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 نشریـه علمـی
 اوراق بهادار دانش مالی تحليل

 و سوم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931پائيز 

 

 

گذار: ارزيابي عوامل مالي رفتاري موثر بر  فرشتگان سرمايه

 گذاري گزينش سرمايه
 

 1يحيي حساس يگانه 

 2محمدحسن ابراهيمي سرو عليا   

 3قاضي نوريسيدسروش    

 4عادل افخمي   

 

 

  چكيده

گذار، يك مرحله حياتي است كه در آن  ها، مرحله تامين مالي از سوي فرشتگان سرمايه در مراحل رشد شركت

مانند. اما جذب سرمايه  هاي نوپا به دليل عدم دستيابي به منابع مالي لازم، از ادامه مسير باز مي بسياري از شركت

رو، هدف اين تحقيق، شناسايي و ارزيابي  گيرد. از اين ثير عوامل مالي رفتاري مختلفي قرار مياز اين افراد تحت تا

گذاري فرشتگان است. جهت دستيابي به اين مهم، پس از مطالعه  عوامل مالي رفتاري موثر بر گزينش سرمايه

ي قرار گرفت كه پس از كسب متغير مالي رفتاري در اختيار يك گروه دلف 32پيشينه و ادبيات موضوع، در مجموع 

نفره از فرشتگان،  382اجماع و حذف برخي متغيرها، پرسشنامه تحقيق تدوين و سپس، با استفاده از يك نمونه 

آوري شده  هاي جمع ها مورد بررسي و پرسش قرار گرفت. در ادامه، داده عوامل مالي رفتاري موثر بر تصميمات آن

اكتشافي مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتند؛ در اين مرحله، هفت عامل پنهان ابتدا با استفاده از تحليل عاملي 

پذيري، حسابداري رواني و خوداسنادي به عنوان  گزيني، ريسك  نگري، فرااعتمادي، ساده شامل: اميدواري، گذشته

امكان  اي با مضمون بررسي عوامل مالي رفتاري اثرگذار بر تصميمات فرشتگان شناسايي شدند. سپس فرضيه

محدود نمودن متغيرها در هفت عامل، با استفاده از تحليل عاملي تاييدي مورد آزمون قرار گرفت كه نهايتا اين 

 .تعداد عوامل مجددا تاييد شدند

 

 .هاي رفتاري، شهودهاي رفتاري گذار، مالي رفتاري، تورش فرشتگان سرمايه كليدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

هاا، مرحلاه تاامين ماالي از      در مراحل رشد شركت

گااذار، الاااطلاحا بااه دره    سااوي فرشااتگان ساارمايه  

هااي   معروف است كه در آن بساياري از شاركت  3مرگ

نوپا به دليل عدم دستيابي به منابع مالي لازم، از اداماه  

(. 3232مانند)ميسااون و هريسااون،   مسااير باااز مااي  

شاركت در   72،222هاي بانك جهاني در بايش از   داده

دهاد كاه شاركت     كشور جهان نشان ماي  322بيش از 

هاي جوان و نوآور، كمتر به مناابع باانكي و بيشاتر بار     

باه دليال     كنناد. در واقاع،   منابع غير رسمي تكياه ماي  

ها براي تامين مالي  پديده عدم تقارن اطلاعاتي، شركت

هااي   هاي خود باا محادوديت   گذاري در نوآوري سرمايه

دهناده ناوآوري،    هاي ارائه برواند. زيرا شركتبسياري رو

تري از احتمال موفقيات ياا    خود اغلب اطلاعات مناسب

ماهيت پروژه نسبت به سرمايه گذاران بالقوه دارند و در 

گذاران نهادي، رغبت كمتري نسابت باه    نتيجه سرمايه

ورود به چناين وضاعيتي دارناد. در چناين شارايطي،      

ترين مناابع تاامين ماالي    گذار از مهم فرشتگان سرمايه

غير رسمي هستند. اين فراد اثرات مثبتي بار عملكارد   

 .(3232، 3و كارهاي نوپا دارند)كر، لرنر و اساكوار  كسب

در سال  2(GIIاز طرفي، مطابق شاخص جهاني نوآوري)

از مياان   321، ايران در جايگااه بسايار ضاعي     3232

يگاه كشور قرار گرفته است. قرار گرفتن در اين جا 343

در كنار اهميت بالاي تامين مالي از سوي فرشتگان، از 

باشاد. لاذا    هاي اوليه انجاام تحقياق حاضار ماي     انگيزه

كناد كاه در    بررسي عواملي كه اين گروه را متقاعد مي

گذاري كنند، از اهميت بالايي   هاي جديد سرمايه فرلات

تواند حاائز اطلاعاات مهماي باراي      برخوردار بوده و مي

 جامعه باشد.   اقتصاد و

اما واقعيت اين است كاه، معماولا رفتارهااي افاراد     

حقيقي در قالب مفااهيم ماالي سانتي)متعارف( ماورد     

گيارد. در ادبياات ماالي سانتي فار        بررسي قرار مي

شود كه فرد بطور عقلاياي رفتاار كارده و تماايلات      مي

هاي زيربنايي ماالي   مطلوبيت دائمي دارد. يكي ازتئوري

ها در شرايط ريسكي،  گيري سنتي جهت تحليل تصميم

تئااوري مطلوبياات انت اااري اساات. تئااوري مطلوبياات  

كند كه همه افراد منطقاي از الااول    انت اري فر  مي

هااي بساياري    اين تئوري پيروي خواهند كرد. اما مثال

دهند كاه افاراد در چاارچوب     مطرح شده كه نشان مي

( باه طاور   3522كنناد. آلاياس)   اين تئوري رفتار نماي 

پاردازد، كاه    ي برخي از اين تضادها ميمفصل، به بررس

هاي آلايس معروفناد)كانمن و تيورساكي،    به پارادوكس

گذار، به عنوان افراد حقيقاي   (. فرشتگان سرمايه3575

نيااز از اياان تناقضااات مسااتثني نيسااتند و تحقيقااات  

اند كه ايان افاراد بار اسااو الااول       بسياري نشان داده

ال كنناااد. باااراي مثااا ماااالي متعاااارف رفتاااار نماااي

گذاري  ( نتيجه گرفت كه بازده سرمايه3553)4سوليوان

گاذار   سوم از فرشتگان سارمايه  انگيزه الالي حداقل يك

شود  نيست. يا مثلا، در تحقيق ديگري نتيجه گرفته مي

هاي غير مالي ن ير ايجاد اشتغال براي مردم،  كه انگيزه

گذار محلي،  هاي سرمايه سازي يا عضويت در گروه شبكه

گاذاري فرشاتگان اسات)رابرتس،     الالي سارمايه انگيزه 

ترتيب و با توجه باه   (. بدين3222استونسون و مورو، 

محدوديت جدي ماالي متعاارف در توضاي  و تاوجي      

گذار، در اين تحقيق قصد داريام   رفتار فرشتگان سرمايه

با مطالعه اكتشافي، عوامل مالي رفتاري موثر بار رفتاار   

يي كارده و ساپس در   گاذار را شناساا   فرشتگان سرمايه

هاا   قالب تحليل عااملي تاييادي باه بررساي اعتباار آن     

بپردازيم. به عبارت ديگر، تحقيق حاضر به روش علمي 

و سيستماتيك به دنبال يافتن پاسخي درخور باه ايان   

رفتاري موثر  -پرسش آغازين است كه: متغيرهاي مالي

 بر تصميمات فرشتگان كدامند؟

ي داخلاي و خاارجي،   هاي اطلاعات جستجو در بانك

حااائز نكااات قاباال تااوجهي بااود. اول اينكااه، در ايااران 

گاذار در تحقيقاات پهوهشاي     تاكنون فرشتگان سرمايه

چندان مورد توجه نبوده و بيشتر تحقيقات انجام شاده  

گاذاران   روي مراحل اوليه تامين مالي، بر روي سارمايه 

اند. نكته جالب ديگار اينكاه،    پذير متمركز بوده مخاطره

گاذار باراي بساياري از افاراد      الاطلاح فرشاته سارمايه  

دانشگاهي مرتبط و حتي خود فرشتگان نيز در فرايناد  

رسايد. اماا    مصاحبه و پرسش، چندان آشنا به ن ر نمي

در تحقيقااات خااارجي، نقطااه آغاااز بررسااي علمااي    
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( 3582گااذار بااه مطالعااه وتاازل)   فرشااتگان ساارمايه 

يگاه خالااي در  گردد و تا قبل از آن، فرشتگان جا برمي

مباحث علمي نداشتند. بعاد از وي فرشاتگان، موضاوع    

اناد اماا، محققااني ن يار      تحقيقات بسياري قرار گرفته

(، به اهميت 3225(، ماكسول و همكاران)3223وونگ)

هااي   گياري  رفتااري و شاهود در تصاميم    -عوامل مالي

 اند. فرشتگان اشاره كرده

در تحقيق حاضار، باه لااورت كماي و كيفاي باه       

گذار خاواهيم پرداخات.    بررسي رفتار فرشتگان سرمايه

در اين رابطه، اولا سعي شده است باا بكاارگيري هماه    

هاي مالي رفتاري معتبر موجود و قابل استفاده،  شاخص

متمايز از تحقيقاات قبلاي در زميناه فرشاتگان عمال      

كنيم. ثانيا)همانطور كه در اداماه خاواهيم دياد(، ناوع     

فرشتگان نيز از تحقيقات قبلي  تعري  و نحوه شناسايي

متمايز است. عالاوه باراين، قلمارو مكااني بساياري از      

تحقيقات مرتبط، ن يار تحقياق لفاوو لوناگ و دوان     

( كه به لحاظ روش تحقياق نزدياك باه    3233ها) تو تي

تحقيق حاضار هساتند، بازارهااي منساجم سارمايه و      

در حاااالي كاااه ماهيااات فرشاااتگان،   باااورو اسااات،

طلبد كه اساسا هيچ  هايي را مي در گزينهگذاري  سرمايه

هاي مدن ر آنان  بازار منسجم يا رسمي ندارند و شركت

 اند. ها نرسيده به بلوغ لازم براي پذيرش در بورو

در اين نوشتار، ابتدا مباني ن ري و پيشينه تحقيق 

و روش   شناساي تحقياق،   بيان خواهد شد، سپس روش

د گرفات و در  اجراي تحقيق مورد بررساي قارار خواها   

ها و نتايج تحقيق گزارش شاده   مرحله نهايي نيز، يافته

 و اين نتايج مورد بحث قرار خواهند گرفت.

 

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

 گذار فرشتگان سرمايه -2-1

گذار كه اغلب كارآفرينان يا تجاار   فرشتگان سرمايه

از  اي باه عناوان يكاي    اناد، باه طاور فزايناده     با تجرباه 

مهمترين منابع تامين مالي از طريق اعطاي مالكيت در 

هااا مطاارح   گيااري شااركت  مراحاال ابتاادايي شااكل  

گذاران  (. اين سرمايه3232هستند)هريسون و ميسون، 

خانواده و   كنند كه بين موسسان، در بخشي فعاليت مي

پاذير از   گذاران مخااطره  دوستان از يك طرف و سرمايه

(. تعاااري  3222سااول، گيرند) طاارف ديگاار قاارار مااي

فرشتگان، در رويكردهاي مختلفي ارائه شده است، ساه  

رويكرد الالي در اين خصوص وجود دارد. لاااحبن ران  

گاذاري موسساان، خاانواده و     رويكرد اول، بين سارمايه 

شوند  گذار تفكيك قائل مي دوستان با فرشتگان سرمايه

و معتقدنااد كااه ارتبااا  شخصااي بااين كااارآفرين و    

گذاري وجود ندارد. اين حالت،  بل از سرمايهفرشتگان ق

با يك تولااي  محادود، كمتارين تعاداد فرشاته را در      

گذاري بدست خواهد داد؛ محققاني ن ير  جامعه سرمايه

(، معتقد به اين رويكارد هساتند. برخاي    3225)2شين

ديگاار، باار خاالاف دسااته قباال، رويكااردي را معرفااي  

گااذاري غياار   كننااد كااه در آن، كاال ساارمايه    مااي

رسمي)شامل موسسان، خانواده و دوستان( را به عنوان 

كنند؛ محققاني ن يار   گذاري فرشتگان تلقي مي سرمايه

اند. رويكرد سومي  ( از اين دسته3228)1بايگريو و هانت

نيز وجود دارد كه فرشتگان را افراد ثروتمندي تعريا   

تاسايس را   هاي تازه كند كه سرمايه موردنياز شركت مي

( در 3222) 7ند؛ لااحبن راني ن ير ساول كن تامين مي

گيرند. با توجه به رويكردهاي معرفي  اين دسته قرار مي

شده، روش شناسايي فرشتگان در اين تحقياق مبتناي   

بر رويكرد دوم بوده است؛ همانطور كه در مقدمه بياان  

شد، تعري  فرشتگان با اين رويكرد در تركيب با سااير  

 متفااوت باا تحقيقاات    اي كاملا هاي تحقيق، رويه جنبه

 است.  مرتبط ايجاد كرده

 

 مالي رفتاري -2-2

دانش مالي رفتاري يك حاوزه نسابتا جدياد و باه     

سرعت در حال گسترش اسات كاه باه دنباال توضاي       

هاااي  تصااميمات اقتصااادي افااراد بااا تركيااب ن ريااه  

هاي اقتصادي و  روانشناسي شناختي و رفتاري با ن ريه

(. 3233ساااينگر، ماااالي سااانتي اسااات)بيكر و نوف  

هاي بسيار مختلا  و متناوعي از مفااهيم و     بندي دسته

تحقيقات مالي رفتاري مطرح شده اسات. باراي مثاال،    

( معتقدنااد، 3232پاور و جيمااز هاووارد)   رساول ياازدي 

توان در چهار گروه  رفتاري را مي -تحقيقات الالي مالي
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بناادي كاارد كااه عبارتنااد از: تئااوري     عمااده طبقااه 

تئاوري مطلوبيات انت ااري باراي      انداز)جايگزين چشم

هاا،   گيري در شرايط ريسكي(، شهودها و تورش تصميم

انداز، تئوري  بندي و تئوري اثر. تئوري چشم اثرات قالب

زيربنايي مالي رفتااري اسات)همانطور كاه در مقدماه     

كننده اين موضاوع اسات    تحقيق بيان شد( و عملا بيان

ي و بار  كه افراد در شرايط ريساكي، باه لااورت عقلايا    

كنند. لذا، تئوري  اساو ادبيات مالي متعارف رفتار نمي

هااي ماالي رفتااري     انداز، اغلب نقطه آغاز تئاوري  چشم

است. اما سه دسته ديگر كه ابزارهااي كااربردي ماالي    

باشند، در اكثر ادبياات   رفتاري در تحقيقات مختل  مي

اند و عملا روياه   هاي مختلفي بيان شده موجود به شكل

ها وجود ندارد. براي مثال،  بندي آن ي براي دستهيكسان

(، انااواع 3288ميشاال پمپيان)ترجمااه احمااد باادري،  

هاااي  شااده را در قالااب سااوگيري شااهودهاي شااناخته

كند، در حالي كه بيكر  بندي مي ها( طبقه رفتاري)تورش

( و هچناااااين ساااااعيدي و  3232و نوفساااااينگر)

(، شااهودها را بااه طااور جداگانااه از   3254فرهانيااان)

اند. به هر حال در اين تحقيق  بندي كرده ها دسته تورش

نيز به جهت توضاي  بهتار مطالاب ماوردن ر، ايان دو      

ترتياب، در   شوند. بدين دسته به طور جداگانه مطرح مي

هااي   هاا و تاورش   متغير باه عناوان شاهود    32مجموع 

رفتاري با استفاده از ادبيات موجود به طور اوليه توسط 

هاا در   كه خلالااه اطلاعاات آن   محققين شناسايي شد

 ( به نمايش درآمده است.3جدول شماره)

 

 هاي اوليه مالي رفتاري ها و شاخص مولفه -1جدول

 تحقيقات انجام شده توضيح شاخص رديف

 شهود نمايندگي  3
آن به قضاوت راجع به احتمال يك پديده يا يك شخصيت بر مبناي شباهت 

 ها يا افراد ديگر. يك سري از پديده
 (3232تافلر)

 شهود دسترسي  3
هاي خاص هنگام مواجهه اوليه با موضوعات  توجه انتخابي به برخي ويهگي

 متفاوت.
 (3551هيگينز)

 شهود لنگر و تعديل  2
تمايل عمومي افراد به اتكاي بيش از حد به يك ويهگي يا بخشي از اطلاعات 

 گيري. تصميمهنگام 
 (3574تيورسكاي و كانمن)

 (3225هيرشليفر و تئو) هاي خود و يا وقوع شرايط مورد انت ار. اطمينان بيش از حد به توانايي اطميناني تورش بيش  4

 (3232بيكر و نوفسينگر) انگيزه افراد براي كسب مطلوبيت حال به جاي آينده. نگري تورش كوتاه  2

1  
و كتاب  تورش حساب

 رواني

بندي و ارزيابي پيامدهاي اقتصادي از طريق  تمايل افراد به كدگذاري، طبقه

 هاي ذهني. اي از حساب ها در مجموعه بندي امتيازات آن گروه
 (3582تالر) 

 گرايي تورش شكل  7
گيرندگان به يك موقعيت خاص بر اساو  هاي متفاوت تصميم واكنش

 نحوه)شكل( ارائه آن.

وبر گليزر، لانگر، ريندرز و 

(3227) 

 (3228هيشم فؤاد) هاي آشنا. گذاري در دارايي تمايل براي سرمايه تورش آشنايي  8

 (3518ادواردز) تخصيص وزن بيشتر به اطلاعات اوليه ذهني و وزن كمتر به اطلاعات جديد. كاري تورش محاف ه  5

 (3232نوفسينگر)بيكر و  هاي مبهم. ترديد و گريز از شرايط و موقعيت گريزي تورش ابهام  32

33  
تورش خودداشته 

 نگري بيش

هاي  هاي در تملك خود نسبت به دارايي تخصيص ارزش بيشتر براي دارايي

 مشابه در تملك ديگران.
 (3227بيكر، كووال و استين)

33  
تورش ادامه وضع 

 موجود

تمايل به انتخاب موردي كه كمترين تغيير در مقايسه با وضعيت كنوني ايجاد 

 كند.
 (3588ساموئلسون و زخازر)

 (3555كروگر) فريب دادن خود جهت حفظ يا دستيابي به يك تصوير مثبت از خود. تورش خودفريبي  32

 تورش خوداسنادي  34
نسبت دادن نتايج موفق تصميمات به اقدامات خود و نتايج ناموفق به عوامل 

 بيروني.
 (3572ميللر و راو )

 (3224هلتس و سولز ) موضوع كه حوادث آينده احتمالا بيشتر مثبت هستند تا واقعي.اعتقاد به اين  خيالي تورش خوش  32
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 تحقيقات انجام شده توضيح شاخص رديف

31  
تورش خودتاييدي 

 پس از وقوع

بيني يك پيامد احتمالي بعد از اطلاع از نتيجه آن  تصور بيشتر قابليت پيش

 پيامد.
 (3572فيشهوف)

37  
تورش سفسطه 

 قمارباز

وجود عدم تغيير احتمال يك  براي وقوع پيامد متناقض، با  افزايش انت ارات

 پيامد.
 (3222شفرين)

 (3582شفرين و استامن) احساو پشيماني بعد از يك انتخاب بد يا حداقل نامطلوب. گريزي تورش پشيمان  38

 تورش شهود اثر  35
هاي  بر ارزيابي  هاي احساسي اوليه اجازه ناخودآگاه افراد به اثر واكنش

 شان در خصوص ريسك و منافع. بعدي

 (3587اسلويچ)

 (3222گريگور ) مك

32  
تورش اثر تعيين 

 تكلي 

هاي بازنده و فروش يا خلالاي زودهنگام از  داري گزينه تمايل به حفظ و نگه

 هاي برنده. گزينه

 (3558اودين)

 (3555هيث، هادارت و لنگ )

 هاي شخصي با احتمالي بيش از واقعيت. انت ار كسب موفقيت تورش كنترل توهمي  33
 (3224)فلنر 

 

 تورش باورگرايي  33
هاي  هاي مطابق با باورشان و عدم پذيرش ايده تمايل افراد براي پذيرش ايده

 متضاد با عقايدشان.
 (3552گيلوويچ )

 (3232بيكر و نوفسينگر) هاي زيانده احتمالي. ترديد و گريز از شرايط و موقعيت گريزي تورش زيان  32

 

 تحقيقات داخلي و خارجي انجام شده -2-3

همااانطور كااه در مقدمااه تحقيااق اشاااره شااد،     

هاي انجام شاده نشاان داد كاه باه طاور كلاي،        بررسي

گااذار در ايااران بااه مياازان بساايار   فرشااتگان ساارمايه

هاا حتاي    اند و ناام آن  محدودي مورد توجه قرار گرفته

بسياري از افراد دانشگاهي نيز جديد و ناآشانا باه   براي 

 رسد. ن ر مي
( به عنوان اولين 3582به هر حال، از مطالعه وتزل)

شاود.   گذار ياد مي مطالعه در خصوص فرشتگان سرمايه

مطالعه وتزل، دو مشاهده مهم در خصوص تامين ماالي  

ها ارائه نمود. يكي اينكه قبال از   مراحل ابتدايي شركت

كردند كه يك شكاف در  يق، محققان فر  مياين تحق

گااذاران  هااا قباال از ورود ساارمايه تاامين مااالي شااركت 

هااي ماالي    پذير وجود دارد. دوم اينكاه تئاوري   مخاطره

معتقد به بازارهاي سرمايه كارا و همچنين دانش كامال  

بودند. اما وتازل باه ايان نتيجاه رسايد كاه بازارهااي        

بوده و جريان سارمايه باا   سرمايه به ميزان بالايي ناكارا 

 (.Wetzel 1983,موانع زيادي روبرو است)

در مطالعه ديگري، آندره ماكسول، اسكات جفري و 

تعامال باين    322( باا اساتفاده از   3225مورن لوسك)

گاذاران باالقوه، بياان كردناد كاه       كارآفرينان و سرمايه

گياري مياانبر شاهودي)با     فرشتگان، بيشاتر از تصاميم  

هاااي  هااا جهاات كاااهش فرلااات حااذف برخااي جنبااه

گذاري در دسترو و دساتيابي باه ياك انادازه      سرمايه

(. Maxwell, 2009كنناد)  قابل ماديريت( اساتفاده ماي   

( در تحقيقاي باا   3233هاا)  تاو  لفوو لونگ و دوان تاي 

گيري و عملكارد   عوامل رفتاري موثر بر تصميم "عنوان

درلااادد شناسااايي عواماال  "گااذاران حقيقااي ساارمايه

گذاران حقيقي ويتنام بودند. نتايج ايان   يهرفتاري سرما

اي،  تحقيق نشان داد كه پنج عامل رفتاري شاامل: گلاه  

سفساطه قماربااز و    -اطمينااني  اناداز، بايش   بازار، چشم

گذاران را تحت تااثير   تورش لنگرانداختن، رفتار سرمايه

(. در Loung & Thi Thu Ha, 2011دهاد)  قارار ماي  

، رائااااول همااااين زمينااااه و در تحقيقااااي ديگاااار

(، در بورو هند باه دنباال تعياين اثار     3233سوباش)

اطمينااني،   ها( ن ير بيش مفاهيم مالي رفتاري)يا تورش

اي، لنگاار انااداختن، ناهمساااني  نمايناادگي، رفتااار گلااه

گريزي و ... بود. وي باه ايان نتيجاه     شناختي، پشيمان

گاذاران نقاش كليادي در     رسد كه عواط  سارمايه  مي

(.همچنين، رابارت  Subash, 2011ارد)تحركات بازارها د

(، در رسااله دكتاري خاود در دانشاگاه     3234فورستر)

گيارد كاه    ايالتي كنساوو گئورجيا آمريكا نيز نتيجه مي

گاذاري، تحات    تصميمات فرشتگان در هنگاام سارمايه  
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تاثير هر دو دسته عوامل رفتااري و همچناين عقلاياي    

 (.Forrester, 2014گيرند) قرار مي

( نيااز در بررسااي 3254و همكاااران) سااازان چياات

عوامل ماوثر بار ارزشاگذاري كساب و كارهااي جدياد       

پذير، تعداد دوازده عامال را   گذار مخاطره توسط سرمايه

شناسايي كردند كه در مرحله بعد با استفاده از تكنيك 

ساابقه  "مدلسازي ساختاري نشان دادند كاه دو عامال   

ين ساط   در بالاتر "سوابق كاري"و  "علمي و تخصصي

تارين ساط  نفاوذ     در پاايين  "زني چانه"و عامل قدرت 

قرار گرفتند. اين تحقيق داخلي به دليل اينكاه اولا باه   

هاااي نزديااك بااه فرشااتگان    بررسااي يكااي از گااروه 

پرداخت و ثانيا، به دليل استفاده از تحليل عاملي در  مي

 روش تحقيق، براي تحقيق حاضر با ارزش بود.

( 3254فاي و همكااران)  در تحقيقي كاه توساط ثق  

بينااي رفتااار معاااملاتي  انجااام شااد، محققااان در پاايش

بيناي   مطابق باا پايش   گذاران دريافتند كه افراد سرمايه

انااداز، در زماااني كااه در سااود هسااتند،  تئااوري چشاام

گريزي و زماني كاه در زياان هساتند،     سوگيري ريسك

. اين تحقيق نيز هر چناد از  گريزي دارند سوگيري زيان

نمود، اما به هار   ي كمي بازار سرمايه استفاده ميها داده

هاااي رفتاااري در رفتااار  حااال در تاييااد وجااود تااورش

 گذاران كشور مفيد بود. سرمايه

( پاي  3252در پهوهشي ديگر، برزيده و همكااران) 

شااده در ن رياا   دو پدياادر رفتاااري مطاارحبردنااد كااه 

وارد « بارد  اثار پاول  »و « گريازي  زيان»انداز يعني  چشم

. اناد  بر مصرف شده هاي مبتني گذاري دارايي قيمتمدل 

تااابع مطلوبياات  در اياان تحقيااق، پااس از تعرياا     

هاي رفتااري   پديده، نتيجه گرفته شدكه گذاران سرمايه

گذاري ساهام   قيمت بروجود دارد و  ايرانمزبور در بازار 

 اثرگذارند.گذاران  توسط سرمايه

بااه هاار حااال، جهاات رساايدن بااه يااك چااارچوب 

تر، تحقيقاات ديگاري نياز ماورد مطالعاه قارار        مناسب

اي از نتاايج ياا    (، خلالااه 3اناد. جادول شاماره)    گرفته

هااي اياان تحقيقاات كااه در تحقياق حاضاار نيااز     روش

 دهد. اند را نشان مي موردتوجه قرار گرفته

 

 ساير تحقيقات مرتبط مطالعه شده -2جدول 

 موضوع/نتايج محققان رديف

 بررسي شرايط احساسي و عاطفي جهت جذب فرشتگان از سوي كارآفرينان (3233آنالينا پرهانكنگاز و ميشل ارليچ ) 3

 هاي فرشتگان گيري بيني تصميم مدلي در جهت پيش (3232ماريا والنوفر و فردريك هاكلين) 3

 گذاري در چين و دانمارو فرايند انتخاب توسط فرشتگان سرمايهبررسي  (3234سان، كوين آو) لي ژوجون دينگ، ساني 2

 گذاري تبديل شود؟ رود كه به فرشته سرمايه چه كسي احتمال بيشتري مي (3234لي و همكاران ) يائوكوانگ 4

 

 سوالات تحقيق -3

در اين تحقيق سه پرسش الالي به لاورت زيار مطارح   

 است:

رفتاري موثر بر  -هاي مالي ها و شاخص مؤلفه (3

 گذار در ايران كدامند؟ رفتار فرشتگان سرمايه

رفتاري موثر بر رفتار  - ابعاد)عوامل( مالي (3

 گذار در ايران كدامند؟ فرشتگان سرمايه

ها و  نحوه ارتبا  ابعاد)عوامل( با مولفه (2

رفتاري فرشتگان  - هاي مالي شاخص

 چگونه است؟گذار در ايران  سرمايه

 شناسي پژوهش روش -4

جامعه آماري اين تحقياق شاامل كلياه فرشاتگان     

گذار در ايران است. جهت شناساايي فرشاتگان    سرمايه

گذار)همانطور كه قابلا بياان شاد(، بار مبنااي       سرمايه

رويكرد منتساب باه محققااني ن يار باايگريو و هانات       

ترتياب، باا اساتفاده از     ( عمل شده است. بادين 3228)

هاي اطلاعاتي كارآفرينان)ن ير كارآفرينان ايراني،  كبان

زنان كارآفرين و مركز رشد شاري (، ابتادا كارآفريناان    

شناسايي و سپس با پرسش از ايان افاراد در خصاوص    

وكار آنان، در مرحلاه بعاد باه     گذار كسب فرشته سرمايه



 گذاري گذار: ارزیابی عوامل مالی رفتاري موثر بر گزینش سرمایه فرشتگان سرمایه 

 
 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   14

ايم. همچناين ساعي شاد كاه باا       فرشتگان ارجاع يافته

برفااي حاداكثر تعاداد فرشااته    اساتفاده از روش گلولاه  

 شناسايي شود.
اين پهوهش به طاور كلاي در دو فااز انجاام شاده      

است. در فاز اول تحقيق، به روش تولاايفي پيمايشاي،   

رفتااري ماوثر بار    -هااي اولياه ماالي    ها و شاخص مولفه

گيااري از  گااذار بااا بهااره تصااميمات فرشااتگان ساارمايه

سااازوكار دلفااي اسااتخراو شااده و سااپس، پرسشاانامه 

ها در پرسشنامه به لاورت  شود. پاسخ تحقيق تدوين مي

اي ليكرت شامل  پاسخ و در قالب طي  شش نقطه بسته

، "نسابتا مخاالفم  "، "خيلي مخالفم"، "شديدا مخالفم"

 "شاديدا ماوافقم  "، "خيلاي ماوافقم  "، "نسبتا موافقم"

 اند. آورده شده

در فاز دوم تحقيق، در فرايند شناساايي فرشاتگان،   

اد نمونه خالاي از قبل تعياين نگردياد و ثانيااً،    اولاً تعد

هاايي   گيري از طرياق شااخص   مادمي كه كفايت نمونه

(، تايياد نشاده باود،    KMOاولكين ) -مير -ن ير كايزر

هااي   آوري داده گيري ادامه يافات. پاس از جماع    نمونه

هااي   حالال از پرسشنامه، با در ن ار گارفتن مااتريس   

هااي عااملي    تحليال كوواريانس و همبستگي متغيرهاا،  

تار،   شود. به عبارت روشان  اكتشافي و تاييدي انجام مي

در فاز دوم، ابتدا پرسشنامه تحقيق اجرا شده و پاس از  

رفتااري  -ها، جهات كشا  ابعااد ماالي     آوري داده جمع

گاذار، از تحليال عااملي     گيري فرشتگان سرمايه تصميم

شاود. در مرحلاه بعاد ايان فااز،       اكتشافي استفاده ماي 

ارسااانجي رواباااط باااين ابعااااد و متغيرهااااي    اعتب

ها( با استفاده از تحليل عاملي  ها و شاخص آشكار)مولفه

 پذيرد. تاييدي انجام مي
(  بااا الهااام از تحقيااق شاارايبر و 3نمااودار شااماره)

(، به عناوان مادل مفهاومي كلاي ايان      3221همكاران)

شااود. در اياان ماادل، متغيرهاااي  تحقيااق مطاارح مااي

هاااي قاباال  هااا و مولفااه صمشاااهده شااامل شاااخ قاباال

هاا در واقاع ابعااد     اناد و عامال   گيري مالي رفتاري اندازه

پنهاني هستند كه از طرياق تحليال عااملي اساتخراو     

 شوند. مي

 

 
 مدل مفهومي تحقيق -1نمودار 

 

 هاي پژوهش يافته -5

 مطالعه دلفي -5-1

 2نفر از فرشتگان و  32در مطالعه دلفي، با تركيب 

نفر از اساتيد دانشگاه)به عنوان خبره دانشاگاهي داراي  

هاا(   تخصص در زمينه تامين مالي مراحل اوليه شاركت 

اي انجاام شاد.    نفر، مطالعه دلفي دو مرحله 32نهايتا با 

( در اين 3متغير معتبر مطابق جدول شماره) 32تعداد 

هااي اولياه در اختياار گاروه      وان شااخص مطالعه به عن

دلفي قرار گرفتند. بعد از انجام مطالعه دلفاي، مجموعاا   

بر روي شانزده مولفه يا متغير مالي رفتاري باه عناوان   

 عامل اول

متغير قابل 

 6مشاهده 

e
4

 

متغير قابل 

 5مشاهده 

متغير قابل 

 4مشاهده 

متغير قابل 

 3مشاهده 

متغير قابل 

 2مشاهده 

متغير قابل 

 1مشاهده 

 عامل دوم

e
3

 e
2

 e
1

 e
5

 e
6

 

 عامل ...

متغير قابل 

 مشاهده ...

e
..
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هاي اثرگذار اوليه، توافق لاورت گرفت و هفات   شاخص

از  33و  32، 35، 32، 33، 33، 8هاي   متغير به شماره

انجاام تحليال عااملي    فهرست متغيرهاي نهايي جهات  

حذف گرديدناد. ساپس باا اساتفاده از شاانزده متغيار       

 باقيمانده، پرسشنامه تحقيق تدوين گرديد.

بااراي بررسااي توافااق جمعااي، از شاااخص درلاااد  

اساتفاده شاده اسات.     8(AMPOميانگين عقايد عماده) 

هااي مرحلاه دوم    براي بررسي سازگاري فاردي پاساخ  

اي ويلكاكساون   دلفي نيز، از آزمون علامات زوو نموناه  

استفاده شد. در اين تحقيق، از آنجا كه مقدار به دسات  

تار   بوده)بزرگ 27273داري اين آزمون  آمده براي معني

شاود و در   رد نمي H0درلاد(، فر   2از سط  خطاي 

هاي فردي مرحله اول  توان گفت كه ميانگين ه مينتيج

داري باا هام ندارناد.     و دوم مطالعه دلفي تفاوت معناي 

هاا در دو مرحلاه    ترتيب، ساازگاري فاردي پاساخ    بدين

 مطالعه دلفي نيز تاييد شده است.

 

 روايي و پايايي -5-2

جهت آزمون روايي محتوايي در اين تحقياق، ابتادا   

تاييد استاد راهنما و اساتيد  پرسشنامه تهيه شده، مورد

هااي   خبره آشنا به موضوع قارار گرفات. يكاي از روش   

معتباار تعيااين روايااي سااازه آزمااون، تحلياال عاااملي   

(. براي آزمون پايايي نياز  3254است)مومني و قيومي، 

از ضريب آلفاي كرونباا  اساتفاده شاده اسات. نتاايج      

دهاد كاه آلفااي     نشاان ماي   SPSSافزار  خروجي از نرم

بوده و ميازان   1/2ها بزرگتر از  ونبا  براي همه عاملكر

باراي   5همبستگي هر سوال با كل ساوالات پرسشانامه  

است. بعلاوه اينكه، آلفااي   2/2همه سوالات، بزرگتر از 

، كمتر از 32كرونبا  هر عامل در لاورت حذف هر سوال

 Fداري  آلفاي كرونبا  عااملي اسات. همچناين، معناي    

براي هر عامل)آزموني كاه باراي اطميناان از مناساب     

بااودن اسااتفاده از تكنيااك آلفاااي كرونبااا  اسااتفاده   

هاا نشاان    اسات. ايان شااخص    22/2شود( كمتر از  مي

دهند كه عوامل)ابعاد( انتخاابي داراي پاياايي كاافي     مي

هاااي بعاادي ن ياار مدلسااازي معااادلات  بااراي تحلياال

هااا(  ماالساااختاري)جهت بررسااي همبسااتگي بااين عا

 (.Shelby, 2011باشند) مي

 

 تحليل عاملي اكتشافي -5-3

شاخص وجود دارد  31به طور كلي در اين تحقيق، 

ماورد، مولفاه ياا متغيار قابال       23كه در مجموع حائز 

مشاهده براي تحليال عااملي هساتند. بناابراين، باراي      

مورد يا مولفاه در   23تعيين ابعاد الالي متغيرها، تعداد 

 23تاا   3استفاده گرديده است. ساوالات  تحليل عاملي 

شاوند،   كدگذاري ماي  X31تا  X1پرسشنامه كه در قالب 

هاي مالي رفتااري ايان تحقياق مطارح      به عنوان مولفه

ها در پرسشانامه باه لااورت بساته در      شوند. پاسخ مي

شااديدا "اي ليكاارت شااامل  قالااب طياا  شااش نقطااه

ا نسابت "، "نسابتا مخاالفم  "، "خيلي مخالفم"، "مخالفم

آورده  "شااديدا مااوافقم"، "خيلااي مااوافقم"، "مااوافقم

 اند. شده

شناسي پاهوهش اشااره    همانطور كه در بخش روش 

شد، در فاز دوم اين تحقيق و براي انجام تحليل عاملي، 

بااه روش گلولااه برفااي سااعي شااد، حااداكثر تعااداد    

تحقياق در    دهندگان شناسايي شده و پرسشانامه  پاسخ

 271باه طاور كلاي، از تعاداد     اختيار آنان قارار گيارد.   

پرسشاانامه تحوياال شااده مسااتقيم بااين فرشااتگان    

پرسشانامه مجاددا برگشات     353گذار، تعاداد   سرمايه

پاساخنامه   382داده شد، كه از اين تعداد نياز، تعاداد   

 قابل استفاده در تحقيق بود.

گياري، مقادار شااخص     جهت بررسي كفايت نمونه

KMO  دهاد تعاداد    بدست آمد كه نشان مي 72/2برابر

نمونه براي تحليل عاملي كافي است. همچناين مقادار   

حالال شاد كاه    222/2( آزمون بارتلت sigداري) معني

دهد كاه تحليال    درلاد است و نشان مي 2تر از  كوچك

عاملي براي شناسايي ساختار مدل عاملي مناسب است 

و فر  شاناخته شاده باودن مااتريس همبساتگي رد      

 (.3254شود)مومني و قيومي،  مي

هاااي نيكااويي باارازش  يكااي از مهمتاارين شاااخص

دو است كاه باه عناوان    -هاي عاملي، شاخص كاي مدل

شاود. ايان شااخص،     تابع عدم توافق نيز شاناخته ماي  
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هااي مشااهده شاده و     تابعي از اختلاف بين كوواريانس

هاي به كارگرفته شاده توساط مادل اسات.      كوواريانس

حليال عااملي   دار نباشد، مادل ت  دو معني-چنانچه كاي

قابل پذيرش باوده، يعناي اينكاه مااتريس كووارياانس      

بيناي   مشاهده شده، مشابه مااتريس كووارياانس پايش   

شده)كه در واقع ماتريس برآوردشده توسط مدل است( 

(. مقادار ايان شااخص    3233ها،  تو باشد)لونگ و تي مي

بدست آمده كه به دليل اينكاه   3738براي اين تحقيق 

دار  ، معناي Pvalue=0.00در مقادار   باوده  2كوچكتر از 

 باشد و حكايت از اعتبار آزمون دارد. نمي

شاااخص ديگاار، ميااانگين مجااذور خطاااي ريشااه  

( اسات كاه مياانگين تفااوت باين      RMSEA)33تقريب

هاي برآوردشده و مشاهده شده  ها و كوواريانس واريانس

در مدل است. هر چه اين شاخص كمتر باشاد، ميازان   

( 3228)33ست. آزبرگ و همكااران تناسب مدل بيشتر ا

آمده با تقريب مجذور  كنند كه مدل بدست پيشنهاد مي

مناسااب اساات. شاااخص  273خطاااي كمتاار مساااوي 

RMSEA  بوده است كه در باازه   27223در اين تحقيق

 گيرد. مناسب قرار مي

هااي الاالي در    (، خلالااه شااخص  2جدول شماره)

نيكاويي  ن ر گرفته شده در اين آزماون جهات تعياين    

هاا اعتباار    دهاد. ايان شااخص    برازش مدل را نشان مي

هاي مشاهده شده را نشاان   نسبتا بالاي مدل براي داده

 دهند. مي

 

 هاي نيكويي برازش شاخص -3جدول 

 شاخص
-كاي

 دو
RMSEA GFI TLI CFI 

 2757 2758 2757 27243 3738 مقدار

 

پس از انجام تحليل عاملي اكتشافي، نتايج حالاال  

عامال باا ارزش    7در جدول واريانس تببين شده كلي، 

را در اياان آزمااون نشااان داد كااه    3ويااهه بااالاتر از  

ها پس از چرخش به ترتيب عباارت   آن  هاي ويهه  ارزش

و 37443، 37478، 37453، 37222، 37225، 37157از 

، 337333رتيااب بودنااد، كااه هاار كاادام بااه ت   37432

 77235و  87323، 87833، 57332، 57234، 327422

درلاد كال   14727درلاد واريانس آزمون و در مجموع 

هاي  كنند. ارزش واريانس متغيرهاي آزمون را تببين مي

مولفه اوليه باه لااورت جادول     7براي  3ويهه بالاتر از 

 باشد. ( مي4شماره)

 

شده   دادهمقادير ويژه و واريانس توضيح  -4جدول 

 عوامل استخراج شده

 ارزش ويژه ها مولفه
درصد تبيين 

 واريانس

درصد واريانس 

 تراكمي

3 37157 337333 337333 

3 37225 327422 33722 

2 37222 57234 227875 

4 37453 57332 427254 

2 37478 87833 487532 

1 37443 87323 277247 

7 37432 77235 147271 

 

ريازه كتال را    (، نمودار سنگ3شماره) همچنين نمودار

دهد كه نشااندهنده شايب دامناه متغيرهااي      نشان مي

 اين آزمون بر مبناي مقادير ويهه است.

 

 
 ريز كتل نمودار سنگ -2نمودار 

 

بنابراين، با تحليل نتاايج تحليال عااملي اكتشاافي     

تاوان در   توان گفت كه متغيرهااي باقيماناده را ماي    مي

هفت عامل خلالاه كرد كه در مجموع اين هفت عامل، 
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درلاد از واريانس هستند. ساپس،   12پاسخگوي حدود 

عوامل استخراو شده را با توجاه باه ادبياات موضاوع و     

تاوان باه لااورت     ها مي نتعاري  اجزاي بكار رفته در آ

 گذاري كرد. ( نام2جدول شماره)

 

 گذاري عوامل استخراج شده نام -5جدول 

 اجزا نام عامل عامل

 X1,X2,X5,X6,X10 نگري گذشته 3عامل 

 X11,X19,X26,X27 گزيني ساده 3عامل 

 X3,X4,X8,X20,X21,X22 فرااعتمادي 2عامل 

 X7,X12,X13,X23,X24 پذيري ريسك 4عامل

 X9,X14,X15,X28 اميدواري 2عامل 

 X16,X17,X18,X25,X29 گرايي حساب 1عامل 

 X30,X31 خوداسنادي 7عامل 

 

(، بارهااااي عااااملي حالاااال از 1جااادول شااامار)

دهد.  ها را نشان مي همبستگي متغيرهاي آشكار و عامل

بدست آمده باراي رابطاه باين     27221براي مثال، عدد 

نگاري(، هبساتگي سااده     )گذشاته 3و عامال  X10مولفه 

نگري در شرايطي نشان  مولفه مذكور را با عامل گذشته

دهد كه اين مولفه تنها توسط عامال ماذكور تحات     مي

بيشاترين   X1گيرد. به اين ترتيب، مولفاه   تاثير قرار مي

، X27نگري و مولفه  ( با عامل گذشته27752همبستگي)

گزيني دارد.  ساده ( با عامل27288بيشترين همبستگي)

تاوان سااير رواباط را بار اسااو       به همين ترتيب، ماي 

 بارهاي عاملي تفسير كرد.

 

 

 

 ها)بارهاي عاملي( عوامل استخراجي و اجزاي آن -6جدول

 اجزا ها عامل
 بارهاي عاملي

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 

 3عامل 

 نگري( )گذشته

X1 27752       

X2 27223       

X5 27258       

X6 27271       

X10 27221       

 3عامل 

 گزيني( )ساده

X11  27254      

X19  27477      

X26  27422      

X27  27288      

 2عامل 

 )فرااعتمادي(

X3   27237     

X4   27285     

X8   27271     

X20   27213     

X21   27452     

X22   27412     

 4عامل 

 پذيري( )ريسك

X7    27411    

X12    27413    

X13    27131    

X23    27238    

X24    27283    

   X9     27233 2عامل 
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 اجزا ها عامل
 بارهاي عاملي

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 
   X14     27422 )اميدواري(

X15     27435   

X28     27851   

 1عامل 

 گرايي( )حساب

X16      27724  

X17      27253  

X18      27132  

X25      27434  

X29      27412  

 7عامل 

 )خوداسنادي(

X30       27122 

X31       27782 

 

 تحليل عاملي تاييدي -5-4

تحليل عاملي تاييدي، ن ريه محاور باوده و هادف    

ارتبا  ن ري بين متغيرهااي مشااهده شاده و    بررسي 

(. 3221كند)شارايبر و همكااران،    پنهان را پيگيري مي

يعني در واقع، تحليل عاملي تاييدي يك تكنيك آماري 

اساات كااه بااه بررسااي ساااختار عاااملي يااك سااري از 

پردازد. اين نوع تحليال باه    متغيرهاي مشاهده شده مي

ايي در هاا دهااد كااه فرضاايه محقااق اياان امكااان را مااي

هاي  خصوص رابطه بين متغيرهاي مشاهده شده و سازه

تواند از ن رياه،   پنهان متناظر را آزمون كند. محقق مي

تحقيقات تجربي و يا هر دو باراي تعياين رابطاه اولياه     

قباال از آزمااون آماااري فرضاايات اسااتفاده كند)سااور،  

(. به طور خيلي ساده، در تحليل عاملي تاييادي  3221

داناد)مومني و   هاا را ماي   تعداد عامل پهوهشگر از پيش

(. در اياان تحقيااق نيااز، بااا اسااتفاده از 3254قيااومي، 

مورد تعياين شاده،    23تحليل عاملي اكتشافي، از بين 

عامل باه عناوان عوامل)ابعااد( اثرگاذار ماالي       7تعداد 

رفتاري استخراو شده است. در ايان مرحلاه ماا قصاد     

تحليال عااملي    داريم، فرضيه كلي زير را با اساتفاده از 

 تاييدي مورد آزمون قرار دهيم:

رفتااري ماوثر بار رفتاار      -هااي ماالي   كليه مولفه"
توان در هفت عامال الاالي    گذار را مي فرشتگان سرمايه

 "محدود كرد.

ما در آزمون آمااري تحليال عااملي تاييادي، ياك      

ماادل را بااراي تخمااين ماااتريس كوواريااانس جامعااه  

كووارياانس مشااهده   كنيم كه باا مااتريس    استفاده مي

شااود و هاادف آن حااداقل نمااودن  شااده مقايسااه مااي

فر  اوليه هفات   اختلاف اين دو ماتريس است. با پيش

عامل، آزمون آماري تحليل عاملي تاييدي بر ايان مبناا   

هاي وياهه   (، ارزش7انجام شده است كه جدول شماره)

هااي ارائاه شاده در سااختار      را باراي عامال   3بالاتر از 

 دهد. لي تاييدي نشان ميتحليل عام

 

 نتايج تحليل عاملي تاييدي -7جدول 

 ارزش ويژه ها مولفه
درصد تبيين 

 واريانس

درصد واريانس 

 تراكمي

3 37232 337333 337333 

3 37433 327322 337222 

2 37273 57334 227475 

4 37238 87532 257254 

2 37324 87333 477232 

1 37388 87223 227247 

7 37332 77235 137871 

 

دهد كه همه اين هفات   ( نشان مي7جدول شماره)

اناد. باه عباارت     بوده 3عامل داراي ارزش ويهه بالاتر از 

ديگر، در ساختار تحليل عااملي تاييادي، هفات عامال     

اوليه شناسايي شده در فرايند تحليل عاملي اكتشاافي،  
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 -ليهاي ما مولفه  توان پذيرفت كه كليه تاييد شده و مي

تاوان   گذار را مي رفتاري موثر بر رفتار فرشتگان سرمايه

در هفاات عاماال، خلالاااه كاارد. اياان هفاات عاماال، در 

درلاااد كاال واريااانس آزمااون را  1378مجمااوع حاادود 

 كنند. تبيين مي

 

 گيري بحث و نتيجه -6

گاااذار يكاااي از مهمتااارين و  فرشاااتگان سااارمايه

ترين منابع تامين مالي مراحال نخساتين عمار     شناخته

ها در دنيا هستند. با اين حاال، شاناخت بسايار     شركت

  ترتياب،  محدودي از آنان در كشور ما وجود دارد. بادين 

در اياان تحقيق)بااه عنااوان يكااي از اولااين تحقيقااات  

لاش شاد كاه   پهوهشي مرتبط با موضاوع در اياران( تا   

گذاران با  عوامل مالي رفتاري موثر بر تصميمات سرمايه

استفاده از تحليل عاملي ماورد بررساي قارار گيارد. در     

شااخص ماالي رفتااري باا      32فرايند اين بررسي، ابتدا 

استفاده از ادبيات موجود شناساايي شاد، ساپس ايان     

ها در اختيار يك گروه دلفي جهت پالايش قرار  شاخص

هاا باه    اي، شااخص  از انجام دلفي دومرحلهگرفت. پس 

عدد كاهش يافته و برخي از آنان در هم ادغام شده  31

شاخص، پرسشانامه   31و يا حذف شدند. بر اساو اين 

تحقياااق طراحاااي گردياااد و در اختياااار فرشاااتگان  

پرسشانامه برگشات    353گذار قارار گرفات. از    سرمايه

اي ها  عدد قابال تحليال باود كاه داده     382داده شده، 

و  ها در تحليل عاملي اكتشافي مورد تجزيه حالال از آن

تحليل قرار گرفت. در ايان تحليال مشاخص شاد كاه      

هاي مالي رفتاري اثرگاذار بار رفتاار     ها و شاخص مولفه

توان در هفت بعد)عامل(  گذاري فرشتگان را مي سرمايه

خلالاه كرد، كه با استفاده از ادبيات و پيشينه موضاوع  

نگاري، فرااعتماادي،    : اميدواري، گذشاته ها را عوامل آن

پااذيري، حسااابداري روانااي و   گزينااي، ريسااك  ساااده

خوداسنادي ناميديم. سپس، با استفاده از تحليل عاملي 

تاييدي، فرضيه محدود نمودن متغيرها در هفت عامال  

را مورد آزمون قرار داديم كه اين هفات عامال مجاددا    

، اولا باه ناوعي   مورد تاييد قرار گرفتند. لذا در مجماوع 

اين تحقيق نشان داد كه متغيرهااي ماالي رفتااري بار     

تواناد   گاذار ماوثر باوده و ماي     رفتار فرشاتگان سارمايه  

گذاري آنان را تحت تاثير قرار  هاي سرمايه گيري تصميم

دهد. نكته ديگر اين تحقياق ايان باود كاه متغيرهااي      

توان به طاور   مالي رفتاري موثر بر رفتار فرشتگان را مي

كلاي در قالااب هفات عاماال خلالاااه كارد، كااه عاماال    

فرااعتمادي بيشترين تعداد مولفه)شاش مولفاه( را باه    

خود اختصاص داده و عامل خوداسنادي كمترين تعداد 

 گرفت. مولفه)دو مولفه( را در برمي

جهت مقايسه نتايج اين تحقيق با تحقيقات مرتبط 

مطرح شده در پيشينه، لازم است اشاره شود كه در 

(، محققان با استفاده از 3233توها) حقيق  لونگ و تيت

  مولفه 5عامل را با استفاده از  2تحليل عاملي، تعداد 

مالي رفتاري به عنوان عوامل اثرگذار بر عملكرد 

گذاري افراد حقيقي در بورو شناسايي كرده  سرمايه

بودند. نتايج تحقيق مذكور، از ن ر روش اجراي تحقيق 

ه دليل استفاده از تحليل عاملي در به تحقيق حاضر)ب

شناسايي عوامل مالي رفتاري موثر( نزديك است، ولي 

در يك مكان و همچنين جامعه هدف كاملا متفاوتي 

انجام شده و نتايج آن قابليت مقايسه نزديكي با نتايج 

اين تحقيق ندارد. اما تحقيق حاضر، به نوعي 

( 3225تاييدكننده تحقيق ماكسول و همكاران)

باشد كه در آن محققان به اين نتيجه رسيده بودند  مي

گيري  ها، بيشتر از تصميم گيري كه فرشتگان در تصميم

كنند؛ در اين تحقيق نيز،  ميانبر شهودي استفاده مي

عملا به كارگيري شهودها توسط فرشتگان مورد تاييد 

(، بيشتر بر 3234قرار گرفت. تاكيد تحقيق فورستر)

اختي اثرگذار بر رفتار فرشتگان شن متغيرهاي جمعيت

دانست؛  ها را بر تصميمات فرشتگان موثر مي بود و آن

لذا هر چند، در اين تحقيق نيز به دنبال شناسايي 

هاي رفتار فرشتگان بوديم، اما به هر  عوامل و انگيزه

حال نوع متغيرها و روش تحقيق اين دو پهوهش از هم 

 لي نزديكي ندارند.متمايز بود و قاعدتا تشابه نتايج خي
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 سنجي تحليل عاملي نتايج امكان -1جدول 
KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .73 

Bartlett's Test of Sphericity 
 

Approx. Chi-Square 675.779 

df 561 

Sig. .000 

 

 

 (شده عوامل استخراج شده) تحليل عاملي اكتشافي  مقادير ويژه و واريانس توضيح داده -2جدول

Total Variance Explained 

Component 
Initial Eigenvalues 

Extraction Sums of Squared 

Loadings 
Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 

Variance 
Cumulative 

% 
1 2.090 18.742 18.742 2.090 18.742 18.742 1.697 11.122 11.122 

2 1.839 9.934 28.676 1.839 9.934 28.676 1.509 10.433 21.555 

3 1.691 8.455 37.131 1.691 8.455 37.131 1.505 9.324 30.879 

4 1.526 8.151 45.282 1.526 8.151 45.282 1.491 9.215 40.094 

5 1.357 7.018 52.300 1.357 7.018 52.300 1.478 8.821 48.915 

6 1.212 6.779 59.079 1.212 6.779 59.079 1.441 8.132 57.047 

7 1.097 5.497 64.576 1.097 5.497 64.576 1.415 7.529 64.576 

8 .983 4.203 68.779       
9 .971 3.642 72.421       

10 .960 3.312 75.733       
11 .953 2.465 78.198       
12 .922 2.369 80.567       
13 .898 2.175 82.742       
14 .876 1.903 84.645       
15 .863 1.512 86.157       
16 .846 1.438 87.595       
17 .835 1.342 88.937       
18 .829 1.103 90.040       
19 .814 .925 90.965       
20 .768 .903 91.868       
21 .727 .866 92.734       
22 .663 .852 93.586       
23 .648 .816 94.402       
24 .610 .779 95.181       
25 .573 .749 95.930       
26 .554 .721 96.651       
27 .502 .714 97.365       
28 .464 .693 98.058       
29 .439 .669 98.727       
30 .394 .627 99.354       
31 .332 .596 100.000       

Extraction Method: Principal Component Analysis. 
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 هاي مالي رفتاري سطوح تاثير عامل -3جدول 

 ميانگين متغيرها عوامل ميانگين متغيرها عوامل

 نگري گذشته

X1 2728 

 پذيري ريسك

X7 4722 

X2 3784 X12 2722 

X5 2753 X13 2751 

X6 2727 X23 2774 

X10 4733 X24 4743 

 گزيني ساده

X11 4724 

 اميدواري

X9 2754 

X19 4733 X14 2771 

X26 2752 X15 4732 

X27 4721 X28 4742 

 فرااعتمادي

 

X3 2732 

 گرايي حساب

X16 2722 

X4 2722 X17 4722 

X8 2732 X18 2785 

X20 3758 X25 4721 

X21 2731 X29 2787 

X22 2722 
 خوداسنادي

X30 2788 

 X31 2733 

 

 ماتريس چرخيده شده اجزا -4جدول

 
Component  Matrixa 

1 2 3 4 5 6 7 

X1 .795 .023 -.305 .341 -.240 .373 -.197 

X2 .551 .323 -.031 .059 .031 .270 -.102 

X3 .179 -.019 .517 -.010 .253 .060 .323 

X4 .038 .045 .389 .315 -.332 .167 -.066 

X5 .398 .143 .100 -.105 .327 .208 -.115 

X6 .376 .369 .028 .052 .224 -.364 -.136 

X7 -.028 .352 .317 .466 -.165 -.165 -.085 

X8 .215 -.035 .576 .123 .470 -.027 .047 

X9 .530 -.127 .051 .106 .321 .263 .280 

X10 .356 .091 .194 .233 -.053 .210 .070 

X11 -.060 .394 -.064 .115 -.020 .153 -.007 

X12 -.093 .330 -.184 .461 -.190 .327 .232 

X13 .454 .071 -.104 .626 -.223 -.229 -.020 

X14 .047 .129 .121 -.129 .435 .007 -.238 

X15 -.024 .349 -.152 -.155 .429 .144 -.367 

X16 .022 .113 -.485 -.237 .100 .704 .054 

X17 -.264 .022 .060 .046 .273 .591 .172 

X18 .124 .512 .301 -.195 .137 .620 .208 

X19 -.307 .477 -.289 .083 .052 -.018 .201 

X20 -.272 .232 .561 .148 .084 -.188 .150 

X21 -.196 .013 .493 -.040 .059 -.110 .087 

X22 -.428 -.353 .460 -.130 .133 .268 -.017 

X23 .293 .033 -.108 .328 .256 .143 -.251 

X24 -.010 -.121 .208 .382 .233 .311 .347 

X25 -.402 -.052 -.076 .377 .106 .424 -.104 
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Component  Matrixa 

1 2 3 4 5 6 7 

X26 -.096 .400 -.268 -.221 .143 .005 -.131 

X27 .070 .588 -.008 .366 -.322 -.302 .079 

X28 .220 -.296 .426 -.222 .896 -.152 -.126 

X29 .115 .089 -.278 -.361 -.391 .460 -.116 

X30 -.369 .156 -.019 .185 -.269 .232 .655 

X31 -.391 .061 .399 -.037 .012 .121 .783 

 

 نتايج تحليل عاملي تاييدي -5جدول
Total Variance Explained 

Factor 
Initial Eigenvalues 

Extraction Sums of Squared 

Loadings 
Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 

Variance 
Cumulative 

% 
1 2.090 18.742 18.742 1.739 16.531 16.531 1.510 11.122 11.122 

2 1.839 9.934 28.676 1.604 11.911 28.442 1.421 10.233 21.355 

3 1.691 8.455 37.131 1.521 8.472 36.914 1.372 9.124 30.479 

4 1.597 8.151 45.282 1.497 7.257 44.171 1.318 8.915 39.394 

5 1.556 7.018 52.300 1.426 6.693 50.864 1.234 8.121 47.515 

6 1.481 6.779 59.079 1.341 6.112 56.976 1.188 8.032 55.547 

7 1.294 5.497 64.576 1.255 5.352 62.328 1.113 7.329 62.876 

8 0.993 4.942 69.518       
9 .972 3.312 72.830       

10 .960 3.465 76.295       
11 .953 2.869 79.164       
12 .922 2.375 81.539       
13 .898 1.903 83.442       
14 .876 1.286 84.728       
15 .863 1.512 86.240       
16 .846 1.438 87.678       
17 .835 1.242 88.920       
18 .829 1.103 90.023       
19 .814 0.925 90.948       
20 .768 0.903 91.851       
21 .727 0.866 92.717       
22 .663 0.852 93.569       
23 .648 0.816 94.385       
24 .610 0.779 95.164       
25 .573 0.749 95.913       
26 .554 0.721 96.634       
27 .502 0.714 97.348       
28 .464 0.693 98.041       
29 .439 0.669 98.710       
30 .394 0.627 99.337       
31 .332 0.596 100.000       

Extraction Method: Maximum Likelihood. 
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 آزمون پايايي كرونباخ -6جدول

 آلفاي كرونباخ متغيرها عوامل
ميزان همبستگي 

 سوال با كل پرسشنامه

ضريب آلفاي كرونباخ 

 در صورت حذف سوال

 نگري گذشته

X1 

2782 

2722 2725 

X2 2713 2772 

X5 2744 2722 

X6 2742 2741 

X10 2724 2713 

 گزيني ساده

X11 

2772 

2715 2772 

X19 2773 2774 

X26 2728 2714 

X27 2742 2723 

 فرااعتمادي

X3 

2777 

2743 2742 

X4 2741 2722 

X8 2715 2773 

X20 2723 2721 

X21 2717 2774 

X22 2741 2727 

 پذيري ريسك

X7 

2718 

2728 2712 

X12 2725 2743 

X13 2742 2722 

X23 2748 2723 

X24 2723 2727 

 اميدواري

X9 

2711 

2714 2712 

X14 2745 2723 

X15 2744 2727 

X28 2721 2725 

 گرايي حساب

X16 

2712 

2744 2741 

X17 2747 2748 

X18 2722 2725 

X25 2743 2747 

X29 2744 2747 

 خوداسنادي
X30 

2773 
2722 2722 

X31 2728 2713 
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