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گذاران در بازار رقابتی بورس اوراق بهاادار اسا      هدف اساسی این پژوهش بررسی رابطه میان رفتار سرمایه

گیري  روش نمونه دهند  گذاران کسب و کارها در بازار بورس تشکیل می جامعه آماري این پژوهش را سرمایه

نموناه   05بین حاداقل باه    گیري در دسترس اس   در تحقیقات همبستگی براي هر متغیر پیش نمونهبه صورت 

گیرناد  حمام نموناه     نیاز داریم  با توجه به اینکه دو متغیر رفتار خرید و رفتار فروش مورد بررسای قارار مای   

اطلاعاات در ایان    روش تحقیق توصیفی از نوع پیمایشی اس   ابزار گردآوري .نفر اس  055پژوهش حاضر 

گاذاران را در باورس    پژوهش پرسشنامه محقق ساخته اس   این پرسشنامه دو بعد رفتار خرید و فروش سرمایه

به دس  آمد  با اساتفاده از   58.0دهد  اعتبار این پرسشنامه با استفاده از آلفاي کرونباخ  مورد سنمش قرار می

ها تحلیال داده و    اي آماري توصیفی و آمار استنباطی  دادههو استفاده از روشاسمارت پی ال اس افزار  نرم

گاذاران در باازار رقاابتی باورس رابطاه       میان رفتار خرید سرمایه»هاي پژوهش  نتایج نشان داد که در فرضیه

گاذاران در باازار رقاابتی باورس رابطاه وجاود دارد  درنتیماه تماام          وجود دارد  میان رفتار فروش سرمایه

 مورد تأیید قرار گرفتند هاي پژوهش  فرضیه

 گذاران  معاملات سنتی و الکترونیکی  بازار رقابتی  واژگان کلیدي: رفتار سرمایه
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 4 و 0 هاي دمارهنوزدهم  سال اقتصادي ممله 05

 

 مقدمه  0

نسبت به  ها انسانکه  شود میآگاه بودن و داشتن دانش نسبت به یک پدیده یا موضوعی خاص باعث 

 ها آن که کنند می انتخاب را خدماتی و کالاها ،کننده مصرف مقام در ها انسان آن تمایل پیدا کنند و

 بیشتری اطمینان ها آنبه  نسبت و داشته بیشتری اطلاع ها آن کیفیت و کارایی از ،شناسند می بیشتر را

 بهه  نسبت نیز گذاران سرمایهنیست.  مستثناقاعده  این از کالا، نوعی عنوان به نیز، بهادار دارند. اوراق

 یا باشند و داشته بیشتری آگاهی و اطلاع آن مورد در که دهند مینشان  تمایل بهاداری اوراق تملک

باشد. فراهم آوردن محیطی مطمئن در بازار اوراق بههادار و   کرده جلب را ها آن توجه به نوعی اخیراً

در مقابهل   هها  آناز طریق فراهم آوردن محیطی باثبات برای فعالیت  کنندگان مشارکتافزایش اعتماد 

در جلهب   بههادار اسهت کهه    اوراق اساسهی بهورس  خطرات مختلف موجود در بهازار از کارکردههای   

و  انهدازهای  په  مشارکت مردم و توسعه بازارهای اوراق بهادار نقش چشمگیری دارد. بهرای جهذب   

بهرای   گهذاران  سهرمایه وارد شده در بورس اوراق بهادار و همچنهین کمهک بهه     های سرمایهنگهداری 

و شناسهایی عوامهل    گذاران سرمایه، نیاز به تجزیه و تحلیل رفتار شان گذاری سرمایهستیابی به اهداف د

 (.9831)شبانی نائینی،  استبر آن  مؤثر

را  گهذاری  سهرمایه  هها  آنرشد اقتصادی و توسعه آن تأثیرپذیر از عوامل زیادی است که از میهان  

بخهش   گهذاری  سهرمایه توجه به رشد و گسترش ستا یک عامل مهم قلمداد کرد، در همین را توان می

 رفتهار  .اهمیهت اسهت   حهائز  ایهن بخهش   گذاران سرمایهرفتار  ازجمله، خصوصی و عوامل مؤثر بر آن

 بهازده  ،و ارزیابی گذاری قیمت پولی، منابع تخصیص ،گیری تصمیم نحوه بورس، در گذاران سرمایه

 شناسهی  روان در شهناختی کهه   اشهتباهات  و مهبهم  . شهرای  دهد می قرار خود تأثیر تحت را ها شرکت

 و باشند داشته خود انتظارات دهی شکل در اشتباهاتی گذاران سرمایه شود می دارد، باعث ریشه انسان

 دهنهد. رفتهار   بهروز  خهود  از بازارههای مهالی   در گهذاری  سهرمایه  هنگهام  ویههه در  رفتارهای درنتیجه

 (.9819)سعیدی و فرهانیان، است  بسیاری عوامل از متأثر گذاران سرمایه

 انجهام  بهه منظهور   جههان  کشهورهای  از بسهیاری  در هها  دولت که ی استفرایند سازی یخصوص

 تغییر از حاکی سازی یخصوص واژه. آورند یم در اجرا به کشور اداری نظام و اقتصاد در اصلاحات

 کهارایی  افهزایش  بهرای  ای یلهوسه  سهازی  یخصوص. است بازار نفع به بازار، و حکومت بین تعادل در

 مکانیسهم  کهه  رسهد  یمه  نظهر  بهه  چنهین  زیرا؛ است اقتصادی سسهؤم یک عملیات( اجتماعی و مالی)
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 کهارایی  افهزایش  تولیهد،  عوامهل  بیشهتر  یریکهارگ  بهه  باعث رقابتی شرای  در بازار و تقاضا و عرضه

)هوشهمند و   شهد  خواهد ها یمتق کاهش و خدمات و کالاها تر متنوع و بیشتر تولید یجهدرنت و عوامل

 ای پدیهده  که بهه  استاقتصادی  ادارای نظام اصلاح از اشَکال یکی سازی خصوصی(. 9831دیگران، 

 شهد  موجهب  اسهتراتهیک،  سیاسی ابزار یک عنوان به سازی خصوصی شده است. ظهور تبدیل جهانی

 خصوصی بخش به دولتی بخش مالکیت انتقال فکر به توسعه در حال و یافته توسعه کشورهای اکثر که

 و سههام  بهازار  گسهترش  و ایجهاد  رقابت، گسترش از: است عبارت جریان اهداف این ترین مهم. بیفتند

بهر   نهاظر  اقهدامات  مجموعهه  به سازی خصوصیدولت.  مالکیت و دامنه فعالیت هزینه گسترش به توجه

 بخش بخش توس  این در متداول های تکنیک و فنون اتخاذ با بخش خصوصی، فعالیت دامنه افزایش

سودمندترین  ازجمله. انجامد میدولتی  بخش در کارایی افزایش به درنهایت که شود می اطلاق دولتی

از راه عرضه در بورس  ها آندولتی، اعطای سهام  یها سازمانو  ها شرکت سازی یخصوص یها روش

برای تحقق این امهر، نحهوه ارزشهیابی سههام واگهذار شهده اسهت.         مسئله ینتر مهماوراق بهادار است. 

بهالای سههم    گذاری یمتقمراحل واگذاری است.  ینتر حساسسهام یکی از کلیدی و  گذاری یمتق

تأثیر داشته و کاهش تقاضا را برای سههام در دسهت واگهذاری رقهم      گذاران سرمایهدر رفتار  تواند یم

پایین سهم نیز با ایجاد شهبهات   گذاری یمتقشکست مواجه سازد. را با  سازی یخصوص فرایندبزند و 

متعدد در زمینه نحوه واگذاری اموال عمومی، شکست بلندمدت سیاست واگذاری را بهه دنبهال دارد.   

به راه رفتن روی لبه تیغ تشهبیه کهرد، زیهرا هرگونهه لغزشهی       توان یمسهام را  گذاری یمتقاز این رو، 

 (.9833واگذاری وارد سازد )نصراللهی و دیگران،  فرایندو متعددی بر جدی  های یبآس تواند یم

و یها خریهد سههام عهادی از اقهداماتی اسهت کهه معمهولاً بهرای           ها شرکتخرید اوراق مشارکت 

 ثانیهاً  آورند، دست به بیشتری بازده اولاً تا آید میکار ه ، توس  اشخاص حقیقی و حقوقی بانداز پ 

 بههادار  اوراق در بورس گذاری سرمایه انجام اما کنند؛ رفع شرکت را مالی های نیازمندی و ها مشکل

 و گیهرد  مهی  مختلفهی قهرار   عوامهل  تحهت تهأثیر   ،اسهت  بهازده  و ریسهک  بها  همهراه  اینکهه  لحها   از

 در دارنهد  کهه  و تجربیهاتی  علایهق  دانهش،  سهط   بهه  توجهه  بها  گهذاری  سهرمایه  برای گذاران سرمایه

 نهوع  در توانهد  مهی  عوامهل  ایهن  و گیرنهد  مهی  قرار مختلفی عوامل تأثیر تحت خود های گیری تصمیم

در  گهذاران  سهرمایه قرار دهد. رفتار  الشعاع تحترا  ها آنباشد و رفتار خرید  مؤثر ها آن گیری تصمیم

 (.9819)نیکومرام،  استبورس، شامل خرید، فروش و خروج از بورس 
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است که در سهال   موضوعی ومالی  علومروانشناسی در  کارگیری به از عبارت است رفتاری  مالی

تکنولوژی ایجاد شده است. ارتبها  علهم    های شرکتحباب قیمتی سهام  متلاشی شدنبه دلیل  9001

علوم اجتماعی که به عنوان روانشناسهی مهالی معهروف شهده اسهت بهه بررسهی         های رشتهمالی و سایر 

مهالی   بازارههای نسهبت بهه شهرای  مختلهف      هها  آن ملالع عک و  گذاران سرمایه گیری تصمیم فرایند

 گیهری  تصهمیم ، بر گذاران سرمایه های قضاوتشخصیت فرهنگ  تأثیرکید آن بیشتر به أو ت پردازد می

 گذاران سرمایهمثل حباب قیمتی بازار سهام، واکنش  هایی پدیدهاز طرفی ظهور  .است گذاری سرمایه

در بازار در تقابل با نظریه کارایی بازار سهرمایه قهرار    ادیغیرع های نوسانبه اطلاعات جدید و وجود 

 (.9819)صمدی و دیگران،  گرفته است

و چهرا   کننهد  مهی به چهه شهکلی رفتهار     گذاران سرمایهکه  کند میالگوواره مالی رفتاری مشخص 

تها بیاموزنهد    کنهد  مهی کمک  گذاران سرمایهو به  دهد میرفتارشان، بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار 

که بر خلاف مباحهث و   پردازد میعقلایی رفتار کرد. این رویکرد به این موضوع  توان میکه چگونه 

مهالی   ههای  دارایهی بهر قیمهت    تواننهد  مهی رفتهاری و شهناختی    ههای  گرایشمالی استاندارد،  های نظریه

بهه   تهوان  مهی  اسهت، ر فروش مهؤث بازار بورس که بر خرید و و معضلات  ها دغدغهتأثیرگذار باشد. از 

از  روی دنبالهه  سهوگیری بینهی،   سوگیری دسترسی به اطلاعات، سوگیری فرا اعتمادی، سوگیری بهینهه 

جمع، سوگیری واکنش بهیش از حهد، سهوگیری واکهنش کمتهر از حهد و... اشهاره کهرد )صهمدی و          

ه کهه  (. شهناخت و بررسهی رفتارهها و علهل وقهوع مسهائل بازارههای مهالی امهری بهود          9819دیگران، 

با کمک گرفتن از علوم رفتهاری   اند کردهتلاش و   داشته مد نظرحوزه مالی همواره آن را  متخصصان

 هههای محههدودیتبهها طههرح  و بههر آینههددر بازارهههای مههالی  گیرنههدگان تصههمیمدرصههدد تشههری  رفتههار 

 ههای  محهدودیت و  آربیتهراژ در محهدودیت   ازجملهه  هها  واقعیهت مهالی عقلایهی در تبیهین     های تئوری

 مؤثردر کنار سایر متغیرهای اقتصادی به عنوان عوامل را ی انسان نناختی انسان، عامل رفتار غیرعقلاش

 یکی .دارد فعالیت به گرایش خاصی های فرض پیش با مالی حوزهبررسی کنند. بر رفتارهای اقتصادی 

 همیشه فرد شود می موجب و است غالب منطق دهد میقرار  تأثیر تحت سنتی را مالیه که مفروضاتی از

 عقلانهی  مهردم  اینکهه  بنابراین، ؛باشد مناسبی داشته انتخاب است، شده مواجه یک تصمیم با که زمانی

 ادراک یهک  باشهند،  اقتصهادی خهود   مطلوبیت رساندن حداکثر به دنبال به طبیعی طور و به کنند عمل

تعهاملات و ارتباطهات رو در رو و حضهوری صهورت      اسهاس  بهر  سنتی اغلبمعاملات . عمومی است
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مبنهی بهر هرآنچهه مربهو  بهه آن       ههایی  سؤال دارد تا فرصت مشتری معاملات،در این نوع  .پذیرد می

 بلافاصهله بهرای   بایهد  فهروش  کارکنهان  و تجارت است را به صورت حضوری و به طور کامل بپرسهد 

 بهالاتری بهرای   ههای  هزینهه ، معهاملات در این نهوع   .پاسخ بدهند ها آن به در معامله از رضایت اطمینان

 کننهد  مهی حضوری مراجعه  صورت  بهکسب و کار مورد نیاز است و فق  افرادی که یک  اندازی راه

؛ به این ترتیب ازدحام و شلوغی زیادی ناشی از مراجعهه  شوند می معاملات گیری شکلباعث رونق و 

در این است کهه مشهتری    معاملاتحضوری مشتریان ماحصل این رویداد خواهد بود. مزیت این نوع 

بها اطمینهان کامهل و په  از جسهت و جهو و        کند میو فردی که اقدام به خرید محصول و یا خدمت 

ن خود باعث کاهش شکایات و برگشهتی خهدمت یها    که ای کند میپرسش حضوری اقدام به این کار 

فنهاوری  . چهرا کهه شهخص خهودش آن را دیهده، پسهندیده و خریهداری کهرده اسهت.          شهود  میکالا 

اخیهر   ههای  سهال کهه در   اسهت بنام کسب و کار الکترونیک  ای زیرشاخهاطلاعات و ارتباطات دارای 

 در تجهاری  مؤسسهات  اکثهر  سیاسهت  رویکهرد  که طوری بهدارای رشد و روند صعودی بوده است؛ 

 مشهتریان  جهذب  و جههانی  بازارههای  به ورود جهت در الکترونیک معاملات کارگیری به و پذیرش

 کهارگیری  بهه  شهامل  کلهی  مفههوم  بهه  الکترونیهک  معهاملات . راستاست این در کارا و مؤثر و جدید

 و کنندگان عرضه فروشندگان، سازندگان، بین ای زنجیره ارتباطات برقراری برای جدید های فناوری

 کلهی  طهور  بهه  یا و کننده مصرف و خریدار و سو یک از خدمات و کالا دهندگان ارائه کلی طور به

 کهاهش  خهدمات،  و کالا سازی بهینه بهتر، های تصمیم اتخاذ آن نتیجه و است دیگر سوی از مشتری

 (.9818)فرجی،  است جدید های کانال گشودن و ها هزینه

. شهود  تعریهف  تجهاری  معهاملات  انجام برای اینترنت از استفاده به تواند می الکترونیکی معاملات

 چشههمگیری طهور  بههه را مرزهها  فراسههوی در الکترونیکهی  معههاملات و تجهارت  هههای فرصهت  اینترنهت 

 یهک  با مستقیم ی معامله یک انجام توانایی کنندگان مصرف به الکترونیکی تجارت. دهد می گسترش

 بهه فروشهندگان اجهازه    اینترنهت . کنهد  مهی را فهراهم   فروشهنده  کشهور  به سفر بدون خارجی فروشنده

جههان عرضهه    سراسهر  وب بهرای خریهداران در   صهفحات  کالا و خدمت خود را در قالهب  تا دهد می

 .(9818)فرجی،  است داده گسترش ای سابقه بی حد را تا خریداران بازار تکنولوژی .کنند

 گهذاران  سرمایهبه رابطه میان رفتار  خواهیم میدر بالا، در این پهوهش  شده بیانبا توجه به مفاهیم 

 سنتی و الکترونیکی در بازار رقابتی بورس اوراق بهادار بپردازیم. معاملاتدر 
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 4 و 0 هاي دمارهنوزدهم  سال اقتصادي ممله 04

 

 هاي تحقیقفرضیه  3

 فرضیه اصلی  3-0

 سنتی و الکترونیکی رابطه وجود دارد. معاملاتدر  گذاران سرمایهمیان رفتار 

 ت فرعی تحقیقفرضیا  3-3

 سنتی و الکترونیکی رابطه وجود دارد. معاملاتدر  گذاران سرمایهمیان رفتار خرید  −

 سنتی و الکترونیکی رابطه وجود دارد. معاملاتدر  گذاران سرمایهمیان رفتار فروش  −

 چارچوب نظري و مدل مفهومی  0

 فمصراز  بعدو  زغاآ خریداز  قبل که ستا فیزیکیو  نیروا ییندهاافراز  ایمجموعه شامل خریهههد رفتار

 ،خرید ب،نتخاا مهنگا ادفرا که را ای فیزیکههیو  حساسیا ،هنیذ یفعالیتها رفتههار خریههدمییابد.  مهادا نیز

را  میگیرند رکا به نستههایشااخوو  هازنیا یضاار ایبر که خدماتیو  تمحصولا ختنانداو دور  دهستفاا

 که نددار دجوو ساسیا یفرضیههاو  نظریهها مطالعاتی زهحو هردر (. 9،9009بلهههک ول) شهههود مهههی شامل

 شناخت رمنظو به کننهد.  مهی  دهستفاا ها آناز  نظر ردمو عموضو یسو به ننظریاتشا یتاهد ایبر نمتخصصا

 گرفته ارقر عموضو ینا نظههران صههاحب کثرا تأکید ردمو که ساسیا ممفهو هفت کننههده مصههرف رفتار بهتر

 هستند:یر ز حشر به، ستا

، از لحها  میهزان وقهت و    شهود  مهی زیهادی   ههای  فعالیتشامل  ،است باانگیزهرفتار خرید رفتاری 

و  عوامل خارجی قهرار دارد  تأثیر، تحت شود میمختلفی را شامل  های نقشپیچیدگی متفاوت است، 

سهنتی و الکترونیکهی، فهرل و     معهاملات برای افراد مختلف متفاوت است. در رابطه با رفتار فروش در 

 غیراخلاقهی چارچوبی در این رابطه پرداختند و بیهان کردنهد کهه رفتهار اخلاقهی و یها         ارائهبه  9رشامگ

 آوردنعوامل فروش به خاطر عوامل فردی قابل توجه یا مهم دانستن دیگران در سازمان و بهه دسهت   

یهن نتهای    نیهز بهه ا   8ینهز هانهت و ویتهل    ی. از طرفشود میفرصت برای بروز رفتار غیراخلاقی، پدیدار 

شناسهی   از علهم اخهلاق و غایهت    ههایی  دیهدگاه اخلاقی فردی، تهابعی از   های قضاوتدست یافتند که 

وری اغلب نظریات موجود در این حیطهه بهه ایهن نتیجهه     آفرل و همکارانش، با گرد درنهایتاست و 

                                                           
۱. Blackwell 

۲. Ferrell & Gresham 

۳. Hunt & Vitell 
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 00   گذاران در بازار رقابتی بورس اوراق بهادار رفتار سرمایه

 

 تهأثیر ، تحهت  ندشهو  میغیراخلاقی  و نیاتی را که منت  به رفتار ها ارزیابیدست یافتند که چهار عامل، 

بهه   درنهایهت از شدت موضوع اخلاقی، عوامل فردی، عوامل سهازمانی و   اند عبارتکه  دهند میقرار 

در رابطه با اخهلاق   شده انجام  های بررسیهمچنین ؛ دست آوردن فرصت برای بروز رفتار غیراخلاقی

در بین سایر عوامل اهمیهت   شده مطرح فردی و سازمانی  های ویهگیفروشندگان بیانگر آن است که 

 (.9810نهاد و همکاران، عباس) دارندبالایی 

 مدل مفهومی تحقیق

 
 (0030)نیکومرام   گذاران سرمایهاز متغیرهاي رفتار  دده اقتباس  0نمودار 

 تحقیق نهیشیپ  4

   مطالعات خارجی4-0

 ههای  شهرکت اطلاعاتی، بهرای    جامعه( در پهوهش خویش بیان کردند که در 9099و دیگران ) 9چای

مهم است تا منابع اطلاعاتی اصلی خود را به صورت امن مدیریت کنند. با ایهن وجهود، دشهوار بهودن     

بهرای   هها  شهرکت امنیهت فنهاوری اطلاعهات یکهی از موانهع اصهلی        گهذاری  سرمایهبازده  گیری اندازه

مههورد نظههر بهها اسههتفاده از  پهوهشههگران .اسههت هههایی گههذاری سههرمایهراجههع بههه چنههین  گیههری تصههمیم

 گهذاران  سرمایهدر امنیت فناوری اطلاعات بر اساس رفتار  گذاری سرمایهرویداد، میزان  شناسی روش

 جملهه بررسهی کردنهد. از   امنیهت فنهاوری اطلاعهات    گذاری رمایهس های اظهارنامهبازار سهام نسبت به 

                                                           
۱. Chai 

 معاملات به

صورت 

 الکترونیکی

 معاملات به

 صورت سنتی

رفتار در 

 خرید

رفتار در 

 فروش

رفتار در 

 خرید

رفتار در 

 فروش
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 4 و 0 هاي دمارهنوزدهم  سال اقتصادي ممله 03

 

امنیتهی، په  از قهانون     ههای  گذاری سرمایهنتای  قابل توجه این است که واکنش بازار سهام نسبت به 

Sarbanes–Oxley  ( 9099) 9باربر .دهد میرا نشان  بیشترینسبت به هر قانون دیگری، بازده غیرنرمال

. نسبت به معیارهای استاندارد عملکهرد  9حقیقی:  گذاران سرمایهکه  دهد میبه صورت استنادی نشان 

بازنهده را   ههای  گهذاری  سهرمایه در حالی که  فروشند میبرنده را  های گذاری سرمایه. 9 ؛ضعیفی دارند

توجههه محههدود و عملکههرد بههازده در گذشههته و در      تههأثیرتحههت  شههدت بههه. 8 دارنههد؛ مههینگههه 

 ای گذشهته این طریق که رفتارههای   . یادگیری تقویتی دارند به4 ؛هستندخرید خود  های گیری تصمیم

کهه همهراه بها درد     ای گذشته رفتارهایدر حالی که از  کنند میکه با همراه با لذت بوده است، تکرار 

 تهأثیراتی . تمایل دارند تها اوراق بههادار سههام را نگهه دارنهد. ایهن رفتارهها        5 ورزند؛ میبوده، اجتناب 

بها   هایشهان  پههوهش (، در 9002) 9شهیم و دیگهران   حقیقی دارد. گذاران سرمایهبر رفاه مالی  نامطلوب

در ناحیهه گهومی در کهره جنهوبی، آثهار       گهذاران  سرمایه گذاری سرمایهاز عوامل رفتاری  گیری نمونه

 دوبهاره  گذاری سرمایهو قصد  گذاری سرمایه، اعتماد در شرکت گذاری سرمایهرا بر رضایت از  ها آن

نشان داد که نقدینگی، سهودآوری و سهلامت بیشهتر از بقیهه عوامهل       ها آننشان دادند. نتای  مطالعات 

فهردی چینهی را هنگهامی کهه بها       گهذاران  سهرمایه (، ترجیحات سههام  9005) 8تأثیر دارد. ان جی و وو

بها   هها  آن، بررسی کردند. نتای  نشهان داد کهه ترجیحهات سههام     شود میمعاملات انجام شده مشخص 

زیاد، مالکیت دولتهی بیشهتر،    ثباتی بی. افراد ثروتمندتر سهام با نقدینگی و کند میسطوح ثروت تغییر 

، اما افراد با ثروت کمتر سهام با بتای زیاد، دهند میتوان رشد بیشتر و عملکرد قوی گذشته را ترجی  

 .دهند مینقدینگی زیاد، عملکرد ضعیف گذشته، قیمت کم را ترجی  

 طالعات داخلی  م4-3

 روش بها  تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه رفتار ارزیابی( به 9819وکیلی فرد و دیگران )

 اوراق بهورس  در گهذاران  سهرمایه  کهه  نشهان داد  پهوهش این نتای پرداختند.  ای شبکه تحلیل فرایند

 88 در و دارنهد  وار توده رفتار سهام، فروش و خرید و تصمیمات رفتارها درصد 40 در تهران بهادار

 رفتار منطقی کرده، انتخاب سهام و فروش خرید تصمیم برای را تحلیلی و دقیق فرایند مواقع درصد

 تصهمیمات  درصد 5 حدود و واکنشی گذاران سرمایه رفتارهای درصد 99 حدود . همچنین،کنند می

                                                           
۱. Barber 

۲. Shim, Lee and Kim 

۳. Ng and Wu 
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 03   گذاران در بازار رقابتی بورس اوراق بهادار رفتار سرمایه

 

 بهازار  به مربو  عوامل پهوهش، این دیگر نتای  اساس بر .است شهودی ها آن سهام فروش و خرید

ودیعهی و   .اسهت  مهؤثر  گهذاران  سهرمایه  رفتارهای بر عوامل سایر از بیش فرهنگ، و آموزش سهام و

در بهورس اوراق   گهذاران  سرمایه(، در تحقیق خود، معیارهای مالی مؤثر بر رفتار 9819زاده ) شکوهی

کهه معیارههای    دههد  مهی تحقیق نشان  های هفرضیبهادار ایران را مورد بررسی قرار دادند. نتای  آزمون 

عامل مالی بهر تصهمیمات    95با اهمیت است. در بررسی مورد به مورد تأثیر  گذاران سرمایهمالی برای 

مشخص شد معیارهایی چون سرعت و قدرت نقدشوندگی سهام، روند قیمت سههام و   گذاران سرمایه

اسهت.   تهر  بااهمیهت سهبت قیمهت بهه سهود     وضع بازار سهام از عوامل معروفی چون سود ههر سههم و ن  

در بهورس   شده پذیرفته های شرکتدر نزد  گذاران سرمایه( روند رو به رشد اثر رفتار 9810باغومیان )

. مشههاهده شههد کههه رفتههار  کههردبررسههی  9833تهها  9833اوراق بهههادار تهههران را بههرای دوره زمههانی  

بنهابراین،   دارد؛حقهوق مالکهان    گهذاری  رزشادر  ای فزاینهده  تهأثیر و  بااهمیتجایگاه  گذاران سرمایه

اطلاعههات حسههابداری از منظههر  بهههلازم اسههت تهها بههه هنگههام مطالعههه در خصههوص تغییههرات مربههو   

 کننهده  گمهراه این حهوزه و بهه منظهور اجتنهاب از      های گیری تصمیمو سودمندی آن در  گذاری ارزش

(، در تحقیقی با عنوان ارزیابی تهأثیر  9831گرفته شود. لاری ) نظر دربودن نتای  حاصل، عامل مزبور 

 گیهری  تصهمیم و  غیرمالیبیان کرد که بین اطلاعات  گذاران سرمایهبر رفتار  غیرمالیافشای اطلاعات 

نیز به ترتیهب   گذاران سرمایهبرای  غیرمالیرابطه وجود دارد و اهمیت افشای اطلاعات  گذاران سرمایه

 است. سازمانی فرهنگبازار، کیفیت مدیریت، رضایتمندی مشتریان و  مربو  به حضور در

 روش تحقیق  0

 -توصیفی تحقیق، روش لحا  کاربردی است و از تحقیقات نوع از لحا  ماهیت، از حاضر پهوهش

، در بهازار  گهذاران  سهرمایه جامعه آماری در پههوهش حاضهر را   . استهمبستگی و روش آن پیمایشی 

در دسهترس اسهتفاده شهده اسهت. در      گیهری  نمونهه در این پههوهش از روش   .ددهن میبورس تشکیل 

دو متغیهر  نمونه نیاز داریم. با توجه بهه اینکهه    50حداقل به  نیب شیپتحقیقات همبستگی برای هر متغیر 

 .اسهت نفهر   900حجم نمونه پههوهش حاضهر    گیرند، میرفتار فروش مورد بررسی قرار رفتار خرید و 

 یآور جمهع ابهزار   اسهت. ای و میهدانی  های کتابخانهها در این تحقیق ترکیبی از روشآوری دادهجمع

فهروش   دو بعهد رفتهار خریهد و   اطلاعات در این پهوهش پرسشنامه محقق ساخته است. این پرسشنامه 

سهازمان  تحقیهق حاضهر از نظهر مکهانی      قلمهرو  ..دههد  میمورد سنجش قرار در بورس را  گذاران سرمایه
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 4 و 0 هاي دمارهنوزدهم  سال اقتصادي ممله .0

 

بهه   و بررسهی شهده اسهت    9813در سهال  این پهوهش از نظر زمانی  است؛ وبهادار تهران بورس اوراق 

در بهازار رقهابتی بهورس اوراق     معهاملات در  گهذاران  سرمایهتبیین رابطه میان رفتار لحا  موضوعی نیز 

را بررسهی   هها  دادهبرای تجزیه و تحلیل اطلاعات در پهوهش پیش رو ابتدا نرمهال بهودن   . است بهادار

بها  از آزمون آماری پیرسون و در صورت نرمهال نبهودن    ،نرمال باشند ها داده؛ در صورتی که میکن یم

اسهمارت   افهزار  نهرم با استفاده از  یدییتأمدل معادلات ساختاری و تکنیک تحلیل عاملی  یریکارگ به

 .میکن یماستفاده پی ال اس 

 تحقیق يها افته  ی3

 آمار توصیفی  3-0

 خلاصه توزیع فراوانی بر حسب گویه ها  0جدول 

توزیع فراوانی بر حسب گویه های 

 -رفتار خرید سرمایه گذران

 الکترونیکی معاملات

در بازار  کنندگان مصرفعمیقی بر رفتار خرید  تأثیرتبلیغات 

 الکترونیکی بورس اوراق بهادار دارد
 نفر )موافق( 39

در بازار  کنندگان مصرفعمیقی بر رفتار خرید  تأثیروفاداری 

 الکترونیکی بورس اوراق بهادار دارد.
 نفر )تا حدی( 24

در بازار الکترونیکی  کنندگان مصرفشناخت و آگاهی بر رفتار خرید 

دارد و کیفیت ادراکی بر رفتار  ای عمده تأثیربورس اوراق بهادار 

در بازار الکترونیکی بورس اوراق بهادار  کنندگان مصرفخرید 

 است. تأثیرگذار

 نفر )مخالف( 92

 های گویه حسب بر فراوانی توزیع

 -گذران سرمایه فروش رفتار

 الکترونیکی معاملات

 تعهد بر فروشندگان جانب از اخلاقی اصول رعایت از مشتری ادراک

 است تأثیرگذار بهادار اوراق بورس الکترونیکی بازار به مشتری
 موافق() نفر 33

 بر فروشندگان جانب از اخلاقی اصول رعایت از مشتری ادراک

 مثبت تأثیر بهادار اوراق بورس الکترونیکی بازار به نسبت او وفاداری

 .دارد

 تا) نفر 44

 حدی(

 بر فروشندگان جانب از اخلاقی اصول رعایت از مشتری ادراک

 تأثیرگذار بهادار اوراق بورس الکترونیکی بازار به مشتری رضایت

 .است

 مخالف() نفر 81

توزیع فراوانی بر حسب گویه های 

 -رفتار خرید سرمایه گذران

 سنتی معاملات

در بازار سنتی  کنندگان مصرفشناخت و آگاهی بر رفتار خرید 

 دارد. ای عمده تأثیربورس اوراق بهادار 
 موافق() نفر 32

در بازار سنتی بورس  کنندگان مصرفکیفیت ادراکی بر رفتار خرید 

 است تأثیرگذاراوراق بهادار 
 نفر )تا حدی( 21

در بازار سنتی  کنندگان مصرفعمیقی بر رفتار خرید  تأثیروفاداری 

 بورس اوراق بهادار دارد.
 نفر )مخالف( 95
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توزیع فراوانی بر حسب گویه های 

 -رفتار فروش سرمایه گذران

 سنتی معاملات

در افزایش فروش سهام در بازار سنتی بورس رفتار اخلاقی فروشنده 

 اوراق بهادار تأثیر دارد.
 موافق() نفر 38

ادراک مشتری از رعایت اصول اخلاقی از جانب فروشندگان تا حدی 

 دارد. ای عمدهبر اعتماد مشتری به بازار سنتی بورس اوراق بهادار تأثیر 
 نفر )تا حدی( 21

ادراک مشتری از رعایت اصول اخلاقی از جانب فروشندگان بر 

 است. تأثیرگذاررضایت مشتری به بازار سنتی بورس اوراق بهادار 
 نفر )مخالف( 91

 های پهوهش مأخذ: یافته

 آمار استنباطی  3-3

 ییهد تأسطحی بودن متغیرهای تحقیق و کوچک بودن اندازه نمونه، برای  در این تحقیق با توجه به چند

( اسهتفاده شهده   PLS) 9یجزئه ( از روش حداقل مربعات CFA) ییدیتأمدل از تکنیک تحلیل عاملی 

کند که مدل حاصل، بیشترین قدرت تفسهیر   تعیین می یا گونه بهضرایب را  PLS است. روش تخمین

را  نههایی  توضی  را دارا باشد؛ بدین معنا که مدل بتواند با بهالاترین دقهت و صهحت، متغیهر وابسهته      و

نیهز   PLSرا بها   . روش حداقل مربعات جزئی کهه در بحهث الگوسهازی رگرسهیونی آن     کند بینی یشپ

تهوان   شهود کهه بهه وسهیله آن مهی      های آماری چندمتغیره محسوب مهی  کنند، یکی از روش معرفی می

و یها  نامعلوم بودن توزیع متغیر پاسخ، وجود تعداد مشهاهدات کهم    مانندها  رغم برخی محدودیت علی

در  زمهان  ههم جدی بین متغیرهای توضیحی؛ یک یا چند متغیر پاسخ را بهه طهور    یخودهمبستگوجود 

 .کردقبال چندین متغیر توضیحی الگوسازی 

 «.رابطه وجود داردمعاملات بورس  در گذاران سرمایهمیان رفتار » فرضیه اصلی:

H0 کترونیکی رابطه وجود ندارد.سنتی و ال صورت  معاملات بهدر  گذاران سرمایه: میان رفتار 

H9 سنتی و الکترونیکی رابطه وجود دارد. صورت  معاملات بهدر  گذاران سرمایه: میان رفتار 

سهنتی بهر کسهب و کارههای      صهورت   معهاملات بهه  در  گهذاران  سهرمایه مقدار بتا برای اثهر رفتهار   

% معنادار شده اسهت. بها توجهه بهه     15شده است این مقدار در سط  اطمینان  235/0الکترونیکی برابر 

بها احتمهال    (،  05/0)شهده اسهت(    12/9بیشتر از ) استمقدار آماره تی خارج بازه بحرانی  اینکه

سهنتی و   صهورت   معهاملات بهه  در  گهذاران  سهرمایه یهان رفتهار   م» اینکهه ادعهای محقهق مبنهی بهر      15/0

                                                           
۱. Partial Least Square 
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توان گفت این  . با توجه به وجود ضریب بتای مثبت میشود9تأیید می «الکترونیکی رابطه وجود دارد

 . استرابطه از نوع مستقیم و مثبت 

 «.سنتی و الکترونیکی رابطه وجود دارد معاملاتدر  گذاران سرمایهمیان رفتار خرید » :0فرضیه فرعی 

H0سنتی و الکترونیکی رابطه وجود ندارد. معاملاتدر  گذاران سرمایهد : میان رفتار خری 

H9 سنتی و الکترونیکی رابطه وجود دارد. معاملاتدر  گذاران سرمایه: میان رفتار خرید 

الکترونیکهی برابهر    معهاملات سهنتی بهر    معاملاتدر  گذاران سرمایهمقدار بتا برای اثر رفتار خرید 

مقهدار آمهاره    اینکهه % معنادار شده است. با توجه به 15ر سط  اطمینان شده است این مقدار د 930/0

ادعهای محقهق    15/0(، با احتمهال    05/0)شده است(  12/9بیشتر از ) استتی خارج بازه بحرانی 

 «سهنتی و الکترونیکهی رابطهه وجهود دارد     معاملاتدر  گذاران سرمایهمیان رفتار خرید » اینکهمبنی بر 

توان گفت ایهن رابطهه از نهوع مسهتقیم و مثبهت       . با توجه به وجود ضریب بتای مثبت میشود أیید میت

 .  است

سهنتی و الکترونیکهی رابطهه وجهود      معهاملات در  گهذاران  سهرمایه میان رفتار فروش » :3فرضیه فرعی 

 «.دارد

H0 سنتی و الکترونیکی رابطه وجود ندارد. معاملاتدر  گذاران سرمایه: میان رفتار فروش 

H9 سنتی و الکترونیکی رابطه وجود دارد. معاملاتدر  گذاران سرمایه: میان رفتار فروش 

الکترونیکهی برابهر    معهاملات سنتی بهر   معاملاتدر  گذاران سرمایهمقدار بتا برای اثر رفتار فروش 

مقهدار آمهاره    اینکهه % معنادار شده است. با توجه به 15شده است این مقدار در سط  اطمینان  190/0

ادعهای محقهق    15/0(، با احتمهال    05/0)شده است(  12/9بیشتر از ) استخارج بازه بحرانی  طی

 «سنتی و الکترونیکی رابطه وجهود دارد  معاملاتدر  گذاران سرمایهمیان رفتار فروش »مبنی بر این که 

توان گفت ایهن رابطهه از نهوع مسهتقیم و مثبهت       . با توجه به وجود ضریب بتای مثبت میشود تأیید می

 .  است

 يریگ مهینتبحث و   3

سنتی و الکترونیکی در بازار رقهابتی بهورس    معاملاتدر  گذاران سرمایهاین پهوهش رابطه میان رفتار 

و  گهذاران  سرمایهبررسی رفتار گفته شد شناخت و د بررسی قرارداد. همانطور که اوراق بهادار را مور

 انهد  داشته مد نظرحوزه مالی همواره آن را  متخصصانعلل وقوع مسائل بازارهای مالی امری بوده که 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 e
jip

.ir
 a

t 0
:4

6 
+

03
30

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 7
th

 2
02

0

http://ejip.ir/article-1-1102-fa.html


 40   گذاران در بازار رقابتی بورس اوراق بهادار رفتار سرمایه

 

در بازارههای   گیرندگان تصمیمبا کمک گرفتن از علوم رفتاری درصدد تشری  رفتار  کردندتلاش و 

به چهه   گذاران سرمایهکه  کند میمشخص  که الگوواره مالی رفتاری شد. همچنین مطرح آیند مالی بر

 گهذاران  سهرمایه و به  دهد میو چرا رفتارشان، بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار  کنند میشکلی رفتار 

 عمهل  عقلانهی  مردم عقلایی رفتار کرد. حال آنکه اگر توان میتا بیاموزند که چگونه  کند میکمک 

عمهومی   ادراک یهک  باشند، اقتصادی خود مطلوبیت رساندن حداکثر به دنبال طبیعی طور و به کنند

گذشهته   رویدادهای مثبت های جنبه به گذاران سرمایه که است معتقد (9003شفرین ) است. پروفسور

 حهد  از بیش بینی خوش تروی  به منجر نهایتاً نگرش این و دهند می اهمیت منفی رویدادهای از بیش

تعاملات و ارتباطات رو در رو و حضهوری صهورت    اساس بر سنتی اغلب معاملات. شود میبازار  در

در این است که مشتری و فردی که اقدام به خریهد محصهول و یها     معاملات. مزیت این نوع پذیرد می

 کنهد  مهی با اطمینان کامل و پ  از جست و جو و پرسش حضوری اقدام به ایهن کهار    کند میخدمت 

. چرا که شخص خودش آن را شود میو برگشتی خدمت یا کالا که این خود باعث کاهش شکایات 

دیده، پسندیده و خریهداری کهرده اسهت. از سهوی دیگهر همگهام بها گسهترش فنهاوری اطلاعهات و           

 به رشد داشته اسهت. در  الکترونیک نیز روندی رو معاملاتمختلف اقتصاد،  های عرصهارتباطات در 

 بها  ارتباطهات  و اطلاعهات  فنهاوری  از با اسهتفاده  شتریانم و فروشندگان ،شرکا ،معاملات از نوع این

در  ویههه  بهه سهنتی و الکترونیکهی    معاملاتدر  گذاران سرمایهبنابراین رفتار  ؛هستند تعامل در یکدیگر

که میهان   دهد میدارد. نتای  حاصل از این پهوهش نشان  هایی تفاوتبازار رقابتی بورس اوراق بهادار 

سهنتی و الکترونیکهی رابطهه وجهود دارد. میهان رفتهار فهروش         معاملاتدر  انگذار سرمایهرفتار خرید 

 تی و الکترونیکی رابطه وجود دارد.سن معاملاتدر  گذاران سرمایه

 هاپیشنهاد  .

سهنتی و   معهاملات در  گهذاران  سهرمایه که میان رفتهار خریهد    دهد میاز آنجایی که نتای  نشان  .9

بهازار الکترونیکهی بهورس اوراق     معهاملات در  شهود  میالکترونیکی رابطه وجود دارد، پیشنهاد 

دارد استفاده شود و همچنین  کنندگان مصرفعمیقی بر رفتار خرید  تأثیربهادار از تبلیغاتی که 

مهورد نظهر    معهاملات در ارتبها  بها موضهوع     ههایی  برنامهه در بازار سهنتی بهورس اوراق بههادار    

ایهن نهوع   نسهبت بهه    شهده  ارائهه حات کامهل  از طریق توضی کنندگان مصرفشود تا  سازی پیاده

 شناخت و آگاهی بیشتری پیدا کنند. معاملات
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 معهاملات در  گهذاران  سهرمایه حاکی از آن بود که میهان رفتهار فهروش     ها یافتهبا توجه به اینکه  .9

در بهازار الکترونیکهی بهورس اوراق     شهود  مهی سنتی و الکترونیکی رابطه وجهود دارد، پیشهنهاد   

از قبیل دارا بودن منشور اخلاقی و ... فراهههم شهود تهها مشهتریان درک کننههد      بهادار، شرایطی 

و از این طریق تعههد مشهتریان    شود میرعایت  کاملاًکهه اصول اخلاقهی از جانب فروشندگان 

لازم در زمینهه مسهائل    ههای  آمهوزش با ارائه  توان می. همچنین در بازار سنتی نیز گردد میبیشتر 

 ان موجب افزایش فروش سهام شد.اخلاقی به فروشندگ

تا پهوهشگران حوزه بازار سرمایه، نتای  حاصل از مطالعات انجام شهده   شود یمهمچنین پیشنهاد 

؛ زیههرا ایههن امکههان وجههود دارد کههه رفتههار کننههدبیشههتری تفسههیر  ا یههبااحترا در زمینههه قیمههت سهههام، 

کهه بههه    شهود  یمه شند. همچنیهن پیشهنهاد  بر نتای  پهوهش حاضر داشته با فراوانی ریتأث گذاران سرمایه

سنتههی و الکترونیهک، موضههوع رفتهار      معهاملات در  گهذاران  سرمایهعلت اهمیت فزاینده رابطه رفتار 

مدیریت مالی و حسهابداری گنجانهده    یها رشتهبه عنوان یکی از مباحث آموزشی در  گذاران سرمایه

آموزشهی،   یهها  دورهتهها سهازمان بهورس اوراق بههادار بها برگهزاری       شود یمپیشنهاد  تیدرنهاشود. 

و مطالعات بیشتری را  ها پهوهشو  کردهآشنا بیشتر الکترونیک  معاملاترا بها مباحث  گذاران سرمایه

 سنتی و الکترونیک انجام دهد. معاملاتدر  گذاران سرمایهرفتار  ینیب شیپدر زمیههنه 

 

 

 منابع

گهذاران در بهورس اوراق بههادار     بررسهی رونهد اثهر رفتهار سهرمایه     (. »9810) رافیک باغومیان  -

 .99. شماره 8. دوره حسابرسی و حسابداری تحقیقات. «تهران

 دانشهگاه  علمهی  انتشهارات  مرکز . تهران:مدیریت در تحقیق روش(. 9810) غلامرضا ی خاک -

 اسلامی. آزاد

 فصهلنامه «. فرضهیه بهازار کهارا و مهالی رفتهاری     (. »9834) قاسامی  میامم  و داکراله  خواجوي  -

 .90 . شمارهمالی تحقیقات

انتشهارات بهورس   . رفتهاری  مالی و اقتصاد مبانی(. 9819) فرهانیان محمدجواد و علی سعیدي  -

 رسانی و خدمات بورس. وابسته به شرکت اطلاع
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 بهورس  بازار در حقیقی گذاران سرمایه رفتار بر مؤثر عوامل تحلیل(. »9831) الهه نائینی  دبانی -

بازرگانی )گرایش مهالی(. دانشهگاه    مدیریت ارشد کارشناسی نامه پایان .«اصفهان بهادار اوراق

 اصفهان.

ههای رفتهاری    شناسهایی سهوگیری  (. »9819) خزائای  معاین  و سهراب سهرابی  عباس؛ صمدي  -

ای  داران فردی در خرید و فروش سهام در تالار بورس منطقهه  گیری سهام تأثیرگذار بر تصمیم

 .35-900. صص 93. شماره 1. دوره پهوهشگر فصلنامه. «همدان

 با اخلاقی فروش رفتار  رابطه»(. 9810) صح  سعید و مهدي کفاش  حقیقی سعید؛ نژاد عباس -

. سهال  عمهر  بیمهه  پهوهشهنامه «. بیمه( شرکت یک: مطالعه مورد) عمر بیمه در مشتریان وفاداری

 .989-954. صص 904 مسلسل . شماره4. شماره 92

 نامهه  پایهان «. تجاری های فعالیت در آن تأثیر و الکترونیک کار و کسب(. »9818) مریم فرجی  -

 علمی کاربردی. ارشد. دانشگاه جامع کارشناسی

. «گهذاران  سهرمایه  تصهمیمات  بر غیرمالی اطلاعات افشای تأثیر ارزیابی »(.9831) عباس لاري  -

 ارشد. دانشگاه فردوسی مشهد. کارشناسی نامه پایان

ارزیهابی رونهد بهازدهی سههام     (. »9833) بااقري  نودین و کیومرث آقایی  خدیمه؛ نصراللهی  -

. مهالی  حسهابداری  فصهلنامه «. سازی شده از طریهق بهورس اوراق بههادار    های خصوصی شرکت

 .49-51. صص 9. شماره 9دوره 

گذاران بورس اوراق بهادار تهران بهر   تأثیر سوگیری شناختی سرمایه(. »9819) هادم نیکومرام  -

 .98شماره  .بهادار اوراق تحلیل مالی دانش پهوهشی علمی فصلنامه«. ارزشیابی سهام

بررسههی معیارهههای مههالی مههؤثر بههر (. »9819) زاده دااکوهی محمااود و محمدحسااین ودیعاای -

. سهال سهوم.   حسهابداری  دانهش  مجلهه «. گهذاران در بهورس اوراق بههادار    گیری سرمایه تصمیم

 939-959. صص 3شماره 

 رفتهار  ارزیهابی (. »9819) خودانود  مهادي  و حیادر  ناژاد   فارو   حمیدرضاا؛  فارد   وکیلای  -

 فصهلنامه «. ای شهبکه  تحلیهل  فراینهد  روش بها  تههران  بههادار  اوراق بهورس  در گذاران سرمایه

 .9. شماره 9. دوره مالی تأمین و دارایی مدیریت پهوهشی -علمی
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ههای   تحلیهل عملکهرد شهرکت   (. »9831) کیاوانفر  محماد  و محمد فرمانبر  محمود؛ هودمند  -

 و دانهش  مجله«. واگذارشده به بخش خصوصی )از طریق بورس اوراق بهادار( طی برنامه سوم

 .88. شماره 93. دوره توسعه
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