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  كنند؟چرا بسياري از خانوارها در بازار سهام مشاركت نمي
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  چكيده

براي ) كافياما نه (از ديدگاه نظريه هاي كلان اقتصادي انباشت سرمايه فيزيكي شرط لازم  
سرمايه مكاني است كه مي تواند زمينه تشكيل سرمايه را ايجاد  بازار .توسعه اقتصاد ملي است

نموده و با عملكرد مطلوب خود سبب فراهم آوردن منابع مالي مورد نياز واحدهاي توليدي گرديده 
ندازهاي مردم به سمت فرصت هاي سرمايه گذاري فراهم ا  امكانات لازم را براي انتقال پسو

  . آورد
 اهميت بازار سرمايه، خانوارها تمايـل زيـادي     رغممي دهند، به    ان   مختلف نش   پژوهش هاي  

براي نگهداري سهام از خود نشان نمي دهند لذا معماي خود را اين چنين مطرح مي كنـيم، چـرا                    
  بسياري از خانوارها در بازار سهام مشاركت نمي كنند؟
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فـراد در بـازار     پژوهش حاضر با توجه به اهميت موضوع به بررسي عوامل موثر بر مشاركت ا              
نتايج . سرمايه ايران در حوزه قبل از ورود به بازار سرمايه و كسب تجربه اولين خريد پرداخته است 

پژوهش حاضر نشان مي دهد، تحـصيلات افـراد و همـسرآنها، متغيرهـاي مـالي و هزينـه هـاي         
  .مشاركت در بازار سرمايه، بر مشاركت افراد در بازار سرمايه ايران موثر است

 بازار سرمايه، مشاركت در بازار سرمايه، تحصيلات سرمايه گذار، متغيرهاي           :گان كليدي واژ

  .مالي
 G10: طبقه بندي موضوعي

   مقدمه

ها و مكاتب اقتصادي بـر ايـن نكتـه      اكثر گرايش  .است توسعه اقتصادي، مستلزم انباشت سرمايه     
بازار سـرمايه بـه عنـوان       . ي است اند كه تراكم سرمايه نخستين شرط توسعه اقتصاد         تاكيد ورزيده 

اي بـه منظـور رشـد و توسـعه          يك بازار متشكل، نقش موثري در بسيج امكانات مالي و سـرمايه           
تـامين مـالي     اقتصادي كشورها داشته است و هم اكنـون نيـز در بـسياري از كـشورهاي جهـان                 

  . هاي اقتصادي را بر عهده دارد اعتبارات مورد نياز بنگاه
بـاير و  (گـذاري و رشـد را افـزايش داده    تواند كارايي، سرمايهازار سرمايه مي كاركرد مناسب ب   

هاي نقـدي و افـزايش        و همچنين قادر است از طريق كاهش نگهداري دارائي         )2003،  3همكاران
 و  4بن سـيونگا  ( هاي فيزيكي حداقل در بلند مدت رشد اقتصادي را افزايش دهد          نرخ رشد سرمايه  

  ). 1991، 5اسميت

                                              
3. Baier et al 
4.Bencivenga 
5. Smith  
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تعيين  هاي مولد اقتصادي، في تجهيز منابع پس اندازي و هدايت آن به سوي فعاليتاز طر
قيمت وجوه و سرمايه، انتشار و تحليل اطلاعات و توزيع ريسك اقتصادي، اغلب در شمار 

  ). 1384دواني، (شوند كاركردهاي اين بازار محسوب مي
 كاهشتلف آن به مهار تورم و تكامل ابعاد مخو گسترش بازار سرمايه و رشد  در عين حال  

هاي  فعاليت كل بازار سرمايه با فراهم آوردن زمينه توسعه به طور. كند  بيكاري كمك مي
عرضه منابع  و افزايش گذاري هاي مولد و توزيع مخاطرات سرمايه گذاري اقتصادي به ويژه سرمايه

  ).1379 كدخدايي،(كند  هاي اشتغال كمك مي اي جديد به گسترش زمينه سرمايه
بازار سرمايه در كشورهاي در حال ، باتوجه به نقش بازار سرمايه در رشد و توسعه كشورها

تنوع محدود اوارق بهادار قابل معامله در  (توسعه از مشكلات متعددي از قبيل، عمق ضعيف
در مقايسه با سرمايه  سرمايه موجود در بورس نسبت بسيار اندك(، نازكي پوشش فراگيري)بورس
  نوساني نرخ ميانگين شاخص، ووضعيت بسيار مواج، ، دشواري نقد شوندگي)ود در اقتصادموج

 برد رنج مي وتخلفات، درمقابل اختلالات پذيري سفته بازي وآسيب  پيدايش وجود زمينه براي
  ).1379كدخدايي،(

 ير توسعهو نياز به آن در مس) بالاخص بازار سرمايه (6با توجه به اهميت روز افزون بازار مالي
   .شوداحساس مي) بخش مالي اقتصاد(اقتصادي لزوم توجه به اين بخش مهم اقتصادي 

 ايران در بازار سرمايهافراد پژوهش حاضر در نظر دارد به بررسي عوامل موثر بر مشاركت 
 پرداخته و با شناسايي اين عوامل اطلاعات مناسبي را در زمينه مشاركت در بازار سرمايه ايران

                                              
6. Financial Market 
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ارائه نمايد و از اين طريق سهمي را در پركردن شكاف موجود ) ل از ورود افراد به بازار سرمايهقب(
  .در ادبيات پژوهشي كشور در اين حوزه داشته باشد

در ادامه مقاله ضمن اشاره به ادبيات تئوريك موجود در حوزه مورد بررسي كه چـارچوب لازم                 
آورد، روش شناسي تحقيق و تعريف عمليـاتي        را جهت استخراج فرضيه هاي پژوهش فراهم مي         

در قسمت بعد به تجزيه تحليل داده ها پرداخته شـده اسـت و   . متغيرهاي پژوهش  ارائه مي گردد   
  . در پايان بحث و نتيجه گيري ارائه مي شود

  پژوهشادبيات 

ز نتـايج برخـي ا    . كننـد گـذاري نمـي   آوري بسياري از خانوارهـا در سـهام سـرمايه         به طور تعجب    
   و  )2004 ،7همكـاران هانـگ و     ( خانوارهاي آمريكايي   درصد از   51،    دهد مي   نشان  ها  پژوهش

. انـد  فاقد سـهام بـوده     1998در سال   ) 2003،  9و جاپلي  8جايسو(خانوارهاي اروپايي    درصد از   72
  كنند؟معما اين است، چرا بسياري از خانوارها در بازار سهام مشاركت نمي

  

   10متغيرهاي مالي

گـذاري شـده در   معتقد است، ناهمگوني پرتفوي خانوار با توجه به ميزان سرمايه     )  2001 (11ويسرا
گـذاران    هاي بدون ريسك وپرتفوي بازار داراي ريسك ، به ميزان ريسك گريزي  سـرمايه                دارائي

 داراي 13 و بـازده پرتفـوي  12بستگي دارد و ناهمگوني پرتفوي خانوار با همبستگي درآمد غيرمـالي         
  . يسك مرتبط استر

                                              
7. Hong et al 
8. Guiso 
9. Jappelli 
10. Financial Variables  
11.  Viceira 
12. Non Financial Income 
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گـذاري در    هايي وجود دارند كه با سرمايه     نهدهد، در بازار هزي   نتايج برخي پژوهش ها نشان مي         
 هاي پولي و زماني مشاركت در بازار سـهام          ها شامل هزينه  اين هزينه .  مرتبط هستند  14بازار سهام 

  ).2005، 16آلن؛ 2003؛ جويسو و جاپلي، 2002، 15ويسينگ يورگنسن( باشندمي
 در بازار سهام    17در پژوهشي نشان داد، درآمد غير مالي و هزينه هاي مشاركت          ) 2002(يور گنسن   

           وي بيـان مـي كنـد، درآمـد         . بر تـصميم افـراد بـراي مـشاركت در بـازار سـرمايه مـوثر هـستند                 
اراي مشاركت در بازار سهام و ميزان ثروت سرمايه گـذاري شـده در سـهام د           غير مالي بر احتمال   

هاي مشاركت در بازار سـرمايه         همچنين وي معتقد است، بين هزينه      .و قوي مي باشد     مثبت ياثر
  . ساختاري قوي وجود داردو تصميم مشاركت خانوارها در آن وابستگي

كنـد،   نتايج پژوهش ديگري با استناد به شواهد تجربي دركشورهاي توسعه يافتـه بيـان مـي               
كنند، بنـابراين ميانـه      رمستقيم وغيرمستقيم سهام  نگهداري نمي     به طو   درصد خانوارها  50حداقل

  ).2005، آلن (ورود به بازار سهام بالاست)  سال45حدود (سن 
كند، با توجه به اهميت هزينه هاي مـشاركت و تـاثير آن بـر تـصميم                   بيان مي  )2005 (نلآ      

وچك را از تصميم خريـد سـهام        افراد در نگهداري سهام، وجود اين هزينه ها پس اندازكنندگان ك          
كند، لذا كاهش هزينه هاي مذكور باعث مي شود اين پـس اندازكننـدگان از سـمت                  منصرف مي 

 .ر جهت دهنديابزارهاي پس انداز با ريسك و بازده كم به سمت بازار سرمايه و سهام تغي

                                                                                                          
13. Portfolio Return 
14. Stock Market 
15. Vissing–Jφ rgensen 
16. Alan 
17. Participation Costs 
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ري در سهام را     مي تواند ميزان سرمايه گذا     18هزينه هاي مبادله    پژوهشي نشان مي دهد،    نتايج   
 و  19بنـابراين كـاهش در هزينـه هـاي مبادلـه نوعـا تركيـب پـس انـداز                  . افزايش يا كاهش دهد   

 ير داده و همچنين مي تواند موجب افزايش سـرمايه گـذاري درسـهام گـردد               يگذاري را تغ   سرمايه
  ).1991اسميت، بنسيونگا و (

                  كنـد، دليلـي كـه افـراد        بيـان مـي    پژوهشي ديگـر بـا مقايـسه سـهامداران و غيرسـهامداران              
غير سهامدار اقدام به خريد سهام نمي كنند اين است كه سهم بزرگي از غيـر سـهامداران داراي،                   

 را عامل مهمي براي عـدم سـرمايه گـذاري           21 كمي هستند، لذا كمبود ثروت     20دارايي هاي نقدي  
  .)1991، منيكو و زلدس( افراد در سهام مي دانند

گـذاري    تنها عامل در عـدم سـرمايه       22 در ادامه نشان مي دهد، كمبود نقدينگي       فوق پژوهش     
علي   با بيان اين مطلب كه بسياري از افراد        ) 1991 (24 و زلدس  23منكيو.  نمي باشد   در سهام  افراد

رغم داشتن دارايي هاي نقدي مناسب در سهام  سرمايه گذاري نمي كنند،  وجـود عوامـل ديگـر              
             غير اقتصادي را بر عدم سرمايه گذاري افراد در سهام مـوثر             طلاعات يا عوامل  مثل هزينه ثابت ا   

  .مي دانند
معتقدند، برخي از كارگزاران قادرند اطلاعات بازار سـهام و           )2005 (25همكارانكريستينسن و   

 بـراي  گذاري را شناسايي كرده و در نتيجه هزينه  مشاركت  در بازار سـهام را          هاي سرمايه   فرصت
  . در بازار سهام افزايش دهند راخانوارها كاهش داده و از اين طريق احتمال مشاركت خانوارها

                                              
18. Exchange Costs 
19. Saving 
20. Cash Assets 
21.Wealth 
22. Liquidity 
23. Mankiw  
24. Zeldes 
25. Christiansen et al 
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، هزينه هـاي مـرتبط بـا        نشان مي دهد  ) 2005همكاران،  كريستينسن و   (نتايج پژوهش فوق    
آوري و فهم اطلاعات در مورد بازار سرمايه بـراي سـرمايه گـذاران               زمان صرف شده جهت جمع    

و بالاخص براي سرمايه گذاران با دانـش اقتـصادي،      ) مثلا تحصيلات بالاتر  (انايي بيشتر   داراي تو 
 احتمـال    همچنـين  .بيشتر مي باشـد   كمتر است و در نتيجه احتمال مشاركت آنها در بازار سرمايه            

مشاركت افراد در  بازار سرمايه با افزايش درآمـد غيرمـالي، افـزايش نـرخ بـازده  بـازار سـهام و                        
  .در اوراق قرضه، افزايش مي يابدمشاركت 

ها  گذاري  و ارزيابي مستمر بازار و سرمايه      نتايج پژوهشي بيان مي كند،  از آنجايي كه جستجو         
ا هزينه بسيار بيشتري نسبت به منافع مورد انتظار از مشاركت در بازار سهام دارد، لذا اكثر خانواره                

  ).1998، 26برتوت(كنند  را انتخاب مي) ونه سهام (هاي بدون ريسك  دارايي
، عواملي از قبيل افزايش ريسك گريزي، ريسك در آمد و كمبود            بيان مي كند   )1998 (برتوت

منابع مي توانند بر تصميم سرمايه گذاري افراد تاثير  گذاشته و مطلوبيت حاصـل از مـشاركت در                   
  .بازار سرمايه را كاهش دهند

هـاي مـالي و تـاثير آنهـا بـر تـصميمات                     با توجه به چارچوب تئوريـك فـوق در حـوزه متغير           
  :سرمايه گذاري افراد فرضيه هاي اول و دوم بدين شرح مطرح مي شوند

H1:  در بازار سرمايه ايران رابطه وجود داردافراد  مالي و مشاركت هايبين متغير.  

H2 :  رابطـه   افراد در آن  و مشاركت   ايران   هزينه هاي مشاركت در بازار سرمايه     بين 

  .ود داردوج

  

                                              
26. Bertaut 
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  28 و آگاهي27دانش

طلاعـات در مـورد بازارهـاي مـالي          يـادگيري و كـسب ا      ،دهنـد ها نشان مي    نتايج برخي پژوهش  
 29توانـد بـه طـور رسـمي       ايـن يـادگيري مـي     . در بازار سهام موثر باشد     افراد   تواند بر مشاركت   مي

حاصـل  ) اي قبلـي  هيادگيري از ديگران و تجربه     (30يا غير رسمي  ) تحصيل در مدرسه يا دانشگاه    (
  .شود

پژوهشي با بيان اين مطلب كه نوع و سطح تحصيلات خانوارها بر ميـزان مـشاركت آنهـا در                   
جهـت داشـتن     اقتصادي هستند به   بازار سهام موثر است نشان مي دهد، افرادي كه داراي دانش          

تري  بازده، با احتمال بيـش     – و موازنه ريسك     31دانش بيشتر در مورد فرصت هاي سرمايه گذاري       
به عبارت ديگر افراد داراي دانش اقتـصادي مـي تواننـد كمتـر              . كنند در بازار سهام مشاركت مي    

  ).2005همكاران، كريستينسن و  ( باشند32ريسك گريز و بيشتر خوشبين
        حـاكي از آن اسـت، بـين دو گـروه            )2005همكـاران،   كريستينـسن و     (نتايج پـژوهش فـوق    

         بـراي   در بـازار سـهام     صادي و درآمـد بـالا، احتمـال مـشاركت         سرمايه گذاران با تحصيلات اقت ـ    
 كـه، سـرمايه گـذاران بـا      مطلـب  اينبيانبا   بالاتر است و ،گذاران با تحصيلات اقتصادي    سرمايه
در  تـر، بيـشتر    پـايين  تحصيلات اقتـصادي   گذاران با  ت اقتصادي بالاتر نسبت به سرمايه     تحصيلا

 در   افراد  مشاركت بر بيان اهميت تاثير ميزان اطلاعات اقتصادي        بازار سهام مشاركت مي كنند، به     
  . بازار سهام مي پردازد

                                              
27. Knowledge  
28. Awareness  
29.Formal Education  
30. Informal Education 
31. Investment Opportunity 
32. Optimistic 
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كـه   احتمال مشاركت در  بازار سرمايه زماني       ،بيان مي كنند  ) 2005( همكارانكريستينسن و   
ايـن يافتـه بـا ايـن فـرض كـه            . گذار داراي دانش اقتصادي است، افزايش مي يابد        همسرسرمايه

عـات درمـورد    و از اين فرض كـه اطلا بودهعضاي خانواده تقسيم مي شود سازگار      اطلاعات بين ا  
  . مي كندحمايتدهد،  گذاري در سهام را افزايش مي اقتصاد احتمال سرمايه

يمات  در رسيدن بـه اهـداف و تـصم         33پژوهشي در پاسخ به اين سوال كه آيا تحصيلات مالي             
 را افـزايش مـي دهـد،        34 مالي نه تنها نرخ پس انداز      كند، تحصيلات    مالي موثرند يا خير بيان مي     

 به عبارت ديگر خانوارهايي كه    . بلكه به احتمال زياد خانوار با خالص درآمد مثبت روبرو خواهد بود           
        گذرانند نرخ صرفه جويي بيشتري نـسبت بـه ديگـران دارنـد             تحصيلات مالي را در دبيرستان مي     

  ).35،2001همكارانبرن هيم و (
كند، كسب دانش مـالي در محـيط كـار بـه سـرعت در حـال                  ج پژوهش ديگري بيان مي    تاين

     از آنجايي كه تصميمات مالي ضـعيف ممكـن اسـت منجـر بـه شكـست و نتـايج                    . افزايش است 
بـرن  (  به كسب دانش مـالي بپردازنـد       ،شوند افراد به طور داوطلبانه تشويق مي     خسارت باري شود    

  ). 2003، 36هيم و گارت
 ژوهش فوق در پاسخ به اين سوال كه آيا قابليت دسترسي به تحصيلات مالي در محيط كـار                 پ    

، درگير كردن كاركنان در      از طريق روزنامه، شركت در سمينارها، توزيع صورت هاي مالي شركت          (
ام يا  ميزان پس انداز افراد را اعم از ع       ) هاي مالي و استفاده از مشاوران و  متخصصان مالي          فعاليت

دهد بيان مي كند، ميزان وجوه انباشته شده افراد مخصوصا براي   افزايش مي ) بازنشستگي(اص  خ

                                              
33. Financial Education  
34. Rate of Saving  
35. Bernheim et al 
36. Garrett 
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مي  زماني كه به كاركنان برنامه هايي در زمينه مالي ارائه) به شكل سهام و وجه نقد   ( بازنشستگي
  . معني داري بيشتر از متوسط است  به طور،شود

 سرمايه را ناشي ازعوامـل مختلفـي از قبيـل           در بازار   افراد 37ديگري عدم مشاركت      پژوهش
وخواندن روزنامه  ثروت، درآمد، روابط بلند مدت با بانك، گرايش به تعاملات اجتماعي          تحصيلات،

  ). 2003، جويسو و جاپلي(مي دانند  لياهاي م
سـرمايه گـذاري توسـط       گرفتن فرصت هاي   ، ناديده  بيان مي كنند   )2003(جويسو و جاپلي    

اين ناديـده گـرفتن فرصـت هـا      و در عدم مشاركت افراد در سهام مي باشد      ع اصلي افراد يك مان  
  .ناشي از عدم آگاهي مي باشد

با توجه به چارچوب تئوريك فوق در حوزه متغير دانش و آگاهي و تـاثير آنهـا بـر تـصميمات                     
  :سرمايه گذاري افراد فرضيه هاي سوم و چهارم پژوهش به شرح ذيل مطرح مي شوند

H3 :در بازار سرمايه ايران    وي   و مشاركت     رسمي سرمايه گذار    تحصيلات بين

  .رابطه وجود دارد

H4 :  در بـازار سـرمايه ايـران    وي  و مشاركت ي سرمايه گذار  تحصيلرشته  بين

  .رابطه وجود دارد

 در بـازار سـرمايه       افـراد  نتايج پژوهشي درحوزه تحصيلات غير رسمي و تاثير آن بر مشاركت          
گـذاران   ه و سـرماي   بـوده  38اركت در بازار سهام تحت تاثير تعـاملات اجتمـاعي         مي كند، مش   بيان  

  ).2004همكاران، هانگ و ( اجتماعي بيشتر از سايرين در بازار سرمايه مشاركت مي كنند
 تعامل اجتماعي  خود، خانوارهايي كه با همسايگان نشان مي دهند)2004(همكاران هانگ و  

 به احتمال بيشتري نسبت به خانوارهايي كه اجتمـاعي نيـستند            ،دكنن دارند يا در كليسا شركت مي     
                                              
37- Nonparticipation 
38- Social Interaction  
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تـاثير  همكـار  بـر     اين يافته با نتايج بدسـت آمـده از    معتقدنددر بازار سهام مشاركت مي كنند و   
  .گذاري افراد سازگاراست تصميمات سرمايه

       ت گـذاراني كـه در گذشـته در بـازار سـهام مـشارك              سـرمايه  كنـد،  پژوهش ديگري بيان مي     
احتمـالا  اند به جهت آن كه بخشي از هزينه هاي مشاركت در بازار سهام را پرداخت كرده و                   كرده

نسبت به افرادي كـه هنـوز در        ( اند گذاري  كسب نموده    هاي  سرمايه   دانش بيشتر در مورد فرصت    
 ردارنـد ، ازاحتمـال بيـشتري بـراي مـشاركت در بازارسـرمايه برخو     )بازار سهام مشاركت نكرده اند   

  ).2005همكاران ،  كريستينسن و (

                 از قبيـل   (هـاي مـالي      د، افرادي كه در بخـش     نده نشان مي  )2005(همكاران  كريستينسن و    
فعاليت مي كنند و يـا داراي شـغل آزاد يـا            ) تامين مالي موسسه هاي   هاي بيمه و     شركت ها، بانك

ستند با احتمال بيشتري نسبت به افراد شـاغل در سـاير            ه...) پزشكي، استاد دانشگاه و   (سطح بالا   
  . مي كنند  در بازار سهام مشاركت،مشاغل

نتايج پژوهشي با تاييد تاثير همكاران بر تصميمات افراد در رابطه با مشاركت در طرح هـاي                   
    افراد به واسطه  فقدان  اطلاعات ضـروري  بـراي اتخـاذ تـصميمات            بازنشستگي نشان مي دهد،   

گذاري و هم به جهت حفظ هنجارهاي اجتماعي و يا عقايد مرتبط با هنجارهاي اجتماعي                 رمايهس
 ).2002، 40 و سيز39دافلو( از همكارانشان ياد گرفته و تقليد مي كنند ،حاكم بر محيط كار

                                              
39. Duflo 
40. Saez 
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ازطريـق فـراهم     هاي بازنشـستگي،   گذاري در طرح   سرمايه بيان مي كند،   )1999 (41ويسبنر  
 در   آنهـا را   گـذاري  ها تأثير گذاشته و احتمال سـرمايه      ، بر تصميمات مالي خانوار    آوردن دانش مالي  

  .سهام افزايش مي دهد
 درصد  افرادي كـه  در بـازار  سـرمايه مـشاركت               40طي  بررسي       )1987 (43 و ليپ  42كينگ

لي اطلاعات كافي درمورد  بازار سهام دلي      به خاطر نداشتن    آنها  ،  نكرده بودند به اين نتيجه رسيدند     
  . ديدند براي نگهداري سهام نمي

در بررسي اين كه چرا برخي از افراد سهام نگهداري مي كننـد              )2003 (45 و ويليس  44كزدي  
و برخي ديگر خير، پاسخ مي دهند مالكيت سهام و احتمال سهامدار شدن به طور قوي و مثبت با                   

        در همـه    ،معتقدنـد ) 1995( و برتـوت     46هليـا سـوس   همچنين  . سطح انتظارات افراد مرتبط است    
هاي سني متوسط سهام نگهداري شده و متوسط ثـروت مـالي افـراد متناسـب بـا افـزايش                     گروه

  .تحصيلات، افزايش مي يابند
 و تـاثير آنهـا بـر تـصميمات          با توجه به چارچوب تئوريك فوق در حوزه متغير دانش و آگاهي           

  : بدين شكل مطرح مي شوندگذاري افراد فرضيه هاي پنجم تا هشتم پژوهش سرمايه
H5 : در بـازار سـرمايه     وي   و مشاركت    گذار  غير رسمي سرمايه   بين تحصيلات

  .ايران رابطه وجود دارد

H6 : در بـازار   گـذار    سـرمايه  و مـشاركت     گـذار   همسر سـرمايه   بين تحصيلات

  .سرمايه ايران رابطه وجود دارد

                                              
41. Weisbenner 
42. King 
43. Leape  
44.Kezdi 
45. willis  
46. Haliassos 
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H7 :  در بـازار   گـذار    هسرماي و مشاركت    گذار ي همسر سرمايه  تحصيلرشته  بين

  .سرمايه ايران رابطه وجود دارد

       H8 :  گذار و مشاركت وي در بازار سرمايه ايران رابطه وجـود            بين شغل سرمايه

  .دارد

با توجه به اين كه ادبيات پژوهشي در حوزه مشاركت در بازار سرمايه، بـه دو بخـش تقـسيم                     
  :شودمي

 از ورود به اين بازار، اين حوزه مربوط به تصميماتي           مشاركت افراد در بازار سرمايه قبل     )   الف
  .گيرندگذاران جهت انجام اولين خريد سهام و ورود به بازار سرمايه مياست كه سرمايه

مشاركت افراد در بازار سرمايه بعد از ورود به اين بازار، اين حوزه مربوط به تـصميماتي                 )    ب
باشد كه بعد از ورود بـه بـازار سـرمايه را شـامل                 يه مي از قبيل خريد و فروش سهام در بازار سرما        

  ). 2005كريستينسن و ديگران، (شود مي
باشد به عبارت ديگر هدف پژوهش، بررسـي اثـر            در پژوهش حاضر حوزه اول مورد نظر مي       

  .باشدگذاران به آن ميمتغيرهاي فوق بر مشاركت افراد در بازار سرمايه قبل از ورود سرمايه
وزه دوم يعنـي بعـد از        توجه به اين كه اكثر پژوهش هاي انجام شده در كشور مربوط به ح               با

وزه اول يعني قبـل از ورود       باشد و پژوهش قابل توجهي در ح       گذار به بازار سرمايه مي     ورود سرمايه 
 كـشور   هـاي انجـام شـده در        نشده است لذا برخي از پژوهش      گزارشگذار به بازار سرمايه      سرمايه

  :باشند به شرح ذيل مي)  دومحوزه(
دهد، نسبت ارزش دفتري به قيمـت بـازار و بـازده مـورد انتظـار بـا                   نتايج پژوهشي نشان مي   
همچنين بين ريـسك سـيتماتيك و بـازده سـهام در بـورس اوراق               . يكديگر رابطه معكوس دارند   
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رابطه مثبتي هام بهادار تهران رابطه مثبت وجوددارد درحالي كه بين نسبت سود به قيمت وبازده س
  ).1384باقرزاده،  (.يافت نشد

د، عواملي ازقبيل قيمت سهام و نوسانات مربوط به آن،         نبيان مي كن  ) 1383(مختاريان آقايي و 
 .گذاري افراد موثرند ار و نوع صنعت بر تصميمات سرمايهوضع باز

   ود منتـشر  ، اطلاعاتي كه شركت از خ ـ     دادندپژوهشي نشان    در   )1382 (جهانخاني و صفاريان  
پژوهش ديگري  همچنين  . كند مي تواند بر تصميمات سرمايه گذاري افراد در سهام موثر باشد            مي

هـاي  دهد، بازارسرمايه ايران كارانيست، لذاداشتن دانش واطلاعات اقتـصادي و تجربـه            نشان مي 
محـسوب  به عنوان ابزار مناسبي در جهت اتخاذ تصميمات سرمايه گـذاري افـراد            تواندپيشين مي 

  ).1382ابراهيمي، جهانخاني و (شوند 
بايـد  گـذاري واقعـي سـرانه در كـشور را             دليل كاهش سرمايه   معتقد است،    )1380 (نخجواني

 اگـر  كنـد،   و بيان ميدرمتغيرهاي كلان اقتصادي همچون توليد ملي و  در آمد نفتي جستجو كرد    
وان دليــل  اصــلي كــاهش  تــ گــذاري را تــابع توليــد يــا درآمــد ملــي تلقــي كنــيم، مــي ســرمايه
  .ها  در  كشور را  ناشي از ركود اقتصادي دانست گذاري سرمايه

  

  روش شناسي تحقيق

با توجه به اين كه هدف اصلي پژوهش حاضر شناسايي عوامل موثر بـر مـشاركت افـراد در بـازار               
عد توجـه   سرمايه ايران مي باشد، لذا تحقيق حاضر از حيث هدف، از نوع تحقيقات كاربردي و از ب                

  .باشدگرا مينگر و از لحاظ توجه به نتايج آن، نتيجه به زمان، گذشته
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اي موجود در كـشور مكـان         بورس تهران و بازارهاي سرمايه منطقه      با توجه به هدف پژوهش    
گـذاران   سرمايه ،پژوهشاين  ، بنابراين جامعه آماري     به نظر مي رسند   مناسبي براي انجام پژوهش     

  . باشند اي ميهاي منطقه و بورسحاضر دربورس تهران
 ابتدا از بين   با توجه به روش نمونه گيري كه روش تصادفي خوشه اي دو مرحله اي مي باشد               

 بورس تهران و بورس هاي منطقه اي تبريز، مشهد، اصفهان، كـرج و سـاري                6بورس هاي فوق    
            هش حاضـر كـه     و بعد از آن با توجـه بـه سـطح تجزيـه و تحليـل پـژو                  به تصادف انتخاب شدند   

 از ميـان     و در طـي يـك هفتـه        سرمايه گذاران در بورس مي باشند نمونه آماري به طور تصادفي          
از بـين              ه مـي كردنـد انتخـاب شـدند و     ع ـسرمايه گذاراني كه بـه بـورس هـاي مـورد نظـر مراج      

   . مورد استفاده قرار گرفت پرسشنامه268پرسش نامه هاي جمع آوري شده، 
پرسش نامه پژوهش با توجه به ادبيات موجود در حوزه مورد بررسي، از نوع پژوهشگر سـاخته          

براي اطمينان از روايي ابـزار            .  سطحي بود  5 سوال در قالب مقياس ليكرت و با طيف          30و شامل   
 جمع آوري داده ها، پرسش نامه براي تعدادي از اساتيد دانشگاه فرستاده شـد، كـه بـا توجـه بـه                     

همچنين به منظور اطمينان از پايايي              . نظرات ايشان اصلاحات لازم در پرسش نامه صورت گرفت        
 60جمعا به تعـداد  ( پرسش نامه از هر يك از بازارهاي سرمايه مورد بررسي           10پرسش نامه تعداد    

ر جمع   حكايت از پايايي ابزا    )α= 78/0( درصد   78جمع آوري شد كه آلفاي كرونباخ       ) پرسش نامه 
  .آوري داده ها دارد

به منظور تحليل داده هاي حاصل از پرسشنامه و آزمون فرضيات، با توجه به مقياس و طيـف           
 و آنـاليز واريـانس      اسـپيرمن متغيرهاي تحقيق از آماره هاي مناسب از قبيل ضـريب همبـستگي             

  .استفاده شد SPSSاستفاده گرديد و براي تحليل داده ها از نرم افزار 
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   عملياتي متغيرهاتعريف

در اين قسمت با توجه به ادبيات پژوهش و به منظـور درك بهتـر قـسمت هـاي بعـدي تعريـف                       
  .عملياتي متغيرهاي پژوهش ارائه مي گردد

 در پژوهش حاضـر بـا توجـه بـه ادبيـات پـژوهش موجـود درحـوزه تـاثير                     :متغيرهاي مالي 
ارزش  متغيـر    4سهام، اين متغير شامل     متغيرهاي مالي بر تصميمات سرمايه گذاري افراد در بازار          

گـذاري در    گـذار و سـرمايه     ي غير منقول، متوسـط درآمـد سـرمايه        ي نقدي، ارزش دارايي ها    يدارا
                   سـطحي ليكـرت  5در قالـب مقيـاس  ترتيبـي و طيـف           ايـن متغيـر     .  مي باشد  هاي بانكي  سپرده

  . قرار گرفتمورد بررسي) بيشترين تاثير= 5كمترين تاثير و = 1(

هـاي خريـد و فـروش        اين متغير اشاره بـه هزينـه      : هزينه هاي مشاركت در بازار سرمايه     

  .اين متغير از حيث مقياس و طيف مشابه متغيرهاي مالي مي باشد. سهام در بورس دارد
تحصيلات افـراد بـر تـصميمات       مطابق با ادبيات پژوهش در حوزه تاثير         :تحصيلات رسمي 

 دانش در سيـستم آموزشـي كـشور            در سهام، منظور از اين متغير كسب علم و         گذاري آنها  سرمايه
 ابتدايي و بخـش دانـشگاه       باشد، كه به دو بخش قبل از دانشگاه شامل دبيرستان، راهنمايي و            مي

تحصيلات دانـشگاهي مـورد توجـه         در پژوهش حاضر حوزه دوم يعني دانشگاه و         . شود تقسيم مي 
مـورد بررسـي    ) دكترا= 7ابتدايي و   = 1( سطح   7الب مقياس ترتيبي و در      اين متغير در ق   . باشد مي

  . قرار گرفت
 با توجه به ادبيات پژوهش در حوزه موضوع مورد بررسي، منظـور از              :تحصيلات غير رسمي  

اين متغير كسب دانش و آگاهي در خارج سيـستم رسـمي آموزشـي كـشور از قبيـل يـادگيري از                      
، يادگيري از تجربيات خود و ديگـران، آمـوزش در محـيط كـار،               ديگران مثل دوستان و همكاران    
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در پژوهش حاضر منظور از متغير  . خواندن روزنامه و مجلات عمومي و تخصصي و غيره مي باشد          
 در محـيط كـار، يـادگيري از همكـاران، يـادگيري از               مسائل مالي  تحصيلات غير رسمي آموزش   

گذاري در اوراق مشاركت   از طريق سرمايهيادگيري، گذاران در بورس  سرمايهطريق تعامل با ديگر 
  .باشد اس و طيف مشابه متغيرهاي مالي مياز حيث مقياين متغير . باشد مي

بـراي  .  اين متغير اشاره به رشته تحصيلي افراد حاضر در نمونه آمـاري دارد             :رشته تحصيلي 
 اقتـصاد و بازرگـاني،       گـروه  5بررسي اين متغير سوالي باز پاسخ مطرح گرديد، كـه پاسـخ هـا در                
  .مهندسي، علوم پايه، علوم انساني و ساير موارد طبقه بندي گرديدند

بـراي بررسـي ايـن متغيـر     .  اين متغير اشاره به شغل افراد حاضر در نمونه آمـاري دارد      :شغل
، شـغل آزاد    )افراد در استخدام دولت   ( گروه كارمند    3سوالي باز پاسخ مطرح گرديد كه در ادامه به          

 درصـد  20با توجه به اين كه حدود       (و بازنشسته   ) راد خود اشتغال كه در استخدام دولت نيستند       اف(
پاسخ دهندگان عبارت بازنشسته را قيد كرده بودند، بازنشسته به عنوان يك گروه شـغلي در نظـر                  

  .طبقه بندي شدند) گرفته شد
  .باشند  فوق به عنوان متغيرهاي مستقل ميكليه متغيرهاي

 اين متغير به ميزان سهام افراد حاضر در نمونه آماري در زمـان              :ر بازار سرمايه  مشاركت د 
انجام تحقيق اشاره دارد، با اين شرط كه حداقل يك سال از ورود آنها به بـازار سـرمايه و كـسب                

همچنين متغير مشاركت افراد در بازار سـرمايه بـه عنـوان            . اولين تجربه خريد سهام گذشته باشد     
  .  سطح تنظيم گرديده بود11ه مي باشد، كه تحت مقياس فاصله اي و در متغير وابست
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   تجزيه و تحليل داده ها

             تحليل توصيفي داده هاي پرسش نامـه نـشان مـي دهـد، اكثـر افـراد حاضـر در نمونـه آمـاري                       
 درصـد افـراد حاضـر در نمونـه آمـاري در      60همچنـين حـدود   . مرد مي باشند  )  درصد 93حدود  (
 درصد  60كند، حدود    بررسي داده ها بيان مي    . گيرند مي سال و كمتر از آن  قرار         40حدوده سني   م

باشـند كـه در ايـن بـين بيـشترين       آماري داراي تحصيلات دانـشگاهي مـي  افراد حاضر در نمونه  
ي مربـوط بـه     داده ها . اختصاص دارد )  درصد 30حدود  (فراواني به رشته هاي  اقتصاد و بازرگاني         

 درصد افراد حاضر در نمونـه       43دهد، حدود    راد حاضر در نمونه آماري نشان مي      وضعيت اشتغال اف  
 درصـدي  افـراد بازنشـسته در بـين           20همچنين حضور حدود    . آماري داراي شغل آزاد مي باشند     
  .گردد  آزمون فرضيه هاي تحقيق ارائه ميدرادامه. نمونه آماري قابل توجه مي باشد

  
H1: بين متغيرهاي مالي و مشاركت افراد در بازار سرمايه ايران رابطه وجود دارد . 

براي آزمون اين فرضيه با توجه به مقياس و طيف متغير ها از آزمون آناليز واريـانس اسـتفاده               
سـطوح  (اما قبل از استفاده از آزمون آناليز واريانس، شرط همگن بودن واريانس گروه هـا                . گرديد

نتـايج حاصـل از آزمـون همگنـي واريـانس در            . مورد آزمون قرار گرفت   ) رهاي مالي مختلف متغي 
  .  ارائه شده است1جدول 

  
   ماليهاينتايج آزمون همگن بودن واريانس مشاركت در بازار سرمايه ايران بر حسب متغير: 1 جدول

  دار سطح معني  2درجه آزادي   1درجه آزادي  Levمقدار   نام متغير
ر سـرمايه   مشاركت در بـازا   

  0,08  240  4  2,11  ايران
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نتيجه مي گيريم كه واريانس گروه هاي مختلف همگن         ) 0,08(با توجه به سطح معني داري       

 نـشان           7همان طور كـه جـدول       . بنابراين شرط استفاده از آناليز واريانس فراهم مي باشد        . هستند
مـالي   ن بر حسب سطوح مختلف متغيرهـاي     مي دهد، ميانگين مشاركت افراد در بازار سرمايه ايرا        

  بـين    α%= 5به طور معني داري با يكديگر تفاوت دارند، به عبارت ديگر در سـطح معنـي داري                  
  .متغيرهاي مالي  و ميزان مشاركت افراد در بازار سرمايه ايران رابطه وجود دارد

H2 :  آن  ايـران و مـشاركت افـراد در          هزينه هاي مشاركت در بازار سرمايه     بين

 .وجود داردرابطه 

براي آزمون اين فرضيه با توجه به مقياس و طيف متغير ها از آزمون آناليز واريـانس اسـتفاده               
سـطوح  (اما قبل از استفاده از آزمون آناليز واريانس، شرط همگن بودن واريانس گروه هـا                . گرديد

ايج حاصـل از آزمـون      نت ـ. مورد آزمون قرار گرفـت    ) مختلف هزينه هاي مشاركت در بازار سرمايه      
  .   ارائه شده است2همگني واريانس در جدول 

  
                    هزينه هاي مشاركت درنتايج آزمون همگن بودن واريانس مشاركت در بازار سرمايه بر حسب  : 2جدول 

 بازار سرمايه ايران

  سطح معني دار  2درجه آزادي   1درجه آزادي  Levمقدار   نام متغير
  0,644  249  4  0,626   بازار سرمايه ايرانمشاركت در

  

نتيجه مي گيـريم كـه واريـانس گـروه هـاي مختلـف              ) 0,644(با توجه به سطح معني داري       
 نشان مي دهد، ميانگين مـشاركت افـراد در بـازار سـرمايه     7همان طور كه جدول   . همگن هستند 

به طور معني داري بـا       ايران بر حسب سطوح مختلف متغير هزينه هاي مشاركت در بازار سرمايه           
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 سطح تحصيلات

 ميزان مشاركت   α%= 5نتايج پژوهش نشان مي دهد، در سطح معني داري          . يكديگر تفاوت دارند  
  .افراد در بازار سرمايه ايران با حركت به سمت سطوح بالاي اين متغير، كاهش پيدا مي كند

  
H3 :             طـه  بين تحصيلات رسمي سرمايه گذار و مشاركت وي در بازار سرمايه ايـران راب

 .وجود دارد

با توجه به طيف و مقياس متغيرهاي فـوق از آزمـون همبـستگي              ه  فرضياين  براي آزمون       
 سـرمايه    بين تحـصيلات رسـمي     ،   فوق نشان مي دهد    هنتايج آزمون فرضي   .اسپيرمن استفاده شد  

 رابطـه مـستقيم وجـود       α = ٪1 يدر بازار سرمايه ايران در سطح معني دار       وي   و مشاركت    گذار
  ).1  و نمودار 7جدول  (ددار

    
   گذار  سرمايهمقايسه ميزان مشاركت افراد حاضر در نمونه آماري بر حسب تحصيلات: 1نمودار 
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H4 :                 بين رشته تحصيلي سرمايه گذار و مشاركت وي در بـازار سـرمايه ايـران رابطـه

 .وجود دارد

 ها از آزمون آناليز واريـانس اسـتفاده     براي آزمون اين فرضيه با توجه به مقياس و طيف متغير          
سـطوح  (اما قبل از استفاده از آزمون آناليز واريانس، شرط همگن بودن واريانس گروه هـا                . گرديد

نتـايج حاصـل از آزمـون همگنـي         . مورد آزمون قرار گرفـت    ) رشته تحصيلي سرمايه گذار   مختلف  
                .  ارائه شده است3واريانس در جدول 

     

ايران بر حسب رشته تحصيلي نتايج آزمون همگن بودن واريانس مشاركت در بازار سرمايه : 3ول جد
 گذار سرمايه

  سطح معني دار  2درجه آزادي   1درجه آزادي  Levمقدار   نام متغير

  0,395  126  4  1,03  مشاركت در بازار سرمايه ايران

  
اريانس گروه هاي مختلـف همگـن   نتيجه مي گيريم كه و) 0,3(    با توجه به سطح معني دار   

  .بنابراين شرط استفاده از آناليز واريانس فراهم مي باشد. هستند
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 رشته تحصيلي

  گذار رشته تحصيلي سرمايه بر حسب در بازار سرمايه ايرانمقايسه ميزان مشاركت افراد : 2نمودار

  

  

                                         

  
  
  
  
  

  نشان مي دهند، ميانگين مشاركت افراد در بـازار سـرمايه             2  و نمودار  7همان طور كه جدول   
به طور معني داري بـا يكـديگر         رشته تحصيلي سرمايه گذار   ايران بر حسب سطوح مختلف متغير       

  رشـته تحـصيلي افـراد بـر ميـزان            α%= 5تفاوت دارند، به عبارت ديگر در سـطح معنـي داري            
  .مشاركت آنها در بازار سرمايه ايران موثر است

  
H5 :            بين تحصيلات غير رسمي سرمايه گذار و مـشاركت وي در بـازار سـرمايه ايـران

 .رابطه وجود دارد

براي آزمون اين فرضيه با توجه به مقياس و طيف متغير ها از آزمون آناليز واريـانس اسـتفاده               
سـطوح   (اما قبل از استفاده از آزمون آناليز واريانس، شرط همگن بودن واريانس گروه هـا              . گرديد

نتـايج حاصـل از آزمـون    . مورد آزمـون قـرار گرفـت     ) تحصيلات غير رسمي سرمايه گذار    مختلف  
  .   ارائه شده است4همگني واريانس در جدول 
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 نتايج آزمون همگن بودن واريانس مشاركت در بازار سرمايه ايران بر حسب تحصيلات غير رسمي: 4 جدول

  سطح معني دار  2زادي درجه آ  1درجه آزادي  Levمقدار   نام متغير

  0,928  230  4  0,218  مشاركت در بازار سرمايه ايران

 

نتيجه مي گيريم كه واريانس گروه هاي مختلـف همگـن          ) 0,9(با توجه به سطح معني داري       
 نـشان         7همان طور كـه جـدول       . بنابراين شرط استفاده از آناليز واريانس فراهم مي باشد        . هستند

تحـصيلات         اركت افراد در بازار سرمايه ايـران بـر حـسب سـطوح مختلـف                مي دهد، ميانگين مش   
بـه  .  تفاوت معني داري بـا يكـديگر ندارنـد         α%= 5در سطح معني داري      غير رسمي سرمايه گذار   

  .عبارت ديگر سطوح مختلف متغير فوق بر ميزان مشاركت افراد در بازار سرمايه بي تاثير است
  

H6 :   ايه گذار و مشاركت سرمايه گذار در بازار سرمايه ايران          بين تحصيلات همسر سرم

  .رابطه وجود دارد

با توجه به طيـف و مقيـاس متغيرهـاي فـوق از آزمـون همبـستگي                 ه  فرضياين  براي آزمون   
همـسر سـرمايه     بين تحـصيلات     ،   فوق نشان مي دهد    هنتايج آزمون فرضي   .اسپيرمن استفاده شد  

 رابطه مستقيم   α = ٪1 ي  ر سرمايه ايران در سطح معني دار      در بازا سرمايه گذار    و مشاركت    گذار
  ).3 و نمودار 7جدول  (وجود دارد
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  گذار  همسر سرمايه مقايسه ميزان مشاركت افراد حاضر در نمونه آماري بر حسب تحصيلات:3نمودار 

  

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  
H7 :               ر بين رشته تحصيلي همسر سرمايه گذار و مـشاركت سـرمايه گـذار در بـازا

  .سرمايه ايران رابطه وجود دارد

براي آزمون اين فرضيه با توجه به مقياس و طيف متغير ها از آزمون آناليز واريـانس اسـتفاده               
سـطوح  (اما قبل از استفاده از آزمون آناليز واريانس، شرط همگن بودن واريانس گروه هـا                . گرديد

نتـايج حاصـل از آزمـون       . گرفـت مورد آزمـون قـرار      ) رشته تحصيلي همسر سرمايه گذار    مختلف  
  .  ارائه شده است5همگني واريانس در جدول 

 نتايج آزمون همگن بودن واريانس مشاركت در بازار سرمايه بر حسب رشته تحصيلي همسر سرمايه گذار : 5جدول 

  سطح معني دار  2درجه آزادي   1درجه آزادي  Levمقدار   نام متغير

  0,67  46  4  0,58  مشاركت در بازار سرمايه ايران
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 سرمايه گذارشته تحصيلي همسر ر

نتيجه مي گيريم كه واريـانس گـروه هـاي مختلـف همگـن        ) 0,6(با توجه به سطح معني دار     
  و نمودار    7همان طور كه جدول     . بنابراين شرط استفاده از آناليز واريانس فراهم مي باشد        . هستند

  بين رشـته تحـصيلي همـسر   α%= 5  نشان مي دهند، مي توان ادعا كرد در سطح معني داري        4
  . سرمايه گذار و ميزان مشاركت سرمايه گذار در بازار سرمايه ايران رابطه وجود ندارد

  
  رشته تحصيلي همسر سرمايه گذار بر حسب در بازار سرمايه ايرانمقايسه ميزان مشاركت افراد : 4نمودار 

  

  

  

  

  

  

    

    
  

H8 :                بين شغل سرمايه گذار و مشاركت وي در بـازار سـرمايه ايـران رابطـه

 .ود داردوج

براي آزمون اين فرضيه با توجه به مقياس و طيف متغير ها از آزمون آناليز واريـانس اسـتفاده               
سـطوح  (اما قبل از استفاده از آزمون آناليز واريانس، شرط همگن بودن واريانس گروه هـا                . گرديد
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آزاد بازنشسنه كارمند

1 

2

3 

4 

5 

ايه
سرم

زار 
ر با

ت  د
ارك

مش
 

 

شغل سرمايه

 ـ  . مورد آزمون قرار گرفت   ) شغل سرمايه گذار  مختلف   انس در نتايج حاصل از آزمـون همگنـي واري
  .  ارائه شده است6جدول 

   سرمايه گذار نتايج آزمون همگن بودن واريانس مشاركت در بازار سرمايه بر حسب شغل: 6جدول 

  سطح معني دار  2درجه آزادي   1درجه آزادي   Levمقدار   نام متغير

  0,161  236  2  1,839  مشاركت در بازار سرمايه ايران

  

نتيجه مي گيريم كه واريانس گروه هـاي مختلـف همگـن            ) 0,16( با توجه به سطح معني دار         
 و نمودار   7همان طور كه جدول     .  بنابراين شرط استفاده از آناليز واريانس فراهم مي باشد        . هستند

  نشان مي دهند، ميانگين مشاركت افراد در بازار سرمايه ايران بر حسب سطوح مختلـف متغيـر    5
  داري  عبارت ديگر در سطح معنيبا يكديگر تفاوت دارند، به به طور معني داري شغل سرمايه گذار

5 =%α  بر ميزان مشاركت وي در بازار سرمايه ايران موثر استشغل سرمايه گذار .  
  

  توزيع فراواني متغير مشاركت در بازار سرمايه ايران برحسب شغل سرمايه گذار:  5نمودار 
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  خلاصه يافته هاي پژوهش: 7جدول 

اره
شم

 
رض

ف
 يه

  
  آماريزمون آ فرضيه

 مورد استفاده
مورد آماره 

 آزمون نتيجه معني داريسطح   استفاده

  
1 

  
H0 :           بين متغيرهاي مالي و مـشاركت در بـازار سـرمايه

  .ايران رابطه وجود ندارد
H1 :           بين متغيرهاي مالي و مـشاركت در بـازار سـرمايه

 .ايران رابطه وجود دارد

  آزمون
 F آناليز واريانس

  
0,04 

 H0رد فرض 

  
2 

H0 : بــين هزينــه هــاي مــشاركت در بــازار ســرمايه و
  .مشاركت در بازار سرمايه ايران رابطه وجود ندارد

H1 : بــين هزينــه هــاي مــشاركت در بــازار ســرمايه و
 .مشاركت در بازار سرمايه ايران رابطه وجود دارد

 آناليز آزمون
 F واريانس

  
0,036 

  
 H0 رد فرض 

  

3  

 

H0 :   رسمي و مشاركت در بازار سـرمايه       بين تحصيلات
  .ايران رابطه وجود ندارد

H1 :         بين تحصيلات رسمي و مشاركت در بازار سـرمايه
  .ايران رابطه وجود دارد

 

ضريب همبستگي 
 اسپيرمن

  

rs 

  

0,006 

 H0 رد فرض 

  
4 

H0 :           بين رشته تحصيلي سـرمايه گـذار و مـشاركت در
  .بازار سرمايه ايران رابطه وجود ندارد

H1 :           بين رشته تحصيلي سـرمايه گـذار و مـشاركت در
 .بازار سرمايه ايران رابطه وجود دارد

آزمون آناليز 
 واريانس

  
F 
 

  
0,01 

  
 H0 رد فرض 

  

5 

H0 :            بين تحصيلات غيـر رسـمي و مـشاركت در بـازار
  .سرمايه ايران رابطه وجود ندارد

H1  :       بين تحصيلات غيـر رسـمي و مـشاركت در بـازار
 .بطه وجود داردسرمايه ايران را

آزمون آناليز 
 واريانس

  
F 
 

  

0,1 

پذيرش 
 H0 فرض

  
6 

H0 : بــين ســطح تحــصيلات همــسر ســرمايه گــذار و
مشاركت سرمايه گذار در بازار سـرمايه ايـران رابطـه وجـود             

  .ندارد
H1 : بــين ســطح تحــصيلات همــسر ســرمايه گــذار و

 .مشاركت سرمايه گذار در بازار سرمايه ايران رابطه وجود دارد

  
ضريب همبستگي 

 اسپيرمن

  
  
rs 

  
0,015 

  
  

 H0 رد فرض 

  
  
7 

H0 : بــين رشــته تحــصيلي   همــسر ســرمايه گــذار و
مشاركت سرمايه گذار در بازار سـرمايه ايـران رابطـه وجـود             

  .ندارد
H1 :        بين رشته تحصيلي همسر سرمايه گذار و مشاركت

 .سرمايه گذار در بازار سرمايه ايران رابطه وجود دارد

آناليز آزمون 
 واريانس

  
  
F 
 

  
0,38 

پذيرش 
 H0 فرض

  
  
8 

H0 :         بين شغل سرمايه گذار و مشاركت سرمايه گذار در
  .بازار سرمايه ايران رابطه وجود ندارد

H1 :         بين شغل سرمايه گذار و مشاركت سرمايه گذار در
 .بازار سرمايه ايران رابطه وجود دارد

آزمون آناليز 
 واريانس

  
  
F 
 

  
0,029 

  
 H0 رد فرض 
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  گيري بحث و نتيجه

 از آنجايي كه هدف از پژوهش حاضر شناسايي عوامل موثر بر مـشاركت افـراد در بـازار سـرمايه                    
 فرضـيه در پاسـخ بـه        8ايران بود، پس از مطالعه ادبيات موجود در حوزه موضوع مـورد بررسـي،               

  .سوالات پژوهش مطرح گرديد
در بـازار سـرمايه ايـران       افـراد    و مـشاركت      مـالي  هاي به بررسي رابطه بين متغير     اولفرضيه  

  مـالي و مـشاركت     هـاي نتايج حاصل از آزمون آناليز واريانس نشان مي دهد، بـين متغير           . پرداخت
 يافته هاي پژوهش نشان مي دهند، افـزايش         . در بازار سرمايه ايران رابطه مستقيم وجود دارد        افراد

توسط درآمد سرمايه گذار و سـرمايه گـذاري         ي نقدي، ارزش دارايي هاي غير منقول، م       يارزش دارا 
در سپرده هاي بانكي موجب افزايش نقدينگي، منابع و ثروت افراد شده و احتمال مشاركت آنها را                 

 كريستينـسن و    ؛2005،  آلـن نتـايج تحقيـق      سـازگار بـا    (در بازار سرمايه ايران افزايش مـي دهـد        
، برتـوت ؛  1998،  بنـسيونگا و ديگـران     ؛2001،يورگنسن؛  2003،  جويسو و جاپلي  ؛  2005همكاران،  

  .)1991، منكيو و زلدس؛1998
  افراد  و مشاركت  هزينه هاي مشاركت در بازار سرمايه ايران       به بررسي رابطه بين      دومفرضيه       
بين متغير هزينه هاي مشاركت در بازار        يافته هاي پژوهش حاضر نشان مي دهد،       .آن پرداخت در  

، بـه    رابطه عكـس وجـود دارد      آنو مشاركت در    ) ريد و فروش سهام   هزينه هاي خ  (سرمايه ايران   
 هزينه هاي خريد و فروش سهام ميـزان مـشاركت افـراد در بـازار                )كاهش (با افزايش بيان ديگر،   

كريستينـسن و   ؛  2005،   آلـن  سـازگار بـا نتـايج تحقيـق        (يابـد   مي )افزايش (سرمايه ايران كاهش  
  .)1998همكاران،  بنسيونگا و ؛2002همكاران، جويسو و ؛2005همكاران، 

گـذار و    ي كنـد، بـين متغيـر تحـصيلات سـرمايه           بيـان م ـ   سوم فرضيه   نتايج حاصل از آزمون   
، به عبارت ديگر با افزايش دانـش و          وجود دارد   مستقيم  در بازار سرمايه ايران رابطه      وي مشاركت
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فراد در بـازار سـرمايه      احتمال مشاركت ا  ) بالاخص در حوزه اقتصاد و بازرگاني     (سطح آگاهي افراد    
،  بـرن هـيم و گـارت       ؛2005همكـاران ،  كريستينـسن و    سازگار با نتايج تحقيق     (افزايش مي يابد    

  ).2001 و همكاران، برن هيم؛2003،  جويسو وجاپلي؛2003
در بازار سرمايه   وي  بين رشته تحصيلي سرمايه گذار و مشاركت        كند،     فرضيه چهارم بيان مي   

     نتايج پژوهش نشان مـي دهـد، افـرادي كـه داراي مـدرك تحـصيلي در                 . ايران رابطه وجود دارد   
رشته هاي اقتصاد و بازرگاني و مهندسي هستند نسبت به افراد ديگر به طـور متوسـط بيـشتر در                    

  ).2005همكاران ، كريستينسن و  با نتايج تحقيق سازگار (بازار سرمايه مشاركت مي كنند
            حـاكي از ايـن اسـت ، بـين تحـصيلات غيـر رسـمي                 پـنجم  فرضـيه    نتايج حاصل از آزمون   

با استناد به يافته هاي حاصل . در بازار سرمايه ايران رابطه وجود نداردوي و مشاركت  گذار   سرمايه
از پرسشنامه و مصاحبه هاي انجام گرفته، اگر چه سرمايه گذاران بازار سرمايه ايران منطقي بـوده           

 آقـايي و    نتـايج تحقيـق   سـازگار بـا     ( يه گذاريشان بي تاثير مي باشد     و شايعات بر تصميمات سرما    
، اما اكثر آنها فضاي حاكم بر بازار سهام كشور را ناسالم و غيـر قابـل اطمينـان                   )1383مختاريان،

گذاري خـود بـه نظـرات و توصـيه هـاي             قدند در تصميمات مربوط به سرمايه     گزارش كرده و معت   
مجموعـه ايـن عوامـل      . اران و همكارانشان توجه كمي مي كنند      ديگران از قبيل ساير سرمايه گذ     

سبب تضعيف متغير تحصيلات غير رسمي گرديده و موجب كاهش اثر ايـن متغيـر بـر مـشاركت                   
  . افراد در بازار سرمايه ايران مي شود

گـذار بـر     مي دهد، سطح تحصيلات همسر سرمايه      نشان   ششمفرضيه  نتايج حاصل از آزمون     
 افزايش سطح   توان انتظار داشت با    ر بازار سرمايه موثر است، لذا مي       د گذار مايهسرميزان مشاركت   

 افـزايش يابـد   ايـران   گذار ميزان مشاركت سرمايه گذار در بازار سـرمايه           تحصيلات همسر سرمايه  
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شنامه همچنين تحليـل داده هـاي پرس ـ   .)2005همكاران،  كريستينسن و   سازگار با نتايج تحقيق     (
گـذار در بـازار سـرمايه        مسر سرمايه گذار و مشاركت سرمايه      رشته تحصيلي ه   دهد، بين  نشان مي 

  .  رابطه وجود ندارد)هفتمفرضيه  (ايران
در بـازار سـرمايه     وي  گذار و مـشاركت      بين شغل سرمايه   دهد، ژوهش حاضر نشان مي     نتايج پ 

 كـه داراي شـغل      كنند، افرادي   پژوهش بيان مي   هاي يافته.  رابطه وجود دارد   )هشتمفرضيه  (ايران  
اد ديگر در بـازار سـهام       آزاد هستند به جهت ريسك پذيري بيشتر با احتمال بيشتري نسبت به افر            

    .)2005همكاران، كريستينسن و سازگار با نتايج تحقيق  (كنند مشاركت مي
ر مشاركت افراد در بازااحتمال ش يهاي پژوهش پيشنهادات زير در راستاي افزا  باتوجه به يافته      

 آموزش مـسائل  ،سرمايه ايران مطرح مي شود، ايجاد فضاي سالم و قابل اطمينان در بازار سرمايه        
 دادن سـهام يـا      عمومي در حوزه بازار سـرمايه،     رساني    اطلاع ،گذاري به سهامداران   سرمايه مالي و 

، گـذاري در محـيط كـار       سـرمايه  آموزش مسائل مربوط به       به افراد،  اعطاي وام جهت خريد سهام    
           بازار سـرمايه بـه عنـوان مكـان مناسـبي بـراي         توجه به  ،ايجاد تنوع در اوراق بهادار بازار سرمايه      

   .پس انداز

  هاي تحقيق  محدوديت

همانند هر پژوهش ديگري، پژوهش حاضر نيز با محدوديت هايي همـراه اسـت كـه لازم اسـت                   
تواننـد بـر مـشاركت        متعددي مي  وضوع مورد بررسي عوامل   بر اساس م  اول اين كه    . مطرح گردد 

در پژوهش حاضـر بعـد از مطالعـه مبـاني نظـري موجـود               . افراد در بازار سرمايه ايران موثر باشند      
 كه مهم تر به نظر مي رسيدند انتخاب و مورد بررسي قرار گرفتند و با توجه به اين كه                    هاييمتغير

د با توجـه بـه چـارچوب تئوريـك          برخي از متغيرهاي انتخاب شده داراي چندين سطح متغير بودن         
موجود تعدادي از متغيرها كه مهم تر به نظر مي رسـيدند جهـت انـدازه گيـري متغيرهـاي فـوق                  
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لذا با توجه به تعدد متغيرهاي موجود قابل بررسي، به نظر مي رسد ساير محققـين                . انتخاب شدند 
 و يـا متغيرهـاي      بهتر است جهت افزايش تعميم پذيري نتايج پژوهش حاضـر، متغيرهـاي ديگـر             

 .پژوهش فعلي با سطوح ديگري از متغيرها به منظور اندازه گيري آنها را مورد توجـه قـرار دهنـد                   
دوم، توصيه مي شود در پژوهش هاي آتي داده هاي مربوط به بازار سـرمايه شـهرهاي مختلـف                   

مايه كـشور   براساس متغيرهاي پژوهش مورد مقايسه قرار گيرند تا ديد جامع تر در مورد بازار سـر               
تخـب  سوم، در پژوهش حاضر افراد سرمايه گذار در بورس به عنوان نمونه آمـاري ان              . حاصل شود 

 تعميم پذيري نتايج تحقيق بهتر است نمونـه اي از افـراد غيـر سـهامدار                 شدند، لذا جهت افزايش   
  . انتخاب شده و نتايج آن تحقيق با يافته هاي پژوهش حاضر مقايسه گردد
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   و مأخذبع منا

گيري بررسي عوامل موثر بر تصميم). 1383.(آقايي، محمد علي و اميد مختاريان  -1
گذاران در بورس اوراق بهادار تهران، مجله بررسيهاي حسابداري و سرمايه

   .36حسابرسي،  شماره 

عوامل موثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران، ). 1384.(باقرزاده، سعيد -2
  .19 مالي، شماره مجله تحقيقات

واكنش بازار سهام نسبت به اعلان ). 1382.(جهانخاني، علي و امير صفاريان  -3
سودبرآوردي هر سهم در بورس اوراق بهادار تهران، مجله تحقيقات مالي، شماره 

16.  
ارزيابي روشهاي خريد و فروش ). 1382.(جهانخاني، علي و محمدرضا ابراهيمي  -4

  .15تهران، مجله تحقيقات مالي، شماره سهام در بورس اوراق بهادار 
گذاري سهام، نشر بورس، سهام و نحوه قيمت). 1384.(دواني، غلامسحين  -5
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