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 چكيده

 مالي رويكرد اساس بر بازار سرمايه در فردي گذارانسرمايه رفتار سازيلمد، هدف كلي اين پژوهش

در بخش كيفي از . گيردمي قرار  آميخته رديف مطالعات به طور مشخص در باشد. اين پژوهشمي عصبي
ها از طريق تئوري داده بنياد و در بخش كمّي از تكنيك معادلات ساختاري استفاده شده است. داده

دن گيري نظري تا رسيته جمع آوري شده است. نمونهمصاحبه نيمه ساختار يافته و پرسشنامه محقق ياف
مند براساس رويكرد نظامصورت گرفت.  مصاحبه نفر از خبرگان ١٧ها ادامه يافت و با به اشباع مقوله

 مدل ،اي استراوس و كوربين در سه گام اصلي كدگذاري باز، كدگذاري محوري و كدگذاري انتخابينظريه

نتايج حاصل نشان داد كه به طور پيامدها ارائه گرديد.  و پيشايندها لحاظ اب فردي گذارانسرمايه رفتاري
اي و دخيل يكسان، در دو گروه عمده گذاران در شرايط زمينهكلي شرايط علّي موثر بر رفتار سرمايه

 و عصبي عوامل در بخش كميگيرد. روانشناختي و عوامل جمعيت شناختي قرار مي و عصبي عوامل
هيجاني بيشترين تاثير را  هاي اين متغير، رفتاردرصد تاثير دارد. از ميان مولفه ٧٩ا شدت ب روانشناختي

تاثير درصد ١٢شناختي با شدت جمعيت است. عواملمكاني كمترين تاثير را داشته است و موقعيتداشته
  ه است.را داشت بيشترين تاثير و جنسيت كمترين تاثير تمكن ماليهاي اين متغير، ميان مولفهدارد. از
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  مقدمه

 مالي، تصميمات در بنابراين .است احساس و عقل از تركيبي اساس بر انسان در گيريصميمت
 نخواهد مفيد است عقلايي كاملا انسان و كارآ كاملا بازار پايه بر كه مالي هايمدل از صرف الگوبرداري

رد امور مالي بر اساس گيري در مو). از ديدگاه سنتي، تصميم٢٨٢، ص١٣٩٨(هراتيان و نجفي مقدم،  بود
ه كگيرد. در حاليحداكثرسازي سود و ثروت است و معمولا مطلوبيت ادراك شده از كالا و پول نشئت مي

اشد. بكند كه حداكثر سازي سود تنها يك جنبه از هدف ميعلم زيست شناسي و روانشناسي استدلال مي
لوبيت باز دارد. به جاي راه حل بهينه با هاي شناختي ممكن است افراد را از حداكثرسازي مطمحدوديت
هاي نظريه). ٢، ص٢٠١٧، ١(ميندلرزسكا و همكاران راضي شوند »به اندازه ي كافي خوب«ي يك نتيجه
كنند و پرتفوي كند كه افراد كسري از ثروت خود را در بورس سرمايه گذاري ميبيني ميمالي پيش

اران گذدهد كه رفتار سرمايهيرند. اما، شواهد تجربي نشان ميگها را در اختيار ميمتنوعي از سهام شركت
).  به عنوان مثال، يكي از الگوهاي ١٥٣٤، ص٢٠١٣، ٢كند (باربر و اوديمها تبعيت نمياز اين نظريه

، ٢٠١٦، ٣باشد (فريدمن و كمرمعاملاتي قوي و شناخته شده در بين سرمايه گذاران، تاثير موقعيتي مي
 ).٦٦٣ص

ها مورد توجه محققان بوده گيري ريسك پذيري مالي و تعيين عواملي كه بر آن مؤثرند سالاندازه 

او شود گذار اشاره كرد كه موجب ميهاي فردي هر سرمايهتوان به ويژگياين عوامل مي است. از جمله
 مشخص دهد كه به خود او اختصاص دارد. بنابراين در يك موقعيت در يك موقعيت معين، رفتاري انجام

واهد خمفهوم شخصيت نقش پر رنگي بازي  هاي سرمايه گذاران متفاوت است. اينجاست كهعكس العمل
شوند. براي هاي رفتاري در بازار، بسيار مشاهده ميسوگيري  ).٣، ص١٣٩٣دوستار و همكاران، كرد (

اص فروش يك سهم خ كافي اقدام به خريد و يا گذاران به تبعيت از يكديگر و بدون بررسيمثال سرمايه
كه از مصاديق الگوهاي رفتاري  گيردهاي خريد و يا فروش شكل مينمايند كه به تبع اين رفتار صفمي

  ).٥، ص١٣٩٧(رفيعي و همكاران، باشد ميخاص حاكم بر بازار 

تي در هاي شخصيدهند، تفاوت ويژگيهاي شخصيتي زيربناي نظام رفتاري افراد را تشكيل ميويژگي
تي هاي شخصيشود كه افراد در موقعيتي يكسان، رفتارهاي متفاوتي داشته باشند. تيپوجب ميفرد م

شرايط مبهم و اشتباهات شناختي كه  در روان شناسي انسان باشند. گذاران ميدهنده رفتار سرمايهتوضيح
ه اشد و در نتيجدهي انتظارات خود داشته بگذاران اشتباهاتي در شكلشود سرمايهريشه دارد، باعث مي

دهند (نظري پور و همكاران، گذاري در بازارهاي مالي از خود بروز ميرفتارهاي خاصي در هنگام سرمايه
  ).٣، ص١٣٩٩
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براي  مستقلي پارادايم به خود اما. ريخت هم به را عقلايي مالي مباني تمامي رفتاري، مالي ظهور
 يگذارسرمايه مشاوران براي را بزرگ سوال اين اين مسئله، چنينهم. نيافت دست هاناكارايي توضيح

 ورتها صنظريه اساس بر بايد گذاريسرمايه يك فروش يا نگهداري خريد، به توصيه آيا: كه كرد ايجاد
 فقدان به ). منتقدان٢١، ص١٣٨٩كردلويي،  و بيدگلي احساسات؟ (اسلامي و اساس خطاها بر يا بگيرد

 اليم در موجود مشكل عنوان به تأثيرات اجتماعي و رواني عصباتت توضيح براي جانبه همه نظريه يك
 اين حوزه در جامع نظريه يك به نياز ).  بنابراين٩٨، ص٢٠٠٥، ٤كنند (بيكر و نافسينگرمي اشاره رفتاري

  .شودمي احساس

 رديف گذارانسرمايه رفتار بر موثر عوامل شناسائي جهت بومي در اين پژوهش سعي شده است الگوي
امل و عو هامقوله ميان گيرد. روابط قرار بررسي مورد عصبي مالي بهادار تهران و با رويكرد اوراق بورس رد

 هاويژگي رهگذر اين از تا. گيردمي صورت گرايانه طبيعت و تفسيري رويكردهاي بر متكي شناسائي شده،
 شود ارائه بومي مدل نهايت در و گيرد قرار نظر مورد زماني و مكاني قلمرو لحاظ به آماري جامعه خاص

 شناسي روش. گيردمي قرار آميخته رديف مطالعات به طور مشخص در اين پژوهش .شود زده تخمين و

 تركيب هم با واحد مطالعه يك شناسي روش قالب در را كيفي و كمي هايرهيافت اين نوع از مطالعات،

  كند. مي

 فرادمالي ا تصميمات به مربوط رفتارهاي روي بر يعصب مالي زمينه در شده انجام هايپژوهش بيشتر

 برنامه ريزي شخصي، هايگيريتصميم در گذارانسرمايه رفتارهاي ديگر مطالعه هرچند. دارند تمركز
 ردمو رويكرد عقلايي، براساس ماركويتز، مدل كه آن از پس. باشد توجه مورد و جالب تواندمي ... و مالي
 اما ،ريخت هم به را ماركويتز مالي هايبنيان رفتاري مالي ديدگاه گرفت، قرار مالي رفتارگرايان انتقاد
 رانگتحليل و گرانپژوهش انتقاد مورد نيز ديدگاه اين رو،اين از. پيدا نكرد دست نويني چارچوب به خود
 يممالي تصم تصميمات چگونگي و چرايي علت، بتواند كه جديد ديدگاهي به نياز و گرفت قرار مالي

 استفاده با ديدگاهي بيان ديگر ) به٢٠١٠( ٥همكاران و ديكات. نمايد بيان و واكاوي تحليل، را گيرندگان
 اخير هايسال در ديدگاه نوين اين. ناميد ٦فايننس نورو را توان آنمي كه پزشكي و روانشناختي علوم از
 به نياز هنوز اما .است رفتهگ صورت حوزه اين در هاييپژوهش نيز ايران در. باشدمي گسترش به رو

  .)٢٣، ص١٣٩٢ فتاحي، و شود(خواجويمي حس شدت به زمينه اين در سازيروشن

اي گيري در بازارهي كارآمدي تصميمهاي مختلف بنيادي و تكنيكي در زمينهها و مدلبا وجود تئوري

هاي پرداختن به جنبه رو،هاي جدي در بازار مالي ايران وجود دارد. از اينچنان انحرافمالي، هم
گيري مالي ضرورت دارد. از طرفي، در كشور روانشناسي و علم اعصاب و روانشناختي در حوزه تصميم
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 بورس در فردي بر اساس مباحث فيزيولوژيك سرمايه گذارانرفتار مطالعه زيادي در خصوص مدلسازي
گيري مالي و هاي تصميمه همه جنبهانجام نشده است. از اينرو ضرورت انجام مطالعاتي ك بهادار اوراق

شناسايي ابعاد و شود. بنابراين گذاران را لحاظ كند، احساس ميهاي مختلف شخصيتي سرمايهجنبه
هاي روانشناختي در قالب يك الگوي بومي گذاري فردي با تاكيد بر جنبههاي سرمايهها و شاخصمولفه

 ميان رشته اي ، شكاف تئوريك موجود مرتفع گردد.ي ارائه شد. سعي شده است با ارائه يك مطالعه

اخيرا موضوع مالي عصبي مركز بحث بسياري از مطالعات قرار گرفته است و به عنوان روشي جديد 

ردد گبراي محققان مديريت و حسابداري جهت تجزيه و تحليل عوامل موثر بر تصميمات مالي محسوب مي
با  كندي حوزه تحقيقاتي نسبتا جديدي است كه تلاش ميمالي عصب .)١، ص٢٠١٨، ٧(اسچر و همكاران

هاي مالي را درك كند. مالي گيريهاي مالي، تصميمتركيب بينش روانشناسي و علوم اعصاب با نظريه
هاي مالي كه از نظر طبيعت نامشخص، محدود به عصبي به چگونگي ارزيابي اطلاعات در مورد گزينه

هاي گيريتصميم). ٢، ص٢٠١٧پردازد  (ميندلرزسكا و همكاران، ست ميپذير و استراتژيك ازمان، ريسك

ت ها و تمايلاباشد. لذا، درك منشاء اين سوگيريهاي شناختي و عاطفي ميفردي تحت تاثير سوگيري
  ).٤، ص٢٠٢٠، ٨بسيار مهم است(سريواستاوا و همكاران

عصاب در امور مالي انجام شده هاي گذشته، مطالعات زيادي در خصوص كاربرد علوم ادر طي سال
ها را به چالش كشانده گذاريباشد و بازارهاي مالي و سرمايهاست و به سرعت در حال تحول مي

  گيران ازگويي به رفتار تصميم). در اين ميان مالي عصبي به دنبال پاسخ٨، ص٢٠٠٦، ٩است(تسنگ
كند كه ).در واقع مالي عصبي تاكيد مي٣، ص٢٠١٨طريق ابزارهاي علوم اعصاب است (اسچر و همكاران، 

 ديدگاه از ).٣، ص٢٠١٧، ١٠هاي اقتصادي است(اردلانگيرياي از فاكتورها زيربناي تصميممجموعه
 تبديل اقدامات به را آن و گيردمي را اطلاعات يعني كند،مي رفتار سياه جعبه مانند افراد مغز نئوكلاسيك،

، ١١كند (پروسچوف و همكارانمي اعمال را خاصي قوانين كوركورانه كه است رايانه يك كه انگار. كندمي

 ها بايد بركنند كه تصميم گيريهاي استاندارد در حوزه مالي و اقتصاد بيان مينظريه ).٢، ص٢٠٠٨
اساس حداكثرسازي مطلوبيت (انتظاري) باشد كه از ارزش انتظاري، ريسك (واريانس) و احتمالات 

ند. اين در حالي است كه اين نظريه ها توسط ملاحظات بيولوژيكي يا روانشناسي گير(غيرخطي) نشئت مي
ها، ارزش انتظاري، ريسك و كند كه آيا مغز انسان مطلوبيتهدايت نشده اند. مالي عصبي بررسي مي

  نمايد؟احتمالات را ارزيابي مي

 انندم اساسي موضوعات در تجربي روندهاي از بسياري رمزگشايي براي رفتاري مالي تحقيقات رشد
، ٢٠٢٠، ١٢شود (كومار و همكارانمي شده ديده سهام بازار هايحباب و سرمايه مديريت مالي، رفتار
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گذاران، نيروي محركه داخلي تغيير كليت بازار سهام است كه در بازار سهام، تغيير رفتار سرمايه ).٢ص
شناسي معاملات و رفتارهاي ن، مطالعه روانكند. بنابرايمستقيما روند جاري بازار سهام را تعيين مي

 هايهاي مختلف به منظور مطالعه روند بازار و اجتناب از ريسكگذاران بازار سرمايه در موقعيتسرمايه
). با توسعه مالي رفتاري، بسياري ٢، ص٢٠٢١، ١٣بازار از اهميت فراواني برخوردار هستند (ژو و همكاران

هاي رفتاري هستند (فانگ و ل سقوط بازار سهام با استفاده از نظريهاز محققان به دنبال توضيح عل
  ).٢، ص٢٠٢١، ١٤همكاران

گذاران مفيد واقع توانند براي سرمايه) اذعان دارند عوامل رفتاري زماني مي٢٠٢١فانگ و همكاران (
) بر روي ٠٢١٢( ١٥گذاران گنجانده شوند. ساينگ و همكارانهاي معاملاتي سرمايهشوند كه در استراتژي

ها با يك رويكرد مالي رفتاري مدرن تمركز دارد. ژو و ها در كارايي بازار و پر كردن اين شكافشكاف
كنند گذار را عنوان ميهاي سرمايهمالي رفتاري گروه) در تحقيق خود پارامترهاي مدل٢٠٢١( ١٦همكاران

د مورد استفاده قرار گيرد. با اين حال، تواند براي توضيح نوسانات موجوو معتقد هستند كه اين مدل مي

) نشان داد كه ٢٠٢٠هاي آتي سهام هنوز پايدار و دقيق نيست. سريواستاوا و همكاران (پيش بيني قيمت
، هاي بيشتر علوم اعصاب مانند فيزيولوژي عصبيتوان با زيرشاخهاقتصاد عصبي و تامين مالي عصبي را مي

 ١٧ويانز و همكاران –پائول شناسي شناختي تطبيق داد. و عصبنوروآناتومي، عصب شناسي مولكولي 
حال، هيچ اند كه كارايي بازار از زمان ظهور مالي رفتاري زيرسوال رفته است. با اين) بيان كرده٢٠٢٠(

گذاران و هم تاثير آنها بر بازارهاي مالي را تثبيت اي وجود ندارد كه هم رفتار غيرمنطقي سرمايهنظريه
 درك به كمك براي مغز مناطق از عصبي تصويربرداري هايتكنيك ) از٢٠١٩وستوا و همكاران (كند. سري

نكته اصلي اين پژوهش تمركز بر تاثير عملكرد مغز بر تصميم استفاده نموده است.  موجود فرآيندهاي
ي از كند. يككه در شرايط خطرناك و عدم اطمينان مغز چگونه عمل ميهاي مالي مي باشد. اينگيري

) ، توسعه ارزيابي سيستماتيك انجام شده توسط موساد ٢٠١٨آسچر و همكاران (ي  مطالعهاهداف اصلي 

ها، ها، روش) است. اين مطالعه با جستجو در مقالات مالي عصبي، توانسته است ايده٢٠١٤( ١٨همكاران
) ٢٠١٧اردلان ( رار دهد.هاي مالي را مورد بررسي قگيريفرايندها و موضوعات اصلي و مرتبط با تصميم

هاي مالي عصبي با توجه به فرضيه بازارهاي كارآمد، توسعه داده است. وي اعتقاد دارد كه دلالت
كند. دهد كه نوسانات بازارها بر ذهن افراد فشار وارد مينوروفايننس (مالي عصبي) به ما نشان مي

هاي مالي كلاسيك ارائه موفقيت نظريه) سعي دارد توضيحي براي عدم ٢٠١٧ميندلارزسكا و همكاران (

 سطح و شناختي هايمحدوديت دليل اند كه به) به اين نتيجه رسيده٢٠١٦( ١٩دهد. فرايدمن و كمرر
  .كنندمي نقض را سالم مالي اصول خانوار تصميمات از بسياري مالي، سواد متوسط
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 روش شناسي تحقيق

است و  بهادار اوراق بورس در فردي گذاران سرمايه رفتار كه اين پژوهش در پي مدلسازياز آنجايي
عصبي، در اين راستا رهنمودهاي موثقي را ارائه دهد، يك پژوهش مالي رويكرد اساس خواهد برمي

ايه مدل بومي براي بازار سرم آيد. از سوي ديگر، با توجه به دانش افزايي ناشي از ارائهكاربردي به شمار مي
ز اي نيگيري توسعهتغيرهاي روانشناسي و علوم اعصاب در آن، اين پژوهش جهتايران و بررسي اثرات م

ها و اطلاعات استفاده شده در اين پژوهش از دو منبع متفاوت به دست آمده است. نخست دارد. داده
 هاي اوليهچنين دادهدست آمده است. همها، مقالات و اسناد و مدارك بههاي ثانويه است كه از كتابداده

ساختار يافته و پرسشنامه محقق يافته حاصل شده است. لذا از اين منظر نيز، پژوهش نيز از مصاحبه نيمه
رود. روش تحقيق پژوهش حاضر از نوع اي به شمار ميهاي ميداني و كتابخانهحاضر، در زمره پژوهش

سازي ميي) و با رويكرد بواي (گرندد تئورمبتني بر نظريه زمينهمرحله كيفيطرح اكتشافي و در -آميخته
رايي، گگر براي توليد دانش با تكيه بر فلسفه پراگماتيسم (نتيجهآميخته پژوهش تحقيق در روش است.

كشف پژوهشگر ابتدا در پي). ٢٢٩، ص ٢٠١٨رود. (كرسول، مسئله محوري و كثرت گرايي) پيش مي
بهادار از طريق مصاحبه با خبرگان  وراقا بورس در حقيقي گذارانسرمايه هاي رفتارخصوصيات و ويژگي

 هاي به دست آمده را از طريقو با استفاده از استراتژي پژوهشي نظريه داده بنياد است و قصد دارد فرضيه

هاي كمي و كيفي به هاي پيمايشي، جهت اثبات و يا رد موارد بررسي قرار دهد، لذا از روشاستراتژي
  شود.ذا اين پژوهش از نوع آميخته محسوب ميصورت پي در پي بهره گرفته است. ل

 گذاران شوندگان (سرمايه هاي كيفي گردآوري شده از مصاحبهي نخست، به اتكاي دادهدر مرحله
 بهادار اوراق بورس در فردي گذارانسرمايه اي در خصوص رفتاربهادار)، نظريه اوراق بورس در حرفه اي

هاي محكمي به دست آمده س بر اساس مدل فرآيندي و گزارهتدوين و سپ عصبيمالي رويكرد اساس بر
تهران، به صورت  در استان حقيقي گذارانهاي پژوهش طراحي و در سطح سرمايهي اول، فرضيهاز مرحله

مند چندين با توجه به اين كه جهت دستيابي به اهداف نياز به انجام و اجراي نظامكمي آزمون شد. 
  باشد. مرحله مشخص مي

گذاران حقيقي كه به مدت حداقل پنج سال و بيشتر سرمايهجامعه آماري در بخش كيفي شامل: ود قي

گذاري و اساتيد دانشگاه و خبرگان در هاي سرمايهدر بازار سرمايه سابقه داشته باشند و مديران صندوق
 در حقوقي و يحقيق گذارانهمه سرمايه كمي، بخش در آماري ي علوم مالي و روانشناسي. جامعهحوزه
 مديران و گذاريسرمايه هايصندوق مديران و دانشگاه اساتيد متخصصين،. باشندمي سرمايه بازار

   .نيستند مدنظر بخش اين در مالي علوم و روانشناسي يحوزه در گرانپژوهش و هاكارگزاري
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 و نخبگان از نفر ١٧ اب و يافت ادامه هامقوله اشباع به رسيدن تا آماري نمونه تعداد بخش كيفي، در
 مصاحبه صورت كشور سهام بازار در دانشگاه اساتيد و كارگزاري مديران و صندوق مديران و متخصصان

ي آماري استفاده شده گيري نظري جهت تعيين تعداد نمونهدر اين پژوهش نيز از روش نمونه .گرفت
اي مصاحبه جديد محقق متوجه شد است. پس از استخراج كدهاي باز در هر مصاحبه، و مقايسه با كده

ي حجم در محاسبهاند. بنابراين به مصاحبه خاتمه داده شد. ام، تمامي كدها تكراري شده ١٧در مصاحبه 
گيري كوكران فرمول نمونهدر بخش كمي، از فرمول جامعه محدود كوكران استفاده شده است.  نمونه

. با توجه به نتيجه ي رابطه، باشدمي ١معادله  تمحدود به صورناي براي تعيين حجم نمونه در جامعه
  نفر به عنوان نمونه انتخاب شده است. ٣٨٥

)١(  𝑛 =

𝑁𝑧ఈ
ଶ

ଶ𝑠௫
ଶ

(𝑁 − 1)𝜀ଶ + 𝑧ఈ
ଶ

ଶ𝑠௫
ଶ
=

6000000 ∗ 1.96ଶ ∗ 0.50ଶ

(6000000 − 1) ∗ 0.05ଶ + 1.96ଶ ∗ 0.5ଶ
= 384.13 ≈ 385 

nي متغير مورد بررسي مطابق توزيع نرمال استاندارد با سطح عدم اطمينان = اندازه؛ مونه= حجم ن

  نمونه= واريانس ؛ ٠,٠٠٢٥= ميزان خطا= ؛ ٠,٠٥

ي آماري، از روش غيراحتمالي در دسترس گيري در بخش كمّي، به دليل وسعت جامعهبراي نمونه  

و گگذاران در دسترس بودن و امكان پاسخنتخاب سرمايهاي كه تنها معيار ااستفاده شده است. به گونه
 رويه و روش اين اتخاذ نموده است. هدايت را هامصاحبه تمامي محقق پژوهش، اين باشد. دربودن آنها مي

كار گيرد.  به بعدي هايمصاحبه در را پيشين هاياز مصاحبه حاصل اطلاعات بتواند محقق تا شد باعث
 يافته محقق  پرسشنامه و ميداني روش از نياز، مورد اطلاعات و هاداده آوري جمع براي بخش كمي، در

  .است  شده  گرفته بهره

  تحليل روائي و پايائي

شاخص براي سنجش متغيرها، اعتبار  ١٠١): از مجموع  CVR( ٢٠شاخص نسبت روايي محتوايي-الف

توانيم دريافت كردند بنابراين مي ٠,٧زها نمره بالاتر اكنندهها براساس نظر  مشاركتمحتواي شاخص
  نسبت به روايي محتواي سوالات خوشبين باشيم.

): جهت بررسي شاخص روايي محتوا از روش والتز و باسل استفاده شد. CVI( ٢١روايي محتوايي -ب
توان گفت به دست آمده است مي ٠,٧با توجه به اينكه شاخص روايي محتوايي تمامي سوالات بالاتر از 

  بت به روايي محتوايي سوالات مورد تائيد است.نس

2

2
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 بورس در گذاران حقيقي و حقوقيصوري: در يك آزمون مقدماتي پرسشنامه بين سرمايه روايي-ج
گذاران خواسته شد تا ضمن پاسخ به توزيع گرديد. به منظور سنجش روايي صوري از سرمايه بهادار اوراق

ودن سؤالات پرسشنامه محقق يافته جهت سنجش شاخص نظرهاي خود را در مورد مناسب ب سؤالات،
  چنين ابهامات موجود ابراز نمايند و نظرهاي اصلاحي آنها اعمال شد.مورد نظر و هم

هاي پژوهش از تحليل عاملي استفاده شده براي بررسي روايي سوال روايي مبتني بر تحليل عاملي:-د
توزيع و از ايشان  بازار سرمايه در حقيقي و حقوقي گذارانسرمايهنفر از  ٣٠است. پرسشنامه اوليه، بين 

پرسشنامه، توافق و عدم توافق خود با سوال را بيان هاي سوالدرخواست شد كه ضمن پاسخ به هريك 
توان گفت حكايت از كفايت است لذا مي ٠,٧ها در اين قسمت بالاتر از شاخص تماميكه از آنجائيكنند. 

  .)١(جدول  ي انتخاب شده براي تحليل آماري را داردنمونه متغيرها

  روايي پرسشنامه -١جدول 

 آزمون بارتلت KMOشاخص  متغير

  ٠,٠٠ ٠,٧٩٦ روانشناختي و عصبي عوامل
  ٠,٠٠ ٠,٧٥٩  شناختي جمعيت عوامل

  ٠,٠٠  ٠,٨٩٧ سرمايه گذار رفتار
  ٠,٠٠  ٠,٨٣٣  ايزمينه و گر مداخله شرايط

  ٠,٠٠  ٠,٨٧١ بورس سازمان سياستهاي
  ٠,٠٠  ٠,٨٦٣  گذارانسرمايه رفتار اقتصادي پيامدهاي

  ٠,٠٠ ٠,٧٠٩  شاخص كل

  هاي پژوهشمنبع: يافته

- پرسشنامه در ميان سرمايه ٣٠به منظور بررسي پايايي پرسشنامه اين پژوهش ، ابتدا  تحليل پايائي:

گردآوري گرديد. در اين پژوهش توزيع و  در سطح شهر تهران بازار سرمايه در حقيقي و حقوقي گذاران
باشد. با توجه به اين كه آلفاهاي محاسبه شده بالاتر از مي ٢آلفاي كرونباخ پرسشنامه به شرح جدول 

  باشد بنابراين پرسشنامه تحقيق از پايايي مناسب برخوردار است.مي ٠,٧

  

  

  

  



 ١٤٠٢/ تابستان ٥٨/شماره ١٥فصلنامه مديريت كسب و كار نوآورانه/ دوره 

 
٢٥٠ 

  پايائي پرسشنامه -٢جدول

 نتيجه آلفاي محاسبه شده متغير/مؤلفه

 قابل قبول  ٠,٩٦٢ روانشناختي و عصبي عوامل

 قابل قبول  ٠,٧٤٧  شناختي جمعيت عوامل

 قابل قبول  ٠,٧٧١ گذارسرمايه رفتار

 قابل قبول  ٠,٨٨٢  ايزمينه و گرمداخله شرايط

 قابل قبول ٠,٧٣٦ بورس سازمان هايسياست

 قابل قبول ٠,٧٥٩  گذارانسرمايه رفتار اقتصادي پيامدهاي

  ژوهشهاي پمنبع: يافته

  هاي پژوهشيافته

در سه  ٢٢اي استراوس و كوربينمند نظريهروش تحليل اطلاعات در اين پژوهش براساس رويكرد نظام
گام اصلي كدگذاري باز، كدگذاري محوري و كدگذاري انتخابي استفاده شده است كه مبتني بر مقايسه 

كه در ابتدا، نتايج حاصل از متن در اين پژوهش بدين شرح است  بخش كيفيساختار كلي  مداوم است.
شوندگان را به كد هاي مصاحبهبند در قالب جداولي كه گفتهها در ساختاري نظامپياده شده مصاحبه

ود. شها ميگذاري آن، سپس، در مرحله بعد اقدام به گلچين كردن كدها و نامكندارائه مي شودتبديل مي
   ).٣شده اند (جدول ها . در مرحله بعد مفاهيم تبديل به مقولهشوندپس از آن كدها تبديل به مفاهيم مي

  كدگذاري -٣جدول 

  كدگذاري محوري  فراواني هر مقوله
  معامله هنگام در بدني و فيزيكي حالات تغيير  ١٧

  عوامل عصبي و روانشناختي

  تجربه به اعتماد  ٥
  فكري هاي شناخت و باورها  ٦
  نگرش  ٦
  بورس به اعتماد آستانه يروانشناخت هايبيماري  ٥
  هيجاني رفتار  ١٣
  گذاري سرمايه فضاي شدهادراك امنيت  ١١
  هوش و ژنتيك  ٨
  اطلاعات و اخبار به حساسيت  ١٨
  انضباط  ٤
  اضطراب  ١٤
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  تمركز و آرامش  ٣٥
  طمع  ٤
  ترس  ١٠
  انتظارات  ١١
  پذيري ريسك  ١٩
  هوايي و آب وضعيت  ٨
  مكاني موقعيت  ٣
  تعطيلات و تفريحات  ٢٧
  شخصي زندگي از رضايت  ١٣
 معامله ساعت  ١٧

 دانش  ١٤

  عوامل جمعيت شناختي
 هاي حضور در بازار بورستعداد سال  ١١

 تمكن مالي  ٤

 جنسيت  ٢

 سن  ٣

  گذاررفتار سرمايه گذاران فرديسرمايه رفتار  ٨
 بازارهاي موازي  ١٠

  گرشرايط مداخله
 مرزيعوامل برون  ٥

 عوامل فرهنگي  ٢٧

  ايشرايط زمينه
 عوامل سياسي  ١٠

 عوامل اقتصادي  ١٢

 عوامل اجتماعي  ٦

  راهبرد هاي سازمان بورسسياست  ٣٣
  پيامد گذارانپيامدهاي اقتصادي رفتار سرمايه  ٥

  پژوهش هاييافته: منبع

ي) حول مقوله هسته به يكديگر اهاي عمده در قالب يك مدل پاراديمي (مدل زمينهدر ادامه، مقوله

ردازد. پو تحليل و تبيين آن مي صوري مقولهشده به توصيفشوند. در واقع، مدل ترسيمميداده ارتباط
 .شودهاي منتج شده از آن اطلاق ميفرآيند را تركيب مقوله هسته و پالايش و آراستن سازهاين
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  رپژوهشگ هاييافته: منبع پارادايمي؛ مدل -١ شكل

  فرضيه اصلي قابليت تدوين دارد: ٥مدل به دست آمده،  و ١به شكل  با توجه

H1گذاران فردياي بر رفتار سرمايه: عوامل عصبي و روانشناختي با توجه به شرايط دخيل و زمينه 
  دار دارد.تاثير معني

H2ر ران فردي تاثيگذابر رفتار سرمايه ايشناختي با توجه به شرايط دخيل و زمينه: عوامل جمعيت
  دار دارد.معني

H3 شرايط زمينه اي و دخيل در رابطه ميان عوامل عصبي و روانشناختي و رفتار سرمايه گذاران :
  گري دارد.فردي نقش ميانجي

H4گذاران فردي شناختي و رفتار سرمايه: شرايط زمينه اي و دخيل در رابطه ميان عوامل جمعيت
  گري دارد.نقش ميانجي

H5بورس بر پيامدهاي اقتصادي بازار  سازمان هايگذاران فردي با توجه به سياستار سرمايه: رفت
  داري دارد.سهام تاثير معني
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 هاي تحقيقپاسخ به فرضيه

بهره  مدل مفهوميهاي افزار ليزرل براي آزمون فرضيهنرمو  مدل معادلات ساختاري در اين بخش، از
ها انجام شده، سپس تحليل آزمون نرمال بودن توزيع داده ، در ابتدار. براي نيل به اين منظوگرفته شد

 هايمدل مربوط به فرضيه در نهايت،ها مورد سنجش قرار گرفته است. عامل تأييدي براي پرسشنامه
  تحقيق اجرا شده است. 

 است. شدهاسميرنوف استفاده -از آزمون كولموگروف براي بررسي نرمال بودن توزيع متغيرهاي تحقيق
 هايهدادتوزيع  ،به عبارت ديگرشد. نرمال پذيرفته  توزيع صفر مبتني برفرضيه ، ٤ جدول به با توجه

  تحقيق نرمال هستند.  تمامي متغيرهاي الگوي

 اسميرنوف-كولموگروفآزمون  -٤جدول 

 نتيجه سطح معناداري اسميرنوف-آماره كولموگروف 

 زيع نرمالتو ٠,٩٧٩  ٠,٤٧١ روانشناختي و عصبي عوامل

 توزيع نرمال ٠,٨٠٤  ٠,٦٤٢  شناختيجمعيت عوامل

 توزيع نرمال  ٠,٧٢١  ٠,٦٩٤ گذارسرمايه رفتار

 توزيع نرمال  ٠,٦٨٩  ٠,٧١٣  ايزمينه و گرمداخله شرايط

 توزيع نرمال  ٠,٨٩٨  ٠,٥٧٣ بورس سازمان هايسياست

 لتوزيع نرما  ٠,٢٨١  ٠,٩٩٠  گذارانسرمايه رفتار اقتصادي پيامدهاي

  هاي پژوهشمنبع: يافته

 بارهاي عاملي-٣-٢

 كهاين به توجه با گردد.مشخص ميبار عاملي توسط  و متغير قابل مشاهده قدرت رابطه بين عامل  
 حذف سوالي و گرددمي تائيد هاسوال تمامي روائي لذا است، بيشتر ٠,٣ از هاسوال تمامي عاملي بار

 .شودنمي

 تخمين مدل

   دهند. تخمين استاندارد را نشان ميمدل در حالت معناداري و مدل در حالت  ٣و  ٢هاي شكل
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  هاي پژوهش)معناداري (منبع يافته حالت در مدل -٢ شكل

  
  هاي پژوهش)(منبع يافته )مسير تحليل( استاندارد تخمين مدل-٣ شكل
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 تيجه گرفت كه بين متغيرهاين توان اين طورمي ،ب استاندارد شدهئگيري ضرامدل اندازهبا توجه به 
  معناداري وجود دارد.  همبستگي همربوطه و شاخص هاي مربوط

  ارائه شده است: ٤ي نتايج مدل مفهومي در شكل لاصهخ

  پژوهش هايافتهيمدل؛ منبع:  جينتا خلاصه -٤شكل 

   بحثو  نتيجه گيري

و عصبي و همچنين عوامل نتايج حاصل از انجام اين پژوهش نشان داد كه عوامل روانشناختي 
موثر است. در اين پژوهش سعي شد تمامي ابعاد عوامل  حقيقيگذاران شناختي بر رفتار سرمايهتيجمع

هاي انجام شده مشخص بندي شود. در بخش كيفي و با توجه به مصاحبهعصبي تبيين گردد و الويت
اران گذهاي سرمايهگيريي بر تصميمگرديد كه آرامش و تمركز بسيار اهميت دارد و در كنار مسائل مال

هاي مختلف بررسي شد. فرضا از ديدگاه خبرگان تفريحات و گذارد. آرامش و تمركز از جنبهتاثير مي
گذاري و ميزان حساسيت افراد نسبت سرمايه فضاي شده ادراك چنين امنيتتعطيلات مهم تلقي شد. هم

پذيري اي بوده است. افراد با درجه ريسكني قابل توجهها داراي فراوابه اخبار و اطلاعات در مصاحبه

متفاوت، رفتارهاي يكساني در وضعيت مشابه ندارند. عموما افراد ريسك گريز تمايل زيادي به انجام 
معاملات با افق كوتاه مدت ندارند. اين افراد معمولا در زمان معامله دچار تغيير حالات فيزيكي و تغييرات 

خواهند داشت. طمع و ترس دو احساسي بود كه خبرگان  و در نهايت رفتار هيجاني شوندخلق و خو مي
كه برخي از ابعاد عوامل روانشناختي و عصبي يموثر است. در حال گذارانمعتقد بودند بر رفتار سرمايه

تاثير كمتري دارد. فرضا از ديدگاه خبرگان نگرش و باورهاي شناختي، موقعيت مكاني و حتي هوش و 

 شناختي، خبرگاندر خصوص عوامل جمعيت اي داشته باشد.تواند نقش تعيين كنندهتيك نيز ميژن
د: گذار باشگذاران تاثيرتواند بر رفتار سرمايهمعتقد هستند عموما پنج بعد از عوامل روانشناختي مي

عصبي  عوامل
 وروانشناختي

  سياستهاي
 بورس سازمان

  سرمايه رفتار
 فردي گذاران

  جمعيت عوامل
 شناختي

 

  پيامدهاي
  رفتار اقتصادي
 گذارانسرمايه

دخيل و  شرايط
 زمينه اي

 

٠ဂ٧٨ 

١٢ဂ٠ ٠ဂ٩۵- ٠ဂ۴٠ ٣ဂ۵۴ 

٠ဂ٧۴- 
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  سابقه و  هاي حضور در بورس، تمكن مالي، جنسيت و سن. در اين ميان دانشمالي، تعداد سالدانش
كه جنسيت و سن از اهميت كمتري برخوردار در بورس بيشترين فراواني را داشته است. در حالي تجربه )(

  است.

اجتماعي به عنوان  اقتصادي و عوامل سياسي، عوامل فرهنگي، عوامل چنين در بخش كيفي عواملهم
گر مطرح شرايط مداخله به عنوان مرزي نيز برون موازي و عوامل بازارهاي .اي شناخته شدعوامل زمينه

  توانند در رابطه ميان عوامل موثر و رفتار سرمايه گذار نقش ميانجي باز كند.شد كه مي

از ميان عوامل عصبي و شناختي، رفتار هيجاني ادراك شده، انتظارات و ميزان حساسيت به اخبار و 
  توان گفت آن دسته از . بنابراين ميگذاران تاثير دارددرصد بر رفتار سرمايه ٩٠اطلاعات بيش از 

وند و شگذاراني كه تحت تاثير عوامل روانشناختي و عصبي هستند، عموما دچار رفتار هيجاني ميسرمايه
چنين به طور مداوم و قبل از هر هاي تكنيكال و بنيادي است. همرفتار آنها كمتر مبتني بر تحليل

ن چنيكنند. همصميمات مالي خود را بر اساس آنها تنظيم ميكنند و تاي تمامي اخبار را چك ميمعامله

اين افراد همواره سعي دارند آينده بازار را بر اساس انتظارات خود از شرايط اقتصادي و سياسي پيش بيني 
ز گذاري ني سرمايه فضاي شده ادراك امنيت نمايند.اقدام به خريد و يا فروش مي ،نمايند و بر اساس آن

پذيري مختلف، درك متفاوتي از امنيت فضاي سرمايه بالايي است. افراد با درجه ريسك داراي ضريب
د مانن اين افراد به طور مداوم امنيت و بازدهي بورس را با ساير بازارهاي موازي گذاري در بازار سهام دارند.

 هاي خود، سطحبينيپيشدهند. با توجه به انتظارات و مورد مقايسه قرار ميو تورم بازار ارز، طلا و ملك 
 ٨٠گذاران تاثير قابل توجهي (بيش از ابعاد ديگري كه رفتار سرمايه كنند.خاصي از امنيت را درك مي

درصد) دارد، نگرش و باورهاي شناختي است. از ديدگاه مصاحبه شوندگان نوع نگرش افراد به بورس و 
ه تواند تعيين كنندنها شكل گرفته است، ميچنين باورهاي كه طي دوران فعاليت در بورس در درون آهم

با توجه به نتايج حاصل از تخمين مدل  ها به بازار سرمايه باشد.ميزان ورود و يا خروج نقدينگي آن

 همعامل هنگام در بدني و فيزيكي حالات مشخص شد كه آرامش و تمركز، طمع و ترس، اضطراب، تغيير
ثير دارد. افراد با كنترل احساساتي تاگذاران د بر رفتار سرمايهدرص ٧٠شناختي بيش از روان حالاتو نيز 

چنين وجود تري انجام دهند. همتوانند رفتارهاي منطقينظير ترس و طمع و كسب آرامش و تمركز مي
هاي مالي موثر است. از ديگر عواملي كه گيريشناختي نيز به صورت قابل توجهي بر تصميمروان حالات

پذيري افراد است. با توجه به اينكه گذاران موثر است، درجه ريسكاري بر رفتار سرمايهدبه صورت معني
ي تري براشپذيري بالا، تمايل بيي ريسكبازار سهام داراي نوسان است. مشخص شد كه افراد با درجه

بر  اريدگويان معتقد هستند كه ژنتيك و هوش تاثير معنيبسياري از پاسخ حضور در اين بازار دارند.
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گذاران دارند. افرادي كه پتاسيل بالايي براي ماندن در بازارهاي مالي را دارند، عموما رفتارهاي رفتار سرمايه
چنين مشخص شد ابعادي مانند ساعت معامله رضايت از زندگي هم متفاوتي نسبت به سايرين دارند.

ت در نهاي تاثير آن بسيار كم است.گذاران دارد ولي شخصي اگرچه تاثير معني داري بر رفتار سرمايه
  مكاني، وضعيت آب و هوايي از ديدگاه  مشخص شد ابعادي مانند تفريحات و تعطيلات، موقعيت

وامل از ميان ع توان بر تصميمات آنها در هنگام معامله تاثير بگذارد.و نمي تاثير استگذاران بيسرمايه
گذاران دارد. هر چه افراد داراي تمكن سرمايه جمعيت شناختي، تمكن مالي نقش مهمي در نوع رفتار

مالي بيشتري باشند و بتوانند نقدينگي اضافي را وارد بورس كنند، ماندگاري بيشتري در اين بازار خواهند 
تواند تاثير متفاوتي بر رفتار نقدينگي از محل پس انداز، وام، فروش دارايي هريك مي ،داشت. در واقع

د. باشبورس از ديگر متغيرهاي موثر مي در حضور هايسال دانش مالي و تعداد د.سرمايه گذار داشته باش
در نهايت مشخص شد كه جنسيت  با افزايش تخصص و تجربه افراد، رفتار آنها نيز دچار تحول خواهد شد.

  تواند رفتار آنها را تحت تاثير قرار دهد. و سن از ديدگاه سرمايه گذاران اهميتي ندارد و نمي

  ير و تشكرتقد

كه در شكل گيري اين پژوهش تاثيرگذار بوده اند، نهايت  مراكز تحقيقاتي و سازمان هاي مربوطهاز 
  تشكر و قدرداني را دارا هستيم.
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