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  پژوهشي فصلنامه علمي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ام چهلشماره سال یازدهم،  
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تاثیر عوامل فرهنگی اجتماعی بر مشارکت در بورس با تبیین 

 *)مطالعه موردی: بورس اوراق بهادار ایران(نقش میانجی اعتماد  

 
 1محمدعلی متفکرآزاد 

 2حسین اصغرپور   

 3سیدعباس موسویان

 4پور رضا رنج   

 5محسن امینی خوزانی   

 

  چکیده

پژوهش حاضر با هدف بررسی الگوی ساختاری تاثیر عوامل فرهنگی و اجتماعی بر مشارکت در بورس با توجه 

نفر به روش  893شاملگروه نمونه  به نقش متغیر میانجی اعتماد در بورس اوراق بهادار ایران انجام گرفت.

گیری تصادفی مبتنی بر حجم نمونه انتخاب گردیدند. در این تحقیق متغیرهای مربوط به عوامل فرهنگی  نمونه

بینی  گریزی و خوش گریزی، مخاطره اجتماعی و مشارکت در بورس و نیز اعتماد بر اساس سه عامل ابهام

گرفت. به منظور بررسی آماری از روش آزمون ضریب ها مورد تجزیه و تحلیل قرار  گیری شد و داده اندازه

استفاده گردید. نتایج تحقیق نشان می  (SEM)یابی معادلات ساختاری همبستگی، رگرسیون سلسله مراتبی و مدل

ها مانند اعتقادات بر  دهد که هرچند بر اساس آزمون متغیر های عوامل فرهنگی اجتماعی تاثیر برخی متغیر

شود اما  از طریق آزمون بر متغیرهای اعتماد مانند  یا مانند آموزش، درآمد و قوانین تایید میمشارکت در بورس رد 

ها بر مشارکت در بورس بر نقش  دار و مستقیم این متغیر بینی، ابهام گریزی و مخاطره گریزی و تاثیر معنی خوش

 مدل ین نتایج آزمون همبستگی وتاثیرگذار متغیرهای مربوط به عوامل فرهنگی اجتماعی تاکید میگردد. همچن

ن عوامل فرهنگی  اجتماعی و مشارکت در بورس  به عنوان بی ةطراب در نیز نقش اعتماد مراتبی سلسله رگرسیون

های پژوهش و مدل مفهومی، مدل معادلات  میانجی را تایید میکند. در ادامه نیز از طریق انطباق داده نقش

دار عوامل  ل اعتماد به عنوان متغیر میانجی برازش گردید و تاثیر معنیساختاری جهت بررسی میزان تاثیر عام

 فرهنگی  اجتماعی بر مشارکت در بورس با تبین نقش میانجی اعتماد را نشان داد.
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 مقدمه -1
اخیر دارای نوسان  یانکت بازار سرمایه طی سالحر

برخی رو به رشد و توسعه بوده است.  و در برخی موارد

های اصلی و مهم در بورس اوراق بهادار و  شاخصاز 

 حاکی از جلب اعتمادها  در طی این سال ها سایر بورس

ر سرمایه، ابداع و تکامل ابزارهای مردم به بازابخشی از 

مالی جدید، اطلاع رسانی، فرهنگ سازی، شفاف 

سازی، آموزش و نظارت عالی و بهینه بر بازار سرمایه 

گذشته بازار  های بوده است؛ به نحوی که طی سال

)رهنمای است. روند تحولی طی نمودهسرمایه در ایران 

 (1891رودپشتی و زندیه،

بررسی  ،حرکت بازار سرمایهمسیر  برای شناسایی 

نقش عوامل تاثیرگذار بر مشارکت در بازار بورس مانند 

عوامل فرهنگی و اجتماعی و نیز اعتماد به مطالعه و 

باید براساس روشهای  هایی نیاز دارد که می تحقیق

 در فضای کنونی حاکم برعلمی انجام پذیرد و این مهم 

 از طریق بازارهای سرمایه ایران و جهان،اقتصاد و 

رفتار مالی  رفتاری تحت عنوانگذار  تحلیل عوامل تاثیر

به بررسی رفتار تواند  می 1رفتاری –یا مالیه 

سعی در شناسایی و درک و  گذاران پرداخته سرمایه

ای  در پارهبنماید. های آنان  العمل دقیق و عمیق عکس

کمتر مورد  سایر موارداز اوقات این عوامل نسبت به 

گران قرار گرفته است، در حالی که درک توجه پژوهش

درست فـــرایندهای رفتاری و پیامدهای آن برای 

مالی از اهمیت بسیار زیادی اقتصاد برنامه ریزان 

تواند به آنها در جهت تدوین  بــرخوردار است و می

ها و تجهیز و تخصیص منابع مالی کمک  استراتژی

راق بهادار با توجه به اینکه بورس او لذاشایانی کند. 

اقتصاد کشور است و بازار سرمایه و یکی از ارکــان 

، توسعه اقتصاد ملی را به بازاررشد و توسعــه این 

 بایستی با شناخت بیشتر همـراه خواهد داشت، می

، به ذهنیات درونی و در فرهنگی و اعتماد عواملتاثیر 

گذاران آتی( به  بیرونی افراد )سرمایه نتیجه رفتارهای

ی علمی و حســاب شده پی برد و موجبات صورت

 گذاران ها، حالات و رفتار سرمایه تشخیص بهینه دیدگاه

 گردید.

سوال اساسی این  موضوع تحقیقحال با عنایت به  

است که آیا عوامل فرهنگی و اجتماعی بر رفتار مالی 

مشارکت کنندگان در بازار سرمایه موثر بوده و از 

بر این رفتار تاثیر   اعتمادای مانند  طریق عامل واسطه

اعتماد به  یک طرف از آیا فردی که ازگذارند و  می

و از طرف دیگر عوامل  نفس بالایی برخوردار است

جهت  کند مادساز در بازار سرمایه را درک میاعت

میزان و آیا  یابد می توفیقبازار بورس  گذاری در سرمایه

تواند مانند محرکی در تشویق  اعتماد در ابتدای امر می

دهد  که این موارد نشان می گذاری عمل کند به سرمایه

بخصوص سنجش این عوامل بررسی عوامل فرهنگی و 

عتماد در بازار سرمایه  دارای عوامل تاثیرگذار بر ا

تواند باعث شناخت هر چه دقیق تر  میاهمیت بوده و 

در نتیجه موجبات رشد و و  گذاران شده رفتار سرمایه

. لذا و اقتصاد کشور را فراهم آورد بازار سرمایهتوسعه 

میتوان عنوان نمود این پژوهش با هدف ارزیابی تاثیر 

جی اعتماد بر روی عوامل فرهنگی از طریق متغیر میان

گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار  مشارکت سرمایه

ایران فرصت تحقیق تجربی و عملیاتی بررسی این 

سازد. از آنجا که عوامل تاثیرگذار بر  موارد را فراهم می

 4و مخاطره گریزی 8گریزی ، ابهام2بینی اعتماد خوش

 میباشند در این تحقیق تاثیر عوامل فرهنگی اجتماعی

بر این موارد بررسی گردیده و در ادامه بر اعتماد 

گذاران حقیقی و ارتباط آن با مشارکت در  سرمایه

گردد تا با  گذاری در بازار سرمایه تمرکز می سرمایه

اجتماعی و  -ورود همزمان متغیرهای عوامل فرهنگی

اعتماد در مباحث مربوط به بازار سرمایه و معمای  

بازار بورس گامی نوآورانه در مشارکت محدود افراد در 

 تر کردن زوایای پنهان علل این امر جهت روشن

 رداشته شود.ب

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2
دیدگاهی که در آن فرهنگ عامل تعیین کننده 

باشد از سابقه چند  مهمی در موسسات اقتصادی می

ساله برخوردار است. در مقاله پایه ای که در زمینه  ده

نقش فرهنگ به عنوان عامل تعیین کننده در 
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گیری موسسات مالی و رفتار آنها انجام شد  شکل

ه از به نقش اعتقادات برآمد 1994در سال  5گریف

های متنوع دو جامعه در رفتارهای مالی و  فرهنگ

های گوئیسو و  تجاری آنها پرداخت. در پژوهش

طی یک دهه اخیر چنین بیان گردید که  6همکارانش

جهت بررسی رفتار مالی افراد در بازار سرمایه و بورس 

نقش عوامل فرهنگی و اجتماعی با اهمیت میباشد. 

انجام دادند به  2223ایشان در پژوهشی که در سال 

بررسی تاثیر عوامل فرهنگی و اجتماعی بر اعتماد و در 

ادامه تاثیر آنها بر مشارکت افراد در بورس اوراق بهادار 

پرداختند. همچنین آنها طی تحقیقات در کشورهای 

مختلف دریافتند که ضعف در اعتماد مهمترین عامل 

مشارکت محدود در بورس میباشد. ارتباط عوامل 

ماعی فرهنگی و عوامل موثر بر اعتماد با میزان اجت

مشارکت افراد در بورس از نتایج تحقیقات ایشان در 

کشورهای مورد مطالعه بود که لزوم تحقیق بیشتر در 

 کشورهای دیگر را نشان داد.

نیز اعتماد را به عنوان  2212صالحی در سال  عرب

یکی از عواملی که بر رفتارهای اقتصادی و مالی 

اعتماد باشد در نظر گرفت. از نظر ایشان  یرگذار میتاث

عامل مهم  کیروابط است و روابط  نیتر یشخص انیبن

 نیانسان است. اعتماد همچن رفتارکننده  نییتع

پول را   دهد تا مقدار کمی نانیتواند به مردم اطم می

گذاری مالی به کار بگیرد یا در مورد  در یک سرمایه

افراد  رفتارتواند بر  عتماد میا .دیگری استفاده کند

 موثر سرمایهگذاری در بازار  به سرمایهجهت ورود 

کمی  به نفس میزان اعتماد دارایباشد. افرادی که 

آورند که از  می هایی رو گذاری ، بیشتر به سرمایهباشند

جی بیشتری برخوردار باشد )اتفاق حتمی میزان 

 نفس به (. چرا که هر چه فرد اعتماد2212، 7درزی

، با اطمینان این مواردبالاتری داشته باشد، در رابطه با 

هایش  کند زیرا به خود و قابلیت می ورودبیشتری 

وارد اعتماد دارد و در نهایت این ذهنیت، وی را 

های  که بتواند از نیروها و پتانسیل کند بازارهایی می

مثلا ورود به بازار مناسب ) جهتدرونی خود در 

)رهنمای رودپشتی و برداری کند ( بهرهسرمایه

 (.1891زندیه،

برای تحلیل اعتماد در رفتار اقتصادی عوامل    

گریزی  بینی، ابهام کلی تاثیر گذار بر آن از جمله خوش

سطح گردد. خوش بینی  و مخاطره گریزی بررسی می

نسبت به مشارکت در یک است که مردم  حسن ظنی

 گرانیدبه رفتار  نکهیبر ا یدارند مبنفعالیت اقتصادی 

 خوش بینی. خوش بین هستند ندیگو یطبق آنچه م

در پول را   تا مقدار کمی کند کمکتواند به مردم  می

گذاری مالی به کار بگیرد یا در مورد  یک سرمایه

گونه  این توان گفت دیگری استفاده کنند. همچنین می

با توجه به تصویر ذهنی ایده آل خود از  یگذار سرمایه

. در حقیقت این باشد آن بخش اقتصادی می فعالیت

آن افراد میان ذهنیت مطلوب خود و تصویر واقعی 

دهند و در  را صورت میبینانه  خوش، انطباقی فعالیت

اقدام به مشارکت در آن فعالیت اقتصادی نهایت 

در علم اقتصاد و  یاصطلاح گریزی نمایند. مخاطره می

 سکیر رشیپذ حیترج یاست، که به معنا یعلوم مال

ها  انسان یو درون یفرد لی. تماباشد یتر م کم

 ت،یگران( در مواقع عدم قطع و معامله گذاران هی)سرما

 سک،ینوع ر نیاست. ا یضرورریغ سکیاز ر یریجلوگ

متفاوت،  گذاران هیاست، چرا که سرما یو درون یفرد

)فرناندز، دارند. یرضروریغ سکیاز ر یمتفاوت فیتعر

است،  یشتریکه به دنبال بازده ب یگذار هیسرما (2229

 یول رد،یپذ یرا م یشتریب یضرور یها سکیر

است،  یتر که به دنبال بازده کم یگذار هیسرما

و بدون دقت  پروا یخود را ب یگذار هیسرما یاستراتژ

 یمنطق گذار هیسرما کی نیبنابرا کند؛ یم ابانتخ ادیز

با  یگذار هیاگر دو سرما باشد، یم زین زیگر سکیکه ر

انتخاب داشته  یمتفاوت برا سکیو ر کسانیبازده 

تر را انتخاب خواهد  کم سکیبا ر یگذار هیباشد، سرما

در مقابل  یزیگر سکیساده ر انیب به کرد.

 یا به معامله لیعدم تما یمعناه بپذیری و  مخاطره

با  یا دادن معامله حیبالا و ترج سکیبا ر یپرسود ول

در ی زیابهام گر .باشد یم شتریب تیامن یتر، ول سود کم

خطرات  یبرا تیاولو کیگیری و اقتصاد  تصمیم یتئور
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بر اساس از خطرات ناشناخته است.  شیشناخته شده ب

در انتخاب دهد  می حیفرد ترج کی یزیابهام گرمفهوم 

 جیاحتمال از نتا عیکه در آن توز مورد کبین ی

از  شین بکه در آشناخته شده و در مقابل مورد دیگر 

شناخته شده را  وجود داردناشناخته  لاحتما کی

جهت دسته از حوادث  دوبه طور کلی  .دیانتخاب نما

موارد و  زیمخاطره آم یدادهایوجود دارد: روانتخاب 

احتمال  عیتوز کی زیحوادث مخاطره آمدر .ابهام آمیز

که در حوادث مبهم  یدر حال وجود داردشناخته شده 

)گوئیسو و .ستیاحتمال شناخته شده ن عیتوز

 (2223همکاران، 

یکی دیگر از عواملی که میتواند بر رفتار مالی   

تاثیر گذار باشد فرهنگ و موارد مربوط به آن از جمله 

تواند بر دانش اقتصاد مالی  اعتقادات  است. فرهنگ می

های اقتصادی و توسعه آن حداقل در  در سطح بنگاه

هایی است که  ذارد. مسیر اول ارزشسه مسیر تاثیر بگ

بر یک کشور یا گروه در نتیجه اثرگذاری فرهنگ بر 

تواند  آنها حاکم است. به طور مثال، پرداخت بهره می

در یک مذهب گناه تلقی شود و در دیگری خیر. مسیر 

دوم، فرهنگی است که بر نهادها و موسسات اثرگذار 

های  ولویتهای فرهنگی و ا است. به طور مثال، ارزش

دینی بر شکل گیری سیستم حقوقی و قانونی 

( 1892موسسات یک کشور نافذ است.)ناظمی اردکانی،

مسیر سوم، فرهنگی است که بر تخصیص منابع در 

گذارد. مذاهبی که به  اقتصاد یک کشور تاثیر می

های خاصی از  ها در حوزه تشویق و ترغیب صرف پول

رمایه گذاری در اقتصاد می پردازند، منابع را به س

دهند یا از  برخی بخشهای تولیدی سوق می

گذاری در برخی دیگر از بخش های تولید دور  سرمایه

( در تحقیقات سالهای اخیر 2211نمایند.)الحاجیه، می

نیز سطح ایمان نسبی در کشورهای اروپایی برای 

آزمودن اثر ایمان بر مبادله دو طرفه بهره گرفته شد. 

حاکی از آن بود که ایمان بالاتر  خروجی پژوهش آنها

منجر به شکل گیری حجم مبادلات بیشتر بین 

ای دیگر از سوی این  شود. در مطالعه کشورهای می

در بروز رفتار مالی و  پژوهشگران مذهب نقش مهمی 

کند.)گوئیسو و  های مختلف بازی می انداز گروه پس

 (2224همکاران  ، 

ی در سال .گوئیسو و همکاران طی تحقیق دیگر

اعتماد بر مشارکت در بورس را مورد  ریتاث 2223

در  آنها بررسی نمودند که اعتماد .ندمطالعه قرار داد

 همچنین ،تاثیر داردسهام  یداریگیری خر تصمیم

که باعث  یعوامل ریتحت تاث ی در بورسگذار سرمایه

تواند تحت تاثیر  می شوند مانند امکان تقلب ابهام می

از مشخصات  یمشارکت در بورس تابع. قرار گیرد

گذار است.  سرمایه یرفتار یها یژگیهدفمند سهام و و

به بورس و سهام کمتر  نییافراد با سطح اعتماد پا

به طور مشروط اقدام به  ایسهم دارند و  دیبه خر لیتما

 یسهام کمتر دیخر جهیو در نت ندینما سهام می دیخر

که  یها قیانند تحقهم ایتالیخواهند داشت. در هلند و ا

 قیتحق نیاست، ا شدهمختلف انجام  یها کشور نیدر ب

است که ضعف در اعتماد  افتهیبه شواهد موثر دست 

مشارکت محدود  یعامل در ارتباط با معما نیمهمتر

 .باشد در بورس می

طی  2215در سال  3آدام ان جی و همکاران

پژوهشی به بررسی رفتار اخلاقی و اعتماد در رابطه با 

بازار سهام رشد پرداختند. ایشان نتیجه گرفتند که 

تاثیر بازار سهام نقدی که در آن سطح بالایی از رفتار 

اخلاقی و اعتماد وجود دارد در رشد تولید ناخالص 

داخلی و بهره وری کل عوامل تولید در دوره مورد 

مثبت و معنی دار  2223العه پس از بحران مالی مط

 بوده است. 

در یک  2215در سال  9کنستانتینوس و همکاران

گریزی و مشارکت در بازار  تحلیل تجربی به رابطه ابهام

انتخاب  یانتزاع ینظر یها مدلسهام پرداختند. در 

 لیتما ،ابهام شود که با افزایش  بینی می پیش یپرتفو

سهام کاهش بازار در  یگذار به سرمایهگذاران  سرمایه

موجود  ینظر اتیاز ادب یناش هیفرض نیا اگرچه .ابدی 

جهت بررسی این امر انجام  یتجرب کمتر کاراست، 

گیری  اندازه  ه،یفرض نیا شیآزما ایشان با .گرفته است

بر صندوق سهام و ابهام  انیمشارکت با استفاده از جر

در مورد بازده  لیتحل یها بینی در پیش یپراکندگ اثر
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فرض  با دهد که،  نشان می جینتا .را بررسی نمودند کل

 شیگذارد، افزا  می ریتاث انیجربرکه  گریکنترل عوامل د

 سهام در ارتباط است. یها ابهام با خروج از صندوق

 یها از سازمان امور مال با استفاده از داده ن،یبر ا علاوه

احتمال قابل  با کهنتیجه گرفتند مصرف کننده، 

سهام در  گذاری سرمایهکاهش  بهابهام  شیافزا ی،توجه

 .شود  منجر میخانواده متوسط  کی

در  2216در سال  12استفانی رودنیس و همکاران 

تحقیق خود با عنوان آیا فرهنگ ملی شدت ارتباطات 

نوسانات در بازارهای سرمایه بین المللی را تحت تاثیر 

تواند   نزدیکی فرهنگی میدهد؟ دریافتند که   قرار می

مورد  ارتباط نوسانات در سراسر بازارهای سهام ملی

های  با استفاده از دادهایشان . نمایدشدید ت بررسی را

های بازار سهام ملی برای یک نمونه  روزانه در شاخص

کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه،  49از 

 ارتباط معکوسگیری فاصله فرهنگی  که اندازه فتنددریا

ها نوسانات بازگشت بین جفت کشوربه با قدرت مربوط 

 شواهدیبه همچنین آنها . دارد در بازارهای سرمایه

گ ملی بسیار مهم است زمانی که فرهن دست یافتند

مشترک بین دو بازار با  یگذار پایه سرمایه که یک

. این گذاری دوجانبه گسترده تر وجود دارد سرمایه

دهد که زمانی که یکی بازار در یک   نشان میتحقیق 

جفت کشور نسبتا کمتر باز از بازار دیگری از نظر 

فرهنگی وجود دارد و فاصله  فعالیت تجارت خارجی

ارتباط نوسانات را  باشد این عامل بین آنها بیشتر

 تضعیف خواهد کرد. 

در پژوهش  2216در سال  11سانتا و ترسی ماریاس

خود با عنوان رسوایی های شرکت ها و مشارکت 

خانوارها در بازار سهام نشان دادند که پس از افشای 

تقلب شرکت ها در یک ایالت، مشارکت خانوار در بازار 

الت کاهش می یابد و خانوارها دارایی های سهام آن ای

فاسد و غیرقانونی را کاهش می دهند. وجود شرکت 

شود که  های جعلی در یک ایالت، موجب آن می

خانوارهای با تجربه زندگی بیشتر با توجه به  تقلب در 

شرکت های کوچک، حتی اگر سهام خود را در شرکت 

اشته های جعلی نگه ندارند مالکیت سهام کمتری د

پس از مشخص شدن افشای تقلب به دلیل  باشند. 

های با مشتریان  تعطیلی شرکت آرتور آندرسن، ایالت

بیشتر آرتور آندرسن کاهش بیشتر مشارکت در بازار 

آنها شواهدی ارائه دادند که  .سهام را تجربه کردند

افشای مستند به احتمال زیاد منجر به از دست دادن 

 .می شوداعتماد در بازار سهام 

طی تحقیق خود با  2216در سال   12یوان دانگ

عنوان غلبه بر ابهام اطلاعات و تاثیر مومنتوم در بازار 

سهام چین دریافتند که عدم اطمینان و ابهام در 

گذارد.  اطلاعات بر مومنتوم در بازار سهام تاثیر می

ایشان با روش رگرسیون مقطعی اثر ابهام در اطلاعات 

های مالی در بازار سهام بررسی نمودند  را بر ناهنجاری

و چنین نتیجه گرفتند که با چشم انداز ابهام اطلاعات 

های مالی مانند اثر مومنتوم در بازار سهام را  ناهنجاری

می توان توضیح داد همچنین عنوان نمودند هنگامی 

که سرمایه گذاران با ابهام اطلاعات مواجه می شوند 

قلانیت سرمایه گذاری شده موجب انحراف رفتاری از ع

و در نهایت باعث تاثیر مومنتوم در بازار سهام میگردد 

و در همین حال سرمایه گذاران در مواجهه با ابهام 

اطلاعات تقاضای حق بیمه برای ابهام گریزی در 

چارچوب نظری حق بیمه های ابهام و ریسک را می 

 نمایند.

 به بررسی رابطه اعتماد 1835طهرانی در سال 

گذاران انفرادی و حجم مبادلات  بیش از حد سرمایه

ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. او بر این  آن

اساس بیان کرد که هر چقدر اعتماد بیش از حد 

 گذاران بالاتر باشد، حجم مبادلات بیشتر است. سرمایه

 1837رهنمای رودپشتی و همکاران در سال 

و دلایل حمایت خود  های مالی رفتاری برخی از نظریه

از روش تحلیل تکنیکی را مورد بحث قرار داده و وجود 

های غیرمعمول در بورس تهران را آزمودند. نتایج  اخلال

های  نشان داد که قیمت اوراق بهادار بدلیل اخلال

سازی رفتاری دارد و همچنین  مذکور، قابلیت مدل

های  های روش تحلیل تکنیکی مبتنی بر فرضیه داده

بینی قیمت اوراق  توان برای پیش  لی رفتاری را میما

 بهادار، مدل سازی کرد.
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در تحقیقی  1892هیبتی و همکاران در سال 

قطعیت  واکنش و عدم  براساس دو فرضیه بیش 

گذاران در  اطلاعات، به ارزیابی و تبیین رفتار سرمایه

بازار سهام ایران در دوره زمانی دو ساله اردیبهشت 

های  پرداختند. یافته 1839دیبهشت تا ار 1837

پژوهش ایشان، سازگاری بازدهی سهامداران با دو 

فرضیه تحقیق و در نتیجه افزایش عدم قطعیت بازار در 

واکنش سهامداران را در  برخی سهام و همچنین بیش

بعضی از صنایع بورسی مورد بررسی در هنگام انتشار 

ه اثبات اخبار بروز و یا خروج بحران مالی جهانی ب

 رساند. می

  

 هاي پژوهش فرضیه -3
 فرضیه اصلی

  اجتماعی بر مشارکت افراد در  -عوامل فرهنگی

بورس اوراق بهادار با در نظر گرفتن نقش متغیر 

 باشد. داری می میانجی اعتماد دارای تاثیر معنی

 هاي فرعی فرضیه

اجتماعی بر مشارکت افراد در  -عوامل فرهنگی  (1

 باشد. داری می دارای تاثیر معنیبورس اوراق بهادار 

اجتماعی بر اعتماد دارای تاثیر  -عوامل فرهنگی   (2

 باشد. داری می معنی

اعتماد بر مشارکت افراد در بورس اوراق بهادار  (8

 باشد. داری می دارای تاثیر معنی

 

 الگو و متغیرهاي پژوهش -4
های فوق، الگو و  در این پژوهش با توجه به فرضیه

 تحقیق به صورت زیر هستند:متغیرهای 

 اجتماعی -متغیر مستقل: عوامل فرهنگی 

 متغیر وابسته: مشارکت در بورس

 متغیر واسطه: اعتماد

ــارکت و    ــه مشـ ــرد بـ ــان فـ ــزان اطمینـ ــاد: میـ اعتمـ

گـــذاری در بـــورس کـــه براســـاس عوامـــل  ســـرمایه

ــاطره  ــه مخ ــه از جمل ــام  مربوط ــزی، ابه ــزی و  گری گری

 بینی تعیین گردید. خوش

ــاطره  ــگر مخ ــر    زی ــه ب ــاد ک ــل اعتم ــی از عوام ی: یک

ــوالات   ــاس سـ ــی  9اسـ ــنامه  15الـ ــین  پرسشـ تعیـ

 گردید. 

ی: یکــی از عوامــل اعتمــاد کــه بــر اســاس زیــابهــام گر

 پرسشنامه مشخص شد. 22الی  16سوالات 

ــوش  ــاس     خ ــر اس ــه ب ــاد ک ــل اعتم ــی از عوام بینی:یک

 گردید. تعیین  پرسشنامه  27الی  21سوالات 

هنگـی و اجتمـاعی: کـه تـاثیر آن بـه صـورت       عوامل فر

ــورس      ــارکت در ب ــر مش ــتقیم ب ــر مس ــتقیم و غی مس

بررســی گردیــده و بــر اســاس ســولات ابتــدایی و نیــز 

 گردیدند. پرسشنامه تعیین  3الی  1سوالات 

گـذاری و فعالیـت    مشارکت در بـورس: میـزان سـرمایه   

ــر اســاس   در بــازار بــورس اوراق بهــادار میباشــد کــه ب

ــه مشــارکت در پرسشــنامه   ســوالات بخــش ــوط ب مرب

 تعیین گردید.

 

 شناسی پژوهش روش -5
 -در این تحقیق به بررسی تاثیر عوامل فرهنگی 

اجتماعی بر مشارکت در بورس با تبیین نقش میانجی 

اعتماد در بورس اوراق بهادار تهران  پرداخته شده 

برمبنای هدف، بندی  از نظر طبقه حاضر تحقیق است.

روش،  به توجه باشد و با میاز نوع تحقیقات کاربردی 

توصیفی است. جامعه آماری این تحقیق  میدانی تحقیق

اشخاص حقیقی مشارکت کننده در بورس اوراق بهادار 

 . دهند تشکیل می 1895ایران طی سال 

 به شکل میدانیها  دادهدر این تحقیق گردآوری 

 ز طریقها ا داده. در این مرحله ه استانجام شد

اند. برای ساخت پرسشنامه  آوری شده جمعپرسشنامه 

 2223از پرسشنامه گوئیسو و همکاران در سال 

سازی  استفاده و نظرات اساتید و خبرگان جهت بومی

از آن با شرایط اجتماعی فرهنگی جامعه ایران اعمال و 

پاسخگویی به سؤالات  ای جهت درجه 5مقیاس لیکرت 

است. از خصوصیات مهم این پرسشنامه استفاده شده 

مقیاس، گسترش بخشیدن به حوزه انتخاب پاسخگویی 

این باشد.  های بیشتر برای آن می و فراهم آوردن گزینه

ها و سولاتی بود که برخی  پرسشنامه شامل گویه



 ... اعتماد يانجينقش م نييبر مشارکت در بورس با تب ياجتماع يعوامل فرهنگ ريتاث 

 
 ام شماره چهل فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   67

های فردی را به همراه عوامل اعتماد،  ویژگی

بینی، ابهام گریزی و مخاطره گریزی، عوامل  خوش

اجتماعی و مشارکت در بورس تعیین نمود. فرهنگی و 

روایی پرسشنامه بر اساس نظر اساتید و خبرگان تایید 

 18و پایایی آن از طریق محاسبه آلفای کرونباخ

 ( برای یک نمونه اولیه تایید گردید.29797)

همچنین حجم نمونه با توجه به جامعه آماری 

کنندگان در بورس( که حجم آن محدود و  )مشارکت

گیری ساده بدون جایگذاری  متناهی است از نمونه

همه افراد  کسانیشانس  استفاده گردید. که با توجه به

ساده  یتصادف یریگ روش نمونه یریگ در هنگام نمونه

با توجه به محدود بودن  به کار گرفته شد. در ادامه

حجم ان رتعداد اعضای جامعه با استفاده از فرمول کوک

تعیین که با توجه به امکان  835نمونه برای مدل 

ها به دلیل نواقص احتمالی،  حذف برخی از پرسشنامه

پرسشنامه از افراد حقیقی  893در نهایت تعداد 

مشارکت کننده در بازار بورس اعم از سرمایه گذاران 

واقعی و افراد مرتبط با شرکت های کارگزاری و سرمایه 

رس و گذاری و نیز افراد حقیقی سرمایه گذار ذر بو

فعال در بازار غیر رسمی سرمایه تهران تکمیل و 

 آوری گردید. جمع

 

 
 الگوي مفهومی تحقیق -1شکل

 
گذاران  برای برآورد تاثیر اعتماد بر مشارکت سرمایه

حقیقی در بورس اوراق بهادار ایران براساس روش مدل 

تاثیر عوامل فرهنگی  (SEM) 14معادله ساختاری

اجتماعی بر اعتماد تحلیل و سپس تاثیر آنها بر 

مشارکت افراد در بورس از مدل زیر براساس پژوهش 

 شود. ( استفاده می2223گویسو و همکاران )

Market Participation = f( Trust, Income, 
Age, Education, Cultural ,Household, Size, 

Law)  

 Marketمشارکت در بورس ) های مدل شامل متغیر

Participation( اعتماد ،)Trust( درآمد ،)Income ،)

(، Education)، سطح سواد و آموزش(Ageسن)ترکیب 

 "بعد خانوار" خانواده اندازه( Culturalعوامل فرهنگی)

(Household Size)  معنادار در قوانین و و تغییرات

 شوند. می( که در مدل منظور Lawشرایط بازار سرمایه)

جهت برآورد مدل فوق و تحلیل روابط بین 

با استفاده از  SPSS , AMOSمتغیرها از نرم افزارهای 

 آموزش

 مخاطره پذیري

 درآمد

 بعد خانوار

 قوانین

 سن

 بینی خوش

 اعتقادات

 نسبت سرمایه بورسی

 تعداد سهام

 بورس سرمایه در
مشاركت در 

 بورس

 اعتماد

عوامل فرهنگی 

 و اجتماعی

 ابهام گریزي

1 

2 

3 

4 

5 

6 

10 

11 

12 

7 8 9 

7 

8 

9 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

10 

11 

12 

1 
2 

3 
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 هیبرای تجزشود.  آوری شده استفاده می های جمع داده

ی)برای فیمختلف توص یها ها از روش داده لیتحل و 

استفاده  یو استنباط متغیرهایی مانند جنسیت و..(

 یها روش نیتر و مناسب نیتر یقو از یکـی .شود می

مدل  ،علوم رفتاری  قاتیدر تحق لیتحل و  هیتجز

 گونه نیا تیماه رایاست، ز (SEMمعادلات ساختاری)

ها را بـا  توان آن بوده و نمی رهیموضوعات، چند متغ

متـدولوژی،  ایروش  نیحل نمود. ا رییمتغ دو وهیشـ

چند از  یا دهیچیو آمـاری پ یاضـیر ـبیترک

 ستمیس کیاست که در  رهیمتغ چنـد ونیرگرسـ

را مورد  یا دهیچیپ دهیگرد هم آمده تا پد دهیچیپ

 .دهد قـرار لیوتحل هیتجز

 

 هاي پژوهش یافته -6
 -در مورد رابطه بین عوامل فرهنگی  فرضیه اول

 اجتماعی و مشارکت در بورس است.

نتایج این آزمون با استفاده از آزمون  1شماره جدول 

 .دهد ضریب همبستگی را نشان می

 -در مورد رابطه بین عوامل فرهنگی  فرضیه دوم

 اجتماعی و اعتماد است.

نتایج این آزمون با استفاده از آزمون  2جدول شماره 

 دهد. ضریب همبستگی را نشان می

در مورد رابطه بین اعتماد و مشارکت در  فرضیه سوم

 بورس است.

جدول زیر نتایج این آزمون با استفاده از آزمون ضریب 

 دهد: همبستگی را نشان می

 

 نتیجه آزمون فرضیه فرعی اول -1جدول

 اجتماعی -عوامل فرهنگی 
 مشاركت در بورس

 P-value ضریب همبستگی

 29944 29224 اعتقادات

 292221 *** 29237 آموزش

 292221 *** 29323 درآمد

 29241 *** 29128 قوانین

 292221 *** -29198 سن

 29832 29244 بعد خانوار
  درصد 5دار در سطح  معنی ***

 های تحقیق ماخذ: یافته
 

 نتیجه آزمون فرضیه فرعی دوم -2جدول 

عوامل فرهنگی 

 اجتماعی -

 اعتماد

 گریزي ابهام پذیري مخاطره ظن بینی و حسن خوش

ضریب 

 همبستگی
P-value 

ضریب 

 همبستگی
P-value 

ضریب 

 همبستگی
P-value 

 292221 *** 29437 292221 *** 29192 292221 *** 29622 اعتقادات

 29242 *** -29122 29227 *** -29186 29469 29286 آموزش

 29267 29292 292221 *** 29282 29216 *** 29121 درآمد

 292221 *** 29429 29267 29292 292221 *** 29553 قوانین

 29172 29269 29219 *** -29117 29967 -29222 سن

 29448 -29289 292221 *** -29212 29292 29234 بعد خانوار
 درصد 5دار در سطح  معنی ***

 های تحقیق ماخذ: یافته
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 نتیجه آزمون فرضیه فرعی سوم -3جدول 

 اعتماد
 مشاركت در بورس

 P-value همبستگیضریب 

 292221 *** 29628 ظن بینی و حسن خوش

 292221 *** 29923 پذیری مخاطره

 292221 *** 29714 گریزی ابهام

  درصد 5دار در سطح  معنی ***

 های تحقیق ماخذ: یافته

                                            

 تحقیق به صورت زیر است: فرضیه اصلی  

اجتماعی بر مشارکت افراد در  -عوامل فرهنگی  "

بورس با در نظر گرفتن نقش متغیر میانجی اعتماد 

 "باشد. داری می دارای تاثیر معنی

برای بررسی این فرضیه بدلیل وجود متغیر میانجی از 

رگرسیون سلسله مراتبی بارون و کنی استفاده شده 

(. در این روش مدل 15،1991است)آیکن و وست

شود که در مرتبه اول  رگرسیون دو مرتبه برازش می

اجتماعی وارد شده است و در  -متغیر عوامل فرهنگی 

اجتماعی و  -مرتبه دوم متغیرهای عوامل فرهنگی 

اعتماد وارد شده است. لازم به ذکر است که در هر دو 

 مرتبه متغیر وابسته مشارکت در بورس است.

بین متغیرهای پژوهش را  ب همبستگیابتدا ضری

کنیم.  محاسبه کرده و روابط بین متغیرها را بررسی می

 باشد. می 4جدول نتایج به صورت 

دهنده ضریب همبستگی  نشان 4شماره جدول 

متغیرهای پژوهش است. در بررسی روابط نشانگر رابطه 

اجتماعی و مشارکت در  -دار بین عوامل فرهنگی  معنی

اد است. نتایج برازش رگرسیون سلسله بورس و اعتم

 باشد. می 5جدول شماره مراتبی به صورت 

 

 متغیرهاي پژوهش ماتریس همبستگی -4جدول 

  متغیر
 -عوامل فرهنگی 

 اجتماعی
 اعتماد

 مشاركت

 در بورس 

 اجتماعی -عوامل فرهنگی 
 ضریب همبستگی

   
P-value 

 اعتماد
 29896 ضریب همبستگی

  
P-value 

*** 292221 

 مشارکت در بورس
 29321 29273 ضریب همبستگی

 
P-value 

*** 292221 *** 292221 
 درصد 5دار در سطح  معنی ***

 های تحقیق ماخذ: یافته

 

 نتایج برازش مدل -5جدول 

         Fآماره  انحراف استاندارد عدیل شدهت       مرتبه

 292221 889235 29546 29275 29273 اول

 292221 169681 29547 29878 29873 دوم

 اجتماعی و اعتماد -متغیرهای مستقل مرتبه دوم: عوامل فرهنگی       اجتماعی –متغیر مستقل مرتبه اول: عوامل فرهنگی 

 متغیر وابسته: مشارکت در بورس
 های تحقیق ماخذ: یافته
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 مراتبی سلسله رگرسیون مدل ضرایب -6جدول 

         tآماره  انحراف استاندارد 𝜷 متغیر مرتبه

 اول
 292221 59744 29222 19162 ثابت مدل

 292221 59769 29292 29517 اجتماعی -عوامل فرهنگی 

 دوم

 292221 49857 29253 19122 ثابت مدل

 292221 59193 29259 29823 اجتماعی -عوامل فرهنگی 

 292221 89285 29299 29822 اعتماد

 متغیر وابسته: مشارکت در بورس

 های تحقیق ماخذ: یافته

 

اجتماعی بر  -برای آزمون تاثیر عوامل فرهنگی 

 از با توجه به نقش میانجی اعتمادمشارکت در بورس 

 متغیری اینکه برایو  مراتبی سلسله رگرسیونطریق 

 میانجی متغیر بینالف:  باید باشد، داشته میانجی نقش

 ینب: ب.باشد دار یمعن همبستگی مستقل متغیر و

 دار یمعن همبستگی وابسته متغیر و میانجی متغیر

 متغیر بین رابطة میانجی متغیر اثر بررسی با ج:.باشد

 د.شو تضعیف وابسته متغیر و مستقل

داری بین  همبستگی معنی دهد می نشان 4 جدول

 -عوامل فرهنگی  مستقل متغیر و اعتماد میانجی متغیر

دهد بین  اجتماعی وجود دارد. همچنین نشان می

مشارکت در  وابسته متغیر و اعتماد میانجی متغیر

 5 جدولداری وجود دارد. بورس نیز همبستگی معنی

اجتماعی  -عوامل فرهنگی  متغیر که دهد می نشان نیز

 دوم مرتبة در و درصد 795 اول مرتبة در تنهایی به

 8798 مجموع در عوامل فرهنگی  اجتماعی و اعتماد

.در کنند می تبیین رامشارکت در بورس  واریانس درصد

 معادلة به متغیر میانجی یعنی اعتماد ورود نتیجه 

 قابل توجهی میزان به را تعیین ضریب رگرسیون

 رگرسیون مدل نیز ضرایب 6جدول .دهد می افزایش

با توجه به تغییرات  دهد نیز نشان می مراتبی سلسله

 توان می ضریب رگرسیون بر اثر حضور متغیر میانجی 

 -ن عوامل فرهنگی بی ةطراب در اعتماد که گرفت نتیجه

 ارددمیانجی را  نقشاجتماعی و مشارکت در بورس 

این امر از منظر مالی رفتاری بدین گونه است که 

عوامل مشخص شده فرهنگی و اجتماعی هرچند به 

طور مستقیم تاثیراتی بر مشارکت افراد در بورس اوراق 

بهادار دارند لیکن از طریق تاثیر این عوامل بر عوامل 

اعتماد از قبیل خوش بینی، ابهام گریزی و مخاطره 

وامل اعتماد بر مشارکت افراد در گریزی و نیز تاثیر ع

اجتماعی از -بورس نتیجه میگردد عوامل فرهنگی

طریق متغیر واسطه اعتماد بر مشارکت افراد در بورس 

توان گفت  تری دارد. پس در مجموع می تاثیر پراهمیت

عوامل فرهنگی  "شود یعنی  فرضیه اصلی پذیرفته می

ظر اجتماعی بر مشارکت افراد در بورس با در ن -

داری  دارای تاثیر معنی گرفتن متغیرمیانجی اعتماد

 "باشد. می

 

 بررسی مدل ساختاري پژوهش 
این تکنیک در واقع یک تحلیل چند متغیری کلی 

باشد که  و نیرومند از رگرسیون چند متغیری می

ای از معادلات رگرسیون را هم زمان مورد  مجموعه

خطی دهد. به بیان دیگر بسط مدل  آزمون قرار می

 باشد. کلی می

های  در مدل معادلات ساختاری میزان انطباق داده

شود، که نشان  بررسی می پژوهش و مدل مفهومی 

دهد برازش تا چه اندازه مناسب بوده است.  می

داری روابط در مدل برازش یافته نیز  همچنین معنی

شود. برای این بخش تحلیل، از  مورد آزمون واقع می

تفاده شده است. بررسی میزان تأثیر اس Amosافزار  نرم

متغیر مستقل بر وابسته و همچنین آزمون برازندگی 

باشد. مدل برگرفته از مبانی مدل هدف این بخش می

ها نشان از بار عاملی یا  نظری است. هر کدام از فلش

وزن عاملی دارد. بار عاملی همبستگی و میزان باری 
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پنهان دارد و است که یک متغیر آشکار بر روی متغیر 

 بزرگتر باشد.  8/2اصولاً باید از 

های مناسب مدل عبارتند از: شاخص
2  کای دو

مقدار میانگین  RMSEAمدل(،  ها و)اختلاف بین داده

شاخص نیکویی برازش،  GFIمجذور خطاهای مدل، 

AGFI  شاخص تعدیل شده نیکویی برازش. که نتایج

بیان شده در قسمت زیرین مدل بیانگر برازش خوب 

 مدل است. این نتایج در جدول زیر ذکر شده است:

 

 هاي قابل قبول و خوب هاي برازندگی در برازش محدوده شاخص -7جدول 

 برازش خوب قبولبرازش قابل  شاخص برازندگی

P-Value 1/2 > P > 25/2 25/2 > P 

/ df 
2 8 > / df 

2> 2 2 > / df 
2> 2 

RMSEA 23/2> RMSEA > 25/2 25/2> RMSEA > 2 

GFI 95/2 > GFI > 92/2 1 > GFI > 95/2 

AGFI 92/2 > AGFI > 35/2 1 > AGFI > 92/2 

 1898هومن،  ماخذ:

 

 هاي مناسب بودن برازش مدل ساختاري شاخص -8جدول 
2 / df 

2 P-VALUE RMSEA GFI AGFI 

28/73 9/1 2221/2 244/2 96/2 92/2 

 های تحقیق ماخذ: یافته

 

 

 
 تحلیل ساختاري مدل -2شکل
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 -مدل معادلات ساختاری عوامل فرهنگی  2شکل 

اجتماعی بر مشارکت در بورس با تبیین نقش میانجی 

کند. جدول زیر نیز ضرایب علیّ  اعتماد را بیان می

 دهد: محاسبه شده در مدل را نشان می

 

 جدول ضرایب علیّ -8جدول 

 ضریب علیّ اثر متغیر

 -فرهنگی  عوامل

 اجتماعی

مشارکت در 

 بورس
 29273 مستقیم

 -عوامل فرهنگی 

 اجتماعی
 29896 مستقیم اعتماد

 اعتماد
مشارکت در 

 بورس
 29321 مستقیم

 -عوامل فرهنگی 
 اجتماعی

مشارکت در 
 بورس

 29825 غیرمستقیم

 -عوامل فرهنگی 

 اجتماعی

مشارکت در 

 بورس
 29628 کل

   

برازش شده اعتقادات، بعد با اساس مدل ساختاری 

، 688/2خانوار و آموزش به ترتیب با بارهای عاملی 

 -بیشترین تاثیر را در عوامل فرهنگی 565/2و  536/2

اجتماعی دارند. تاثیر عوامل مربوط به اعتماد به ترتیب 

، خوشبینی با بار عاملی 321/2گریزی با بار عاملی  ابهام

میباشد و  432/2ی و مخاطره پذیری با بار عامل 724/2

تعداد سهام، نسبت سرمایه بورسی به کل سرمایه و 

میزان سرمایه بورسی به ترتیب با بارهای عاملی 

بر مشارکت در بورس تاثیر  321/2و  795/2، 328/2

 دارند.

اجتماعی بر  -همچنین تاثیر عوامل فرهنگی  

مشارکت در بورس با تبین نقش میانجی اعتماد را 

 -علّی مستقیم عوامل فرهنگی نشان داد ضریب 

و ضریب علیّ  273/2اجتماعی بر مشارکت در بورس 

= 825/2غیرمستقیم آن که با نقش میانجی اعتماد 

دهد که  باشد. این نتایج نشان می می 321/2*896/2

ضریب علیّ غیر مستقیم عوامل فرهنگی اجتماعی بر 

مشارکت در بورس با در نظر گرفتن متغیر اعتماد به 

ان میانجی با اهمیت تر از ضریب علیّ مستقیم آن عنو

توان عنوان نمود که ضریب  باشد. در مجموع می می

علیّ کل عوامل فرهنگی  اجتماعی بر مشارکت در 

 باشد.   می  825/2+273/2= 628/2بورس برابر با 

 

 گیري و بحث نتیجه -7
عوامل فرهنگی "بر اساس آزمون فرضیه فرعی اول

داری بر مشارکت در بورس  معنی اجتماعی تاثیر -

فرض تاثیر اعتقادات و بعد خانوار بر مشارکت در  "دارد

شود اما برای سایر عوامل از جمله  بورس رد می

توان نتیجه گرفت این  آموزش، درآمد، قوانین و سن می

عوامل بر مشارکت در بورس تاثیر دارند که سه عامل 

رند ولی اول به صورت مثبت و در یک جهت تاثیر دا

عامل سن به صورت منفی و در جهت عکس بر 

 مشارکت در بورس تاثیر دارد.

 -عوامل فرهنگی "نتیجه آزمون فرضیه فرعی دوم

که تاثیر  "داری بر اعتماد دارد اجتماعی تاثیر معنی

عوامل فرهنگی اجتماعی بر سه عامل مربوط به اعتماد 

گریزی( در سه  پذیری و ابهام بینی، مخاطره )خوش

 بخش خلاصه گردید. 

اجتماعی بر  -الف: آزمون اثر عوامل فرهنگی

بینی بدین صورت نتیجه داد که تاثیر آموزش،  خوش

شود اما سایر  بینی رد می سن و بعد خانوار بر خوش

بینی  عوامل از جمله اعتقادات، درآمد و قوانین بر خوش

ظن تاثیر دارند و این تاثیر برای هر سه عامل  و حسن

 باشد.  ت مثبت و در یک جهت میبه صور

 -ب: در ادامه از بررسی اثر عوامل فرهنگی

پذیری نتیجه گردید که تاثیر  اجتماعی بر مخاطره

شود اما سایر عوامل از  پذیری رد می قوانین بر مخاطره

جمله اعتقادات، درآمد، آموزش، سن و بعد خانوار بر 

عامل  پذیری تاثیر دارند و این تاثیر برای دو مخاطره

اعتقادات و درآمد به صورت مثبت و در یک جهت و 

سه عامل آموزش، سن و بعد خانوار به صورت منفی و 

 باشد. در جهت معکوس می

ج: همچنین از آزمون اثر عوامل فرهنگی و 

گریزی نتیجه گردید که تاثیر درآمد،  اجتماعی بر ابهام

 شود اما سایر گریزی رد می سن و بعد خانوار بر ابهام
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عوامل از جمله اعتقادات، آموزش و قوانین بر 

گریزی تاثیر دارند و این تاثیر برای دو عامل  ابهام

اعتقادات و قوانین به صورت مثبت و در یک جهت و 

عامل آموزش به صورت منفی و در جهت معکوس 

 باشد. می

اعتماد تاثیر  "از نتیجه فرضیه فرعی سوم

توان  می "داری بر مشارکت در بورس دارد معنی

بینی،  استنباط نمود همه عوامل از جمله خوش

گریزی بر مشارکت در بورس تاثیر  پذیری، ابهام مخاطره

دارند و هر سه عامل به صورت مثبت و در یک جهت 

بر مشارکت در بورس تاثیر دارد. که این بخش از نتایج 

( و 2223های گوئیسو و همکاران ) با نتایج پژوهش

 باشد. ( همسو می2215اران)کنستانتینوس و همک

چه میزان "در پاسخ به سوال اصلی این تحقیق 

داری بر  اجتماعی تاثیر معنی -عوامل فرهنگی 

مشارکت در بورس با توجه به نقش میانجی اعتماد 

 -عوامل فرهنگی کهتوان عنوان نمود.  می "دارد؟

 کمتری از درصد اول مرتبة در تنهایی بهاجتماعی 

 دوم مرتبة در و تبیین رادر بورس مشارکت  واریانس

 درصد مجموع در اجتماعی و اعتماد -عوامل فرهنگی

 تبیین رامشارکت در بورس  واریانسبیشتری از 

 معادلة به متغیر میانجی اعتماد ورودیعنی  .کنند می

 قابل توجهی میزان به را تعیین ضریب رگرسیون

 رگرسیون مدل همچنین نتایج آزمون .دهد می افزایش

 ضریب اول، مرتبة در دهد نیز نشان می مراتبی سلسله

مشارکت در  رویاجتماعی  -عوامل فرهنگی رگرسیون

متغیر  ورودو با  است معنادار و مثبت مقداری بابورس 

 رگرسیون ضریب دوم مرتبه در میانجی یعنی اعتماد

مشارکت در بورس به  رویعوامل فرهنگی  اجتماعی 

 د.کن می تغییر میزان قابل توجهی

در ادامه جهت بررسی میزان تاثیر عامل اعتماد به  

های پژوهش و مدل  عنوان متغیر میانجی و انطباق داده

مفهومی، مدل معادلات ساختاری برازش گردید و 

اعتقادات، بعد خانوار و آموزش بیشترین تاثیر را در 

اجتماعی داشتند که نشان دهنده  -عوامل فرهنگی

ر نظر گرفتن متغیر میانجی اهمیت بررسی مدل با د

باشد زیرا طبق فرضیه فرعی اول دو مورد از این  می

عوامل به صورت مستقیم تاثیری بر مشارکت در بورس 

گریزی ،  نداشتند. عوامل موثر بر اعتماد به ترتیب ابهام

خوشبینی و مخاطره پذیری بودند که نقش ابهام 

ت در بینی بر اعتماد و در نتیجه مشارک گریزی و خوش

بورس بیشتر از مورد دیگر است و تعداد سهام، نسبت 

سرمایه بورسی به کل سرمایه و میزان سرمایه بورسی 

به ترتیب بر مشارکت در بورس تاثیر داشتند. که تاثیر 

تعداد سهام و نیز وزن سرمایه بورسی در سبد دارایی 

خانوار بر مشارکت در بورس بیشتر از مورد سوم می 

اجتماعی بر  -تاثیر عوامل فرهنگی باشد. همچنین 

مشارکت در بورس با تبین نقش میانجی اعتماد نشان 

اجتماعی بر  -داد ضریب علیّ مستقیم عوامل فرهنگی 

مشارکت در بورس کمتر از ضریب علیّ غیرمستقیم آن 

باشد. این نتایج نشان  با نقش میانجی اعتماد می

گرفتن  دهد که ضریب علیّ غیر مستقیم با در نظر می

متغیر اعتماد به عنوان میانجی با اهمیت تر از ضریب 

علیّ مستقیم آن بوده که این نتیجه منطبق با نتیجه 

باشد. پس در مجموع  رگرسیون سلسله مراتبی می

اجتماعی تاثیر  -توان نتیجه گرفت عوامل فرهنگی می

داری بر مشارکت در بورس با توجه به نقش  معنی

 دارد. میانجی اعتماد

در راستای اهداف تحقیق و نتایج حاصل از آزمون 

ریزان  توان گفت که برنامه های این بخش، می فرضیه

های بازار سرمایه یعنی بازار  یکی از مهمترین بخش

باید جهت فائق آمدن به مشکلات و حل  بورس می

های مشارکت  معمای مشارکت محدود در بورس، انگیزه

اجتماعی و اعتماد بالا را با تاکید بر عوامل فرهنگی و 

 گردد. ببرند لذا بر این اساس پیشنهادات زیر ارائه می

 

 الف: پیشنهادات کاربردی مبتنی بر نتایج تحقیق

با عنایت به نتیجه اصلی مبنی بر تاثیرگذاری  (1

عوامل فرهنگی بر مشارکت در بورس اشخاص 

حقیقی با تاکید بر متغیر میانجی اعتماد، و در نظر 

ها  گرفتن مهمترین عوامل تاثیر گذار بر این متغیر

گیران بازار سرمایه،  گردد تصمیم پیشنهاد می
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بازار گذاری در  های توسعه مشارکت سرمایه برنامه

بورس را از طریق سیاست گذاری جهت ارتقاء 

رفتارهای اخلاق محور مانند صداقت، رعایت امانت، 

 شفافیت هر چه بیشتر در این بازار تدوین نمایند.

عامل اعتقادات یکی از عوامل مهم فرهنگی  (2

باشد که هرچند تاثیر  اجتماعی در این تحقیق می

بیین آن بر مشارکت در بورس به صورت مستقیم ت

نگردید لیکن تاثیر عامل اعتقادات از طریق متغیر 

میانجی اعتماد بر مشارکت در بورس بصورت با 

اهمیت تبیین گردید. لذا هر گونه برنامه ریزی 

تواند از  جهت تحکیم مبانی اعتقادی در جامعه می

طریق عامل اعتماد به مشارکت بیشتر در بازار 

د گرد بورس منتج گردیده که پیشنهاد می

های کلان در راستای توسعه  ریزان سیاست برنامه

بازار سرمایه و بورس به این مهم توجه کافی 

 معطوف دارند. 

های مربوط به عوامل فرهنگی  یکی از شاخص (8

اجتماعی افزایش سطح تخصص، آموزش و تجربه 

باشد که با  گذاری بورسی می افراد در حوزه سرمایه

ی اجتماعی بر گذاری عوامل فرهنگ توجه با تاثیر

های اعتماد و در نتیجه مشارکت در بورس  شاخص

گردد با در نظر گرفتن  افراد، پیشنهاد می

های توسعه آموزش تخصصی و عمومی حوزه  برنامه

مالی در راستای مشارکت بیشتر افراد جامعه در 

 بورس اقدام گردد.

قوانین و مقررات و شرایط اقتصادی نیز به عنوان  (4

تماد ساز هم به صورت مستقیم و یکی از عوامل اع

های اعتماد بر مشارکت در  هم از طریق شاخص

بورس تاثیر دارند لذا پیشنهاد میگردد جهت 

توسعه بازار سرمایه و بورس در کشور در جهت 

های اقتصاد کلان،  تثبیت هر چه بیشتر شاخص

توسعه ارتباطات اقتصادی بین المللی، جلوگیری از 

ین و مقررات و حتی تغییرات ناگهانی قوان

های مختلف اقتصادی و  جلوگیری از ایجاد شوک

 ریزی گردد.  مالی تا حد امکان برنامه

 

 ب: پیشنهادات برای تحقیقات آتی

به جز عوامل فرهنگی در خصوص تاثیر عوامل  (1

دیگری از جمله عوامل سیاسی، عوامل روان 

های مالی این بازار  شناختی و ... بر شاخص

 دیگری انجام پذیرد.های  تحقیق

با توجه به ایجاد ابزارهای جدید مالی اسلامی  (2

با  مانند اختیارات و ... پیشنهاد میگردد در آینده

های مربوط به این ابزارها  اضافه شدن شاخص

های دیگری انجام و با نتایج این تحقیق  پژوهش

 مقایسه گردد.

های اقتصاد مالی رفتاری بخصوص در  در تحلیل (8

های معادلات  ایه و بورس استفاده از مدلبازار سرم

مراتبی و در نظر  ساختاری و رگرسیون سلسله 

های  ای جهت پژوهش های واسطه گرفتن متغیر

 گردد. بعدی پیشنهاد می

 

 های تحقیق محدودیت

  براساس حجم نمونه انتخاب شده امکان عدم

شوندگان برای جواب واقعی به  اطمینان پرسش

امه و نیز حساسیت برخی های پرسشن برخی سوال

های بازار سرمایه روی برخی سوالات وجود  نهاد

داشت که از طرق توجیه اهداف تحقیق تا حد 

های واقعی اخذ  امکان همکاری لازم جلب و جواب

 گردید.

 های مرتبط در داخل و  کمبود منابع و پژوهش

حتی خارج کشور در راستای توسعه مبانی نظری و 

یکدیگر وجود داشت که با تلاش مقایسه نتایج با 

 زیاد موارد موجود بررسی و ارائه گردید.

 گذاران  محدودیت دسترسی به افراد و سرمایه

واقعی در بورس جهت تکمیل پرسشنامه وجود 

داشت که از طریق مراجعه به تالار بورس، 

گذاری  های سرمایه های کارگزاری و شرکت شرکت

رسمی و حتی مراجعه حضوری در بازار غیر 

 سرمایه تهران حجم نمونه تکمیل گردید.
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