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 159 - 194 صفحات ، 1394 بهار ، 9 شماره ، سوم سال

 گذارانهیسرما یگذارهیسرما گردش بر یفرهنگ یهاارزش ریتأث یبررس

 تهران بهادار  اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشركت در ینهاد

 محمد خیری

 )نویسنده مسئول( گروه مدیریت دانشگاه پیام نوراستادیار 

kheiry_369@yahoo 
 پورعلی الهام

 ارشد مدیریت بازرگانی گرایش مدیریت مالی  کارشناسی

pourali_eli@yahoo.com 

 

 بذورس  در موجذود  نهذادی  گذذاران سرمایه میان در گذاریسرمایه كیفی و كمی وضعیت بررسی به حاضر پژوهش

 ویژگذی  چهذار  بذر  مشذتم   هافسذتد  فرهنگذی  مذد   از آنذان  رفتار محاسبه برای است. پرداخته تهران بهادار اوراق

 اسذتفاده  قذدر   فاصله و اطمینان عدم از اجتناب گرایی،جمع مقاب  در فردگرایی گرایی،زن مقاب  در مردگرایی

 اسذتاندارد  پرسشذنامه  فرهنگذی   های)مؤلفه مستق  متغیر برای پژوهش این در اطلاعا  گردآوری ابزار است. شده

 بذه  مذدیره  هیأ  گزارش و سهام فروش و خرید گزارشا  گذاری سرمایه )تناوب وابسته متغیرهای برای و هافستد

 هذای شركت نهادی گذارانسرمایه از نفر 42آماری نمونه منظور همین به است. بوده سهام صاحبان عمومی مجمع

 فرهنگذی  وضذعیت  بررسذی  در گردیذد.  تکمیذ   تعذداد  ایذن  توسط پژوهش پرسشنامه كه گردیدند انتخاب بورسی

 فاصذله  و اطمینذان  عذدم  از اجتنذاب  دارای فردگذرا،  مردگرا، فوق جامعه كه گردید مشخص نهادی گذاران سرمایه

 میذزان  بذر  مردگرایی كه گردید حاص  تناوب میزان بر فرهنگی هایارزش تأثیر بررسی در دارد. وجود نیز قدر 

 بذر  قذدر   فاصذله  و اطمینذان  عذدم  از اجتناب فردگرایی، ندارد. تأثیر نهادی گذاران سرمایه گذاری سرمایه تناوب

 یذا  وجذود  بر فرهنگی هایارزش تأثیر بررسی در همچنین دارند. تأثیر نهادی گذارانسرمایه گذاریسرمایه میزان

 تذأثیر  تنذاوب  وجذود  بذر  مردگرایذی  كه گردید حاص  نهادی گذارانسرمایه گذاریسرمایه در تناوب وجود عدم

 نهادی گذارانسرمایه گذاریسرمایه در تناوب وجود بر قدر  فاصله و اطمینان عدم از اجتناب فردگرایی، ندارد.

 وجذود  بینذی پیش در را توانایی كمترین اطمینان عدم از اجتناب و توانایی بیشترین قدر  فاصله متغیر دارند. تأثیر

 1 دارند. گذاریسرمایه تناوب

 JEL : D1.G11.B26 , E02 , M21 یبندطبقه

 گذاری.گرایی، سرمایهگرایی، فرد گرایی، جمعزن: یدیکل یهااژهو

  

                                                           

1  1       :27/2/1394تاریخ پذیرش:     28/8/1393تاریخ دریافت 
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 مقدمه .1

 جامعره  آن فرهنر   دارد، دخالرت  جامعره  هرر  تیموجود در كه یعنصر نیبالاتر شكیب

 انحررا   برا  و دهر  یم لیتشك را جامعه آن تیموجود و تیهو جامعه، هر فرهن  اساساً است.

 یولر  باش ، یقو و ق رتمن  ینظام و یصنعت و یاسیس ،یاقتصاد ابعاد در جامعه هرچن  فرهن ،

 باشر ،  مخرال   فرهنر   از مترثرر  و وابسرته  یاجامعه فرهن  اگر است. یتهانیم و پوك پوچ،

 مسرتهكك  آن در برالاخر   و كنر  یمر   ایر پ شیگرا مخال  جانب به جامعه آن ابعاد گرید ناچار

 حاكمیرت  در فرهن  نقش فهم .ده یم دست ازها  زمینه تمام در را خود تیموجود و شود یم

 را شركت حاكمیت هایسیستم مؤسسات امروز  است. رش  حال در مهم موضوع یك شركتی

 دهنر . مری  قررار  تحكیرل  و تجزیره  مرورد  مشرخ   هرای سیسرتم  وسریكه بره  فرهنگری  محیط ارئه با

  (2014)لیچت،

 اخیرر  یهرا سال در كه است م یریت ادبیات یهاواژ  ج ی ترین از یكی سازمانی فرهن 

 بره  فرهنر   اصرولاً،  .اسرت  گرفتره  قررار  م یریت نظرانصاحب و ان یشمن ان توجه مورد بسیار

 و هرا دیر گا   معرر   و دارد اشرار   ،كنر  مری  زنر گی  آن در كره  محیطی از انسان درك روش

 و فرضرریات اعتقررادات، باورهررا، هررا،ارزش از یامجموعرره برره سررازمانی فرهنرر  .اسررت هررارفتار

 فرهنر   یرك  یدارا هریرك  هرا سرازمان  .كنر  مری  اشرار   سازمان بر حاكم مشترك یهنجارها

 اكثریرت  توسرط  كه است فرهنگی غالب، فرهن  .هستن  فرهن  پار  چن ین و غالب سازمانی

 تعر اد  حسرب  برر  تروان مری  را سرازمانی  فرهنر   قر رت  میزان ت.اس ش   پذیرفته سازمان افراد

 سرازمان  غالرب  یهنجارهرا  و هرا ارزش به اعضا تعه  میزان و غالب هایارزش به متعه  یاعضا

 نظرر  در سازمان عمككرد و یوربهر  در مؤرر عامل عنوان به سازمانی فرهن  مفهوم .كرد تعیین

 گسرترش  كاركنران  و مر یریت  برین  خوبیبه ،یكار مناسب فرهن  چنانچه و است ش   گرفته
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 161گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 .گرردد می منجر بالاتر یوربهر  و عمككرد اخلاقیات، ارتقاء سازمانی، تعه  تحكیم به باش  یافته

 مفهوم بر مكرر طوربه كنن  بیان را موفق یهاسازمان یهاویژگی ان كوشی   كه انیگر پژوهش

 كرره انرر كرررد  تثكیرر  فرضرریاتی و عقایرر  ،یمعنررو یهرراارزش سرررایت و قرر رت و فرهنرر 

 بررسری  پژوهش از ه   ش  گفته آنچه به توجه با .دارن  وابستگی آنها به سازمان یكار ینیرو

 نهرادی  گرذاران سررمایه  گرذاری سررمایه  تنراو   وجرود  عر م  ایر  وجرود  بر فرهنگی عوامل تثریر

 باش . می

 قیتحق لهأمس انیب .2

 ب ون تولی  قبیل از وقایعی تا جهانی مالی هایبحران از و هاسازمان وقایع دربار  هاتحكیل اغكب

 گذاری اشتراكبه از خبر همگی كارگری هایاتحادیه هایرسوایی و تجاری، سركشی فروش،

 نشرثت  زیررا  انر ، اكتسابی مشكلات این كه است ش   است لال دارد. عمومی و اساسی پیام یك

 برر  فرهنر   كره  یراتیترثر  (2012)سرایمون و همكراران،    .هسرتن   فرهنگری  هایضع  از گرفته

 از یاریبسر در  اسرت.  یمال یالمككنیب قاتیتحق در نینو یهانهیزم از ،دارد یمال لیمسا و اقتصاد

 و كننر   نیری تع مهرم  عامرل  را یفرهنگر  انیر م یروانشناس ،ان كه به تازگی منتشر ش   ییهامقاله

 افتره یشیافرزا  یفرهنگر  یهرا تفاوت .دانن یم ش   مشاه   یمال یها  یپ  از یاریبس برن  شیپ

 ریتفسر  اطلاعرات،  بره  یدسترسر  ،یخارج و یداخك یهاشركت ه   بازار ای گذارانهیسرما نیب

 اسرت.  شر ن  دشروار  حرال  در یانر   یفزا طرور  بره  برازار  طیمحر  و كار و كسب فهم و اطلاعات

 میمسرتق  یگرذار هیسررما  ،یتجرار  انرات یجر ریترثر  دهن  نشان كشورها نیب یفرهنگ یهاتفاوت

  .باش یم ویپورتفول عمككرد و ادغام تیموفق و،یپورتفول به مربوط اناتیجر و یخارج

 یهرا تیر فعال ادامره  بره  شركت كی ساختار در موجود ینهاد گذارانهیسرما نكهیا ن،یبنابرا

 یعروامك  چره  یبازرگران  و یمال عوامل از ریغ به نكهیا ر،یخ ای دهن یم ادامه خود یگذارهیسرما

 از گررو   نیر ا تیوضرع  شر ،  خواهر   آن اسرتمرار  ای و یگذارهیسرما یبرا رغبت جادیا موجب
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 نیر ا وجرود  عر م  ایر  وجرود  ایر آ و اسرت  چگونه یفرهنگ یهامؤلفه با ارتباط در گذارانهیسرما

   است. تحقیق نیا از ما ه   نه، ای داشته ریتثر هاشركت ساختار در گذارانهیسرما

 و قر رت  فاصكه نان،یاطم ع م از اجتنا  ،ییفردگرا شامل هافست  م ل یفرهنگ یهاارزش

 پژوهش خلاصه طوربه گیرن .برمی در زین را مفروضات پژوهش نیا در كه باشن یم ییمردگرا

 كن :می دنبال را ه   سه

 متغیرهرای  لحرا   بره  تهرران  بهرادار  اوراق برور   در نهرادی  گرذاران سرمایه وضعیت شناسایی -

 دارن . قرار وضعیتی چه در اینكه و فرهنگی

 تنرراو  وجررود عرر م یررا وجررود بررر شرر   شناسررایی فرهنگرری عوامررل تررثریر میررزان شناسررایی -

 نهادی. گذارانسرمایه گذاری سرمایه

 نهادی. گذارانسرمایه تناو  میزان بر فوق فرهنگی عوامل تثریر میزان شناسایی -

 قیتحق نهیشیپ و ا یادب .3

  یتعرار  گونراگون،  یایر زوا از فرهنر ،  یاصرطلاح   یتعرار  در مختك  شناسانفرهن 

 كره  یامرر  و جروهر   ذات، از اسرت  عبرارت  فرهنر   تیر ماه انر . نمرود   یبن دسته را فرهن 

 و فرهنر   مفهروم  بره  توجره  برا  .سرازد یمر  مجرزاا  موضروعات  ریسا از موضوع نظر از را فرهن 

 كره  است متكی فرهنگی یباورها بر اصولاً انسان رفتار كه گرفت نتیجه توانمی آن یهاویژگی

 از توانر  مری  بخشی و شون می ظاهر یاعتقاد اصول قالب در فرهنگی یباورها از اعظمی بخش

   .شود ناشی سازمانی تعاملات

 اعضرا  اكثرر  كره  هاییارزش و جمعی و مشترك هایتكقی و باورها رفتارها، عمومی الگوی

 در تروان مری  را سرازمانی  فرهنر   نامنر . یم فرهن  را باشن می شریك و سهیم آن در سازمان

 از سیسرتمی  سرازمانی  فرهنر   از منظرور  كررد.  مشاه   سازمان اه ا  و هاان یشه زبان، رفتار،

 تفكیرك  موجرب  ویژگری  همین و دارن  موضوع یك به نسبت اعضا كه است مشترك استنباط
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 163گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 دارای آن اعضرای  كره  سیسرتم  یرك  (1378 ،یاعرابر  و انیپارسائ) شود.می یك یگر از سازمان دو

 بره  سرازمان  كره  اسرت  ش   تشكیل اصكی هایویژگی مجموعه از هستن  آن از مشترك استنباط

  (1991)اورلی،  است. قائل ارزش آنها برای و نه می ارج آنها

  هافستد پژوهش با مرتبط ملی فرهنگی هایارزش .1-3

 اول، دسته نمود: تقسیم دسته دو به را جامعه در موجود هایارزش (1991 و 1980) هافست 

 كره  هسرتن   هرایی ارزش دوم، دسرته  انر . شر    شرناخته  پسن ی   جامعه در كه هستن  هاییارزش

   هستن . آنها به من علاقه و خواستار باطنی صورتبه مردم

 بایر   چگونره  مرردم  تصور به جامعه رفتار كه هستن  مطكب این بیانگر اول، دسته هایارزش

   هستن . آن انجام خواهان مردم خود كه هستن  رفتاری آن بیانگر دوم، دسته هایارزشامّا  باش .

 مشرراه   عمررل در كرره گونررهآن اجتمرراعی رفتارهررای شرر  متوجرره هافسررت  اسررا ، ایررن بررر

 تا باشن می آنها خواستار باطنی صورتبه مردم كه هستن  هاییارزش به نزدیك بیشتر شون ، می

   شون .می محسو  پسن ی   جامعه در كه هاییارزش

 قررار  انتقراد  مرورد  دیگرر  سروی  از و شر    مواجره  زیاد استقبال با یكسو از هافست  هاییافته

 برا  طرورككای بره  فروق  هایشاخ  كه داشت توجه بای امّا  (1990 ن،یا تیو و پانت) است. گرفته

 ؛مثرال  طرور بره  دارد. همراهنگی  دیگر عكمی هایرشته در فرهن  به مربوط قبكی تحقیقات نتایج

 پنر ار  اقتر ار،  با رابطه مسایل كه شناسیروان و شنا جامعه ترتیببه (1969) نسونیلو و نككزیا

 گراییزن و مردگرایی از افراد كه برداشتی و جامعه و افراد میان ارتباط در ویژ  طور)به خود از

 شناسرایی  را احساسات ابراز و پرخاشگری كنترل شامل اختلا ، با برخورد هایروش و دارن (

 انتقادهرای  رغرم بره  دارنر .  اجتمراعی  پیامر های  دنیرا،  سطح در رایج مسایل عنوانبه كه ان كرد 

 مطالعره  نترایج  برا  آن بره  مربوط هایشاخ  و كرد  ارائه فرهن  از هافست  كه تعریفی موجود،

 در و كنر  مری  حمایرت  هافسرت   هاییافته از هماهنگی این دارد. هماهنگی نیز او از بع  محققان
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 بررای  ارزشرمن ی  روش و فرهنر   فهرم  برای مناسبی ابزار به تب یل را او نظری چارچو  كل،

 (1997 یگر و شرادا) سازد.می م یریت هایرویه بر فرهن  تثریر تحكیل و تجزیه

 برا  مررتبط  هایرویه و م یریت در را فرهن  نقش پیشتاز، محققان از یكی عنوانبه هافست 

 مرورد  در آمراری  هرای تحكیل و پیمایشی تحقیق طرح از استفاد  با او است. كرد  شناسایی كار،

 ایرن  اسرت.  نمرود   شناسرایی  را اجتماعی ارزش چهار كشور، چهل سطح در ام بی آی كاركنان

 اسرت.  گیرری انر از   قابرل  مختكر ،  مكرل  فرهنر   مقایسره  بررای  كره  هستن  ایگونهبه هاارزش

 بعر   چهرار  در مكری  سرطح  در كشرورها  میران  اجتمراعی  مشركلات  حرل  را  كه دریافت هافست 

 1«كرار  برا  مرتبط یهاارزش» او قول به یا اجتماعی یهاارزش همان بع  چهار این است. متفاوت

  از: عبارتن 

 2گرایی(جمع مقابل در )فردگرایی گرو  و فرد بین رابطهر 

 3ق رت( اجتماعی)فاصكه نابرابریر 

   4بلاتككیفی( و اطمینان ع م از )اجتنا  بلاتككیفی و اطمینان ع م با برخورد هایروشر 

 (2014)براچا و همكاران،  5گرایی(زن مقابل در مردگرایی)مردگراییر 

  گراییجمع مقاب  در فردگرایی .1-1-3

 دهر . مری  نشران  جامعه یك در را گرو  و اشخاص بین روابط كه است معیاری 6فردگرایی

 اشرخاص  برا  نر رت بره  افرراد  و است كمرن  و ضعی  بسیار افراد بین روابط فردگرا جوامع در

 گرایری جمرع  درجره  كه جوامعی در (1980)هافست ، .دارن  صمیمی رابطه خود خانواد  از فراتر

                                                           
1. Work-Related Values 

2. Individualism versus Collectivism 

3. Power Distance 
4. Uncertainty Avoidance 

5. Masculinity Versus Feminity 

6. Individualism  
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 165گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 هرا سرازمان  و دارد وجرود  هرا سازمان اعضای بین ش ی ی عاطفی هایوابستگی بالاست، آنها در

 در (2014)براچرا و همكراران،    نماینر . مری  تقبرل  خرود  اعضرای  برابرر  در زیرادی  مسروولیت  نیز

 نزدیك افراد منافع فكر به ح اكثر و خود منافع فكر به هركس كه است این بر انتظار فردگرایی

 یرك  افرراد  برین  شر ی   وابسرتگی  از اسرت  عبارت گراییجمع برعكس،امّا  باش . خود خانواد 

 حمایرت  مرورد  همیشره  چررا،  و چرون بری  وفراداری  مقابل در فرد كه ایگونهبه سازمان، یا گرو 

 آن بككه ن ینمایم اعمال را ییفردگرا تنها نه فردگرا جوامع گیرد.می قرار خود سازمان یا گرو 

 دهن .یم حیترج یذهن یهایزیربرنامه ریسا بر را

 هر . دمری  نشران  جامعره  در را گررو   و اشرخاص  برین  روابرط  كره  اسرت  معیراری  فردگرایی

 در اسرت.  شر    كمرنر   و ضرعی   بسیار افراد بین رابطه كه دارد وجود جوامعی در فردگرایی

 در گرایری  جمرع  هسرتن .  یكشران  درجره  اقروام  و خرود  از مراقبرت مسروول   تنها افراد جوامع این

 و پیوسرته  جمعری  برین  در را خرود  زن گی ابت ای همان از مردم آنها در كه دارد وجود جوامعی

 انن .دمی خود همیشگی وظیفه را آنها از حمایت و ینن بمی خویش فامیل افراد از متح 

  گراییزن مقاب  در مردگرایی .2-1-3

 برحسرب  افرراد  اجتماعی نقش آنها در كه ودشمی اطلاق هاییسازمان و جوامع به 1مردگرا

 هرای موفقیرت  برر  تثكیر   و خشرن  و جسورانه هاینقش و است ش   تفكیك روشنی به جنسیت

 نظرر  در زنران  بررای  زنر گی  كیفیرت  بر تثكی  با همرا  و عاطفی هاینقش و مردان برای مادی،

 آنهرا  در كره  اسرت  اطرلاق  قابرل  هاییسازمان و جوامع به گرازن دیگر، سویی از ود.شمی گرفته

 باعاطفره  و فرروتن  زنران  هرم  و مرردان  هرم  و دارد همپوشی جنسیت، نظر از افراد اجتماعی نقش

 برا  خشرن  و جسرورانه  رفترار  بیرانگر  شراخ   این هن .دمی نشان علاقه زن گی كیفیت بر و بود 

                                                           
1. Masculinity 
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 زنران  در هرم  و مرردان  در هرم  رفترار  نروع  دو ایرن  از هركر ام  و اسرت  عراطفی  و فروتنانره  رفتار

  (2010)نااوهیتو و ایچیور،  باش . داشته داشته ظهور و بروز توان  می

 در جسرورانه  رفتراری  داشرتن  بره  را جامعره  افرراد  گرایش میزان كه است معیاری مردصفتی

 افرراد  گررایش  معنری بره  مردصرفتی  دیگرر،  عبرارت به ه .دمی نشان متواضعانه، برخوردی مقابل

 دنبرال بره  بیشرتر  مرردان  مردگرا، جوامع در است. دلاوری و پروریقهرمان طكبی،برتری به جامعه

 كودكران  و خانره  از مراقبرت  بره  علاقمنر   زنران  و منرزل  از بیررون  در شرغكی  هایموفقیت كسب

 فروتنری،  و تواضرع  ارتباط، برقراری به جامعه افراد گرایش معنایبه گراییزن مقابل، در هستن .

  (1980)هافست ،  اش .بمی زن گی كیفیت بهبود و ترهاضعی  از مراقبت

  ابهام / بلاتکلیفی و آینده به اطمینان عدم از اجتناب .3-1-3

 یرا  جامعره  یرك  افرراد  اضطرا  و نگرانی میزان كه است معیاری 1اطمیمنان ع م از اجتنا 

 و اطمینران  عر م  از اجتنرا   هر . دمری  نشران  آتری  نامشخ  هایوضعیت با رابطه در را سازمان

  (1983)هافست ،  هاست.نامعكومی و ابهامات كاهش به جامعه افراد به علاقه معنیبه بلاتككیفی،

 سرازمانی  و مكری  فرهنر   از شر ّت بره  حراكمیتای  الگوهرای  كره  داشت نظر در هموار  بای 

 عوامرل  چنرین  بنرابراین،  نیسرتن .  شناسرایی  قابرل  آسرانی بره  هرا ویژگی این وص ، این با متثررن .

 نامناسرب  تخصری   قبیرل  از سرازمان،  در مشركلاتی  هنر . دمری  شركل  را سازیتصمیم فرهنگی

 مهرارت  و اطلاعرات  ضعی  توزیع كافی، نامناسب ساختارهای برنامه، از خارج ریسك ق رت،

 اسرت.  متفراوت  دیگرر  فرهنر   به فرهنگی از كه است حاكمیت ضع  از ناشی م یران ناكافی

  (2006)گیكز، 

 

                                                           
1. Uncertainty avoidance index (UAI) 
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 167گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 اجتماعی نابرابری .4-1-3

 قر رت  توزیع در موجود اختلافات كه است معیاری 1ق رت فاصكه شاخ  هافست  منظر از

 از قر رت  توزیرع  در نرابرابری  )وسرعت(  دامنه كنن  منعكس و ه دمی نشان را جامعه افراد میان

 اسرت،  زیراد  قر رت  فاصركه  كره  جاهرایی  در اسرت.  هرا سرازمان  در موجود ضعی  افراد دی گا 

  (1983)هافست ،  دارن . خود مافوق افراد به زیادی وابستگی زیردستان

 ینهاد گذارانهیسرما .2-3

 اغكرب  موضروع  ،هرا شرركت  در آنهرا  حضرور  و شركتی راهبری در نهادی سهام اران نقش

 دیر گا   دارد، وجرود  مختكفری  هرای دیر گا   زمینره،  این در است. بود  اخیر هایسال هایبحث

 جراری  عایر ات  بردن بالا منظوربه نهادی سهام اران كه است این م تكوتا  نهادی سهام اران

 دیر گا   و شرون  مری  سرود  مر یریت  انجرام  راسرتای  در مر یران  بررای  انگیرز   ایجاد باعث خود

 مكمرل  مكرانیزم  یرك  عنروان به نهادی سهام اران كه كن می فرض م تبكن  نهادی سهام اران

  .شون می سود م یریت هایانگیز  كاهش موجب شركتی راهبری

 عرادات،  قومیت، كه كن می اشار  ،است داد  انجام 2009 سال در كه ایمطالعه در متوسی

 اررربخش  سیسرتم  برر  كره  هسرتن   ابتر ایی  عناصرر  از مرذاهب،  و مشرترك  یهاارزش اعتقادات،

 محققران  دی  از شركتی حاكمیت هایمكانیزم بر مؤرر عوامل رون  دارن . ارر شركتی حاكمیت

 توروری  .اسرت  برود   فرهنگی تووری و سیاسی تووری قانونی، تووری شامل مختك  هایدور  در

 وسیكه به توان می شركتی، حاكمیت زمینه در كشورها میان اختلافات كه كن می بحث فرهنگی

  (2009)ماتوسی و جارداك،  شود. داد  توضیح فرهنگی اختلافات

                                                           
1. Power distance index 
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 عمرل  اجتمراعی  عمومراً  كه هاییرویه با بای  شركتی حاكمیت اختلافات است معتق  لیچت

 ( 2005)لیچت و همكاران،  شود. مقایسه فرهنگی هایگرایش همان یعنی كن .می

 مشركلات  برا  مواجهره  نحرو   به دهیشكل در شركت فرهن  كه آنجا از است، معتق  آروا

 خواهنر   مشركلات  برا  مواجهره  در متفراوتی  واكرنش  مختكر   یهاشركت نتیجه در است، مؤرر

  (2004)آروا،  است. شركتی حاكمیت سیستم مسایل این از یكی كه داشت،

 برا  كره  را هرایی فعالیرت  فرهن ، كن می مطرح وی است. كرد  ارائه خوبی دی گا  رونال 

 و سرازمانی  هرای سیاسرت  ترتیب، این به و كن می اجرا به وادار دارن ، سازگاری آن یهاارزش

 كنر  می ایجاد نهادها و افراد بین ارتباطات برای عمومی سلایق از قراردادی فرهنگی یهاارزش

  باشر .  داشرته  اررر  شرركتی  حاكمیرت  خراص  سراختارهای  انتخرا   برر  اسرت  ممكرن  نتیجه در و

 (2004)رونال ، 

 دسرت بره  امی  به حاضر، حال در ارزشی كردن ف ا هرگونه از است عبارت 1گذاریسرمایه

 فر ا  را مشخصری  ارزش حاضرر،  حرال  در گرذار سرمایه عبارتیبه آین  . زمان در ارزشی آوردن

 مثرل  آورد؛ دسرت بره  اسرت  نظررش  مرورد  كره  خاصری  ارزش آینر    در آن قبرال  در ترا  ن ك می

 آورد. ب ست آین   در آن از را مشخصی سود كه امی  این به سهام خری  بابت وجهی پرداخت

  (1383 همكاران، و قجر)

 میعظر  منرابع  بره  یدسترسر  واسطه به گذارانهیسرما از یگروه عنوانبه 2 ینهاد گذارانهیرماس

 خصروص  در مطالعره  مبنا، نیهم بر كنن .یم فایا هیسرما بازار یاقتصاد توسعه در یمهم نقش ،یمال

 .است برخوردار یادیز تیاهم از فرهنگی عوامل با ارتباط در ینهاد گذارانهیسرما نقش

                                                           
1. Investment 

2. Institutional Investors 
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 169گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 سرهام  قیمرت  تعیین در بیشتر كه هستن  موقتی گذارانسرمایه م ت،كوتا  نهادی سهام اران

  (1998 ،پورتر ؛1998 ی،بوش) .م تبكن  سودهای نه ؛دارن  توجه جاری سود به

 اتخراذ  برای آنها در را هاییانگیز  نهادی، سهام اران عمككرد بن یرتبه و عمككرد ارزیابی

 مر ت، كوترا   افرق  ایرن  (1996 اسرتاپك ان،  ؛1994 ،یكراف  و بكرك ) .كنر  مری  ایجاد م تكوتا  افق

 نظرارت  این منافع كه است بعی  زیرا ؛داردبازمی نظارت هایهزینه انجام از را نهادی سهام اران

 تحرت  را یافرراد  ینهراد  گرذاران هیسرما معمولاً (1992 پورتر،) .شود آنها نصیب م تكوتا  در

 یافرراد  یخرارج  نر گان ینما دارن . هاشركت ر یم  ثتیه بیترك در یخارج ن گانینما عنوان

 كیر  عنروان بره  و دارنر   تیر فعال ر یم  ثتیه در و باشن یم ییراجرایغ رانیم  شامل كه هستن 

 از ینر گ ینما به معمولاً یخارج ن گانینما ان .ش   شنهادیپ ر یم  ثتیه یارربخش ی یكك اریمع

 (1983؛ اسپنسر،  1982)جونز و گك برگ،  دارن . حضور شركت در ینهاد سهام اران طر 

 محریط  تغییررات  بره  واكرنش  كره  ده می نشان شركتی حاكمیت وقایع بررسی طورككی،به

 فرهنر   عنروان  تحرت  كره  باشر   مررتبط  چن گانره  عوامل از ناشی است ممكن عمومی تجاری

 مج د یادگیری و بررسی به عالی عمككرد و خو  شركتی حاكمیت نتیجه، در هستن . سازمانی

  (2004)اولفنمالیو،  دارد. اشار  مختك  هایشركت فرهن  محتواهای و تجاری هایمحیط در

 سرهام اران  توسرط  مر ت كوتا  بر تمركز و مكرر معامكه كه داردمی اظهار (2005) گریوز

 ممكرن  زیررا  كنن . دوری سود، در ناكامی از تا كن می ایجاد م یران برای را انگیز  این نهادی،

 موقرت  ارزش كراهش  ایجاد سبب و فروخته را خود سهام نهادی، سهام اران شود موجب است

  (2010)بروئر و جولیان،  .شون  سهام قیمت در

 یاسرلام  یجمهرور  بهادار اوراق بازار قانون یك ماد  27 بن  موضوع ینهاد گذارانسرمایه

 صررن وق ،یگررذارسرررمایه یهرراشررركت هررا،هكرر ین  هررا،بیمرره و هررابانررك :از عبارتنرر  رانیررا

 و برور   سازمان نزد ش   ربت یگذارسرمایه یهاصن وق و سرمایه تثمین شركت بازنشستگی،
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 از ریرال  میكیرارد  5 از بریش  یرا  درصر  5 از بریش  كره  حقروقی  یا حقیقی شخ  هر ،بهادار اوراق

 و دولتری  ینهادها و هاسازمان كن ، یخری ار را ناشر انتشار دست در بهادار اوراق اسمی ارزش

  كراركرد  كره  اشخاصری  یرا  ناشرر  مر یران  و مر یر   هیرثت  یاعضا دولتی، یهاشركت عمومی،

 .دارن  مشابه

 پژوهش نهیشیپ .3-3

 و بررسی به آنها شركتی حاكمیت در قانون و فرهن  عنوان تحت خود پژوهش در لیچت

 قبیرل  از موضروعاتی  در شرركتی  حاكمیرت  بررای  فرهنگری  مفراهیم  در جاری تحقیقات ارزیابی

 وسریكه به سهام اران و گذارانسرمایه با روابط حاكمیت، اجتماعی هایمسوولیت حقوقی، انتقال

 هیرثت  شربكه  سراختار  و عمكیراتی  و اجرایری  خر مات  جبرران  تقسریمی،  سود توزیع افشا هایرا 

 و تجراری  وقرایع  (2012) همكراران  و نبرالات یگر نیهمچنر  (Licht, 2014) پرداختنر .  مر یر  

 و تجراری  رفترار  برا  شایسرتگی  فرردی  سطح كه دادن  نشان آنها كردن . مستن  را تجاری تناو 

 است. مرتبط هستن ، سرمایه بازار در( IQ) كیو آی جایگزین كه تجاری هایگذاریسرمایه

 تمركرز امّا  پرداختن ، جهانی وجو  وسیكهبه تجاری رفتار مطالعه به (2013) همكاران و یلا

 و گروسرمن  اسرت.  برود   گرذاری سرمایه تناو  از بیشتر گذاریسرمایه ایلحظه الگوی بر آنها

 كرره گفتنرر  و كردنرر  اسررتفاد  عقلایرری انتظررار مررورد چررارچو  یررك از (1980) تزیكیاسررت

 گرذاری سررمایه  نهایی هزینه به نسبت بیشتری تجاری نهایی منفعت تجاری صرفاً گذاران سرمایه

 حرر ّ از برریش اطمینرران آنهررا در كرره نرر كمرری تثییرر  را وقررایعی مررالی ادبیررات هرحررالبرره دارنرر .

  شود.می ناشی عقلایی انتظار مورد چارچو  پیشنهادات از تجاری گذاران سرمایه

 سرهام  تنراو   طریرق  از كره  نهرادی  گرذاران سررمایه  كره  دادن  نشان (2000) نیاود و باربر

 در برازار  كه اقتصادی و آماری هایبخش در مشخ  طوربه پردازن .می بازد  كسب به تجاری

 رقابررت بررین رابطرره (2009) همكراران  و گراهررام شررون .مرری منتفرع  اسررت خررود میررانگین حالرت 
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 171گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 قررار  بحرث  مرورد  را تجاری تناو  همچنین و المككیبین هایدارایی تخصی  و گذاری سرمایه

 گردی . رقابت ارر عنوان تحت اصكی و ب یع موضوعی ایجاد به منجر آنها تحقیق نتایج دادن .

 میران  ارتبراط  فرهنگری،  ابعراد  از مر ل  دو و جهان مختك  نقاط از هایینمونه از استفاد  با لیچت

 كره  دریافرت  مقالره  ایرن  در وی كرد. بررسی را فرهنگی هایویژگی و گذاران،سرمایه قانونی حقوق

 توضریح  را شرركتی  حاكمیرت  هرای نظرام  میان هاتفاوت از بخشی تنها كشورها میان قانونی اختلافات

 دارد. همبسرتگی  فرهنگری  ابعراد  برا  بسرتانكاران  حقوق و رأی حق كه ش  مشخ  همچنین، ده .می

 كره  فرهنگری  ابعراد  زمینره  در شرركتی  حاكمیرت  قرانونی  بعر   سرازی غنری  دربرار   بحرث  به مقاله این

   (2005؛  2001)لیچت و همكاران،  پردازد.می است، قانونی حقوق زیرساخت

 یگرذار  سررمایه  تنراو   بر فرهن  ریتثر» عنوان تحت خود پژوهش در همكارانش و براچا

 گرذاران هیسررما  یگذارهیسرما تناو  بر یفرهنگ انیم یهاتفاوت ریتثر ،«ینهاد گذارانهیسرما

 كره  افتنر  یدر آنها دادن . قرار سهیمقا و یبررس مورد كشور نیچن  یبرا را یمك سطح در ینهاد

 از یتجرار  مؤسسرات  ینهاد سهام اران یهاییدارا شیافزا و گذارانهیسرما نیب یفرهنگ فاصكه

   است. برخوردار یكمتر تناو 

 طیمحر  شیافرزا  برا  فرهنر   فاصركه  و تناو  ده یم نشان پژوهش یهاهیفرض یبرا هاافتهی

 از گرذاران هیسررما  نیهمچن دارد. یمنف ریتثر یخارج یبازارها یفرهنگ فاصكه در یگذارهیسرما

 یهرا تفراوت  كره  یاطلاعرات  تقرارن  برا  كره  یزمران  در متفراوت  یقیطر به یفرهنگ یرفتار نهیشیپ

 اعتماد و یزیگرابهام ده یم نشان جینتا ژ ،یو طوربه است. ش   تصور ان ،كرد  جادیا یفرهنگ

  (2014)براچا و همكاران،  است. مرتبط خارج و داخل یگذارهیسرما یهاتناو  با

 ارتباط و ر یم  ثتیه ین هایفرآ و ساختار مطالعه به خود پژوهش در گرانید و ینالت مك

 ثتیر ه سرطح  در ده یم نشان كل در آنها پژوهش جینتا كه پرداختن  شركت در سكیر با آن

 و حاكمیرت  بین دارمعنی ارتباط آنها، پژوهش نتایج سایر از نیهمچن دارد. وجود سكیر ر یم 
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نرالتی و همكراران،   )مرك  اسرت.  مر یر   هیرثت  فرآین های و ساختار از برآم   موجود فرهن 

 ( 1012و  2013

 هرای یافته كردن . استفاد  هافست  فرهنگی م ل از فرهنگی ابعاد بررسی برای لی و هریسون

 جمكره  از دارد، شرركتی  حاكمیرت  سراختار  بر مهمی ارر مكی فرهن  ده می نشان آنها پژوهش

 حرالی  در دارد، ارتبراط  م یر  هیثت بیشتر استقلال با اطمینان ع م از اجتنا  فرهنگی بع  اینكه

  دارنر .  ارتبراط  مر یر   هیرثت  اسرتقلال  عر م  برا  مردگرایری  و فردگرایری  ق رت، زیاد فاصكه كه

 ( 2008)لی و هریسون، 

 بررسری  بره  شرركت  برای زیاد ق رت فاصكه و گرایی جمع فرض از استفاد  با ایچیرو و هیتو نائو

 هرای ارزش ایرن  میران  كره  رسری ن   نتیجره  ایرن  بره  و پرداختره  شرركت  در نهادی گذارانسرمایه نفوذ

 ( 2010)نائوهیتو و ایچیرو،  دارد. وجود مستقیم ارتباط نهادی، سهام اران مالكیت و فرهنگی

 مالكیرت  درصر   و مردگرایری  فرهنگی بع  میان كه رسی ن  نتیجه این به جولیان و ولفان 

 ( 2010)بروئر و سالزمن،  دارد. وجود مستقیم ارتباط هاشركت نهادی

 حرالتی  در را شرركتی  حاكمیت و فرهنگی هایارزش میان ارتباط نیز دیگر تحقیقات نتایج

 نر . كمری  تثییر   را انر ، برود   نهرادی  گرذاران سررمایه  شرركتی  تحاكمیّر  متغیرهرای  از یكی كه

 (2003؛ آگویكرا و جكسون، 2010)نائوهیتو و ایچیور، 

 پژوهش یشناسروش .4

 تعیرین  ه   و بود  متغیری چن  همبستگی -توصیفی نوع از تحقیق روش پژوهش، این در

 یبرررا SPSS و Excel افزارهرراینرررم از منظررور ایررن برررای اسررت. متغیررر چنرر  همرراهنگی میررزان

 اسرتفاد   برا  و یتجربمهین نوع از آن پژوهش طرح است. ش   استفاد  هاداد  لیتحك و یبن  دسته

 برور   پرژوهش  یآمرار  جامعره  ت.اسر  ه(گذشرت  اطلاعرات  قیر طر از) ی ادیروپس كردیرو از

 بررور  رشیپررذ یهمگرر كره  باشرر یمرر شررركت 42 تعر اد  یآمررار نمونرره و تهررران بهرادار  اوراق
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 173گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 اسرت  یراحتمرال یغ یهرا روش از كره  یغربال كیتكن از نیهمچن ان .داشته را تهران بهادار اوراق

 م ت به (1386-1391) یزمان فاصكه پژوهش زمانی قكمرو است. ش   استفاد  یریگنمونه یبرا

   ان .داشته نهادی گذارسرمایه كه است هاییشركت به مربوط هایداد  استخراج برای سال 6

 اسرتفاد   هافسرت   استان ارد پرسشنامه از یفرهنگ عوامل به مربوط یهاداد  یگردآور یبرا

 برا  پرژوهش  ییایر پا كه ش  انجام پژوهش پرسشنامه یبرا ییایپا و ییروا یهاآزمون است. ش  

 انیر م در پرسشنامه نیا است. یخوب نسبت كه  یگرد حاصل 7/0 از شتریب كرونباخ یآلفا روش

 همچنرین  اسرت.  شر    عیر توز پژوهش یآمار جامعه به متعكق یهاشركت ینهاد گذارانهیسرما

 1391 سرال  آخرر  مرا   سه به مربوط روزانه هایداد  از تناو  به مربوط هایداد  استخراج برای

 مرورد  (Barber and Odean's)، 2001 براربر و اوردینرز   توسرط  روش نیر ا شر .  خواهر   اسرتفاد  

 آنهرا  مرالی  گرردش  را نهرادی  گرذاران سررمایه  برا  ارتبراط  در مؤرر متغیر آنها است. بود  استفاد 

 فرمرول  برا  مطابق و دور  هر بهادار اوراق فروش و خری  میزان میانگین از كار این برای و دانسته

 ان .گرفته بهر  ذیل

 فروش گردش درص 50+ خری  گردش درص 50 مالی= گردش

TOi,j,t =
1

2
∗

∑  
𝑆𝑖,𝑡
𝑗=1

(𝑃𝑖,𝑡∗𝑆𝑗,𝑡)

∑  j≠1 MVi,j,t
+

1

2
∗

∑  
𝑆𝑖,𝑡
𝑗=1

(𝑃𝑗,𝑡∗𝐵𝑗,𝑡)

∑  j≠1 MVi,j,t
 (1)  

 

 MV سهام، قیمت P فروش، تع اد S زمان، Tنظر، مورد شركت J گذار،سرمایه I آن در كه

 باش .می مالی گردش TO و سهام بازار كل ارزش

 فرعی هایفرضیه و اصلی هایفرضیه .1-4

 برر  (ییمردگرا ق رت، فاصكه نان،یاطم ع م از اجتنا  ،یی)فردگرا یفرهنگ یهاارزش .1-1-4

 برور   در شر    رفتره یپذ یهرا شركت ینهاد گذارانهیسرما یگذارهیسرما تناو  وجود

 دارد. ریتثر تهران بهادار اوراق
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 رفتره یپذ یهاشركت در ینهاد گذارانهیسرما یگذارهیسرما تناو  وجود بر ییفردگرار 

 دارد. ریتثر تهران بهادار اوراق بور  در ش  

 در ینهراد  گرذاران هیسررما  یگرذار هیسررما  تنراو   وجرود  برر  نران یاطم عر م  از اجتنا ر 

 دارد. ریتثر تهران بهادار اوراق بور  در ش   رفتهیپذ یها شركت

 رفتره یپذ یهاشركت ینهاد گذارانهیسرما یگذارهیسرما تناو  وجود بر ق رت فاصكه ر

 دارد. ریتثر تهران بهادار اوراق بور  در ش  

 رفتره یپذ یهرا شرركت  ینهراد  گرذاران هیسرما یگذارهیسرما تناو  وجود بر ییمردگرا ر

 دارد. ریتثر تهران بهادار اوراق بور  در ش  

 برر  (ییمردگرا ق رت، فاصكه نان،یاطم ع م از اجتنا  ،یی)فردگرا یفرهنگ یهاارزش .2-1-4

 برور   در شر    رفتره یپذ یهرا شرركت  ینهاد گذارانهیسرما یگذارهیسرما تناو  میزان

 دارد. ریتثر تهران بهادار اوراق

 رفتره یپذ یهرا شركت در ینهاد گذارانهیسرما یگذارهیسرما تناو  میزان بر ییفردگرا ر

 دارد. ریتثر تهران بهادار اوراق بور  در ش  

 در ینهراد  گرذاران هیسررما  یگرذار هیسررما  تنراو   میرزان  برر  نران یاطم عر م  از اجتنرا   ر

 دارد. ریتثر تهران بهادار اوراق بور  در ش   رفتهیپذ یها شركت

 یهرا شرركت  ینهراد  گرذاران هیسررما  یگرذار هیسررما  تنراو   میرزان  برر  قر رت  فاصركه ر 

 دارد. ریتثر تهران بهادار اوراق بور  در ش   رفتهیپذ

 ش   رفتهیپذ یهاشركت ینهاد گذارانهیسرما یگذارهیسرما تناو  میزان بر ییمردگرا ر

 دارد. ریتثر تهران بهادار اوراق بور  در
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 175گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 

 قیتحق مد  .2-4
 

 
 

 : مدل مفهومی پژوهش1نمودار شماره 

 

 

 آنها جنس و رهایمتغ .1 جدول

 مثخذ: نتایج تحقیق

 

 جنس

 تعریف رهایمتغ نماد رهایمتغ

 وابسته
INVST 1 

 یگذارهیسرما تناوب وجود

  ینهاد گذاران هیسرما
 یگذارهیسرما تناوب وجود

 ینهاد گذاران هیسرما

INVST 2 
 یگذارهیسرما تناوب میزان

 ینهاد گذاران هیسرما
  گذاریسرمایه وضعیت

 ینهاد گذارانهیسرما

 

 مستقل

UAI مبهم شرایط در اضطراب میزان اطمینان عدم از اجتناب 

IDV جامعه در افراد ارتباط درجه فردگرایی درجه 

PDI قدرت فاصله درجه 
 توزیع برابر در افراد تحمل میزان

 قدرت نامتقارن

MAS جسورانه رفتارهای به افراد گرایش میزان مردگرایی درجه 

H 1.4 

H 

2.2 

H 

1.1 

H 2.3 

IDV 

UAI 

PDI 

MAS 

culture 
INVE

ST 1 

INVE

ST 2 H2.4 

H2.

1 

H 

1.3 

H 1.2 
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 هستن : ذیل شرح به روابط بررسی و تحكیل برای یآمار هایم ل

𝐼𝑁𝑉𝑆𝑇 1𝑗,𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1IDV𝑗,𝑡 + 𝛽2UAI 𝑗,𝑡 + 𝛽3PDI𝑗,𝑡+ 𝛽4MAS 𝑗,𝑡 + 𝜀0 (2)  

𝐼𝑁𝑉𝑆𝑇 2𝑗,𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1IDV𝑗,𝑡 + 𝛽2UAI 𝑗,𝑡 + 𝛽3PDI𝑗,𝑡+ 𝛽4MAS 𝑗,𝑡 + 𝜀0 (3)  

 

 پژوهش هایافتهی و هاداده  یتحل و هیتجز .5

 لجسرتیك  رگرسریون  و چن گانره  خطری  رگرسریون  هایروش از هاداد  لیتحك و هیتجز در

 لیذ ج ول صورتبه یفیتوص آمار ایم.نمود  استفاد  20 نسخه SPSS افزارنرم توسط دووجهی

 گردد:یم ارائه

 جامعه توصیفی آمار .2 جدول

 سن
سا  25 از كمتر سا  35 تا 26  سا  45 تا 36  سا  45 بالای   

0 11 17 14 

تیجنس  
   زن مرد

32 10   

لاتیتحص  
دیپلم فوق دیپلم دکترا و ارشد لیسانس   

5 10 20 7 

 مثخذ: نتایج تحقیق 

 استنباطی آمار .1-5

 متغیرها توزیع وضعیت بررسی .1-1-5

 عیر توز برودن  نرمرال  تیوضع یبررس یبرا اینمونه تك اسمیرنو  -كولموگرو  آزمون

 یرك  در انتظرار  مرورد  تجمعری  توزیرع  ترابع  با ش   مشاه   تجمعی توزیع تابع مقایسه به رهایمتغ

 معرادلات  یرابی مر ل  از توانیم باشن  نرمال عیتوز یدارا هاداد  چنانچه پردازد.می ترتیبی متغیر

 كیناپارامتر آمار از توانیم ،نباشن  نرمال عیتوز یدارا هاداد  چنانچه و نمود استفاد  ساختاری

 ان :ش   مطرح ریز یآمار یهافرض آزمون نیا انجام یبرا نمود. استفاد 
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 177گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

0H:  هستن . نرمال عیتوز یدارا هاداد 

1H:  ستن .ین نرمال عیتوز یدارا هاداد 

 و  یر تثی صرفر  فررض  باشر ،  50/0از بزرگتر (Sig) قیتحق یرهایمتغ یمعنادار سطح چنانچه

 شود.می رفتهیپذ قیتحق یرهایمتغ عیتوز بودن نرمال یادعا

 

 فرهنگی هایارزش متغیرهای برای اسمیرنف - کولموگروف آزمون داریمعنی سطوح . 3 جدول

 مثخذ: نتایج تحقیق 

 

 متغیرهرای  لرذا،  اسرت.  05/0 از برالاتر  متغیرهرا  داریمعنری  سرطوح  فروق،  ج ول به توجه با

 هستن . نرمال توزیع دارای تحقیق

 آماری جامعه در فرهنگی هایارزش وجود عدم یا وجود بررسی .2-1-5

شربه  سرنجش  سرطح  در و كمری  فرهنگری،  هرای ارزش متغیرهرای  مقیرا   اینكره  به توجه با

 انتظرار  مرورد  میرانگین  دادن قررار  فرض با است، نزدیك نرمال به هاداد  توزیع و بود  ای فاصكه

 هرای ارزش متغیرهرای  وجرود  عر م  یرا  وجرود  آزمرون  جهت اینمونه تك T آزمون از 3 معادل

 یرك  برا  را آن میرانگین  خرواهیم می و داریم جامعه از نمونه یك چون كردیم؛ استفاد  فرهنگی

 از كروچكتر  معناداری سطح چنانچه (1384 منصورفر،) كنیم. مقایسه انتظار مورد و معمول حالت

 و واقعری  میرانگین  دو برین  معنراداری  تفراوت  گفرت  وانتر مری  اطمینران  درصر  99 با باش  01/0

 نرمالیته وضعیت (Sigداری)معنی سطح ریمتغ

 نرمال 355/0 گراییزن مقابل در مردگرایی

 نرمال 454/0 گراییجمع مقابل در فردگرایی

 نرمال 931/0 اطمینان عدم از اجتناب

 نرمال 360/0 قدرت فاصله
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 جامعره  باشر ،  برالاتر  مفروض میانگین مق ار از واقعی میانگین مق ار اگر و دارد وجود مفروض

 باشرن ،  مثبرت  دو هر پایین ح  و بالا ح  كهصورتی در است. مفروض ویژگی دارای نظر مورد

 اگرر  اسرت.  بزرگتر آزمون مورد مق ار از واقعی میانگین و است معنادار هامیانگین تفاوت یعنی

 آزمرون  مرورد  مق ار از واقعی میانگین و است معنادار هامیانگین تفاوت یعنی باشن  منفی دو هر

 آزمرون  مرورد  مقر ار  با واقعی میانگین یعنی مثبت بالا ح ّ و منفی پایین ح ّ اگر است. كوچكتر

 را اینمونره  ترك  T آزمرون  كارگیریبه از حاصل نتایج لیذ ج ول در ن ارد. معناداری تفاوت

 نمایی .می مشاه  

 جامعه در فرهنگی هایارزش وجود آزمون نتایج . 4 جدول

 میانگین  ا یفرض
 اختلاف

 میانگین

 بین داریمعنی

 دومیانگین

 حد

 پایین

 حد

 بالا

 نتیجه

 آزمون

 تحقیق آماری جامعه در مردگرایی

 دارد. وجود
 ییدأت 643/0 224/0 00/0 43/0 43/3

 تحقیق آماری جامعه در فردگرایی

 دارد. وجود
 ییدأت 561/0 028/0 031/0 29/0 29/3

 جامعه در اطمینان عدم از اجتناب

 دارد. وجود تحقیق آماری
 ییدأت 409/0 -142/0 335/0 13/0 13/3

 تحقیق آماری جامعه در قدرت فاصله

 دارد. وجود
 ییدأت 938/0 378/0 00/0 65/0 65/3

 مثخذ: نتایج تحقیق 

 مقر ار  از فرهنگری  هایارزش متغیرهای تمامی واقعی میانگین مق ار بالا، ج ول به توجه با

 ترتیرب بره  است. مفروض هایویژگی دارای تحقیق جامعه لذا است، بالاتر (3) مفروض میانگین

 را میرانگین  بیشرترین  اطمینران  عر م  از اجتنرا   و فردگرایی مردگرایی، ق رت، فاصكه متغیرهای

 مقر ار  از قر رت  فاصركه  و فردگرایری  مردگرایری،  متغیرهرای  واقعری  هایمیانگین تفاوت دارن .

 برا  معنراداری  تفاوت اطمینان از اجتنا  متغیر واقعی میانگین ولی است. معنادار مفروض میانگین

 ن ارد. 3 ع د
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 179گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 گذاریسرمایه تناوب میزان به مربوط فرضیا  آزمون .2-5

 اررگذار نهادی گذارانسرمایه گذاریسرمایه تناو  میزان بر فرهنگی هایارزش :1 هیفرض

 است.

 در مسرتقل  متغیرهرای  و اسرت  ش   سنجی   ایفاصكه سطح در وابسته متغیر اینكه به توجه با

 از اسرتفاد   برا  كنریم. مری  اسرتفاد   چن گانره  خطری  رگرسریون  از دارنر ،  قرار ایفاصكهشبه سطح

 یرك  برا  مسرتقل  متغیرهای از ایمجموعه بین موجود خطی رابطه توانمی چن متغیر ، رگرسیون

 نیرز  مسرتقل  متغیرهرای  فیمرابین  موجرود  روابط آن در كه نمود مطالعه ایشیو  به را وابسته متغیر

 كمرك  وابسرته  متغیرر  واریرانس  تبیین به كه است این رگرسیون وظیفه گیرد. قرار ملاحظه مورد

 انجرام  بره  واریرانس  ایرن  در متغیرهرا  مشراركت  بررآورد  طریرق  از حر ودی  ترا  وظیفه این و كن 

 خطری  تركیبری  كره  است این چن متغیر  رگرسیون كاربرد از اصكی ه   مجموع، در رس . می

 دهر .  نشران  وابسته متغیر با را همبستگی ح اكثر كه كن  ایجاد ایگونهبه را مستقل متغیرهای از

 سراختن  طریرق  از مسرتقل  متغیرهرای  مقادیر روی از وابسته متغیر مقادیر چن متغیر  رگرسیون در

 شود:می انجام زیر عمومی شكل به خطی معادله یك

 

𝑦́ =  𝑏0 + 𝑏1 𝑥1 +  𝑏2 𝑥2 + ⋯ + 𝑏𝑘  𝑥𝑘 (4)  

 

 مقر ار  و هسرتن   تفكیكری  رگرسریونی  ضررایب  bk و .... ،b1، b2 پارامترهای معادله این در

 چنر خطی  رگرسیون معادله عنوانبه معادله این است. رگرسیون رابت مق ار (b0) مب أ از عرض

 ده :می نشان را م ل خلاصه زیر ج ول شود.می شناخته y چن گانه
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 مدل خلاصه . 5 جدول

R 𝑹𝟐 𝑹𝒂𝒅𝒋 مد 
𝟐  واتسون دوربین برآورد استاندارد خطای 

1 876/0 767/0 741/0 08/0 05/2 

 مثخذ: نتایج تحقیق 

 از درصر   88 دهر  مری  نشران  كره  اسرت  88/0 معرادل  متغیرهرا  بین همبستگی ضریب مق ار

 مربوط مستقل متغیر 4 به وابسته نهادی گذارانسرمایه گذاریسرمایه تناو  میزان متغیر تغییرات

 5/2 ترا  5/1 فاصركه  در واتسرون  دوربرین  آمرار   مق ار كهآنجایی از است. فرهنگی هایارزش به

 رگرسریون  از تروان مری  و شرود مری  پذیرفتره  خطاهرا  برین  همبستگی وجود ع م فرض دارد، قرار

  كرد. استفاد 

 واریانس تحلیل نتایج . 6 جدول

 مد 
 مجموع

 مجذورا 
 آزادی درجه

 میانگین

 مجذورا 
F 

 سطح

 داری معنی

 0.00 39/30 185/0 4 739/0 رگرسیون

   006/0 37 225/0 باقیمانده

    41 964/0 کل

 نتایج تحقیقمثخذ: 

معنری  05/0 از كروچكتر  خطرای  سرطح  در F (39/30) آم   دستبه مق ار اینكه به توجه با

 قرادر  و برود   برخروردار  بالایی تبیین ق رت از فرهنگی هایارزش متغیر ده می نشان است، دار

 دهر .  توضیح را نهادی گذارانسرمایه گذاریسرمایه تناو  میزان تغییرات میزان خوبیبه است

 است. خوبی م ل تحقیق رگرسیونی م ل عبارتیبه
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 181گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 1واریرانس  ترورم  عامرل  و ترولرانس  هرای آمرار   بره  مربوط نتایج شاه  رگرسیون ج ول در

 تبیرین  مسرتقل  متغیرهرای  سرایر  توسرط  كه است مستقل متغیر واریانس از نسبتی تولرانس هستیم.

 چره  ترا  مسرتقل  متغیرهای كه ده می نشان و دارد نوسان 1 تا 0 بین تولرانس ضریب است. نش  

 باشر ،  1 عر د  بره  نزدیرك  ترولرانس  مقر ار  هرچره  بنابراین دارن . یك یگر با خطی رابطه ان از 

 عامرل  دیگرر  شاخ  خوریم.برنمی مشكل به رگرسیون اجرایدر  و است كمتر خطیهم میزان

 ترورم  عامرل  چره  هر شود.می حاصل تولرانس مق ار بر 1 ع د تقسیم از كه است واریانس تورم

 واریرانس  كره  شرود مری  باعرث  و اسرت  بیشرتر  خطری هرم  میزان باش ، بزرگتر 2 ع د از واریانس

 جكرو   نامناسرب  بینری پریش  برای را رگرسیونی م ل نتیجه در و یافته افزایش رگرسیونی ضرایب

 مسرتقل  متغیرهرای  برین  خطری هرم  وجود احتمال دهن  نشان وضعیت شاخ  همچنین، ده .می

   است. خطیهم وجود دهن  نشان باش  15 از بیشتر شاخ  این مق ار چه هر است.

 مستقل متغیرهای بین خطیهم آزمون نتایج . 7 جدول

 وضعیت شاخص واریانس تورم عام  تولرانس فرهنگی هایارزش

 22/9 49/1 671/0  مردگرایی

 82/10 71/1 586/0  فردگرایی

 عدم از اجتناب

 اطمینان
679/0 47/1 37/13 

 88/14 95/1 513/0 قدرت فاصله

 مثخذ: نتایج تحقیق 

 نشان كه است 5/0بالای متغیرها تمامی برای تولرانس مق ار شودمی ملاحظه تحقیق این در

 وضرعیت  شراخ   مقر ار  همچنرین،  اسرت.  پرایین  مسرتقل  متغیرهای بین خطیهم میزان ده می

 است. پایین مستقل متغیرهای بین خطی هم ده می نشان كه است 15 از كمتر

                                                           
1. Variance Inflation Factor 
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 آنهرا  همبسرتگی  میزان همچنین و م ل در متغیر هر تثریر میزان به مربوط نتایج بع ی ج ول

 متغیرهرا  مقایسره  گیررد. می انجام بتا ضریب اسا  بر رگرسیونی ضرایب تفسیر ده .می نشان را

 فاصركه  متغیرر  و اطمینران  ع م از اجتنا  فردگرایی، از اعم فرهنگی ارزش 3 تثریر ده :می نشان

 و فردگرایری  اسرت.  دارمعنری  نهادی گذارانسرمایه گذاریسرمایه تناو  میزان متغیر بر ق رت

 ترثریر  اطمینران  عر م  از اجتنرا   و دارنر   گرذاری سررمایه  تناو  میزان بر مثبت ارر ق رت فاصكه

 سرطح  در t مقر ار  اینكره  دلیرل به مردگرایی متغیرامّا  دارن . گذاریسرمایه تناو  میزان بر منفی

 توجره  با گذارد.نمی تثریر گذاریسرمایه تناو  میزان متغیر بر است، نش   دارمعنی 50/0خطای

 ضرریب  برا  ق رت فاصكه ، 58/0 ضریب با فردگرایی متغیرهای ترتیب به رگرسیونی، ضرایب به

 تنرراو  میررزان متغیررر بررر را ارررر بررالاترین -29/0 ضررریب بررا اطمینرران عرر م از اجتنررا  و 44/0

 دارن . گذاری سرمایه

 رگرسیونی تأثیر ضرایب نتایج . 8 جدول

 مد 

 ضرایب

 نشده استاندارد

(B  

 انحراف

 استاندارد

 ضریب

 شده استاندارد

(Beta  

 t مقدار
 سطح

 داریمعنی

 آزمون

 فرضیه

 - - - - 069/0 -08/0 ثابت عدد

 رد 389/0 871/0 084/0 022/0 019/0 مردگرایی

 تأیید 000/0 63/5 585/0 019/0 105/0 فردگرایی

 عدم از اجتناب

 اطمینان
 تأیید 004/0 -05/3 -294/0 017/0 -051/0

 تأیید 000/0 02/4 446/0 019/0 076/0 قدرت فاصله

 مثخذ: نتایج تحقیق 

 و تفكیكی صفر، مرتبه همبستگی شامل متغیرها بین همبستگی نوع سه نتیجه فوق ج ول در

 است. ش   داد  نشان تفكیكینیمه
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 183گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 پیرسرون  هبسرتگی  ضرریب  مقر ار  معرادل  آن مقر ار  كره  همبسرتگی  نوع این صفر: همبستگی ر 

 جر ول  در دهر . مری  نشان كنترل متغیر وجود ب ون را متغیرها بین همبستگی میزان است،

  باش .می بالا متغیرها تمامی برای صفر مرتبه همبستگی میزان زیر

 آن طریرق  از كره  اسرت  آمراری  كنتررل  نروعی  تفكیكی همبستگی ضریب تفكیكی: همبستگی ر

 متغیرر  یرك  برین  همبستگی میزان ضریب این كرد. كنترل را متغیر چن  یا یك ارر توان می

 متغیرهرای  سرایر  برا  متغیرر  دو ایرن  همبستگی میزان حذ  از پس را وابسته متغیر با مستقل

 آن نقرش  باشر ،  بیشرتر  متغیرر  یرك  برای همبستگی این میزان هرچه ده .می نشان مستقل

 متغیررر همبسررتگی میررزان شررودمرری مشرراه   زیررر جرر ول در اسررت. بیشررتر مرر ل در متغیررر

 برر  مالیرات  متغیرر  ترتیرب بره  سرپس  متغیرهاسرت.  سرایر  از بیشتر عمكیاتی نق ی های جریان

 دارنرر . را تفكیكرری همبسررتگی بیشررترین مررالی تررثمین و گررذاریسرررمایه بررازد  درآمرر ،

 است. پایین گذاریسرمایه نق ی هایجریان متغیر مورد در تفكیكی همبستگی

 از كره  اسرت  آمراری  كنتررل  نوعی نیز تفكیكینیمه همبستگی ضریب تفكیكی:نیمه همبستگی ر

 برین  همبسرتگی  میرزان  ضرریب  این كرد. كنترل را متغیر چن  یا یك ارر توانمی آن طریق

 آن برر  مسرتقل  متغیرهرای  سایر خطی ارر حذ  از پس را وابسته متغیر با مستقل متغیر یك

 مستقل متغیر از فقط مستقل متغیرهای ارر كه است معنی این به ده .می نشان مستقل متغیر

 برر  مسرتقل  متغیرهرای  خطری  اررر  چرون  وابسرته.  متغیرر  از نره  اسرت  شر    حذ  نظر مورد

 در اسرت.  ترر پایین قبكی همبستگی دو به نسبت آن میزان بنابراین شود،می حذ  هم یگر

 از اجتنا  فردگرایی، متغیر 3 در تفكیكینیمه همبستگی بالای میزان شاه  نیز زیر ج ول

  مردگرایرری متغیررر در میررزان ایررن كررهدرحررالی هسررتیم، قرر رت فاصرركه و اطمینرران عرر م

 است. پایین
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 مستقل متغیرهای بین همبستگی نوع سه . 9 جدول

 تفکیکی نیمه همبستگی تفکیکی همبستگی صفر همبستگی نقدی هایجریان

 069/0 142/0 42/0 مردگرایی

 447/0 679/0 800/0 فردگرایی

 -243/0 -449/0 159/0 اطمینان عدم از اجتناب

 319/0 552/0 695/0 قدرت فاصله

 مثخذ: نتایج تحقیق 

 گذاریسرمایه تناوب وجود میزان به مربوط فرضیا  آزمون .3-5

 نهرادی  گرذاران سررمایه  گرذاری سررمایه  تنراو   وجرود  برر  فرهنگری  هرای ارزش :2 هیفرض

 است. اررگذار

 بنرا  و است وجهی دو اسمی سنجش سطح در فرضیات این در وابسته متغیر اینكه به توجه با

 بینری پریش  مسرتقل  متغیرهرای  از ایمجموعره  اسا  بر را صفت یك وجود ع م یا وجود داریم

 مقر ار  تروانیم نمی رگرسیون این در كنیم.می استفاد  دووجهی اسمی رگرسیون روش از كنیم،

 تعیرین  داریرم،  مستقل متغیرهای به راجع كه اطلاعاتی اسا  بر را وابسته متغیر یك دقیق ع دی

 دهنر . می نشان 1 ك  با را آن كه داریم كار و سر p احتمال نسبت با ما روش این در بككه كنیم.

 از: عبارتن  آزمون این هایفرضپیش

 باش . وجهی دو اسمی سطح در حتماً وابسته متغیر ر

 یرا  یرك  چنانچره امّا  باشن . كیفی سطح در هم و كمی سطح در هم توانن می مستقل متغیرهای ر

 شون . تب یل تصنعی متغیرهای به بای  بودن ، كیفی سطح در مستقل متغیر چن 

 دارای متغیرها این چنانچهامّا  نیست، ضروری نرمال توزیع از مستقل متغیرهای هایداد  تبعیت ر

 بود. خواه  بهتر م ل برازش باشن  چن متغیر  نرمال توزیع

 از ترا  كنر  مری  كمرك  مرا  بره  پرراكنش  نمرودار  ترسریم  مسرتقل.  متغیرهای نبودن خطی چن هم ر

 كنیم. حاصل اطمینان مستقل متغیرهای نبودن یا بودن خطیچن هم
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 185گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 تعریرر  طبقره  دو در نهرادی  گررذارانسررمایه  گرذاری سررمایه  تنرراو  وجرود  وابسرته  متغیرر 

 «گذاریسرمایه تناو  وجود :1 ك » ، «گذاریسرمایه تناو  ع م :0 ك » شون : می

 مرحكره  خروجری  (0) بكروك  اسرت.  بكروك  دو شرامل  لجستیك رگرسیون تحكیل خروجی

 (1) بكروك  اسرت.  نش   تحكیل وارد ایداد  هیچ هنوز كه ایمرحكه یعنی ،ده می نشان را صفر

 ده .می نشان تحكیل به متغیرها ورود از پس را نتایج كه است لجستیك رگرسیون اصكی بكوك

 كنیم.می استفاد  1 بكوك هایخروجی از لجستیك رگرسیون نتایج تفسیر برای

 مر ل  كرل  ارزیرابی  بره  مربروط  1اومنیبرو   آزمون نتایج (1) بكوك خروجی از بخش اولین

 و تبیرین  قر رت  انر از   چره  ترا  مر ل  كره  كن می بررسی آزمون این است. لجستیك رگرسیونی

 در و قبرول  قابرل  مر ل  بررازش  اول مرحكره  در آزمرون  این حاصل نتایج به توجه با دارد. كارایی

 است. دارمعنی درص  1 خطای سطح

 

 اومنیبوس آزمون نتایج . 10 جدول

اسکوئر كای  آزادی درجه   داری معنی سطح 

اول مرحله  85/28  4 000/0  

 مثخذ: نتایج تحقیق 

 

 )شامل 2پزودو تعیین ضریب و نماییدرست لگاریتم آمار  دو به مربوط نتایج بع ی ج ول

 ضرررایب ایررن دهر . مرری نشران  را (4نیجككرررك تعیررین ضرریب  و 3نررل و كراكس  تعیررین ضرریب 

 اسرتفاد   لجسرتیك  رگرسریون  در كره  هسرتن   خطری  رگرسریون  در تعیرین  ضرریب  هرای  تقریب

                                                           
1. Omnibus test 

2. Pseudo R-square 

3. Cox & Snell R-square 

4. Nagelkerke R-square 
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 وابسرته  متغیرر  واریانس از میزان چه تا ان توانسته مستقل متغیرهای كه گردد مشخ  تا شون  می

 نزدیرك  1 بره  آمرار   ایرن  مقر ار  هرچه و است (1) تا (0) بین پزودو آمار  مقادیر كنن . تبیین را

 اینجا در است. زیاد وابسته متغیر واریانس تبیین در مستقل متغیرهای نقش كه ده می نشان باش 

 برود   برالا  به متوسط( 712/0و  499/0) پزودو تعیین ضریب به مربوط آمار  دو شودمی ملاحظه

 متغیرر  تغییررات  از درصر   2/71ترا   9/49 برین  انر  توانسته مستقل متغیر 4 كه ده می نشان این و

 كنن . تبیین را گذاریسرمایه تناو  وجود

 مدل خلاصه نتایج . 11 جدول

 نیجلکرک اسکوئر كای ن  و كاكس اسکوئر كای نماییدرست لگاریتم مرحله

1 40/21 499/0 712/0 

 مثخذ: نتایج تحقیق

 هرا داد  برا  م ل برازش میزان به توانیممی روش دو كمك به لجستیك رگرسیون دستور در

 ببریم: پی

 در لمشرو  -هوسرمر  آزمون از حاصل نتیجه به توجه با : 1لمشو -هوسمر برازش نكویی آمار  (1

 خطررای سررطح در وابسررته متغیررر تغییرررات بینرریپرریش میررزان برررازش (13.72) اول مرحكرره

 لازم بررازش  از و برود   مناسرب  تحقیرق  مر ل  یعنری  اسرت.  دارمعنی درص  1 از كوچكتر

 وابسرته  متغیر تغییرات از بالایی نسبت بینیپیش به قادر مستقل متغیرهای و است برخوردار

   هستن .

 در تغییرر  نمرودار  دارنر ،  وجرود  كرار  ایرن  بررای  كره  مفی ی نمودار دو باقیمان  : نمودارهای (2

 احتمرالات  مقابرل  در كروك  فواصل نمودار و ش   بینیپیش احتمالات مقابل در انحرا 

 است. ش   بینیپیش

                                                           
1. Hosmer-Lemeshow goodness-of-fit 
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 187گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 لمشو -هوسمر آزمون . 12 جدول

 داریمعنی سطح آزادی درجه اسکوئر كای مرحله

1 72/13 8 000/0 

 مثخذ: نتایج تحقیق

 تفكیرك  در مر ل  ق رت توانیممی طریق دو به لجستیك، رگرسیونی تحكیل اجرای از پس

 بن ی.طبقه نمودار (2 بن یطبقه ج ول (1 كنیم: تعیین را وابسته متغیر طبقات در افراد

 تروافقی  ترسریم  طریرق  از ترا  كنر  مری  كمرك  مرا  بره  كه است بن یطبقه ج ول زیر ج ول

 بره  جر ول  ایرن  كنریم.  ارزیرابی  را م ل عمككرد انتظار، مورد و ش   مشاه   طبقات در ها پاسخ

 تنرراو  )وجررود وابسررته متغیررر طبقررات در شرر   مشرراه   پاسررخ هرراینسرربت ترروافقی صررورت

 نشان طبقات همان در انتظار مورد پاسخ به را گذاری(سرمایه تناو  وجود ع م گذاری، سرمایه

 قطرر  از خرارج  هرای خانره  و صرحیح  هایبینیپیش تع اد قطری هایخانه ج ول این در ده .می

 ده .می نشان را غیرصحیح هایبینیپیش تع اد

 بندیطبقه نتایج . 13 جدول

 
  تناوب وجود عدم

 گذاریسرمایه

  تناوب وجود

 گذاریسرمایه
 صحت درصد

 تناوب وجود عدم

 گذاریسرمایه
10 2 3/83 

  تناوب وجود

 گذاریسرمایه
29 1 96/7 

 9/92 کل درصد  

 مثخذ: نتایج تحقیق

بن ی م ل پس بینی و طبقهشود درص  صحت پیشهمانطور كه در ج ول فوق ملاحظه می

ها توسرط مر ل برابرر    بن ی شركتاز ورود متغیر وابسته به م ل نشان داد  ش   است. دقت طبقه

گرذاری  شرركت كره دارای عر م تنراو  سررمایه      10درص  است. یعنی در این مرحكره   7/96با 
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گرذاری اسرت، بره    شرركت كره دارای تنراو  سررمایه     29گذاران نهادی اسرت و  توسط سرمایه

گرذاری هسرتن  بره اشرتبا      شركتی كه دارای تناو  سرمایه 2ان . به عبارتی درستی تفكیك ش  

شرركت كره دارای    1انر  و  گذاری قررار گرفتره  او  سرمایههای دارای ع م تندر گرو  شركت

 است. گذاری است به اشتبا  در گرو  دوم قرار گرفتهع م تناو  سرمایه

 كر ام  كره  دهر  مری  نشران  مر ل،  در متغیرر  هرر  نقش از ایخلاصه ارائه ضمن بع ی ج ول

 و داریمعنری  به مربوط نتایج و ان مان   باقی م ل در لجستیك رگرسیون اجرای از پس متغیرها

  ده .می نشان را وابسته بر مستقل متغیر هر تثریر میزان

 بودن دارمعنی وال  آمار  نیهمچن است. نش   استان ارد رگرسیونی تثریر ضریب همان «بتا»

 در t آمرار   معرادل  والر   آمرار   نتیجره،  در دهر . مری  نشران  را معادله در مستقل متغیر هر حضور

 برا  برابرر  بتاهرا  تمرامی  مقر ار  كه گذاردمی آزمون به را صفر فرض این و است خطی رگرسیون

 بره  مرا  اسرت.  صرفر  برا  برابرر  وابسته متغیر بر مستقل متغیرهای تمامی تثریر میزان یعنی .است صفر

   هستیم. صفر فرض رد دنبال

 متغیرر  برر  مسرتقل  متغیرر  هرر  تثریر میزان تعیین برای لجستیك رگرسیون در «هابخت نسبت»

 بخرت  دو نسربت  واقع در هابخت نسبت شود.می استفاد  هابخت نسبت نام به ایآمار  از وابسته

 بره  اول گررو   در عضرویت  فرض با پیام  یك وقوع احتمال نسبت معنای به و است هم یگر به

 هرا بخرت  نسربت  عبرارتی،  بره  باشر . مری  دوم گررو   در عضویت فرض با پیام  آن وقوع احتمال

 متغیرر  در تغییرر  واحر   یرك  ازای بره  پیام  یك وقوع هایبخت در تغییر واح  یك دهن   نشان

 كنیم:می دقت زیر قواع  به هابخت نسبت تفسیر در است. مستقل

 جهرت هم و مثبت وابسته و مستقل متغیرهای تغییر باش ، 1 ع د از بزرگتر هابخت نسبت هرگا ر 

 مقر ار  حالرت  این در یاب .می افزایش نیز وابسته متغیر مستقل، متغیر افزایش با یعنی است.

 است. مثبت نیز بتا
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 189گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 مخرال   جهرت  در وابسرته  و مستقل متغیر تغییر باش ، 1 ع د از كوچكتر هابخت نسبت هرگا ر 

 مقر ار  حالرت  این در یاب .می كاهش وابسته متغیر مستقل، متغیر افزایش با یعنی است. هم

 است. منفی نیز بتا

 و ن ارد وابسته متغیر بر داریمعنی تثریر مستقل متغیر باش ، 1 ع د با برابر هابخت نسبت هرگا ر 

 است. صفر آن ارر یا بتا مق ار

 نسربت  ابتر ا  كرار ایرن  بررای  كنریم.  تفسریر  نیرز  درص  صورت به توانیممی را هابخت نسبت

 كر ام  ببرریم  پی اینكه برای نكته: كنیم.می ضر  100 ع د در سپس و كم 1 ع د از را ها بخت

 ببریمپی اینكه برایامّا  كنیم.می استفاد  وال  آمار  از دارن ، آماری تثریر وابسته متغیر بر متغیرها

 كنیم.می استفاد  هابخت نسبت از است چق ر وابسته متغیر بر متغیرها این از یك هر تثریر میزان

 متغیررر جررز برره رگرسرریونی تحكیررل در شر    وارد مسررتقل متغیرهررای تمررامی زیررر جر ول  در

 1 از كروچكتر  خطرای  سرطح  در و هسرتن   وابسرته  متغیرر  تغییررات  بینری پیش به قادر مردگرایی،

 قر رت  فاصركه  متغیرر  معادلره،  در باقیمان   متغیرهای میان در طرفی از باشن .می دارمعنی درص 

 تنرراو  وجررود بینری پرریش در را توانررایی كمتررین  اطمینرران عرر م از اجتنرا   و توانررایی بیشرترین 

 دارن . گذاری سرمایه
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 معادله در موجود متغیرهای . 14 جدول

 
 ضریب

 رگرسیونی

 خطای

 استاندارد
 والد

 درجه

 آزادی

  سطح

 داریمعنی

 نسبت

 هابخت

 آزمون

 فرضیه

 رد 68/1 615/0 1 254/0 03/1 521/0 مردگرایی

 تأیید 05/6 032/0 1 34/4 926/0 03/2 فردگرایی
 عدم از اجتناب

 اطمینان
 تأیید 79/6 038/0 1 97/4 822/0 18/2

 تأیید 09/8 026/0 1 75/6 937/0 09/4 قدرت فاصله

  000/0 009/0 1 84/8 49/5 38/14 ثابت عدد

 مثخذ: نتایج تحقیق

 دهیم: نشان زیر صورت به را لجستیك رگرسیونی م ل توانیممی ج ول این نتایج اسا  بر

 

 گذاری = وجود تناوب سرمایه 38/14( + 09/4( + فاصله قدرت )18/2( + اجتناب از عدم اطمینان )03/2)فردگرایی 

 

 یریگ جهینت و بحث .6

 هرای مؤلفره  لحرا   بره  نهرادی  گرذاران سررمایه  فعكری  وضرعیت  بررسری  در پژوهش، نیا در

 در مردگرایری  مؤلفره  چهرار  لحرا   بره  نهرادی  گذارانسرمایه كه گردی   حاصل چنین فرهنگی

 و اطمینران  عر م  از اجتنرا   عر م  یرا  اجتنرا   گرایی،جمع مقابل در فردگرایی گرایی،زن مقابل

 جامعره  در گرفتره  صرورت  هرای تحكیرل  و تجزیره  برا  مطرابق  قر رت  فاصركه  وجود ع م یا وجود

 دارد. وجرود  نیرز  ق رت فاصكه و اطمینان ع م از اجتنا  فردگرا، مردگرا، نهادی گذاران سرمایه

 را آنهرا  درص  76 نهادی گذارانسرمایه جامعه كه، است حالی در آماری جامعه برای نتایج این

 ح اقل آنان درص 6/47 و دارن  را سال 45 تا 36 سن آنان درص  5/40 ده ،می تشكیل مردان

   باشن .می لیسانس م رك دارای
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 191گذاری     های فرهنگی بر گردش سرمایه بررسی تأثیر ارزش

 احسرا   یرك  از جامعره  پیرروی  دلیرل به فوق آماری جامعه در مردگرایی وضعیت احتمالاً

 بهترر  مرردان  توسط را هامسوولیت ادار  و دانسته برتر زنان از را مردان كه یرانیا جامعه در سنتی

 از آنران  استقبال و توجه ع م دلیلبه نیز جامعه بودن فردگرا وضعیت باش .یم انگاردمی زنان از

 فرردی  پراداش  و موفقیرت  بره  فوق آماری جامعه ظاهراً است. گروهی و تیمی كار و گراییجمع

 آمراری  جامعه در اطمینان ع م از اجتنا  احتمالاً دارد. توجه گروهی پاداش و موفقیت از بیشتر

 عمكیاتی هایرویه وجود دستورات، و هارویه رعایت برای كاركنان از م یران انتظارات دلیل به

 وجرود  احتمرالاً  نیرز  قر رت  فاصركه  بحث در باش .می ... و كار حین در كاركنان برای استان ارد

 ع م كار، در مشاركتی م یریت وجود ع م دلیلبه بالادستان با زیردست یك بین ق رت فاصكه

 برا  زیردسرتان  بسریار  هرای مخالفرت  دسرتان، پرایین  بره  بالادسرتان  توسرط  اختیارات تفویض وجود

 باش .می و... بالادستان تصمیمات

 فرهنگری  هرای مؤلفره  ترثریر  بررسری  بره  مربروط  تحكیل و تجزیه كه پژوهش دیگر بخش در

 حاصرل  چنرین  باشر ، مری  نهرادی  گرذاران سررمایه  گذاریِسرمایه تناو  )مبكغ( میزان بر هافست 

 نر ارد.  ترثریر  نهرادی  گرذاران سررمایه  گرذاری سررمایه  تنراو   میرزان  برر  مردگرایری  كره  گردی 

 گرررذاریِسررررمایه میرررزان برررر قررر رت، فاصررركه و اطمینررران عررر م از اجتنرررا  فردگرایررری،

 دارن . تثریر نهادی  گذاران سرمایه

 وجرود  عر م  یرا  وجرود  برر  فرهنگری  هرای ارزش تثریر بررسی تحكیل و تجزیه دنبالبه نهایتاً،

 وجرود  بر مردگرایی كه آم  دستبه نتیجه چنین نهادی گذارانسرمایه گذاریسرمایه در تناو 

 در تنراو   وجرود  برر  قر رت  فاصركه  و اطمینران  عر م  از اجتنرا   فردگرایی، ن ارد. تثریر تناو 

 و توانرایی  بیشترین ق رت فاصكه متغیر همچنین دارن . تثریر نهادی گذارانسرمایه گذاریسرمایه

  دارن . گذاریسرمایه تناو  وجود بینیپیش در را توانایی كمترین اطمینان ع م از اجتنا 
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 یآت قا یتحق یبرا شنهادا یپ .7

 بره  توجره  برا  زیر ن و پرژوهش  خرلال  در گرفته صورت مطالعات و موضوع اتیادب به توجه با

 :گرددیم ارائه یآت محققان یبرا ریز شرح به یشنهاداتیپ پژوهش، یهاافتهی

 نهادی. گذارانسرمایه گذاریسرمایه میزان و فرهنگیهای م ل سایر میان ارتباط بررسی

  بحررث در مررؤرر رفترراری هررایمؤلفرره سررایر لحررا  برره نهررادی گررذارانسرررمایه رفتررار بررسرری

 گرررذاریسررررمایه تنررراو  برررر اعتمرررادی فررررا و بررراورگرایی نظیرررر رفتررراری -مرررالی

 نهادی. گذاران سرمایه

 و انر  ن اشرته  نهرادی  گذارانسرمایه كه هاییشركت میان در هافست  فرهنگی هایمؤلفه بررسی

 آن. چرایی بررسی
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