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 رفتار و شده ادراك ریسک گذاران، نگرش سرمایه آگاهی بین رابطه

  بورس اوراق بهادار تهران در گذار سرمایه
  ١دکتر موسی احمدي

  ٢امیرحسین شیعی 
  

 چکیده

وز گذاران عامل اصلی بر نظران، مسائل رفتاري و روانی سرمایه به اعتقاد کارشناسان و صاحب 
به همین علت مطالعه و پژوهش درباره .  باشد ها در بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار می ناهنجاري

هاي مالی استاندارد در تبیین  گذاران به دلیل ناتوانی تئوري هاي رفتاري و روانی سرمایه موضوع
گذاران در  فتار سرمایهر.  اي پیدا کرده است هاي مشاهده شده در بازار سرمایه اهمیت ویژه ناهنجاري

ها را  گذاري و ارزیابی بازده شرکت گیري و تخصیص منابع پولی، قیمت بورس اوراق بهادار، نحوه تصمیم
دهد که از علل اصلی این ابهامات رفتاري، یکی عدم آگاهی و دیگري ریسک  تحت تأثیر خود قرار می

هایی چون انحرافات رفتاري،  ا با نشانههمچنین متخصصان مالی رفتاري، دانش رفتاري انسان ر.  است
ارزیابی .  اند اعتماد به نفس کاذب، دیدگاه محدود، خطاي فرافکنی و دوري از تأسف و پشیمانی شناخته

تواند راهگشاي بسیاري از مسائل باشد، از  گذاران، ریسک ادراك شده و رفتار آنها می بین آگاهی سرمایه
                                                

 musa.ahmadi@gmail.com   ات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد ابهریار و عضو هیاستاد 1
  amir.sheei@gmail.com ت بازرگانی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد ابهریریارشد مددانش آموخته کارشناسی  2



  گذار در بورس اوراق بهادار تهران گذاران، نگرش ریسک ادراك شده و رفتار سرمایه رابطه بین آگاهی سرمایه /  10

گذاران و ریسک ادراك شده بر رفتار وي در هنگام معامله  سرمایه این رو در این تحقیق تأثیر آگاهی
سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران بررسی و با ارائه یک آزمون در این زمینه تأثیر میزان آگاهی 

ها به  بودن داده هاي آزمونی متناسب و بررسی نرمال گذار ارزیابی شده و سپس با استفاده از آماره سرمایه
در این تحقیق، براي تجزیه و تحلیل  .ها با فرضیات پژوهشگر پرداخته شده است یل و تطابق آنتحل
آمار استنباطی هاي  آمار توصیفی و هم از روشهاي  ها ، هم از روش هاي بدست آمده از نمونه داده

 آمار از تدااب.  شده است استفاده SPSSبراي تجزیه و تحلیل داده ها از نرم افزار . استفاده شده است
 همبستگی تحلیل ( استباطی آمار از و آماري نمونههاي  ویژگی و بررسی خصوصیات منظور به توصیفی

 همبستگی و آزمون یک طرفه و تجزیه و تحلیل ضریب داري معنا آزمون ، پیرسون ضریب همبستگی ،
ها تأثیر متغیرن نحوه براي آزمو .شود می استفاده ها نامه پرسش و تحلیل تجزیه براي )فریدمن آزمون

وابسته رفتار سرمایه  متغیر همچنین از الگوي رگرسیونی با. از آزمون همبستگی استفاده شده است
گذار و  هیسرما یآگاه انیم يرابطه  نییتع ی، بررس قیتحق ولهدف ا .گذاري نیز استفاده شده است

جزیه تحلیل اطلاعات مشخص شد بود که این هدف بعد از ت ادراك شده در بورس تهران سکینگرش ر
نگرش  انیمهدف دوم تحقیق، بررسی وجود رابطه . که داراي رابطه ي معکوس با یکدیگر هستند

بود که نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل  گذار در بورس تهران هیادراك شده و رفتار سرما سکیر
. م رابطه ي منفی دارندباهگذار  هیادراك شده و رفتار سرما سکینگرش راطلاعات، مشخص شد که 
 هیادراك شده بر رفتار سرما سکیگذار و ر هیسرما یتأثیر آگاه زانیم نییتعهدف سوم تحقیق، بررسی 

،  یونیمدل رگرسبود که همچنین نتایج حاصل ازین تجزیه و تحلیل اطلاعات گذار در بورس تهران 
 .ذار داردمنفی بر رفتارسرمایه گ تأثیراین هردوي این عوامل  مشخص شد که

  .گذار ریسک ادارك شده، مالی رفتاري، رفتار سرمایه: واژگان کلیدي
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  مقدمه
   دلیل   به   استاندارد،   مالی   هاي تئوري   شدن   کشیده   چالش   به   و   رفتاري   مالی   پارادایم   حاکمیت   با
   يها   موضوع   درباره   پژوهش   و   مطالعه   بازارسرمایه،   در   شده   مشاهده   هاي ناهنجاري   تبیین   در   آنها   ناتوانی
   نظران   صاحب   و   کارشناسان   اعتقاد   به   چراکه   است،   یافته   خاصی   اهمیت   گذاران   سرمایه   روانی   و   رفتاري

   گذاران سرمایه   روانی   و   رفتاري   مسایل   بازار سرمایه،   رد   ها ناهنجاري   قبیل   این   بروز   اصلی   عامل   حوزه،   این
   در   رفتاري   مختلف   يها   موضوع   ي بارهدر   اي گسترده   مطالعات   اخیر   يها   سال   طی   اساس،   این   بر   . است

   که   گذاران   سرمایه   مختلف   رفتارهاي   اگون،گون   هاي   پژوهش   در  . است   گرفته   صورت   دنیا   مطرح   يها   بورس
   قرار   علمی   بررسی   و   مطالعه   مورد   دهد،   قرار   تأثیر   تحت   را   آن   کارایی   و   بازار   عملکرد   تواند می   نوعی   به

  . ردیگ می

   و   سنتی   اقتصاد   با   روانشناسی   و   ناختیش   و   رفتاري   هاي تئوري   تلفیق   به   رفتاري   مالیي  نظریه
   پردازد؛ می   کنند می   اتخاذ   مالی   هاي   زمینه   در   مردم   که   نادرستی   تصمیمات   تفسیر   براي   مالی   دانش

   بر   بیشتري   تأمل   باید   . است   شده   رفتاري   مالی   تئوري   گیري   شکل   موجب   کارا   بازار   تئوري   هاي   نارسایی
   روانشناسان   . باشد   داشته   وجود   جمعی   رفتارهاي   تأثیر   برابر   در   رفتار   چگونگی   به   مربوط   هاي تئوري
   تعاملات   از   حاصل   ایجنت   . دهند می   قرار   بررسی   مورد   را   افراد   گروهی   رفتار   شناسان   جامعه   و   افراد   رفتار

   به   منحصر   و   پیچیده   تعاملات   همچنین   . کرد   بندي جمع   توان نمی   را   فرد   به   منحصر   عوامل   میان   پیچیده
   غنی   درصدد   فرادا   تعاملات   دقیق   بررسی   با   اقتصاددانان   . کرد   بندي   مدل   توان نمی   را   ناهمگن   عوامل   فرد

   کیفیت   اساس   بر   کننده   تولید   مثلا   رفتاري   اقتصاد   و   عقلایی   غیر   شرایط   در  . هستند   هایشان   مدل   ساختن
   باشد   هداشت   کمی   اطلاع   کیفیت   مورد   در   کننده   مصرف   اگر   نتیجه   در   کند می   اعلام   قیمت   خود   مدنظر
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.  گیرد می   نظر   در   بالاتر   کیفیت   لحاظ   از   را   بالاتر   قیمت   با   محصول   مشابه،   محصول   دو   با   شدن  روبرو   هنگام
  )1386   شمس،(

   مورد   در   افراد   . دان   کرده   برخورد   مالی   هاي   گیري تصمیم   در   انسان   رفتار   تأثیر   به   پژوهشگران   امروزه
   تصمیمات   . کنند میتوجه    مدرن ي نظریه   از   متفاوت   نوعی   به   بازدهی   و   ریسک   و   آینده   سهام   قیمت

   افق   قبیل   از   مواردي   ندارد؛   قرار   عقلانیت   و   اقتصادي   هاي   شاخص   تأثیر   تحت   تنها   گذاري   سرمایه
   فرایند   به   گذار   سرمایه   که   اطمینانی   و   نفس   به   اعتماد   مخاطره،   تحمل   میزان   گذاري،   سرمایه
   رفتار   سبک   و   دارد   گذاران   سرمایه   تصمیمات   نوع   و   رفتار   در   بسزایی تأثیر   نیز   دارد   بازار   در   گذاري   سرمایه
   مطالعات   به   نسبت   جدید   رویکردي   رفتاري،   علوم   ظهور   عرصه   دهد، می   شکل   را   آنها   گذاري   سرمایه

   گذار   تأثیر   مالی   داراییهاي   قیمتهاي   بر   توانند می   شناختی   و   رفتاري   هاي   گرایش   . است   مالی   بازارهاي
   نیز   را   انسان   رفتار   هامتغیر   سایر   کنار   در   که   کند می   گوشزد   اقتصادي   و   مالی   پردازان   نظریه   به   و   باشند

  )1386, شهرآبادي و یوسفی(   بگیرند   نظر   در

   ارزیابی   و   گذاري قیمت   پولی،   منابع   تخصیص   گیري، تصمیم   نحوه   بورس،   در   گذاران   سرمایه   رفتار
   شناسی   روان   در   که   شناختی   اشتباهات   و   مبهم   شرایط   . دهد می   قرار   خود   تأثیر   تحت   را   ها   شرکت   بازده

   و   باشند   داشته   خود   انتظارات   دهی   شکل   در   اشتباهاتی   گذاران   سرمایه   شود می   باعث   دارد،   ریشه   انسان
  سرمایه   رفتار.   دهند   بروز   خود   از   مالی   بازارهاي   در   گذاري   سرمایه   هنگام   در   ویژه   رفتارهاي   نتیجه   در

   دیگري   و   آگاهی   عدم   رفتاري   ابهامات   این   اصلی   علل   از   یکی   که   است   بسیاري   عوامل   از   متأثر   گذاران
   کنندگان   شرکت   شود می   منتشر   تازه   اطلاعاتی   که   نی  زما   شود می   باعث   مهم   ي مسئله   این   .   است   ریسک

   مبادلات   حجم   و   بهادار   اوراق   قیمت   نوسانات   و   تغییرات   موجب   و   داده   نشان   واکنش   آنها   به   بازار   در
   بازارهاي   در   را   متفاوتی   يها   واکنش   گردد   منتشر   ناهمگون   و   محرمانه   اطلاعات   که صورتی   در. شود می

 . داشت   خواهد   همراه   به   را   کننده  گمراه   و   نادرست   يها   تحلیل   امر   این   که   کرد   خواهیم   مشاهده   مالی
   الذکر فوق   جهات   از   آنها   رفتار   و   شده   ادراك   ریسک   گذاران،   سرمایه   آگاهی   بین   رابطه   ارزیابی   بنابراین

  . باشد   مسایل   از   بسیاري   راهگشاي   تواند می

 خطاي گیرد قرارتوجه  مورد رفتاري مالی این مقاله ي شد که جنبه ي سبب که مواردي از یکی
 به است، زمانی فرافکنی خطاي همانا که خطا این.  آید می وجود بهها  گیريتصمیم در که دیگري است

 به رامدت  کوتاه شده در ایجاد شرایط یا و اخیر واقعه یا حادثه یک گذارسرمایه که پیوندد می وقوع
 افراد که دهد می انجام را کاري امروز گذار سرمایه حالتی چنین در.  دهد می تعمیممدت  بلند یا آینده
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 نمونه یکگذار  سرمایه که است این ريتفکّ عیوب چنین دیگر از.  بودند داده انجام دیروز بازار پیروز
 وي که شود می سبب دیدگاهی چنین نتیجه.  دهد می تعمیم کل جامعه یا و آینده ي همه به را کوچک
 داشته باید ازآنچه فراتر نشیواک آنها تحلیل بهتوجه  بدون تر برق و زرق سهام پر از برخی به نسبت
 خود از – بد شایعات و اخبار اغلب – شایعات و اخبار به نسبت فراواکنشی است ممکن همچنین . باشد
 کوتاه حرکتی ممکن است.  باشند گذري ومدت کوتاه تنها است ممکنها  آن که حالی در دهد، نشان
 تعمیم مانندها  خطا از برخی مواقع هم برخی رد.  گرددمدت  بلند زیانی به منجر آنی تصمیمی ومدت 
  )1386, هاگن(.  است نموده جلوه بیشتر کاريمحافظه جمله ازها  رویکرد برخی و نشده اثبات دهی

  واکاوي ادبیات پژوهش
 جمعی رفتار تحلیل و تجزیه طی تحقیقی با عنوان) 1389(محمدي و همکاران شاپور

 حالت این گونه عنوان کردند که  فضاي ازمدل استفاده با تهران ربهادا اوراق بورس در انگذار سرمایه
 بر مخربی اتتأثیر تواند می که است رفتاري تورش نوعی سرمایه بازار در انگذار سرمایه رفتارجمعی

 جهت صاحبنظران و پژوهشگران توسط مختلفی مدلهاي و روشها . باشد داشته بازار سرمایه عملکرد
 که است گردیده ارائه جهان مختلف هاي بورس در انگذار سرمایه فتارجمعیگیري ر اندازه و سنجش
 جدیدترین از یکی بتا، از تبعیت رویکرد . هستند مناسب شرایط خاصی براي روشها این از هریک
 رفتار مذکور، رویکرد در . است انگذار سرمایه رفتار جمعی سنجش و اندازه گیري رویکردهاي و روشها
 . شود می اندازه گیري )بتا ضرایب( عوامل حساسیت مقطعی پراکندگی طریق از انارگذ سرمایه جمعی

 جمعی تبعیت فضاي حالت، مدل کارگیري به با و رویکرد همین از استفاده با این تحقیق،
 ماه الی آبان 1380 فروردین( ماهه 92 زمانی دوره یک در اندازه و ارزش بازار، ازعوامل انگذار سرمایه
 اوراق بهادار بورس در انگذار سرمایه دهد می نشان پژوهش نتایج . نماید می مطالعه و بررسی را )1387
 عامل از گذاران جمعی سرمایه تبعیت . کنند می تبعیت بازار عامل از مستمر و جمعی صورت به تهران
 تا گردد می عثبا بهادار اوراق بورس در انگذار سرمایه توسط بنیادي هايمتغیر گرفتن و نادیده بازار

 متمایل کارایی عدم سمت به بازار شده، تضعیف زیادي حد تا تهران بهادار بورس اوراق در تعادلی روابط
 در تهران بهادار اوراق بورس در انگذار سرمایه که میدهد پژوهش نشان نتایج این، بر علاوه . گردد

 توان می اساس این بر که ندارند جمعیتوجه ارزش  و اندازه عامل به خود يگذار سرمایه تصمیمات
 شرکتهاي سهام به همزمانتوجه  یا و بزرگ یا کوچک شرکتهاي سهم به همزمانتوجه  که گفت

  .  باشد داشته ایران در سرمایه بازار تعادلی روابط بر يتأثیر تواند نمی رشدي یا ارزشی
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 بورس در سهامداران رفتار بر مالی اطلاعات سازي شفاف اثر عنوان با تحقیقی در )2006(هیسو 
 در يگذار سرمایه میزان افزایش در مالی اطلاعات سازي شفاف ابعاد نقش بررسی به تایوان بهادار اوراق
 انگذار سرمایه ادراك در معناداري و مثبت رابطه که دادند نشان وي تحقیق نتایج. پرداخت بورس بازار

 شفافیت سازي، شفاف ابعاد میان از و دارد وجود آنها رفتار و مالی اطلاعات سازي شفاف ابعاد از بورس
 بهتوجه  با شفافیت ابعاد از انگذار سرمایه اك ادر چنین هم . دارد را تأثیر بیشترین مالکیت ساختار
 آنان رفتار و بورس در يگذار سرمایه تجربه بین رابطه و است متفاوت آنها شناختی جمعیت هايمتغیر

 . است معناداري و مثبت اي رابطه نیز

 به شرکت عملکرد و شرکتی حاکمیت از تجربی مطالعه عنوان با بررسی یک در )2005(چیانگ 
 گیري اندازه براي وي. است پرداخته تایوان کشور در دهی علامت تئوري و مالی اطلاعات شفافیت مسئله
 هاي یافته از چیانگ تعبیر . کرد استفاده S&P شفافیت سنجش معیارهاي از، اطلاعات شفافیت سطح

. دارد شرکت اجرایی عملکرد با مستقیمی رابطه شرکت یک مالی سازي شفاف که است حاکی تحقیق
 ثابتی اصل. دارد معناداري مثبت رابطه شرکت آن عملکرد با مناسب شرکتی حاکمیت که دریافت وي
 سوي به و است ریزانخطر گ و ریسک از سرمایه اینکه بر مبنی دارد وجود يگذار سرمایه فرهنگ در

 که جایی به خود سرمایه ورود از گریز ریسک انگذار سرمایه دلیل همین به. دارد تمایل سود و بازده
 اما . کنند می امتناع هست، شان سرمایه اصل سود و برابر در نامشخصی افق یا دارد وجود ریسک و خطر

 از خطر و ریسک باشد؟ نداشته کریس آن ي درگذار سرمایه که کرد پیدا را جایی توان می آیا
.  خطر کم برخی و خطرند پرها  يگذار سرمایه بعضی جا هست، همه در سرمایه فرع و اصل دادن دست

.  باشد میمتناسب را دارا  بازده و سود انتظار ي،گذار سرمایه و ریسک خطر میزان بهتوجه  با گذار سرمایه
 ریسکتوجه  با متناسب بازده دنبال به خود مالی هاي لیلتح و تجزیه به وسیله انگذار سرمایهمعمولاً 
 همواره بالا بازده باشند، می اطلاعات واجد بازار عوامل آن در که متعارف بازار یک در. باشند می مربوط

گیري  تصمیم همواره که شود می  موجب موضوع این. داشت خواهد دنبال به نیز را ریسک بالاتري
 دو همواره گذار سرمایه یک و گیرد صورت بازده و ریسک میان روابط ساسا بر يگذار سرمایه جهت
 به.  دهد خود مدنظرقرار هاي گذاري سرمایه سبد مدیریت و تحلیل و تجزیه در را بازده و ریسک عامل

 که بوده بازدهی و ریسک دو مؤلفه داراي همواره مالی تصمیم یک عنوان به يگذار سرمایه دیگر، عبارت
 دنبال به انگذار سرمایه طرف، یک از.  کند عرضه می را يگذار سرمایه گوناگون ترکیبهاي دو ینا مبادله
 بر حاکم اطمینان عدم شرایط با، دیگر طرف از و ي هستندگذار سرمایه از خود عایدي کردن بیشینه
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 مواجه اطمینان معد با را يگذار سرمایه عواید به دستیابی اخیر، که عامل باشند می مواجه مالی بازارهاي
   (Hoitash, Krishnan, & Sankaraguruswamy, 2002). سازد می

نوپاي سرمایه  طرحهاي از که بالایی بازدهی و بالا ریسک گردید، اشاره که با توجه به آنچه
 و سرمایه گذاري مراکز از بسیاري میان تمایزي نقطه تواند که می است عاملی تنها آید می بوجود گذاري

 به عموماً خویش، مالی توانایی و شخصیت بر اساس اشخاص و افراد .باشد سرمایه گذار اشخاص و افراد
 دسته دو این که توجه داشت البته باید که شوند می بندي طبقه گریز ریسک و پذیر ریسک دسته دو
 مدیریت انتظار خویش قابلهاي  بازدهی با را مختلفهاي  ریسک افراد و هستند طیف یک سر دو
اي  حرفه صورت به که پذیري مخاطره گذاري سرمایه صندوق یا شرکت هنوز ما کشور در . کنند می
 در شده احساس نیاز توجه به با گردد می بینی پیش و است نیامده بوجود باشد گردیده عرصه این وارد
 لازمهاي  ختسا زیر شناسایی . باشیم ها صندوق این حضور شاهد تدریج به بعدهاي  درسال حوزه، این

 اهمیت از یا کشور منطقه یک در پذیر مخاطره سرمایه گذاري صندوق یک حیات و دوام و ایجاد براي
گذاري  سرمایه تحقق براي مطلوب وضعیت به دستیابی براي رسد می نظر به .است خوردار بر کافی

توجه  رفتاري قابل يمحورهاي متعدد کاربرد در ساخت زیر ایجاد و سازي بستر کشور در پذیر مخاطره
 مورد و شناسایی را آنها باید و باشند می اي گسترده و متعددهاي  داراي شاخه آنها از یک هر که باشد

هاي پیشین  بنابراین نتایج حاصل از پژوهش)   1391مومنی و موسوي،(داد  قرار پیگیري و بررسی
ه وي در مواجه با احتمال از دست بیانگر آن است که مقوله ریسک پذیري سرمایه گذار و رفتاري ک

هاي قابل اندازه گیري  دهد مساله اي قابل بحث و بررسی و داراي شرایط و ویژگی دادن سرمایه بروز می
هاي دور و  هاي بدست آمد از تحقیقات پژوهشگران ایرانی و غربی از سال طبق یافته. و پژوهش است

تفاوتی نداشته است و مقدار آن به حسب میزان  جدید نشان میدهد مساله ریسک پذیري در گذر زمان
  .هاي رفتاري سرمایه گذار قابل بررسی و بحث است آگاهی و گرایش

  اهداف تحقیق 
زیرا .  شود تحقیق حاضر از لحاظ ماهیت مساله و هدف تحقیق یک تحقیق کاربردي محسوب می

پژوهشگر بلکه حل مساله ژرف هاي  پژوهش کاربردي، پژوهشی است که نه در جهت ارضاي کنجکاوي
به فوریت نتیجه گیري، رابطه توجه در این پژوهشها با . پذیرد میاي فردي، گروهی یا اجتماعی انجام 

آید و به همان ترتیب و در همان زمان که محقق به پژوهش  اي بین کار پژوهش و جامعه پدید می
به طور کلی هدف اصلی این   ). 114: 1382خاکی، .  (پردازد در اندیشه کاربرد دستاوردها نیز هست می
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گذار  گذاران و ریسک ادراك شده چگونه رفتار سرمایه تحقیق بررسی این مطلب است که آگاهی سرمایه
اهداف در جزء شامل موارد ذیل .  دهد قرار می تأثیررا هنگام معامله سهام در بازار بورس تهران تحت 

  :است 

 گذار و گرایش ریسک ادراك شده در بورس تهران تعیین رابطه ي میان آگاهی سرمایه
 گذار در بورس تهران آزمون رابطه ي میان گرایش ریسک ادراك شده و رفتار سرمایه

  گذار در بورس تهران گذار و ریسک ادراك شده بر رفتار سرمایه آگاهی سرمایه تأثیرتعیین میزان 
  هاي تحقیق پرسش

  ایش ریسک ادراك شده وجود دارد؟گذار و گر چه ارتباطی بین آگاهی سرمایه -
  گذارد؟ گذار تأثیر می گذار بر رفتار سرمایه آیا ریسک درك شده سرمایه -
گذار در بورس تهران اثر  گذار و ریسک ادراك شده بر رفتار سرمایه به چه میزان آگاهی سرمایه -

  گذارد؟ می
  فرضیات تحقیق

هایی که براي متغیر تحقیق وهاي  یهدر طرح تحقیقات مدیریتی، دو عنصر اصلی وجود دارد، فرض
شود و چراغ راه  می فرضیات از نظریات و تحقیقات گذشته منتج . شود آزمون آنها بکار گرفته می

را به  متغیر فرضیه عبارتی است آزمایشی که رابطه مورد انتظار بین دو یا چند.  مطالعات جدید هستند
نامند، چون باید صحت آن از طریق  زمایش هم میفرضیه را آ.  کند صورت دقیق و روشن بیان می

  )16-1380،17آذر و مومنی، .  (آزمایش بررسی شود

  : باشد  ذیل میفرضیه  سهتحقیق حاضر شامل 

  .  گذاران و گرایش ریسک ادراك شده رابطه ي معکوس با یکدیگر دارند آگاهی سرمایه -
  .  س با یکدیگر دارندگذار ارتباط معکو گرایش ریسک ادراك شده و رفتار سرمایه -
گذاران نسبت به گرایش ریسک ادراك شده تأثیر تعیین کننده تـري بـر رفتـار     آگاهی سرمایه -
  . گذار دارد سرمایه
  
  



   17 /فصلنامه علوم رفتاري

  آوري اطلاعات  هاي انجام تحقیق و چگونگی جمع روش
در این قسمت به منظور . باشد پژوهش حاضر از نظر نوع کاربردي و از نظر هدف توصیفی می

هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران و از  ها و اطلاعات براي تجزیه و تحلیل از داده ري دادهآو جمع
  .  مالی استفاده گردیده استهاي  پرسشنامه استاندارد در چارچوب جمع آوري داده

  متغیرهاي تحقیق
و ) اعیآگاهی مالی، یادگیري اجتم(گذاران  هاي مربوط به آگاهی سرمایهمتغیر در این پژوهش

روانی، انگیزه اي، (گذار مستقل و رفتار سرمایه متغیر به عنوان) عاطفی، ادراك(نگرش ریسک ادراك شده
لوییجی  مدل(.  وابسته در نظر گرفته شده است متغیر در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان) اجتماعی

  ). )2004(و الکساندر) 2005( و تولیو

  قترکیب متغیرهاي تحقی 1جدول
  مورد بررسیهاي  شاخص  متغیرهاي مورد بررسی

  گذار رفتار سرمایه متغیر وابسته
  

  مستقل ریمتغ
  آگاهی

 سرمایه گذاران
  آگاهی مالی

  یادگیري اجتماعی
  نگرش ریسک
 ادراك شده

  عاطفی
  ادراك

  

از نظرات باشد براي روایی پرسشنامه  که پرسشنامه مورد استفاده استاندارد می به اینتوجه با 
همچنین در این تحقیق به منظور تعیین پایایی . صاحبنظران و خبرگان بازار سرمایه استفاده شده است

این روش براي محاسبه هماهنگی درونی ابزار .  آزمون از روش آلفاي کرونباخ استفاده شده است
اي محاسبه ضریب آلفاي بر.  رود کند به کار می گیري می هاي مختلف را اندازه گیري که خصیصه اندازه

ها و ورایانس کل را محاسبه و  سپس با استفاده متغیر هاي هر زیرمجموعه از کرونباخ ابتدا واریانس نمره
به ضریب آلفاي بدست آمده که نزدیک به توجه با .ایم از فرمول زیر مقدار ضریب آلفا را محاسبه کرده
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شد  ٪90یعنی حدود  89/0 به بیشتر و نزدیک بود با حذف یک پرسش انسجام و روایی پژوهش 760/0
  .  مطرح شده در پژوهش استهاي  که متضمن روایی و انسجام پرسش

 2
1

2

1
1 S

s

J
Jr

n

j
j




  

  : که در آن 

   = S2واریانس کل آزمون   / = Sj2ام Jواریانس زیر آزمون /   J= هاي آزمون  تعداد زیر مجموعه

  جامعه و نمونه آماري
.  گذارن بورس اوراق بهادارند که با کارگزاري موردنظرشان درارتباط هستندایهجامعه آماري سرم

کنند، بنابراین می فعالیت گذار در بورسعنوان سرمایهها خود نیز بهگذارياز آنجایی که کارکنان سرمایه
-ي میگذارکارگزاري در بورس سرمایههاي  هاي کارگزاري و افرادي که از طریق شرکتکارکنان شرکت

براي تعیین تعداد نمونه از روش کوکران استفاده . دهندي آماري این پژوهش را تشکیل میکنند جامعه
تعیین  . ها براي محاسبه حجم نمونه آماري است فرمول کوکران یکی از پرکاربردترین روش.  شودمی

-فرمول کوکران به . انیدحجم نمونه با استفاده از فرمول کوکران نیازمند آن است که حجم جامعه را بد
  :صورت زیر است

  

 

  

n  =حجم نمونه  

N =اندازه جامعه  
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z  = است 96/1معمولاً درصد خطاي معیار اطمینان قابل قبول که .  

p  = تنسبتی ازنفاقد صفت  جمعیت مثلاً(معیدرنظر میگیرند 05/0  معمولاً که ) مردان جمعی .  

q=p-1  = تنسبتی ازفاقد صفت  جمعیتمثلا (نمعیزنان جمعی( 

d =باشد 05/0یا  01/0تواند درجه اطمینان یا دقت احتمالی مطلوب که می .  

کارگزاري مجاز در بورس اوراق بهادار تهران مشغول  107که در مجموع بنابراین، با توجه به این
با استفاده از .  گذاران بورس در ارتباط هستندبه فعالیت هستند که هریک با تعداد مشخصی از سرمایه

آوري اطلاعات از این تعداد از آنجایی که جمع.  شودکارگزاري می 51فرمول کوکران نمونه شامل 
هاي گیري تصادفی استفاده و از میان کارگزاريکارگزاري از طریق پرسشنامه کار مشکلی است، از نمونه

ور دارند از طریق پرسشنامه مصاحبه گذارانی که در روزهاي مختلف در کارگزاري حضموجود، با سرمایه
  . ایم نموده

  هاي نرمال شده هاي اخذ شده از پرسشنامه تجزیه وتحلیل داده
سال هستند 27-18نفر از پاسخگویان داراي سن25دهد که  نتایج محصول از پژوهش نشان می

است یعنی  سال نیز ثابت36-28درصد از کل افراد پاسخ دهنده و این موضوع براي افراد  41/7یعنی
.  شوند درصد کل پاسخگویان را شامل می 83/3نفر است که این دو گروه سنی  25تعداد این افرادنیز 

سال در نمونه ي ما وجود نداشت که بیانگر این است که بسیاري از 46همچنین افراد با سن بالاي 
  .گذاران در بورس تهران افرادي با سن بالا نیستند سرمایه

  سیتبررسی متغیر جن
کنند مردان هستند و این موضوع به  می فعالیت به اینکه بیشتر افرادي که در بورستوجه با 

ولی ) درصد 68/3یعنی(نفر41ي ما نیز لحاظ شده است به نحوي که تعداد مردان برابر درستی در نمونه
طور که انتظار  نمونه ي ما همان جمعیتیعنی در . است) درصد 31/7یعنی (نفر19تعداد زنان برابر با 

  . داشتیم تعداد مردان بیشتر از تعداد زنان بوده است
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  لاتیسطح تحصبررسی متغیر 
بورس ناآشنا هستند و خیلی اعتمادي به این هاي  افرادي که کمتر تحصیل کرده اند با روش

م وجود به همین دلیل در نمونه ي ما نیز هیچ نمونه اي با تحصیلات کمتر از دیپل.  ها نمی کنند روش
نفر ولی افرادي که سطح تحصیلات 2نداشته است و تعداد افرادي که تحصیلات دیپلم داشته اند برابر با

وهمین طور افرادي با ) درصد 76/7برابر با (نفر46داشته اند بیشترین نمونه یعنی سانسیل ای پلمیفوق د
به توجه وع چیز عجیبی نیست با که این موض(نفر بوده است 12برابر با  و بالاتر سانسیفوق لتحصیلات 

فوق جامعه ي آماري افراد تحصیل کرده این موضوع مشخص است که تعداد افرادي که تحصیلات 
  ). کمتر استباشند  می سانسیل ای پلمیفوق ددارند نسبت به افرادي که  و بالاتر سانسیل

  درآمد ماهانهبررسی متغیر 
معمولاً ارند خیلی افراد ریسک پذیري نیستند و افرادي که درآمد کمتري نسبت به دیگران د

کمتري نیزداشته باشند که  جمعیترود که  داراي سطح تحصیلات کمتري نیز هستند پس انتظار می
 در نمونه نیز این موضوع به درستی نشان داده شده است 

  مدت فعالیت در بورس اوراق بهاداربررسی متغیر  
 ها فعالیت یران از قدمت قدیمی برخوردار نیست و به نسبت دیگرکه بورس در ا به اینتوجه با 
در  مدت فعالیتسال  6درصد افراد کمتر از  7/86شود به همین دلیل  تقریبا جدید محسوب می فعالیت

  را دارند بورس اوراق بهادار

 توزیع فراوانی پاسخگویان برحسب مدت فعالیت در بورس اوراق بهادار: 2جدول

معیدرصد تج  مدت فعالیت فراوانی درصد فراوانی 
سال 3تا1 23 3/38 3/38  
سال6تا4 29 3/48 7/86  

سال9تا7 8 3/13 0/100  
سال9بیشتراز 0 0 0/100  

 مجموع 60 0/100 
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  فاصله معاملات در بورس اوراق بهاداربررسی متغیر 
باشد به نحوي  متفاوت میبراي معاملات مختلف به نسبت  فاصله معاملات در بورس اوراق بهادار

و ) درصد4/48(19 ماهانهتعداد معاملات ، )درصد3/23(14ي ما تعداد معاملات هفتگی  که در نمونه
  . است) درصد3/28(17 سه ماهانهتعداد معاملات 

 توزیع فراوانی پاسخگویان برحسب فاصله معاملات در بورس اوراق بهادار: 3جدول 

یفراوان درصد فراوانی درصد تجمعی  فاصله معاملات 

 هفتگی 14 3/23 3/23

 ماهانه 19 4/48 7/71

 سه ماهانه 17 3/28 0/100

 نیم ساله 0 0 0/100

 سالانه 0 0 0/100

 مجموع 60 0/100 
  

  هاي تحقیق آزمون فرضیه
هاي اشاره شده در پژوهش مورد بررسی و آزمون قرارگرفته و در نهایت  در این بخش ابتدا فرضیه

به هر سؤال که  به اینتوجه با . و تحلیل و بررسی مساله اصلی تحقیق پرداخته شده استبه تجزیه 
از متوسط امتیازات مربوط به سوالات  هابراي پاسخ به فرضیه، داده شده است يازیپرسشنامه امت

 دار بودنهاي آماري مربوط به فرضیات، براي برآورد معنا به آزمونتوجه بنابراین، با .  استفاده شده است
-گذار به بررسی مدل مفهومی پژوهش که به صورت زیر است می هاي پژوهش در رفتار سرمایهمتغیر

  :پردازیم
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  )2004(و الکساندر) 2005( لوییجی و تولیو مدل(

به آزمونهاي آماري توجه بنابراین، با .  داده شده است 5تا  1به هر سؤال پرسشنامه امتیازي بین 
گردد و در نهایت اگر مشخص می اهمیتو میزان  تأثیراز متوسط امتیازات، نوع  مربوط به فرضیات،

درصد باشد به این معنی خواهد بود که فرضیه پژوهش قابل  5کوچکتر از ) P-value(احتمال خطا
  . قبول است 

  هاي پژوهش فرضیه

  ادراك شده  سکیگذاران و نگرش ر سرمایه یآگاهبررسی ارتباط : فرضیه اول

H଴ :دارندن ارتباط گریکدبا یادراك شده  سکیگذاران و نگرش ر سرمایه یآگاه .  

Hଵ :دارند گریکدیمعکوس با  يادراك شده رابطه  سکیگذاران و نگرش ر سرمایه یآگاه .  
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  نتایج حاصله از آماره فرض اول و بررسی آن با درجه آزادي: 4جدول

  ارمقد-P  آماره تی  درجه ي آزادي  مقدار همبستگی
862/0  - 58  234/651-  0046/0  

  

 که میریگ می جهینت 0046/0 مقدار P يو مقدار بدست آمده برا 05/0يبا توجه به سطح معنادار
از آنجا که  .دارند گریکدیمعکوس با  يادراك شده رابطه  سکیگذاران و نگرش ر سرمایه یآگاه
ون براي آزمون ارتباط بین آنها استفاده هاي تحقیق، از نوع کمی هستند، از ضریب همبستگی پیرس داده

  که مقدار عددي آن در جدول فوقانی قابل مشاهد است شده است

 گذار  ادراك شده و رفتار سرمایه سکیارتباط نگرش ر بررسی: فرضیه دوم

H଴ :دارندن ارتباط گریکدیگذار با  ادراك شده و رفتار سرمایه سکینگرش ر .  

Hଵ :دارند گریکدیگذار ارتباط معکوس با  ه و رفتار سرمایهادراك شد سکینگرش ر .  

  نتایج حاصله از آماره فرض دوم و بررسی آن با درجه آزادي: 5جدول

  مقدار-P  آماره تی  درجه ي آزادي  مقدار همبستگی
561/0  - 58  364/542 -  0135/0  

  

 که میریگ نتیجه می 0135/0  مقدار P يو مقدار بدست آمده برا 05/0يبا توجه به سطح معنادار
همانند فرضیه پیشین  . .دارند گریکدیگذار ارتباط معکوس با  ادراك شده و رفتار سرمایه سکینگرش ر

هاي تحقیق، از نوع کمی هستند، از ضریب همبستگی پیرسون براي آزمون ارتباط بین  از آنجا که داده
  .ل مشاهد استکه مقدار عددي آن در جدول فوقانی قاب آنها استفاده شده است
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  گذار  رفتار سرمایه برادراك شده  سکینگرش رو گذاران  سرمایه یآگاهبررسی : فرضیه

  نام گذاري متغیر هاو تخصیص ضرایب بتا: 6جدول

  نقش  نماد  متغیر نام
  متغیر مستقل گذاران سرمایه یآگاه

  متغیر مستقل ادراك شده سکینگرش ر
  متغیرپاسخ  گذار رفتار سرمایه

 

تواند به عنوان شاخصی  است و می ریسک سیستماتیک ضریب بتا معیاري براي محاسبه
در صورتی که ضریب بتا . قرار گیرد مورد بحث مختلف و عوامل رفتاري ها ریسک دارایی بندي رتبھ يبرا

خواهد بود و به آن  سایر عواملز بیشتر ا فاکتورآن  تأثیر نوسانات بیشتر از یک باشد، رفتاربراي یک 
با ضریب بتاي کمتر از یک، به مفهوم نوسانات  عواملیبه عکس . شود پرریسک گفته می عامل و دارایی

 .شود ریسک گفته می کم عواملاست و به آن  فاکتورهاي قبلکمتر از نوسانات 

  مدل رگرسیونیهاي  بررسی فرض نرمال بودن باقیمانده
  :ویک استفاده کرد-ویلک و-توان از آماره ي شاپیر به صورت تحلیلی می

  ویک-ویلک و-نتایج حاصله از آماره ي شاپیر: 7جدول

 نتیجه سطح معنی داري  ویک-وویلک -شاپیر آماره آزمون متغیر
 نرمال 751/0 641/1 باقیمانده ها

  

قریبا همه ي کنیم که ت مشاهده می.  توان از کاغذ نرمال استفاده کرد از نظر نموداري نیز می
  .ها حول یک خط ثابت هستند پس فرض نرمال بودن به صورت توصیفی نیز برقرار است  باقیمانده
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 نمودار بررسی نرمال بودن باقیمانده ها: 1نمودار 

 بررسی استقلال باقیمانده ها :  

به این .  ها داراي همبستگی مثبت و همبستگی منفی باشند مدل نامعتبر است اگر باقیمانده
کنیم اگر داراي شکل خاصی  ها را در برابر ترتیب زمانی جمع آوري آنها رسم می منظور نمودار مانده

  . ها از هم مستقل اند نباشد مانده

  نمودار بررسی استقلال باقیمانده ها: 2نمودار                                    
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  ثابت بودن واریانس خطا 
ها به  قادیر برازش شده اگر شکل خاصی نداشته باشد و باقیماندهها بر حسب م نمودار باقیمانده

  . طور مساوي پراکنده شده باشند در اطراف خط دلیلی بر اعتبار مدل رگرسیونی است

  نمودار بررسی ثابت بودن واریانس خطا: 3نمودار                                 

  
  گذار ار سرمایهرفت برگذاران  سرمایه یآگاهبررسی : فرضیه سوم

H଴ :تأثیري ندارد گریکدیگذار با  گذاران بر رفتار سرمایه سرمایه یآگاه) . βଵ = 0(  

Hଵ :دارد يتأثیر گریکدیگذار با  گذاران بر رفتار سرمایه سرمایه یآگاه .) βଵ ≠ 0(  

  
 نتایج حاصله از آماره و تخمین بتاي رگرسیون: 8جدول

  مقدار-P  آماره تی  دارد خطاانحراف استان  ૚ࢼتخمین 
8507/4  - 5644/0  595/8-  000/0  
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گیریم که  نتیجه می 000/0  مقدار  P يو مقدار بدست آمده برا 05/0يبا توجه به سطح معنادار
  .دارد يتأثیر گریکدیگذار با  ادراك شده بر رفتار سرمایه سکینگرش ر

 :هامتغیر آزمون فرض نرمال بودن

براي تعیین نرمال . ین پژوش لازم است از نرمال بودن متغیرها مطمئن شویمي روند ا در ادامه
بیشتر بود  05/0بودن متغیرها بایستی سطح معنی داري بررسی شود ، اگر سطح معنی داري از عدد 

ابتدا به بررسی نرمال بودن . متغیر نرمال و در غیر این صورت متغیر تحت بررسی غیر نرمال است
ویلک -به دلیل کم بودن حجم نمونه از آزمون شاپیر .پردازیم تحت بررسی به تفکیک میهاي  متغیر

  .کنیم براي بررسی نرمال بودن استفاده می

 ویلک  و متغیرهاي مورد بررسی-نتایج آزمون شاپیر: 9جدول 

 نتیجه سطح معنی داري  ویلک -شاپیر آماره آزمون عوامل ردیف
 نرمال 189/0 972/0 گذاران هیسرما یآگاه 1

 نرمال 489/0 967/0  ادراك شده سکینگرش ر 2

 نرمال 299/0 976/0  گذار هیرفتار سرما 3
  

  هامتغیر آزمون همسبتگی بین: فرضیه چهارم

  . کنیم با توجه به نرمال بودن متغیر ها در جدول از ضرایب همبستگی پیرسون استفاده می

  تغیرهاي مورد بررسیویلک م -ویلک -نتایج آزمون شاپیر: 10جدول 
  ضرایب همبستگی پیرسن گذاران سرمایه یآگاه  ادراك شده سکینگرش ر گذار رفتار سرمایه

 گذاران سرمایه یآگاه  00/1  67/0  - 78/0

  ادراك شده سکینگرش ر    00/1  - 57/0

  گذار رفتار سرمایه      00/1
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ه این آزمون مورد تأیید هستند ک 05/0هاي مشخص شده در جدول در سطح  همبستگی
  ).هردو آزمون تأیید کننده فرض هستند(همبستگی پیرسون نیز در جهت آزمون رگرسیون است

  گیري بحث و نتیجه
گذاران در بورس، نحوه تصمیم گیري، تخصیص منابع پولی، قیمت گذاري و ارزیابی  رفتار سرمایه

هات شناختی که در روان شناسی شرایط مبهم و اشتبا.  دهد ها را تحت تأثیر خود قرار می بازده شرکت
گذاران اشتباهاتی در شکل دهی انتظارات خود داشته باشند و  شود سرمایه انسان ریشه دارد، باعث می

رفتار . گذاري در بازارهاي مالی از خود بروز دهند در نتیجه رفتارهاي ویژه در هنگام سرمایه
و  یلل اصلی این ابهامات رفتاري عدم آگاهگذاران متأثر از عوامل بسیاري است که یکی از ع سرمایه

شود شرکت  شود زمانی که اطلاعاتی تازه منتشر می این مسئله مهم باعث می.  است سکیر يگرید
کنندگان در بازار به آنها واکنش نشان داده و موجب تغییرات و نوسانات قیمت اوراق بهادار و حجم 

هاي متفاوتی را در  نه و ناهمگون منتشر گردد واکنشکه اطلاعات محرما در صورتی.  شود مبادلات می
هاي نادرست و گمراه کننده را به همراه خواهد  بازارهاي مالی مشاهده خواهیم کرد که این امر تحلیل

  . داشت

ادراك شده و رفتار آنها از جهات فوق  سکیگذاران، ر سرمایه یآگاه نیرابطه ب یابیارز نیبنابرا
  .  باشد لیاز مسا ياریبس يتواند راهگشا الذکر می

گذاران،  سرمایه یآگاهبا استفاده از آزمون همبستگی پیرسون ابتدا اثرات منفی  قیتحق نیدر ا
گذار مورد بررسی قرار دادیم و در نهایت مدلی  را بر رفتار سرمایه ادراك شده و رفتار آنها سکیر

  . رگرسیونی براي آن برازش دادیم

ادراك شده  سکیگذار و نگرش ر سرمایه یآگاه انیم يرابطه  نییتع ی، بررسقیتحق ولا فرضیه
این هدف در فصل تجزیه و تحلیل اطلاعات مشخص شد که داراي رابطه ي  . باشد می در بورس تهران

  . معکوس با یکدیگر هستند

گذار در  ادراك شده و رفتار سرمایه سکینگرش ر انیمدوم تحقیق، بررسی وجود رابطه  فرضیه
ادراك شده  سکینگرش رنتایج حاصل از تجزیه و تحلیل اطلاعات، مشخص شد که  . بود تهرانبورس 

  . باهم رابطه ي منفی دارندگذار  و رفتار سرمایه
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ادراك شده بر رفتار  سکیگذار و ر سرمایه یتأثیر آگاه زانیم نییتعسوم تحقیق، بررسی  فرضیه
مشخص ، یونیمدل رگرستجزیه و تحلیل اطلاعات  نتایج حاصل از . بودگذار در بورس تهران  سرمایه

  . شد که هردوي این عوامل تأثیر منفی بر رفتارسرمایه گذار دارد

  پیشنهادات کاربردي
مهارت  فعالان حوزه مالی به پشتوانه کسب تجربه و حتی در مواقعی گذاران و برخی از سرمایه .1

گـذار بـر    ناشی از اثر منفی آگاهی سـرمایه (شوند که معقول نیست خود، وارد معاملات وتجارت هایی می
هاي ناشـی از آن را بـه حـداقل     بین از این امر جلوگیري و ریسک توان با رفتارهاي پیش که می) رفتار او
 . رسانید

مـدت را بـه آینـده یـا       گذار یک حادثه یا واقعه اخیر و یا شرایط ایجاد شـده در کوتـاه   سرمایه .2
دهد که افراد پیروز بـازار   گذار امروز کاري را انجام می ین حالتی سرمایهدر چن.  دهد بلندمدت تعمیم می

 ). گذار بر رفتار او ناشی از اثر منفی آگاهی سرمایه(دیروز انجام داده بودند

یابی به سـطح   هاي خرید، پیامدهاي منفی به وجود آیند، ممکن است که دست اگر در موقعیت .3
رو پیشـنهاد    از ایـن ). اثر منفی ریسـک ادراك شـده بـر رفتـار او     ناشی از(رضایت موردانتظارتحقق نیابد

گیریهـاي خـود    هاي مالی رفتاري، این عوامل را در تصـمیم  گذاران با آگاهی از تئوري شود که سرمایه می
 .دخالت دهند

 بـراي  را دیگـر  علـوم  بلکـه  است، نبوده وانحصاري  مجزا علمی عاملی -مالی هیچگاه، عوامل .4
 از قـرن  یـک  از بیش که هاي پیش بینی رفتاري پژوهش این .است طلبیده کمک به فبه اهدا رسیدن
 اسـتاندارد  و کلاسـیک  حالـت  در و داده نشـان  اي رشـته  میان را همواره خود گذرد، نمی آن پیدایش
 به مختلف علوم از بنابرین استفاده  است جسته بهره ریاضی و اقتصاد حسابداري،هاي  دانش از خویش

مـالی و   دانـش  ي توسعه به آن، از یمهم ي مجموعه زیر عنوان به  عملیاتی پژوهش ی وریاض خصوص
 عنـوان  بـه  - انسان به مربوط علوم جمله از دیگر علوم ورود با .است نموده کمک شایانی آگاهی سازي

 افق جامعه شناسی، و روانشناسی جمله از – گذاریها سرمایه خصوص به و در تصمیمات عامل ترینمهم
 بـه  ورود را براي اي تازههاي  درب و آورده وجود به سرمایه اي -مالی علم روبروي را اي تازه دیدگاه و

گشـوده   آن مقابـل  اقتصـادي در هاي  زمینه در پیشرفت جهت در رفتاري مالی عنوان به اي تازه مکتب
ر منطقـه و ریسـک   هاي رفتار شناسی و بررسی نگرش و ذائقه مردم ه ـ پس میتوان با ایجاد پایگاه .است
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پذیر بودن آن ها با آموزش و آگاهی بخشی بیشینه ي سـود مـالی را هـم نصـیب سـرمایه گـذار و هـم        
  .نهادهاي مالی کشور نمود

اشـخاص تحـت    یکی از مشکلات کارا شدن بازارهاي مالی در کشورهاي توسعه نیافته، ارتباط .5
نسته به صورت مسـتند و  اکه کمتر کسی تو است دولتی در بازار سرمایه دولت و حضور نهادهاي  نفوذ با

در دورانی که سوهارتو در اندونزي در مسـند قـدرت   . دن بدهانش آن را روي رفتار سرمایه گذار ی اثرکم
. هاي همدست با دولت و برخوردار از رانت در بورس این کشور وجـود داشـته انـد    بود، بسیاري از شرکت

 کت ها با بررسی شایعات مربوط به وضعیت سلامتی سـوهار یک چهارم نوسانات قیمت سهام این شرکه 
، شرکتهایی کـه بـه دلیـل ارتبـاط بـا وي از رانـت اقتصـادي        ربه عبارت دیگ !بحث و توضیح بودتو قابل 

افزایش احتمـال   و طبعاً(، هربار که خبري مبنی بر نامساعد بودن وضع سلامتی سوهارتو دبرخوردار بودن
ن کـاهش شـدیدي پیـدا    شـا مارسـید، قیمـت سه   مـی ) طر وضـع جسـمی  کنار رفتنش از قدرت بـه خـا  

عدد بسیار بزرگیست و از بسیاري از فاکتورهاي ریسکی که در بازارهـاي توسـعه    که %25نسبت .کرد می
است گواه آن است که وجود عامل رانت و شایعه تأثیري بسزا در نـوع   اهمیت تر یافته شناسایی شده پر

از نظـر پژوهشـگر میتـوان بـا ایجـاد      . پـذیري افـراد در بـازار سـرمایه دارد     رفتار سرمایه گذار و ریسـک 
هـاي   هاي ثبت شده قابل اعتماد از میزان شایعات و تأثیر آن بر بازار کاسته و با تنظیم نظـام نامـه   پایگاه

هاي مختلف مـالی و بـه طـور     حقوقی متقن و قوي از دست یابی انحصاري اشخاص به رانت ها با جریمه
 .ممنوعیت سرمایه گذاري براي افراد خاطی به هرچه سالم تر شدن فضاي این بازار همت کردمثال 
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