميم گيـري         در فرآيند سرمايه   
ــرمايه ــادار قابـ ـ  س ــذار در اوراق به ــزان  گ ــه و مي ل معامل
گذاري در هر كـدام از انـواع اوراق و زمـان انجـام                سرمايه
اي شامل مراحل زيـر       رويه. شود  گذاري پرداخته مي    سرمايه

براي تصميم گيري در اين باره بـه عنـوان اسـاس فرآينـد              
  :باشد گذاري مطرح مي سرمايه

  
  ٣خط مشي سرمايه گذاري) الف

 

1 . Investment Environment 
2 . Investment Process 
3 . Investment Policy 
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يـزان ثـروت قابـل      در اين مرحله به تعيين اهـداف و م         
هـاي     بـالقوه دارايـي    هـاي     نهيگزگذاري و شناسايي      سرمايه

گـذاري پرداختـه      مالي به منظور قرار دادن در سبد سـرمايه        
گذاري را بايد براسـاس ريـسك و          اهداف سرمايه . شود  مي

ي  هاي مالي تشكيل دهنده   بازده بيان كرد و شناسايي دارايي     
ذاري و ميزان ثـروت     گ  سبد را بايد براساس اهداف سرمايه     

گذار صـورت     گذاري و ملاحظات مالي سرمايه      قابل سرمايه 
   .(Sharp, 1995)داد 
  تجزيه و تحليل اوراق بهادار) ب

 به مطالعه   ،ترين شكل اين نوع تجزيه و تحليل        در ساده   
بينـي تغييـرات      هاي بازار اوراق بهادار در جهت پيش        قيمت

نظـور شناسـايي    در ايـن روش بـه م      . شود  آتي پرداخته مي  
روندها و الگوهاي تكـراري موجـود در تغييـرات گذشـته            

هاي گذشته پرداخته و      به مطالعه قيمت  ،  قيمت اوراق بهادار  
تهيـه الگـوي    . دهنـد   آنها را مورد تجزيه و تحليل قرار مـي        

تغييرات قيمت اوراق بهادار براساس تغييـرات گذشـته بـا           
 گذشـته  گيرد كه روندها و الگوهـاي  اين فرض صورت مي  

گـران   در آينده نيز تكرار خواهد شد و بر اين اساس تحليل         
بيني دقيق تغييرات آتي قيمـت        اوراق بهادار اميدوار به پيش    

  . (Francis, 1976)د نباش اوراق مي
  

  گذاري تهيه سبد سرمايه) ج
گـذاري شـامل شناسـايي و         گام سوم در فرآيند سرمايه      

گـذاري و يـافتن       يههاي مورد نظر براي سـرما       تعيين دارايي 
گذار بـه     ي اختصاص يابنده از ثروت سرمايه       نسبت سرمايه 

 ،در ايـن مرحلـه  . باشـد   هاي منتخب مـي     هر كدام از دارايي   
گذاران با توجه به نتايج مراحل قبلي بـه اسـتفاده از              سرمايه

  :پردازند موارد زير در تهيه سبد مورد نظر مي
 فـردي و   ـ تجزيـه و تحليـل اوراق بهـادار بـه صـورت      ١

  .بيني تغييرات قيمت هر كدام از آنها پيش

 ـ پيش بيني تغييرات كلي قيمت سـهام عـادي و ارتبـاط     ٢
  .آنها با اوراق بهادار با درآمد ثابت

 ـ تهيه سبدي كـه بـا يـك سـطح معـين در بـازده داراي        ٣
  .حداقل ريسك باشد

گذاران با توجه به برآورد ميزان ريسك         در واقع سرمايه    
ي هر يك از اوراق بهادار، از طريق تجزيه و تحليل            و بازده 

تواننـد بـه      ي بين نرخهاي بـازدهي، مـي        فردي آنها و رابطه   
اي دست يابند كه در ازاي ميزان معيني از ريـسك          مجموعه

  .باشد داراي بالاترين نرخ بازده مي
  
 بـه سـرمايه      حقيقـي  عوامل موثر در ترغيب افراد      ۵‐۲

  ارگذاري در بورس اوراق بهاد
 مباحــث بــا توجــه بــه مطالــب اشــاره شــده در مــورد 

عوامل زيادي در ترغيـب     توان گفت كه       مي ،گذاري  سرمايه
 ـافراد به سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار تاثير دار           .دن

ر ي ـ هـستند کـه در ز  ين عوامل، موارد ين ا ياز جمله مهمتر  
 ياصـل هـاي     ح آنها پرداخته شده و به عنوان سئوال       يبه تشر 

   .هش مد نظر قرار گرفته اندپژو
  

  بازدهي) الف
ــدهاي     ــوع درآم ــادار براســاس مجم ــازدهي اوراق به ب

درآمدهاي مذكور  . گردد  گذاري تعيين مي    حاصل از سرمايه  
شامل دريافت بهره و ميزان سود تقسيم شده، ساير اشـكال           
توزيع و تخصيص سود و همچنـين افـزايش ارزش اوراق           

به طور کلي، بـازده     . باشد   مي )به شكل تغيير قيمت   (بهادار  
اوراق بهادار شامل مجموعه اي از درآمدهاي محقـق شـده           

ن، سـابقه  يبنابر ا). ١٣٨٢جمشيدي، (باشد  ميمربوط به آنها 
تواند به عنوان     مي زي سرمايه گذاري در بورس ن     يسود آور 

 در  يق ـيه افـراد حق   ي از عوامل موثر بـر جـذب سـرما         يکي
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   . ) پژوهش١سوال ( رديرار گبورس اوراق بهادار مد نظر ق
  

  )اطلاع رساني(تبليغات ) ب

 تجـارت  ليمـسا در ) اطلاع رساني(از دير باز، تبليغات    
و کسب و کار به عنوان وسيله اي جهت ترغيب افـراد بـه              

گرفته و   ميمورد استفاده قرار خريد محصولات و خدمات،
 نـشان    از خـود   اين زمينه هر روز نقش پر رنگ تري را در         

امـروزه، تبليغـات و بـه عبـارتي بهتـر،  اطـلاع             . ده است دا
ل مـالي و سـرمايه گـذاري نيـز وارد     يرساني در حيطه مسا   

شده است و از آن به عنوان وسيله اي جهت آگاهي افـراد              
ل حقوقي، حداقل ميـزان     ياز چگونگي سرمايه گذاري، مسا    

انجـام شـده، حـداقل بـازده     هـاي    آن، بازده سرمايه گذاري   
بنـابراين، انجـام    . شـود   مـي  ار و غيـره، اسـتفاده     مورد انتظ ـ 
از طريـق وسـايل ارتبـاط جمعـي         ) اطلاع رساني (تبليغات  

تواند عاملي جهـت ترغيـب        مي توسط بورس اوراق بهادار   
 به سرمايه گـذاري در بـورس اوراق بهـادار و        حقيقي افراد

ــردد  ــداد گ ــوال ( (Mayya, 2003)ســهام شــرکتها قلم  ٢س
     . )پژوهش
  

   سهامداري فرهنگ) ج
 وجود فرهنگ انجام يک کار در نزد افراد يـک جامعـه             
تواند تا اندازه زيادي در انجام آن کار و پايـداري آن در              مي

بنـابراين، داشـتن فرهنـگ      . نزد افراد آن جامعه موثر باشـد      
سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار و سـهام شـرکتها و            

 بر امـوري     علاوه افراداختصاص بخشي از سرمايه گذاري      
همچون زمين، مسکن، ماشين و غيره در سـهام شـرکتها و            

تواند در ترغيـب افـراد بـه سـرمايه        مي بورس اوراق بهادار  
 از اين نظـر،   . گذاري در اين بخش بسيار کمک کننده باشد       

توان داشتن فرهنگ سهامداري را به صورت مـشخص،          مي
نهادينه بودن لـزوم اختـصاص بخـشي از سـرمايه گـذاري          

وارها به سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار تعريف         خان
 ـ از عوامل موثر در ترغ     يکي و به عنوان     نمود ب افـراد در    ي

   . ) پژوهش٣سوال  (نظر گرفت
  

  هاي مرجع  گروه) د
) رو در رو  ( گروهي از مردم هستند که به طور مستقيم          

. گذارنـد   مي يا غير مستقيم بر عقايد يا رفتار شخصي، تأثير        
دهنـد کـه داراي       مـي  را کـساني تـشکيل    ها    د اين گروه  افرا

 بـسيار  يقدرت مرجعيت بوده و بر تصميمات افراد تاثيرها  
شـامل افـراد    هـا     افراد اين گـروه   . گذارند  مي زيادي را باقي  

صاحب نظر، استادان دانشگاه، افراد قابل اعتماد و يا حتـي           
ــره   ــوام و غي ــان، اق ــتان، نزديک ــيدوس ــند   م ــاتلر، (باش ک

   .) پژوهش٤سوال ).(١٣٨١
  

  عوامل اقتصادي و سياسي ) ه
ينه تمـام نمـاي اقتـصاد       يبورس اوراق بهادار به عنوان آ      

باشد   مي ملي، به طور مستقيم تاثير پذير از عوامل اقتصادي        
عوامـل و جريانـات اقتـصادي بـر افـراد جهـت        و مطمئنـاً 

. گذارنـد   مـي  سرمايه گذاري در بورس اوراق بهـادار تـاثير        
ل ين عوامل سياسـي بـدليل تـاثير گـذاري بـر مـسا             همچني

اقتصادي داراي تاثير غير مستقيم بر بورس اوراق بهـادار و           
بنابراين، جريانـات و تحـولات      . باشند  مي رونق و رکود آن   

تواند به عنوان عوامل تا ثير گذار بر افراد در            مي سياسي نيز 
ــداد     ــادار قلم ــورس اوراق به ــذاري در ب ــرمايه گ ــر س ام

    .) پژوهش٦ و٥سوال .( (Nia, 2003)شوند
  
  )ريسك(درجه اطمينان) و

هـــاي  اطمينـــان بـــه معنـــاي حفـــظ ارزش دارايـــي  
ــك   ســرمايه ــان در ي گــذاري شــده اســت و درجــه اطمين



 )علوم انساني(مجله پژوهشی دانشگاه اصفهان     ١١٨
 

هـاي مـرتبط بـا آن بـستگي      گذاري به ميزان ريسك     سرمايه
هـاي مختلفـي از    ها نيز به نوبه خود بـه جنبـه          ريسك. دارد

پـذير،   بـدهكار يـا شـركت سـرمايه    قبيل موقعيت اعتبـاري   
ريسك قيمت، ثبات سياسي و بالاخره ريسك واحد پـولي          

) گـذاري خـارجي     در مـورد سـرمايه    (پـذير     كشور سـرمايه  
  .وابسته است

از ) كـاهش ريـسك   ( افـزايش درجـه اطمينـان        ، معمولاً  
ها صـورت     طريق تنوع بخشي و متوازن سازي انواع دارايي       

تواند با در نظر گـرفتن        ها مي  تنوع بخشي دارايي  . پذيرد  مي
گذاري در انواع مختلف اوراق       چندين معيار از قبيل سرمايه    

گذاري در بخشهاي خاصي از اقتصاد يـا در           بهادار، سرمايه 
كشورهاي مختلف با اقتصاد توسعه يافته يا در حال توسعه          

 در بـورس اوراق   يه گذار ي سرما خصوص در   .انجام پذيرد 
 ـ و کـاهش ر    يه گـذار  يرما در س  يبهادار، تنوع بخش    کسي

 ه کـارگزاران  يا به توص ـ  يه گذار   يتواند توسط خود سرما    مي
 بنابر  ).١٣٨٢جمشيدي،  (صورت پذيرد  بورس اوراق بهادار  

 مهم در    از عوامل    يکيتوان کارگزاران را به عنوان        مي ،اين
  همچنـين ن سـهم و يانتخـاب بهتـر    و انجام مـشاوره  جهت  

ه يراد علاقه منـد بـه سـرما        اف يه گذار يجاد تنوع در سرما   يا
ات ي ـعمل،  نيبنـابرا .  در بورس اوراق بهادار دانست     يگذار

ر گـذار   ي از عوامـل تـاث     يکيبه عنوان   توان    مي  را کارگزاران
  اوراق بهـادار    در بـورس   يه گـذار  يبر افراد نسبت به سرما    

     .) پژوهش٧سوال (قلمداد نمود
  

   يه گذاري در دسترس بودن مکان سرما)ز
 يل عدم توسعه کاف   ي در حال توسعه بدل    يرهادر کشو     

ر ي ـل مربوط به آن و عدم وجـود ز        ينترنت و مسا  يو کامل ا  
(  ســهاميکــيمربــوط بــه داد و ســتد الکترونهــاي  ســاختار

ن يک، قـوان  ي الکترون يک، بانکدار يهمچون تجارت الکترون  
 در سـهام و بـورس    يه گذار يسرما،  )رهيت کننده و غ   يحما

بـورس  هـاي     محل تـالار   و در    ينتبه روش س  اوراق بهادار   
 ـبنـابر ا . ردي ـگ  مـي اوراق بهادار صورت   تـالار  اسـتقرار  ،ني

 جهـت   ي امکانـات  بـا  مناسب   يبورس اوراق بهادار در مکان    
 بـورس  در   يه گـذار  يل به سرما  ي آسان افراد متما   يدسترس

تواند به عنـوان عـاملي پـيش برنـده و يـا               مي اوراق بهادار 
 ـ      ه سـرمايه گـذاري در بـورس    بازدارنده در ترغيب افـراد ب

ــادار محــسوب گــردد  ٨ســوال ( (Mayya, 2003)اوراق به
   . )پژوهش

   

  
  
   

     
   

       
   

  
  

 سابقه سود آوري

 گروه هاي مرجع

  سهامداريفرهنگ
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  مدل ترسيمي پژوهش :١شکل
 
  مدل ترسيمي پژوهش  ‐۳

 مهمترين عوامل موثر بـر ترغيـب افـراد          تشريحپس از     
 مـدل    به سـرمايه گـذاري در بـورس اوراق بهـادار           حقيقي

 ارايهزير   استفاده در اين پژوهش به صورت        ترسيمي مورد 
    :شود مي
   پژوهشهاي  سئوال ‐۴

 ري ـزهـاي    ارزيابي مدل ترسـيمي پـژوهش سـوال     براي  
 حقيقي جهت سـرمايه     دمتناسب با عوامل تاثير گذار بر افرا      

  :  قرار گرفتيبررسگذاري در بورس اوراق بهادارمورد 
ام شـده در    آيا سابقه سودآوري سرمايه گـذاريهاي انج ـ      ) ١

بــورس بــر جــذب ســرمايه اشــخاص حقيقــي در بــورس 
  اي اصفهان تأثيرگذار است؟ منطقه

 پيرامون سرمايه گـذاري در     )ياطلاع رسان  ( تبليغاتآيا   )٢
بــورس بــر جــذب ســرمايه اشــخاص حقيقــي در بــورس 

  اي اصفهان تأثيرگذار است؟ منطقه
آيـا فرهنـگ سـهامداري بــر جـذب سـرمايه اشــخاص       )٣

 اي اصفهان تأثيرگذار است؟  ورس منطقهحقيقي در ب

آيا گروههاي مرجع بر جذب سرمايه اشخاص حقيقـي          )٤
 در بورس منطقه اي اصفهان تأثيرگذار است؟ 

آيا عوامل اقتصادي بر جذب سرمايه اشـخاص حقيقـي           )٥
 در بورس منطقه اي اصفهان تأثيرگذار است؟ 

 آيا عوامل سياسي بر جذب سرمايه اشخاص حقيقي در         )٦
 بورس منطقه اي اصفهان تأثيرگذار است؟ 

آيا عمليـات کـارگزاران بـر جـذب سـرمايه اشـخاص              )٧
  اي اصفهان تأثيرگذار است؟  حقيقي در بورس منطقه

بـر جـذب سـرمايه      ) در دسترس بـودن   (آيا مکان جغرافيايي   )٨
   اي اصفهان تأثيرگذار است؟ اشخاص حقيقي در بورس منطقه

    
     شيوه پژوهش  ‐۵
 ه کـاربردي و از نظـر شـيو        ،ين پژوهش از نظر هـدف     ا   

 براي  .باشد  مي  از شاخه ميداني    پيمايشي ‐پژوهش توصيفي 
جمع آوري مطالب مربـوط بـه ادبيـات موضـوع از روش             

کارشناسـي  هاي    کتابخانه اي نظير کتب، مجلات، پايان نامه      
بورس اوراق بهادار و هاي    ارشد داخلي و خارجي، گزارش    

براي جمـع آوري    .  است شده استفاده   ي ا انهيراهاي    سايت
 ـبـا پا  ( و تحليل آنها از پرسشنامه محقق ساخته      ها    داده  يياي

  .  استفاده گرديده است/ .)٩٠٨قابل قبول  
کليه افـرادي کـه از زمـان تاسـيس بـورس منطقـه اي                  

ــا دوره تحقيــق   بــورس منطقــه اي اصــفهان دراصــفهان ت
 آن، شـامل  ه  ا حوم ـ ي ـ سـاکن اصـفهان و       ،سهامدار گرديده 

روش نمونـه بـرداري   . بوده انـد جامعه آماري اين پژوهش   
مي باشد، بدين صورت که ابتـدا بـا         ) در دسترس (يتصادف

انس ي ـمحاسـبه وار  بر روي جامعه آماري، ١مطالعه مقدماتي
 بـه  حجـم نمونـه  ه و استفاده از فرمول مربـوط،     ينمونه اول 

 ،و سپس به صـورت اتفـاقي      شده  مشخص    نفر ١١٥زان  يم
  .  شده اند به عنوان نمونه انتخاب اين تعداد

مـستخرج از   هـاي     دادهدر اين پژوهش جهت پردازش         
 استفاده شده   SPSSو تلخيص آنها از نرم افزار       ها    پرسشنامه

از آمـار   هـا     همچنـين جهـت تجزيـه و تحليـل داده         . است
 

1 - Pilot Study  
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جمـع آوري   هاي    و جهت تشريح و تلخيص داده      توصيفي
بـه   )فريـدمن تـوكي،     ،tهاي    زمونآ(شده از آمار استنباطي   
  بـه  يابي دسـت   و پـژوهش هـاي     سـئوال منظور تأييد و يا رد      

     . استشده استفاده جانبي پژوهشهاي  يافته
   
بررسي خصوصيات عمومي سـهامداران مـورد        ‐۶

   آزمون
خصوصيات عمومي افرادي که به عنـوان نمونـه مـورد             

 :باشد  ميآزمون قرار گرفته اند به صورت زير

 )%٢/٥ زن ) (%٨/٩٤ مرد ( جنسيت

 تـا  ٣١بـين  افراد) ( %٢/٤٥  سال٣٠افراد پايين تر از  ( سن
ــال ٤٠ ــراد بـــين) ( %٨/٢٧ سـ ــا٤١افـ ــال ٥٠ تـ  سـ

  %)٢/١٢   سال٥٠بالاي افراد(%)٨/١٤
 %)٥/١٦ فوق ديـپلم  (  %)٥/٢٣ديپلم وپايين تر( تحصيلات

   %)٣/١١ ليسانس و بالاتر فوق%) (٧/٤٨ ليسانس (
بازنشــسته  %) (٥/٣٦ )آزاد(شاغل غيــر دولتــيمــ( شــغل

   %)٢/٣٢ يمشاغل دولت( %) ٩/٢٠بيکار  %) (٤/١٠
  سـال ٣ تـا ١بين ) (٩/٢٠  كمتر از يك سال( سابقه فعاليت

  %)٤/١٠ سال٥بيشتر از ( % )١/٦  سال٥ تا ٣بين  (  %)٢/٦٢
     %)٦/٩حومه اصفهان%) (٤/٩٠شهر اصفهان( محل سکونت

  
    پژوهشهاي  لاآزمون سؤ ‐۷

حاصـل از نمونـه     هـاي     در اين بخش با توجـه بـه داده          
آماري به آزمون سـؤالات     هاي    گيري و با استفاده از آزمون     

 مـورد اسـتفاده     يه آمـار  ي فرض ـ .شـود   مي پژوهش پرداخته 
 ري ـزپـژوهش بـه صـورت       هـاي      سئوال  کليه جهت آزمون 

  : باشد مي
  

 3≤µ :0Η  
 1Η :  3fµ  

  
شـود كـه ميـانگين        مـي   به اين صورت بيان    1Ηفرض  
 ٣  درصـد بزرگتـر از     ٩٥در سـطح اطمينـان      هـا     نمره پاسخ 

 فـرض  و )بدليل استفاده از طيـف ليکـرت در پرسـشنامه   (

0Η كـوچكتر يـا   هـا   به اين صورت كه ميانگين نمره پاسخ
  . در نظر گرفته شده استباشد  مي٣مساوي 

 تـک نمونـه جهـت آزمـون         tنتايج حاصل از انجام آزمون      
 آمـده    ١شـماره   پژوهش در جـدول     هاي    هريک از سئوال  

     .است
  مـشاهده شـده در سـطح        t مقـدار    ١با توجه به جدول       

  تک نمونه tپژوهش با استفاده از آزمون اي ه آزمون سئوال:١جدول 
 P  درجه آزادي t  ميانگين  سئوال ها

سابقه سودآوري سرمايه  )  ۱سئوال 
  انجام شدههاي  گذاري

٠٠٧/٠  ١١٤  ٧٢٦/٢  ٢١٤/٣ 

) اطلاع رساني( تبليغات  )  ۲سئوال 
   بورسدرپيرامون سرمايه گذاري 

٠٠٠/٠  ١١٤  ‐٥٦٢/١٠  ٢٩٣/٢ 

 ٠٠٠/٠  ١١٤  ٨٠٢/٤  ٣٨٤/٣  داريفرهنگ سهام ) ۳سئوال 



 ١٢١ … عوامل مؤثر بر جذب سرمايه هاي افراد حقيقي در بورس اوراق
 

 ٠١٦/٠  ١١٤  ٦٠٩/٢  ٢٠٢/٣  مرجعهاي  گروه ) ۴سئوال 

 ٠١٩/٠  ١١٤  ٣٨٢/٢  ٢٣٠/٣  عوامل اقتصادي ) ۵سئوال 

 ٠٠٠/٠  ١١٤  ٣١٣/٥  ٦٣٤/٣  عوامل سياسي ) ۶سئوال 

 ٠٠٠/٠  ١١٤  ‐٣٠٨/٨  ٣٢٣/٢  عمليات كارگزاران ) ۷سئوال 

 ٠٠٠/٠  ١١٤  ‐٨٢٤/٥  ٥٢٤/٢  مكان جغرافيايي ) ۸سئوال 

   
 
5%≤Ρ  يعني عوامل سابقه    ٦،  ٥،  ٤،  ٣،  ١هاي     براي سئوال 

مرجـع، عوامـل    هـاي     سودآوري، فرهنگ سهامداري، گروه   
دو  ر 0Ηمعني دار بوده، فـرض      اقتصادي و عوامل سياسي     

، ٧،  ٢هاي   ي سئوال  و برا  گردد  مي  تأييد 1Ηفرض مقابل يا    
ات کارگزاران  ي، عمل )ياطلاع رسان ( غاتي عوامل تبل  يعني ٨

بدليل يک طرفه بودن فـرض آمـاري و         (ييايو مکان جغراف  
  Ρ≥%5 در سـطح     ) در منطقه بحراني   tقرار نداشتن مقدار    

يـد    مبني بر عدم تاثير گذاري عوامل مذکور تاي         0Ηفرض  
   . گردد  ميرد 1Ηو فرض مقابل يا 

   پژوهش)کمي شده(مدل ترسيمي ‐٨

رهـاي  يپـژوهش و تـأثير متغ  هـاي    سئوالپس از آزمون      
جذب سرمايه افراد حقيقـي در بـورس        مستقل پژوهش بر    

تــوان بــه يــك مــدل   مــي،منطقــه اي اصــفهانرااوراق بهاد
 دسـت   ، شـده اسـت    ترسيمي كه داراي مقادير كمي آزمون     

  . نشان داده شده است٢ اين مدل ترسيمي در شكل .يافت
 كه در آن عوامل مـؤثر بـر جـذب           ٢با توجه به جدول       

 اولويـت    حقيقي در بورس منطقه اي اصـفهان       سرمايه افراد 
  و  مربوط بـه تـأثير     ١ بندي شده است و با توجه به جدول       

 



 )علوم انساني(مجله پژوهشی دانشگاه اصفهان     ١٢٢
 

  
  پژوهش) کمي شده(  مدل ترسيمي:٢شکل

  
تـوان    مـي   متغيرهاي مستقل پژوهش به راحتي     تاثيريا عدم   

 افـراد  يهـا   بر روي جذب سرمايه موثرتأثير گذاري عوامل 
  بـا    ٢ را در شـكل      ي در بـورس منطقـه اي اصـفهان        قيقح

   .مقادير كمي مربوط به هريك مشاهده نمود
  
افـراد  هـاي     رتبه بندي عوامل مؤثر بر جذب سرمايه        ‐٩

  حقيقي
تبه بندي عوامل مؤثر بر جـذب       در اين پژوهش براي ر      

سرمايه افراد حقيقي در بورس منطقه اي اصفهان از آزمون          
نتايج حاصل از اين آزمـون در       . فريدمن استفاده شده است   

   . نشان داده شده است٢جدول 
 

  جانبي پژوهش هاي  يافته ‐۱۰
  بررسي ديدگاه سهامداران بر اساس جنسيت  ‐۱‐۱۰
ر بررسـي معنـي دار بـودن    به منظو،   مستقلtاز آزمون     

تفاوت ميانگين نمره نظرات سهامداران بر اساس جنـسيت         
در خصوص عوامـل مـؤثر بـر جـذب سـرمايه در بـورس           

  . استشدهمنطقه اي اصفهان استفاده 
نيـز توسـط   هـا    همساني واريانسSPSSتوسط نرم افزار    

 بررسي شده است، در مورد  فرهنگ و مكان          ١وينلآزمون  
 t اني واريانس وجود دارد كه در محاسبهجغرافيايي ناهمس

 t در آزمـون     ,مستقل و سطح معناداري لحـاظ شـده اسـت           
  : شوند  ميآماري به شكل زير تعريفهاي  مستقل فرض

      0Η : 1µ = 2µ   
 1Η : 1µ 2µ≠  

شود كـه تفـاوت معنـي         مي  به اين صورت بيان    0Ηفرض  
داري بين ميانگين نمره نظرات سهامداران زن و مرد وجود          

بدين صورت اسـت كـه بـين ميـانگين          1Ηندارد و فرض    
ري داران زن و مـرد تفـاوت معنـي دا       ــ ـنمره نظرات سهام  

  مستقل t ،  ٣جدول هاي  بر طبق يافته. ود داردـوج

 

1 . Levene's Test   



 ١٢٣ … عوامل مؤثر بر جذب سرمايه هاي افراد حقيقي در بورس اوراق
 

  افراد حقيقي درهاي   اولويت بندي عوامل مؤثر بر جذب سرمايه:٢جدول 
   بورس منطقه اي اصفهان

)سئوال ها(عوامل  رتبه  رتبه بندي ميانگين 

٧٩/٥ عوامل سياسي ١  
٧٠/٥ فرهنگ سهامداري ٢  
١٦/٥ عوامل اقتصادي ٣  
رجعمهاي  گروه ٤  ١٣/٥  
٠٧/٥ سابقه سودآوري ٥  
٣٩/٣ مكان جغرافيايي ٦  
٩٤/٢ عمليات كارگزاران ٧  
پيرامون سرمايه ) اطلاع رساني( تبليغات  ٨

 گذاري در بورس
٨٢/٢  

  
   آنها جنسيتاساس مستقل براي بررسي ديدگاه سهامداران بر t آزمون نتايج  :٣جدول 

  ميانگين نمره  سئوال ها
   نظرات مردها

گين نمره ميان
  زن ها نظرات

t  
  مستقل

P  

٢٢٣/٣  سابقه سودآوري‐١  ٠٥٥/٣  ٤٧٢/٠  ٦٣٨/٠  

پيرامون ) اطلاع رساني( تبليغات ‐٢
 سرمايه گذاري در بورس

٣٠٥/٢  ٠٨٣/٢  ٧٣٦/٠  ٤٦٣/٠  

٣٧٦/٣  فرهنگ سهامداري‐٣  ٥٤١/٣  ٩٦/٠‐  ٣٦٣/٠  
مرجعهاي   گروه‐٤  ٢٣٢/٣  ٦٦٦/٢  ٦/١  ١٠٦/٠  
٢٠٦/٣  عوامل اقتصادي‐٥  ٦٦٦/٣  ١/١‐  ٢٩٢/٠  
٦٦٠/٣  عوامل سياسي‐٦  ١٦٦/٣  ٩١٩/٠  ٣٦٠/٠  

٣٠٥/٢  عمليات كارگزاران‐٧  ٦٦٦/٢  ٩٦/٠‐  ٣٤١/٠  
٥٣٢/٢  مكان جغرافيايي‐٨  ٣٨٨/٢  ٦١٢/٠  ٥٦١/٠  

  
 تفـاوت معنـي دار      ،سـئوال هـا   مشاهده شده در مورد كليه      

نبوده و بين نظرات سـهامداران زن و مـرد تفـاوت وجـود              
  . ندارد

محـل  بررسي ديدگاه سـهامداران بـر اسـاس           ‐٢‐١٠
  سكونت

   معني دار بودن تفاوت ميـانگين نمـره         به منظور بررسي  



 )علوم انساني(مجله پژوهشی دانشگاه اصفهان     ١٢٤
 

   آنها محل سكونتاساس مستقل براي بررسي ديدگاه سهامداران بر t آزمون نتايج : ٤جدول 
  

  سئوال ها
  ميانگين نمره 

 ساکنين نظرات
  اصفهان

ميانگين نمره 
ساکنين حومه 

  اصفهان

t 
  مستقل

p 
  

٢٢٤/٣  سابقه سودآوري‐١  ١٢١/٣  ٢٧٦/٠  ٧٨٨/٠  

) اطلاع رساني( تبليغات ‐٢
پيرامون سرمايه گذاري در 

 بورس

٢٩٥/٢  ٢٧٢/٢  ١/٠  ٩٢٠/٠  

٣٧٧/٣  فرهنگ سهامداري‐٣  ٤٥٤/٣  ٢٨٢/٠
‐ 

٧٧٨/٠  

مرجعهاي   گروه‐٤  ١٩٢/٣  ٣٠٣/٣  ٤١٧/٠
‐ 

٦٧٧/٠  

١٢٩/٣  عوامل اقتصادي‐٥  ١٨١/٤  ٣٤/٣‐  ٠٠١/٠  
٦١٠/٣  عوامل سياسي‐٦  ٨٦٣/٣  ٦٢١/٠

‐ 
٥٣٦/٠  

٢٧١/٢  عمليات كارگزاران‐٧  ٨١٨/٢  ٩٣/١‐  ٠٥٦/٠  
٥٢٥/٢  مكان جغرافيايي‐٨  ٥١٥/٢  ٠٣٨/٠  ٩٧٠/٠  

  
ــر اســاس محــل ســكونت   در  آنهــانظــرات ســهامداران ب

 دربـورس   افـراد خصوص عوامل مؤثر بـر جـذب سـرمايه    
قل به دليل مـستقل   مستt منطقه اي اصفهان   نيز از آزمون 

 مـستقل   tدر آزمـون    .بودن دو گـروه اسـتفاده شـده اسـت         
  :شوند  ميآماري به شكل زير بيانهاي  فرض

  0Η : 1µ = 2µ  

      1Η : 1µ 2µ≠   
شود كـه بـين ميـانگين         مي  به اين صورت بيان    0Ηفرض  

نمره نظرات سهامداران سـاكن اصـفهان و حومـه اصـفهان           
 بدين صـورت    1Ηتفاوت معناداري وجود ندارد و فرض       

است كه تفاوت معنـي داري بـين ميـانگين نمـره نظـرات              
بـر  .اصفهان وجـود دارد   سهامداران ساكن اصفهان و حومه      

 مستقل مشاهده شـده در مـورد        t ، ٤ جدولهاي    طبق يافته 
 تفـاوت معنـي دار      ، بجز عوامـل اقتـصادي،     سئوال ها كليه  
 و اين بدين معناست کـه عوامـل اقتـصادي بـر روي              نبوده

ــذاري   ــأثير گ ــه اصــفهان داراي ت ســهامداران ســاکن حوم
  . باشد  ميبيشتري نسبت به سهامداران ساکن اصفهان

در مورد محـل    ها    وين جهت همساني واريانس   لآزمون    
 انجام گرديد كه در مـورد        مربوطسكونت توسط نرم افزار     

هـا   سابقه سودآوري و عوامل اقتصادي ناهمساني واريـانس     
مـستقل و    t كـه ايـن ناهمـساني در محاسـبه          ،وجود داشته 

   . استشدهسطح معناداري لحاظ 
  
  



 ١٢٥ … عوامل مؤثر بر جذب سرمايه هاي افراد حقيقي در بورس اوراق
 

   آنها واريانس تك عاملي بررسي ديدگاه سهامداران بر اساس سن آزمون تحليل نتايج: ٥جدول 
  F  P  سئوال ها

٣٠٦/٦  سابقه سودآوري‐١  ٠٠١/٠  

پيرامون ) اطلاع رساني( تبليغات ‐٢
 سرمايه گذاري در بورس

 
٣٠٦/٢  

 
٠٨١/٠  

٧٨٦/٥  فرهنگ سهامداري‐٣  ٠٠١/٠  

مرجعهاي   گروه‐٤  ٦٧٨/٠  ٥٦٧/٠  

٣٤٧/٠  عوامل اقتصادي‐٥  ٧٩١/٠  

٨٢٤/٣  عوامل سياسي‐٦  ٠١٢/٠  

٦٢٦/٢  عمليات كارگزاران‐٧  ٠٥٤/٠  

٣٤٨/٣  مكان جغرافيايي‐٨  ٠٢٢/٠  

  
  سنبررسي ديدگاه سهامداران بر اساس  ‐٣‐١٠
بــه منظــور بررســي معنــي دار بــودن تفــاوت نظــرات    

سهامداران با توجه به سن آنها در خصوص عوامل مؤثر بر           
 منطقه اي اصفهان، از آزمـون        جذب سرمايه افراد دربورس   

تحليل واريانس تك عـاملي كـه بـراي بـيش از دو گـروه               
آمـاري  هـاي    فرض. مستقل كاربرد دارد، استفاده شده است     

   :باشند  ميدر اين آزمون به شرح زير
   

       43210 : µ=µ=µ=µΗ  

          43211 : µ≠µ≠µ≠µΗ   
   نمي باشد برابرها  حداقل يكي از ميانگين

  

  مـشاهده شـده، ميـانگين        F  و مقدار     ٥با توجه به جدول     
 سـني  گـروه    ٤ در   اسـاس سـن   نمره نظرات سهامداران بر     

 در  ١،  ٣،  ٦،  ٨شـماره   هـاي     سـئوال متفاوت در خـصوص     
   .باشد  مي  داراي تفاوت معني داريΡ≥%5سطح 

ن از آزمون تـوكي بـه منظـور مقايـسه زوجـي ميـانگي               
 با توجه به سن آنها در مـورد هريـك از            سهامداراننمرات  

عوامل مؤثر بر جذب سـرمايه افـراد در بـورس منطقـه اي             
 نتـايج حاصـل از آن نـشان       . اصفهان اسـتفاده شـده اسـت      

  :دهد كه مي
 سـال در مـورد      ٣٠ميانگين نمره نظرات افراد كمتـر از          

 در  سـال ٥٠ سـال و بـالاتر از     ٥٠ تـا    ٤١، با افراد    ١فرضيه  
بـدين  . باشـد   مـي   داراي تفاوت معنـي دار     Ρ≥%5سطح

 داراي تـأثير  )سـابقه سـودآوري  ( صـورت كـه ايـن عامـل    
 تـا   ٤١بيشتري بر جذب سرمايه اين افراد نسبت بـه افـراد            

، ٣در رابطـه بـا فرضـيه        .  سال دارد  ٥٠ سال و بالاتر از      ٥٠
 ٣٠كمتـر از    فرهنگ سهامداري، ميانگين نمره نظرات افراد       

داراي  Ρ≥%5   سـال در سـطح   ٤٠ تـا  ٣١سال بـا افـراد   
 ـ ،تفاوت معنـي دار اسـت    اسـت كـه فرهنـگ     ي بـدين معن

سهامداري داراي تأثير بيشتري بر جذب سرمايه اين افـراد          
 همچنـين در مـورد   . سـال دارد ٤٠ تـا  ٣١نسبت بـه افـراد      

 سـال بـا     ٤٠ تـا    ٣١، تفاوت معني داري بين افراد       ٣فرضيه  
   بدين صورت كه فرهنگ     ،   سال وجود دارد   ٥٠ تا   ٤١افراد  



 )علوم انساني(مجله پژوهشی دانشگاه اصفهان     ١٢٦
 

   آنها آزمون تحليل واريانس تك عاملي بررسي ديدگاه سهامداران بر اساس شغلنتايج : ٦جدول 
  F  P  سئوال ها

  ٠٩٢/٠  ١٩٩/٢   سابقه سودآوري‐١
پيرامون ) اطلاع رساني( تبليغات ‐٢

  اري در بورسذسرمايه گ
  
١٧٥/٢  

  
٠٩٥/٠  

  ٠٠٠/٠  ٢١٠/٨   فرهنگ سهامداري‐٣

  ٣٥٥/٠  ٠٩٤/١  مرجعهاي   گروه‐٤

  ٨٤٢/٠  ٢٧٧/٠   عوامل اقتصادي‐٥

  ١٩٦/٠  ٥٩١/١   عوامل سياسي‐٦

  ٠٢١/٠  ٣٥٩/٣   عمليات كارگزاران‐٧

  ٠٠١/٠  ٦٦٤/٥   مكان جغرافيايي‐٨

  
 ٤٠ تـا    ٣١سهامداري داراي تأثيرات كمتري بر روي افـراد         

  .دارد سال ٥٠ تا ٤١سال نسبت به 
، تأثير عوامل سياسي، نتـايج حاصـل        ٦در مورد فرضيه      

  Ρ≥%5دهـد كـه در سـطح      مـي از آزمون توكي نـشان 
 تـا   ٤١ سال با افـراد      ٤٠ تا   ٣١تفاوت معني داري بين افراد      

 بدين صورت کـه ايـن عامـل داراي          . وجود دارد  سال   ٥٠
 ٥٠ تـا    ٤١د نسبت بـه افـراد       تأثير بيشتري بر روي اين افرا     

 تـا  ٣١همچنين ميانگين نمره نظرات افـراد بـين        . سال دارد 
، تـأثير   ٨ سـال درمـورد فرضـيه        ٥٠ تا   ٤١ سال با افراد     ٤٠

، داراي تفاوت معنـي     Ρ≥%5مكان جغرافيايي، در سطح     
تـأثيرات كمتـري بـر روي         يعني اين عامـل    ،باشد  مي داري
  .  سال دارد٥٠ تا ٤١ سال نسبت به افراد ٤٠ تا ٣١افراد 

  
   آنهاشغلبررسي ديدگاه سهامداران بر اساس  ‐٤‐١٠
ــين نظــرات      ــا ب ــه آي ــن موضــوع ك جهــت بررســي اي

در خـصوص عوامـل     هـا     سهامداران با توجه بـه شـغل آن       

، تفـاوت معنـي دار ي       يق ـي حق مؤثر بر جذب سرمايه افراد    
 تـك عـاملي     وجود دارديا خير؟از آزمون تحليل واريـانس      

آماري مورد استفاده در ايـن      هاي    فرض. استفاده شده است  
   :باشد  ميآزمون به شرح زير
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        43211 : µ≠µ≠µ≠µΗ برابر نمي باشد ها حداقل يكي از ميانگين   
      

  مشاهده شده، ميانگين     F  و مقدار     ٦با توجه به جدول       
 گـروه   ٤ در    آنهـا   شـغل   اسـاس  ات سهامداران بر  نمره نظر 

  ٣،٧،٨شــماره هــاي  ســئوالشــغلي متفــاوت در خــصوص 
  . باشد  ميداراي تفاوت معني داري

از آزمون تـوكي بـه منظـور مقايـسه زوجـي ميـانگين                
نمرات سهامداران با توجه به شغل آنها در مورد هريـك از            

 در بـورس    يق ـي حق عوامل مؤثر بـر جـذب سـرمايه افـراد         
نتايج حاصـل از ايـن      . اي اصفهان استفاده شده است     منطقه

  ميـانگين نمـره نظـرات كارمنـدان        دهد که     مي نشانآزمون  



 ١٢٧ … عوامل مؤثر بر جذب سرمايه هاي افراد حقيقي در بورس اوراق
 

   آزمون تحليل واريانس تك عاملي بررسي ديدگاه سهامداران: ٧جدول 
   آنها بر اساس ميزان تحصيلات

 F P سئوال ها

٢٥٠/١  سابقه سودآوري‐١  ٢٩٥/٠  
پيرامون ) نياطلاع رسا( تبليغات ‐٢

 سرمايه گذاري در بورس
 

٨٧٧/٢  
 

٠٣٩/٠  
٠٦٢/٢  فرهنگ سهامداري‐٣  ١٠٩/٠  

مرجعهاي   گروه‐٤  ٦٣٦/٠  ٥٩٣/٠  

٥٤٥/١  عوامل اقتصادي‐٥  ٢٠٧/٠  

٤٤٧/١  عوامل سياسي‐٦  ٢٣٣/٠  

٤٢٤/٠  عمليات كارگزاران‐٧  ٧٣٦/٠  

٤٣٠/٢  مكان جغرافيايي‐٨  ٠٦٩/٠  

  
داري با افراد داراي شغل     دولت در خصوص فرهنگ سهام    

تفـاوت معنـي     دارايΡ≥%5آزاد و افراد بيكار در سـطح   
بدين معني كه ايـن عامـل  تـأثير كمتـري بـر         . باشد  مي دار

روي افراد داراي شغل دولتي نسبت به افـراد داراي شـغل            
، تـأثير عمليـات     ٧در رابطـه بـا فرضـيه        . آزاد و بيكار دارد   

ميانگين نمره نظرات افراد داراي شـغل دولتـي         كارگزاران،  
ــي   ــطح معن ــغل آزاد در س ــراد داراي ش ــا اف  Ρ≥%5 دارب

 ـ   .  دارد  وجـود  تفاوت معني داري  ، اسـت كـه     ي بـدين معن
بر روي افراد داراي     عمليات كارگزاران داراي تأثير كمتري    

شغل دولتي نسبت به افراد داراي شـغل آزاد در خـصوص            
.  دارد  اوراق بهـادار اصـفهان     در بورس ها    رمايه آن جذب س 

، تأثير مكان جغرافيايي، در سـطح معنـي         ٨در مورد فرضيه    
 ميانگين نمـره نظـرات افـراد داراي شـغل     Ρ≥%5داري  

دولتي بـا افـراد داراي شـغل آزاد و افـراد بـي كـار داراي                 
 بــدين معنــي كــه مكــان ،باشــند  مــيتفــاوت معنــي داري

ير كمتري بـر روي افـراد داراي شـغل          ثجغرافيايي داراي تأ  
  . دولتي نسبت به افراد داراي شغل آزاد و بي كار دارد

  
ميـزان  بررسي ديـدگاه سـهامداران بـر اسـاس           ‐٥‐١٠

  تحصيلات
ــين نظــرات      ــا ب ــه آي ــن موضــوع ك جهــت بررســي اي

در خـصوص   ها    سهامداران با توجه به ميزان تحصيلات آن      
جذب سرمايه افـراد، تفـاوت معنـي دار ي          عوامل مؤثر بر    

وجود دارديا خير؟از آزمون تحليل واريـانس تـك عـاملي           
آماري مورد استفاده در ايـن      هاي    فرض. استفاده شده است  
  :باشد  ميآزمون به شرح زير
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    مـشاهده شـده، ميـانگين       F  و مقدار     ٧ به جدول    با توجه 



 )علوم انساني(مجله پژوهشی دانشگاه اصفهان     ١٢٨
 

   آزمون تحليل واريانس تك عاملي بررسي ديدگاه سهامداران نتايج: ٨جدول 
   آنها بر اساس سابقه فعاليت

 F p سئوال ها

٥٠٦/٠  سابقه سودآوري‐١  ٦٧٩/٠  
پيرامون سرمايه ) اطلاع رساني( تبليغات ‐٢

 گذاري در بورس
٣٥٣/٠  ٧٨٧/٠  

گ سهامداري فرهن‐٣  ١٩٠/١  ٣١٧/٠  
مرجعهاي   گروه‐٤  ٦٩٠/١  ١٧٣/٠  
٦٨٠/٠  عوامل اقتصادي‐٥  ٥٦٦/٠  
٤٩٣/٠  عوامل سياسي‐٦  ٦٨٨/٠  

٣١٣/٠  عمليات كارگزاران‐٧  ٨١٦/٠  
٩٤٠/١  مكان جغرافيايي‐٨  ١٢٧/٠  

  
 ٤نمره نظرات سهامداران بر اساس ميـزان تحـصيلات  در            

 ٢ضـيه شـماره     گروه تحـصيلي متفـاوت در خـصوص فر        
  .باشد  ميداراي تفاوت معني داري

به منظور مقايـسه زوجـي ميـانگين نمـرات هريـك از               
سهامداران با توجـه بـه ميـزان تحـصيلات آنهـا در مـورد               
هريك از عوامل مؤثر بر جـذب سـرمايه افـراد در بـورس              

 نتايج  . استفاده شده است    از آزمون توکي   منطقه اي اصفهان  
  :باشد  ميشرح زيرحاصل از اين آزمون به 

 و  ميانگين نمره نظرات افـراد داراي تحـصيلات ديـپلم           
 پيرامـون   )ياطـلاع رسـان   (تبليغـات    در خصوص    ين تر يپا

ــراد داراي تحــصيلات    ــا اف ــورس ب ــذاري در ب ســرمايه گ
ــسانس ــطح لي ــي دار Ρ≥%5 در س ــاوت معن   داراي تف

يشتري بر  افراد     اين عامل  تأثير ب     ،به عبارت ديگر  . باشد مي
داراي تحصيلات ديپلم نسبت بـه افـراد داراي تحـصيلات           

    .ليسانس دارد
  

سـابقه  بررسي ديـدگاه سـهامداران بـر اسـاس           ‐٦‐١٠
  فعاليت 

به منظور بررسـي ايـن موضـوع كـه آيـا بـين نظـرات                  
در بورس اوراق   ها    سهامداران با توجه به سابقه فعاليت  آن       

ل مؤثر بر جـذب سـرمايه    در خصوص عوام    اصفهان بهادار
از  ، تفاوت معني دار ي وجـود دارديـا خيـر؟          يقي حق افراد

در . آزمون تحليل واريانس تك عاملي استفاده شـده اسـت         
دارد كه هيچ تفـاوت معنـي         مي  بيان 0Ηاين آزمون فرض    

 آنهـا   سابقه فعاليت داري بين نظرات سهامداران با توجه به        
كند كه تفاوت معني داري       مي  بيان 1Ηض  رف. وجود ندارد 

  آنهـا  سـابقه فعاليـت   توجـه بـه    بين نظرات سـهامداران بـا     
  .حداقل در يك مورد وجود دارد
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43211برابر نمي باشدها  حداقل يكي از ميانگين : µ≠µ≠µ≠µΗ   
  مشاهده شـده حاصـل از        F و مقدار     ٨با توجه به جدول     

ــاملي   ــك ع ــانس ت ــل واري ــون تحلي ــرات ،آزم ــره نظ   نم
 گـروه داراي سـابقه فعاليـت مختلـف در           ٤  در سهامداران



 ١٢٩ … عوامل مؤثر بر جذب سرمايه هاي افراد حقيقي در بورس اوراق
 

داراي هـا   هـيچ يـك از گـروه   ، Ρ≥%5 سطح معني داري 
 مـورد تأييـد   0Ηد و فـرض  نتفاوت معني داري نمي باش ـ   

   .گيرد  ميقرار
  

  نتايج پژوهش  ‐١١
هـاي    افتـه ياصـلي و مـرور      هـاي     پس از آزمون سـئوال      
  :توان به نتايج زير دست يافت  مي  پژوهشيجانب

فرهنگ سهامداري،گروههاي مرجـع،     سابقه سودآوري، ) ١
عوامل اقتصادي وعوامل سياسي بـر جـذب سـرمايه افـراد            

  .حقيقي در بورس منطقه اي اصفهان تأثير گذار هستند

ا توجه به تأثير گذاري فرهنگ سـهامداري بـر جـذب            ب) ٢
سرمايه افراد و شناخته شدن اين عامل به عنوان يکي از بـا             
اهميت ترين عوامل تأثيرگذار، عامـل فرهنـگ سـهامداري          

باشـد و عـلاوه بـر تـأثير           مـي  داراي تأثيرات بسيار زيـادي    
گذاري مستقيم، داراي تأثير گذاري جنبي بر ديگـر عوامـل        

   .اشدب  مينيز
گروههاي مرجع به دليـل داشـتن خـصوصيات انـساني،           )٣

بنابراين، عوامل مـؤثر بـر      . باشند  مي تأثير پذير و تاثير گذار    
 علاوه بر تأثير گذاري خود بـر     يقي حق جذب سرمايه افراد  

بـر روي    جذب سرمايه افراد حقيقـي داراي تـأثيراتي نيـز   
رگـذار  باشند و اين گروه نيز خـود تأثي         مي گروههاي مرجع 

  اصفهان ي منطقه ا  بر جذب سرمايه افراد حقيقي در بورس      
   .باشد مي
تأثير گذاري عمليـات كـارگزاران بـر روي افـراد داراي            )٤

 افراد داراي   نسبت به  داراي تأثيرگذاري بيشتري     ،شغل آزاد 
 افـراد داراي شـغل آزاد       ،  بنـابراين . باشـد   مـي  شغل دولتي 

با بورس نسبت به    ل مرتبط   يبدليل دور بودن نسبت به مسا     
هـاي    افراد داراي شغل دولتي، نيازمند راهنمـايي و توصـيه         

   .باشند  ميبيشتري از طرف كارگزاران
ين تر، بـدليل پـايين      يافراد داراي تحصيلات ديپلم و پا     ) ٥ 

، نـسبت بـه افـراد داراي     آنهـا تر بـودن ميـزان تحـصيلات      
تحصيلات ليسانس، داراي تـأثير پـذيري بيـشتري از نظـر            

  پيرامـون سـرمايه گـذاري      )ياطـلاع رسـان   (تبليغات  ام  انج
  .دنباش مي

عوامل سياسي و فرهنگ سهامداري به ترتيب دو مورد  )٦ 
از مهمترين عوامل مؤثر بر جـذب سـرمايه افـراد و سـابقه            
سودآوري كم اهميت ترين عامل مؤثر بـر جـذب سـرمايه            

    .باشد  ميافراد حقيقي در بورس منطقه اي اصفهان
  
  پيشنهادهاي پژوهش  ‐١٢ 

تـوان    مـي  با توجه به نتـايج حاصـل از ايـن پـژوهش،             
 را در قالب پيشنهادهاي اصلي که برگرفتـه از    پيشنهاد هايي 
باشـد و    مـي پـژوهش  جـانبي هـاي   و يافتـه ها  آزمون سوال 

عمومي کـه مـستخرج از سـوال بـاز          هاي    همچنين پيشنهاد 
 از  آخر پرسشنامه در خصوص تاثير عوامل ديگـر بـه غيـر           

  :است باشد به شرح زير  ميعوامل مد نظر قرار گرفته شده
  

  پيشنهادهاي اصلي  ١‐١٢

با توجه بـه اينكـه اكثريـت سـهامداران، داراي سـابقه             )١  
 ٣ تـا    ١ به ميـزان      اصفهان فعاليت در بورس اوراق بهادار    

شـود بـورس اوراق بهـادار         مـي  باشند، پيـشنهاد    مي سال
يـن بـورس نـسبت بـه        اصفهان و كارگزاران شـاغل در ا      

 كــافي و مــؤثر و انجــام   )ياطــلاع رســان (تبليغــات 
كافي و كارشناسانه، اين گروه بزرگ را در        هاي    راهنمايي

جهت تصميم گيري درست و ماندگاري در بورس ياري         
  .رسانند

ــأثير گــذاري عامــل فرهنــگ   )٢   ــا توجــه بــه اينكــه ت ب
 و همچنين اين عامـل بـه عنـوان          شدهسهامداري،آزمون  

 از مهمترين عوامل، رتبه بندي شده و تأثير گـذاري           يکي



 )علوم انساني(مجله پژوهشی دانشگاه اصفهان     ١٣٠
 

بيشتر فرهنگ سهامداري بر روي افراد داراي گروه سني         
جوان نسبت به ديگر گروههـا مـورد تأييـد واقـع شـده              

گـردد    مـي  به بورس اوراق بهادار اصفهان پيشنهاد     . است
كه انجام اقداماتي را در جهت فرهنگ سازي در راستاي          

راد و اختـصاص بخـشي از سـرمايه    سهامدار گرديدن اف ـ  
گذاري افراد در بورس اوراق بهادار و سـهام شـركتها بـا      
تأييد بيشتر نسبت به نسل جوان در اولويت كـاري ايـن            

   .سازمان قرار گيرد
 پيرامـون  )ياطـلاع رسـان  (تبليغـات  با توجه به اينكه  )٣  

 از   مورد مطالعـه،     سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار     
 نبـوده و    دل تاثير گذار بر جذب سرمايه افـرا       جمله عوام 

اطـلاع  (تبليغـات   با توجه به نقش و اهميت روز افـزون          
 در امر سرمايه گذاري، بـه بـورس اوراق بهـادار            )يرسان

تبليغـات  گردد كه نـسبت بـه انجـام           مي اصفهان پيشنهاد 
 بيشتر پيرامون سرمايه گذاري در بـورس        )ياطلاع رسان (

ا در نظر گرفتن عو امـل سياسـي،         اوراق بهادار اصفهان ب   
فرهنگي، اقتصادي و سابقه سودآوري در تهيـه و انجـام           

   . خود اقدام نمايد)ياطلاع رسان(تبليغات 
با توجه بـه اينكـه گروههـاي مرجـع داراي تـأثيرات              )٤  

مستقيم و غيرمستقيم بر جذب سرمايه در بـورس اوراق          
 ـ    مي  پيشنهاد ،باشند  مي بهادار اصفهان  سبت بـه   گردد كه ن

تبليغـات  شناسايي و استفاده از اين افراد در جهت انجام          
،فرهنگ سازي و ترغيب افراد به سـرمايه        )ياطلاع رسان (

   .شودگذاري در بورس اوراق بهادار اصفهان اقدام 

گردد بورس اوراق بهادار اصـفهان جهـت     ميپيشنهاد )٥  
سال و مسن از نظـر مكـان جغرافيـايي           جذب افراد ميان  

تي را از جمله ايجاد پاركينگ و تسهيلات جنبـي          تسهيلا
   .براي افراد سرمايه گذار فراهم آورد

ــارگزاران داراي      )٦   ــات ك ــه عملي ــه اينك ــه ب ــا توج ب
تأثيرگذاري بيشتر بر روي افراد داراي شغل آزاد نـسبت          

باشد و با توجه به اهميت انجام امور          مي به ديگر مشاغل  
گردد كـه    مي، پيشنهاد کارگزاري در ماندگاري سهامداران   

 بــر عملكــرد كــارگزاران نظــارت مــورد مطالعــهبــورس 
ــور    ــام ام ــه انج ــارگزاران را ب ــام داده و ك ــشتري انج بي
كارگزاري بدون انجام عمليات سوگرانه به نفـع افـرادي          

    .خاص توجيه نمايد
  

  پيشنهادهاي عمومي   ٢‐١٢
هــاي  عــدم تقــارن اطلاعــات و از بــين بــردن رانــت )١  

ل مهـم در    يبايستي به عنـوان يكـي از مـسا          مي ياطلاعات
دستور كار سازمان بورس اوراق بهادار كشور قرار گيـرد          
تا از اين طريـق سـرمايه گـذاران در بـورس بـا شـرايط                
مساوي نسبت بـه سـاير افـراد بـه امـر سـرمايه گـذاري           

  .پرداخته و به اين كار تشويق شوند

در كـاهش  بايـد سـعي     مـي بورس اوراق بهادار ايران )٢  
ريــسك ســرمايه گــذاري در ايــن مكــان، بــا اســتفاده از 

مناسـب بـراي سـرمايه گـذاران در بـورس           هاي    مكانيزم
فراهم آوردتا از اين طريـق ضـمن حفـظ     را اوراق بهادار

تعادل ريسك و بازده،بورس اوراق بهـادار را بـه مكـاني           
که داراي ريسك كمتر و بازدهي بالاتر نـسبت بـه سـاير            

  .باشد تبديل نمايد ميها  فعاليت
گردد كـه بـورس اوراق بهـادار سـعي در             مي پيشنهاد) ٣  

افزايش قدرت نقد شوندگي سهام از طريق كاهش مدت         
عدم معامله پس از خريد سهام بنمايد تـا از ايـن طريـق              
سرمايه گذاران نسبت بـه انجـام عمليـات متنـوع و نقـد            
 شوندگي بالاي سهام اطمينان حاصل نموده و به سـرمايه        

 .گذاري در اين مكان ترغيب گردند

ايجاد تسهيلاتي براي سهامداران از جمله راه انـدازي   )٤  
بايستي به عنـوان يكـي از         مي دادوستد الكترونيكي سهام  

كاري بورس قـرار گيـرد، چـرا كـه از ايـن             هاي    اولويت
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طريق افراد بدون نياز به حضور فيزيكي و فقط از طريق           
ه خريد و فروش سهام نموده و       توانند اقدام ب    مي اينترنت

سرمايه گذاري در اين بخش را به عنوان قسمتي از كـار            
روزانه و به عنوان شغلي دوم برگزيده و از اين طريق به            

  .سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار اقدام نمايند
بايستي اقـداماتي را در جهـت     ميبورس اوراق بهادار )٥  

زان سودآوري بازار انجـام     كاراتر كردن بازار و افزايش مي     

داده تا از اين طريق بورس اوراق بهادار به عنوان مكـاني      
سـودآور و مكــاني كــه امكـان مــشاركت عمــومي را در   

   .آورد تبديل گردد  ميتوسعه اقتصادي ملي فراهم
جهت فرهنگ سازي در راستاي سـرمايه گـذاري در          ) ٦  

کتـب  سهام شرکتها و فعاليت در بورس اوراق بهادار، در     
دوره دبيرستان مطالبي در زمينه سهام، سرمايه گذاري در         

  .سهام و بورس اوراق بهادار گنجانده شود
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