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  چكیده

گذاری در بازار  های شناختی و محیطی و تعدد متغیرهای تأثیرگذار در فرایند سرمایه گی با توجه به پیچیده

ای از عوامل شخصی و گروهی است و تکیه صرف به مبانی  گذاران مجموعه گیری سرمایه سرمایه، معیارهای تصمیم

 یبررس ندارد؛ از اینرو هدف اصلی این پژوهشعقلایی در شناخت معیارهای تصمیم با واقعیت انطباق چندانی 

در بورس اوراق بهادار  گذاران سرمایه یو گروه یکنش فرد نیسهام با توجه ارتباط ب یچارچوب حرکات معاملات

 89 در دسترس توزیع شد که یتصادفریغ رییگ پرسشنامه به صورت نمونه 041عداد تتهران است. بدین منظور 

های  و مقوله یبررس یعامل لیهای حاصل از پرسشنامه با استفاده از تحل ری گردید. دادهآو و جمع لیپرسشنامه تکم

دهان به  ارتباطات ،ظرفیت مالی ،شایستگی مالی ،توانایی مالی ی،مشاوره مال ،یادگیری مالی لیاز قب قیتحق یاصل

 ساختاری از مدل معادلاتو با استفاده  یشناسای معاملاتی سهام حرکاتو  شخصیت ،گروهی یها رسانه ،دهان

 ،ظرفیت مالی ،توانایی مالیی ها حوزه در پژوهش نشان داد مدل تدوین شده جینتاشده است.  بررسی و آزمون

ی ها کنشچارچوب ارتباطی بین  شرایط از شخصیتو  مالی مشاوره ،گروهی یها رسانه ،دهان به دهان ارتباطات

 معاملاتی سهام حرکات بر معناداری و مثبت تأثیر و ندیآ یمبه شمار  فردی و گروهی در حرکات معاملاتی سهام

 .دارند

 

 .سهام یحرکات معاملات ی،گروهی ها کنش ی،فرد یها کنش ی،چارچوب ارتباط های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
های اخیر، افزایش مسئولیت افراد برای  در سال

بازنشستگی موجب افزایش مشارکت در حفظ حقوق  

؛ 2100بازار سهام کشورهای صنعتی شده است )کمبل،

؛ لوساردی و 211۲لوساردی و آلسی؛ ون  روییج، 

در عین حال، پیچیدگی خدمات مالی  (.211۲میشل، 

و وجود شکست در بازارهای مالی باعث شده است 

گذاری عاقلانه دچار چالش شوند  افراد برای سرمایه

(. نتیجه پژوهش لوساردی و 2100)لوساردی و میشل، 

%  از خانوارها 7۲دهد که  ( نشان می2100میشل )

سواد مالی چندانی ندارند، اطلاعاتی در مورد بازارهای 

(، دچار رفتارهای 211۲مالی ندارند )گیسو و جاپلی، 

( و تجارت بیش 0880متعصبانه )خانمان، تالر و نش، 

(. این امر به نوبه 2110و اودن،  شوند )باربر از حد می

شود  های ضعیف مالی می گیری خود منجر به تصمیم

؛ گتزمن و کومار؛ 211۲)به عنوان مثال کمپبل؛ 

(. با توجه به توانایی 2117پولکوف نیچنکو؛  ؛2119

های  گیری گذاران فردی برای تصمیم محدود سرمایه

که  تجاری آگاهانه با وجود  عدم اطمینان، یعنی جایی

برآورد بازده مورد انتظار و توزیع احتمال بازده دشوار 

است، داشتن منابع کلیدی اطلاعات در تعیین 

گذاران نقش مهمی ایفا  های مالی سرمایه گزینه

گذاران ممکن است اطلاعاتی را از  کنند. سرمایه می

منابع مختلف بدست آورند؛ برخی از منابع تخصصی 

ره با کارشناسان مالی(، هستند )به عنوان مثال، مشاو

در حالی که سایر اطلاعات غیرتخصصی هستند )مثلا 

اطلاعاتی که از دوستان، همسالان یا سایر ابزارهای 

هر منبع اطلاعات از  تعامل اجتماعی کسب شده است(.

های  لحاظ ارزش اطلاعات و همچنین هزینه

در ادبیات گذشته توجه  گذاری متفاوت است. سرمایه

وضوع  اطلاعات غیرتخصصی و نحوه کمتری به م

استفاده از این منبع اطلاعاتی با توجه به شخصیت و 

گذار صورت گرفته است؛ لذا در  رفتار تجاری سرمایه

گذار در بازار  این پژوهش به بررسی نحوه رفتارسرمایه

های شخصیتی و نحوه استفاده  سهام با توجه به  ویژگی

در مطالعات تجربی . شود از منابع اطلاعاتی پرداخته می

های  های معاملاتی دسته اخیری که به بررسی فعالیت

گذاران پرداخته شده است، مشخص  سرمایه گوناگون

 گذاران از الگوهای معاملاتی متعددی سرمایه ه استشد

کنند  های بازار پیروی می به منزلة یکی از خلاف قاعده

اس بر این اس و گاهی نیز از رفتار جمعی برخوردارند.

 یها کنشسؤال اصلی در این پژوهش این است که 

بورس  در سهام یدر حرکات معاملات یو گروه یفرد

  ی با یکدیگر دارند؟ارتباط چه تهران بهادار  اوراق 

 

 مبانی نظری  -2
 های گروهی و فردی در تصمیمات مالی كنش 

انسان به  لیاز تما یکنش گروهی حاک موضوع

کار  جامعه توده یاست. وقت گرانید هیرفتار کردن شب

از خود بروز  یواکنش خاص ایدهند  انجام می یخاص

سخت است که  افراد ریسا یبرا یاز نظر ذهن ،دهند می

 گرید انیاز توده داشته باشند. به ب تمتفاو یرفتار

از افراد گفته  یا مجموعه کنش گروهی به رفتار

 یحاج) ندکن به هم عمل می هیشود که شب می

ی در تصمیمات مالی نیز گروه های کنش (.0382عرب،

 یها از انواع تورش یکیکنش گروهی دهد.  رخ می

. خورد یبه چشم م یمال یدر بازارها است که یرفتار

 یا رحرفهیگذاران غ هیاز سرما یاریبس یمال یبازارها در

به  لازم،ی ها یبه دور از انجام بررس ،یا و گاه حرفه

اند،  فروخته ای دهیا خرر یسهم گرانید نکهیصرف ا

و بازار سهام را تحت  کنند مشابه می یاقدام به عمل

در بازارها و  ها متیق حباب . بروزدهند تاثیر قرار می

سپس سقوط بازار و رکود متعاقب آن، از جمله 

 ت.عامل آن اس کنش گروهی است که یخطرات

 انتو می یاقتصاد یها بحران رامونیمطالعه پ با

 مختلفی ها کنش گروهی را قبل از بحران یردپا

سهام،  ی. در بازارهاافتیخصوصاً در بازار سهام 

ی ها صندوق رانیمد یگذاران و حت سرمایه

وجود دارند که به دور از انجام  یادیز یذارگ سرمایه

 یکاف تاطلاعای کارشناسانه و جستجو برا یها لیتحل

خطر و نزول  طیو در شرا دازندپر سهام می دیبه خر

و به دنبال مکان  فروخته به سرعت سهام را ،ها قیمت
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. به اذعان دندگر می یگذار سرمایه یبرا یگریامن د

را  تکنش گروهی نوسانا وقوعپژوهشگران از  یاریبس

 یو شکنندگ زند یدامن م یثبات یبه ب ،دهد می شیافزا

سؤال مطرح  نیحال ا نیدهد. در ع می شیافزا بازار را

 تثرو که به قصد حداکثر کردن یکه افراد گردد یم

چگونه است که در دام  وند،ش خود وارد بازار سهام می

که  زنند یم یکار و دست به افتند یکنش گروهی م

 هیدهند. به هر حال رفتار کردن شب انجام می نیریسا

انسان است که در  یرفتاری ها لیاز تما گرانید

 . مختلف قابل مشاهده است یها حوزه

و  یدیاز کنش گروهی توسط سع بندی طبقهیک 

 تکه به صوره است گرفت تصور( 0381) انیفرهان

کنش  بندی طبقهدر این  ارایه شده است. 0 نمودار

رفتار  ؛است یقابل بررس یکل گروهی در دو دسته

آگاهانه و نا آگاهانه. در مورد کنش گروهی گروهی 

 یها دگاهیدارد، د وجود تمتفاو دیدو نوع د آگاهانهنا

 یبر عوامل خارج ییعقلا دگاهید. ییعقلاغیرو  ییعقلا

به  نهیبه یگیر تصمیمدر این دیدگاه تمرکز دارد، 

 ودش می فیعوامل مشوق تحر وی موانع اطلاعات لهیوس

 ندگانگیر که تصمیم دکن می انیب انهیم دگاهیو د

گروهی  رفتار یعلل اصل .هستندیی به عقلا کینزد

ارایه شده است عبارت است از:  0 که در نمودار ییعقلا

و استفاده از  تجبران خدما ستمی، ستشهر دغدغه

 یبر روانشناس ییعقلاریغ دگاهید .کسانی یها کیتکن

 گذار تمرکز دارد و رفتار عاملان را همانند موش هیسرما

و فرض  یگریکورکورانه از د یروی. پاندد می ییصحرا

 یبرا توانند می طیشرا نیا شود که افراد عاقل از می

گروهی  رفتار یکسب سود بهره ببرند. علل اصل

نشان داده شده است  0 که در نمودار ییعقلاغیر

نبود  ،عبارتند از: توسعه نیافتگی نهادهای تخصصی

کم عمق بودن بازار سهام و الگوی  ،شفافیت اطلاعاتی

 فرهنگی جامعه.
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 مهم عوامل از یکی ذارانگ سرمایه فردی یها کنش

 حدی به این موضوع .است مالی، بازارهای در و موثر

 دانشمندان اخیر های درسال که است و اثرگذار مهم

 را ذارانگ رفتاری سرمایه تعاملات مجموعه مالی، علوم

 نام ی بها افتهی گسترش نسبتاً تئوریزه کرده و در مقوله

مالی  صاحب نظران بسیاری از اند. داده قرار رفتاری مالی

 در باید رشته این اصلی یها شهیر که معتقدند

 مالی یها مدل .کرد شناختی جستجو روانشناسی

 عقلانیت فرض آنها در که هستند ییها دلرفتاری، م

خطاها و  ، لذاشود یم گذاشته کنار ذارانگ سرمایه کامل

از  آگاهی که دهد یم رخ ها گیری تصمیم در ها یریسوگ

 و خطاها این .بخش است ثمر ذارانگ سرمایه برای آنها

 و بر میان یها راه به انسان دلیل تمایل به ها یریسوگ

 اساس، بی تجربه، احساسات به اندازه از بیش تاکید

 با فاصله کلی بطور و سرانگشتی محاسبات و توهم

 این از مواقع بعضی در که هرچند .دهد یم رخ واقعیت

 باشند؛ ولی داشته مثبت نتایج است ممکن ها سوگیری

 طور به .زیاد است بسیار منفی نتایج بروز احتمال

 )اشتباهات عنوان به رفتاری یها یریسوگ خلاصه

خبازیان، است )شده  تعریف قضاوت ( درسیستماتیک

0384.) 

گذاران از عوامل مختلفی  سرمایه فردی های کنش

بر و گیرد  ادراک و حس آنان سرچشمه می  مانند

بنابراین انتخاب  گذارد.  گیری تأثیر می فرایند تصمیم

و گذاری، تخصیص منابع پولی، قیمت و بازده  سرمایه

ریسک با توجه به رفتار عادی  توجه به عامل 

ی در اقتصاد و مال  شود. گذاران تعیین می سرمایه

های طبیعی )نه لزوما عقلایی(  رفتاری، نقش واکنش

گذاران به عنوان متغیری اثرگذار بر سایر  سرمایه رفتار 

گذشته در نظر  متغیرهای اقتصادی و مالی )که در 

شود. به  شد( با تأکید بیشتری مطالعه می گرفته نمی

زمانی نخواهد گذشت  دیر ( 2113)اربریس و باعتقاد 

تاری از بین خواهد رفت و دیدگاه ی رفلکه واژه ما

به عنوان رویکردی فراگیر به جا خواهد  ایجاد شده 

عبارت دیگر توجه به عامل رفتار انسانی در  به  .ماند

وارد خواهد شد و بیان  ها، جزء اصول موضوعه  نظریه

  آن، توضیح واضحات خواهد بود.

 

 حركات معاملاتی سهام 

 تا مالی ادبیات در معاملاتی سهام حرکات و رفتار

مانند نظریه  کلاسیک نظریات براساس ها مدت

 .شده است یه رقابت تفسیرنظر اقتصادی و مطلوبیت

 توسط که یه مطلوبیتنظر بنیادین اصول براساس

 یک ( توسعه یافته است،084۲) مورگنسترن و نویمان

 منطقی تصمیمات و است عقلائی کاملاً (0گذار  سرمایه

 خواهد پیچیده حل مسائل به قادر (2گرفت؛  خواهد

 آن صدد در ( همواره4و  است گریز ریسک (3بود؛ 

بنگر،  ابُن و حداکثر نماید )ناجی را خود ثروت که است

کلاسیک  نظریات مطلوبیت، نظریه بر (. علاوه0884

 شده ارائه معاملاتی سهام با رفتار رابطه در نیز دیگری

 .است رقابت نظریه اهآن ترین معروف از یکی .است

مطلوبیت  هینظر با ارتباط رقابت در هینظر مفروضات

 شود که می استدلال چنین نظریه این . دراست تر یواقع

از  ترکیبی در جستجوی (0گذار  سرمایه یک

 را اش یبازده میانگین هندسی که است یذارگ سرمایه

از  و نماید اجتناب بد پیامدهای ( از2نماید؛  حداکثر

 برای مناسب یا نهیگز موجود، یها نهیگز بین

 است این بر ( فرض3نماید؛  انتخاب ی راذارگ سرمایه

 تابع مفروضات از آزاد یذارگ سرمایه که تصمیمات

 (.0398زینلی، باشد ) یم مطلوبیت

 در بهادار اوراق بورس در ذارانگ سرمایه واقعی رفتار

سایر  و مطلوبیت حداکثرکردن هینظر موارد برخی

 هینظر بنابراین .برد یم سوأل زیر را کلاسیک نظریات

اگرچه  .گرفت قرار توجه مورد مالی مباحث در رفتاری

 یک به آن  سابقه و بوده جدید رفتاری هیمال نظریات

خصوصیات  دخالت بحث ولی گردد، بازمی پیش دهه

 بسیار خرید تصمیمات در افراد رفتاری و روانشناختی

 ینیبرترب خود (0)اسمیت مانند افرادی توسط پیشتر

 کینز(سهام ) بازار در حیوانی یها روحفیشر( )

 مارکوویتز(اشخاص ) عادت و دوراندیشی خودکنترلی،

 روی بر رفتاری  هیمال .گردید مطرح مرجع نقاط
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 در فرآیند اطلاعات به کارگیری و تفسیر چگونگی

 تشریح کنندة و دارد تمرکز گذار سرمایه گیری تصمیم

 بازار در غیرمنطقی و غیرعادی رفتارهای از بسیاری

 (.0382همکاران، و نوروزآباداست )

 حوزة عنوان به (0888شفر ) توسط رفتاری هیمال

 رفتار دست بر روانشناسی تأثیر با که رشد درحال سریعاً

 .است شده کار داشته تعریف و سر بازار اندرکاران

 توسعه اخیر سال چند در ی رفتاریمال یها پژوهش

دنبال  به ها پژوهش مدل این و است داشته زیادی

 قیمت حباب بروز است. تشریح موارد این به پاسخگویی

 نوسان و بازار در معاملات بالای حجم سرمایه، در بازار

حساسیت  سهام، گذاری  ارزش دشواری ها، قیمت شدید

 نگرش نامناسب، اخبار برابر در بهادار اوراق قیمت بالای

پایین بودن  در مورد شرکت عالی مدیران عقیدة و

 ذاتی، ارزش به نسبت آنها شرکت سهام بازاری قیمت

 وجود شواهد عدم علیرغم سهم یک از بازار استقبال

 درک بر منوط فوق موارد اکثر به پاسخگویی .کافی

 .باشد یم سرمایه بازار معاملاتی سهام در رفتار صحیح

 برای آن پیامدهای و رفتاری فرآیند صحیح درک قطعاً

 .است زیادی برخوردار بسیار اهمیت از مالی ریزان برنامه

 بازار معاملاتی سهام در رفتار از صحیح درک که چرا

 استراتژی در تدوین بازار ریزان مالی برنامه به تواند یم

 فلاح) کند شایانی کمک مالی منابع تخصیص و تجهیز

 (.039۲عزیزی،  و

 به پاسخ در رفتاری مالی به طور کلی، تئوری

 در و مدرن مالی های تئوری در که ییها تیمحدود

 و به وجود آمد شده مطرح کامل فرض عقلانیت نتیجه

 مدرن و سنتی های مدل برای جدیدی جایگزین واقع در

 درک برای روانشناسی علم از رویکرد است. این مالی

 کند یم استفاده معاملاتی سهام در بازار حرکات و رفتار

 بازارهای در ذارانگ سرمایه رفتار ی روانشناسیها جنبه و

در  ها پژوهش از تعدادی اگرچه .دینما یم بررسی را مالی

 مجموعه ماهیت و گذار سرمایه فرد رفتار درک زمینه

 ی رفتاریها مدل کاربرد ،اند شده انجام یذارگ سرمایه

 بررسی جدی طور به معاملاتی اهداف مطالعه در

 (.0384همکاران، و طغیانی) اند نشده

 سهامحركات معاملاتی  لیو تحل هیروش تجز 

گذاران  از سرمایه یعیوس طیفبورس  یبازارها در

. هر دارند و تجربه وجود تلایبه لحاظ شغل، تحص

خاص را جهت  یا وهیگروه با توجه به تخص خود ش

ها  شرکت سهاممعاملات  بازار وحرکات  لیو تحل هیتجز

د. کنن و فروش سهام می دیو اقدام به خر دهیبرگز

عرضه و  تراییسهام هر لحظه و بر اثر تغ متیق

 کی دارانیخر است. اگر تعداد رییبازار قابل تغ یتقاضا

 یعنیباشد،  شتریسهم از تعداد فروشندگان آن ب

 یعرضه آن برا زانیم از شتریسهم ب کی دیخر یتقاضا

برعکس.  و بدای یم شیآن سهم افزا متیفروش باشد، ق

از آن  یناش یمتیق تراییتغ و درک عرضه و تقاضا

 یزیاما آنچه دشوار است، فهم آن چ ؛آسان است اریبس

عرضه و تقاضا در بازار سهام  تراییتغ است که به

 داریخر ایخواهان  یشود برخ و سبب می انجامد یم

 ایگردان  یرو گرید یشوند و برخ یخاص سهم

 د.فروشنده آن باشن

شکل  یمختلف یها هیرفتار، نظر نیا حیتشر یبرا

آن است  باره نیدر ا یاصل هینظر کیگرفته است. اما 

 دگاهیسهم بازتاب دهنده د کی متیق تراییکه تغ

ارزش شرکت ناشر آن  به گذاران نسبت سرمایه یشخص

سهم به لزوم و همواره  کی متیق دگاه،ید نیاست. از ا

راستا  نی. در استیآن برابر ن یذات ای یبا ارزش واقع

 یها لیاغلب به دو دسته تحل ،یمال یبازارها لیتحل

 ل،یشود. هر دو نوع تحل منجر میی فن وی ادیبن

 نهیدر زم یگیر تصمیم یبرا یمتفاوت یکردهایرو

دارد. استفاده  یمال یدر بازارها یگذار سرمایه ای تجارب

 یگیر تصمیم در ندتوا می یو فن یادیبن یها لیاز تحل

 نیکند. بد فایا یراهبرد یفروش سهام نقش ای دیخر

 یارزش ذات افتنیدر  یادیبن لیتحل یریمنظور، بکارگ

 یزمان مناسب برا افتنیدر  یفن لیسهم و تحل کی

همواره  نیبنابرا؛ مؤثر دارد ینقش آن فروش ای دیخر

بازار کارآمد،  کیدر  یامکان وجود دارد که حت نیا

ارزش  ،یو فن یادیبن یها لیاز تحل استفاده بتوان با

 و سپس در ییسهم را شناسا کی یذات ای یواقع
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فروش  ای دیبازار آن، نسبت به خر متیسنجش با ق

 (.0383 ،)بدری و همکاران سهام مزبور اقدام کرد

 

 پیشینه پژوهش -3
مطالعات تجربی پیشین الگوهای معاملاتی 

های  گذاران است. پژوهش گوناگونی از انواع سرمایه

گذاران،  انواع سرمایه اند ه پیشین اغلب نشان داد

های خود به  گذاری در سرمایه راهبردهای معاملاتی را

هایی از آنها الگوی رفتار  اند و در میان گروه کار بسته

 هایی که به کشف شود. پژوهش جمعی نیز مشاهده می

اغلب  اند، پرداخته گذاران سرمایه انواع معاملاتی الگوی

اند و به  بررسی کرده را گذاران سرمایه املاتیمع عملکرد

 انواع معاملاتی اند الگوهای این نتیجه رسیده

 منجر متفاوتی معاملاتی عملکرد به گذاران سرمایه

گذاری  سرمایه های جریان بررسی شود و با می

 حقوقی گذاران گذاران حقیقی و حقوقی، سرمایه سرمایه

 در و دارند مطلوبی عملکرد معاملاتی بندی زمان نظر از

 بعد این از حقیقی گذاران سرمایه آن عملکرد مقابل

دهند. در همین  عملکرد نامطلوبی از خود نشان می

( در پژوهش خود با 2108) و همکاران یتوونراستا، 

 یدر حرکات معاملات یمشاوره مال تیبر اهم دیتاک

ی حاصل از مشاوره و دیکل یسهام، منابع اطلاعات

 نیرابطه بدهان به دهان، به تقویت  میارتباطات کلا

  یگذار و حرکات معاملات سرمایه یتیشخص یها یژگیو

 7چارچوب  یپژوهش بر مبنا نیاکند.  کمک میسهام 

شکل گرفته  (0882) کاستا و مک کرا یتیبعد شخص

در بازار سهام  یگذار فرد سرمایه 740ها از  است. داده

پژوهش نشان  نیا جیتان شده است. یجمع آور نیچ

حساس با کسب  باز و تیگذاران با شخص سرمایه داد

را  یشتری، سهام  بیمال مشاورهاطلاعات حاصل از 

دارای  گذاران سرمایهد؛ در حالی که کنن می یداریخر

با کسب اطلاعات حاصل از شخصیت برونگرا و باوجدان 

کنند؛ ولی  سهام کمتری را خریداری می، یمال مشاوره

عات دهان به دهان، نسبت به خرید سهام با کسب اطلا

گذاران با  شوند. در این پژوهش سرمایه تر می حساس

شخصیت رک و صریح، باوجدان و حساس پراکندگی 

( 2109ولید ) احمد پژوهش نتایج بیشتری دارند. نتایج

 های جریان از استفاده با که قطر بورس در

 است،انجام شده  اتورگرسیونی مدل و گذاری سرمایه

معاملاتی  راهبرد تابع حقیقی گذاران سرمایه داد نشان

 حقوقی گذاران معکوس هستند؛ در حالی که سرمایه

 و فانگ .کنند ای را دنبال می معاملاتی لحظه راهبرد

 شناسایی رفتار ضمن پژوهشی در (210۲همکاران )

 تایلند، بورس در گذاران سرمایه از گروه چهار معاملاتی

 کردند و های مذکور را بررسی تی گروهمعاملا عملکرد

 نظر از بازار در حقوقی گذاران سرمایه اگرچه دریافتند

دارند؛ اما در  مطلوبی عملکرد بندی معاملاتی زمان

کنند. همچنین  می عمل ضعیف بسیار سهام انتخاب

های مطالعات پیشین را تائید  یافته آنها نتایج پژوهش

 گذاران حقیقی سرمایه جمعی رفتار که معنا این به کرد؛

 عملکرد به نامناسب معاملاتی بندی زمان به توجه با

 بر پژوهشی علاوه در (2104) لی .شود می منجر ضعیف

 حقیقی گذاران سرمایه الگوهای معاملاتی شناسایی

 از گذاران سرمایه از گروه این عملکرد دریافت نروژی،

آزمون گیرد. در  نشئت می مطلوب بندی معاملاتی زمان

( 2104) نویشوتر و ترو ، فرشت،ها بندی نتایج شرط

را بر نوع اطلاعات  یتیبعد شخص 7نقش چارچوب 

 مورد نانیعدم اطم طیگذاران در شرا سرمایه یانتخاب

که چگونه  به این نتیجه رسیدندو  قرار دادند یبررس

 آنهامؤثر است.   یبند اطلاعات حاصله در شرط

کننده نوع اطلاعات  نییتع تیکه عامل شخص افتندیدر

 یها نهیگز است که به نوبه خود بر انتخاب یافتیدر

 یریپژوهشگران مس نیگذارد. ا یم ریشرط تأث

 یها بر انتخاب تیآزمون اثرات شخص یبرا میمستقریغ

 کردند. میحاصل از کسب اطلاعات ترس  یاقتصاد

نژاد  ییو فدا یدیجمشهای داخلی،  در پژوهش

فعال  یقیحق گذاران هیعملکرد سرما ی( به بررس0389)

و منفعل در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از 

 اریمع خود نرمال ریسبد و بازده غ ةمطالع یکردهایرو

که  یگذاران  هیسرما دندیرس جهینت نیپرداختند و به ا

 ةنیدارند، چه قبل از کسر هز یبالاتر یمعاملات یفراوان

نسبت به  یمعاملات و چه بعد از آن، عملکرد بهتر



 یو گروه یفرد یها کنش نيسهام با توجه ارتباط ب یچارچوب حرکات معاملات یبررس 
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عملکرد  گر،ید یدارند. ازسو گذاران  هیسرما ریسا

انجام معامله نسبت به  طیدر شرا گذاران هیسرما

 دوره، بهتر است. یسبد ابتدا بیحفظ ترک تیوضع

 ( در پژوهشی با عنوان038۲) یبشاشو پهلوان  یقربان

گذاران در کسب  سرمایه یتیشخص یها یژگیو ریتاث

گذاران بورس اوراق  )سرمایه یاطلاعات و رفتار معاملات

 یتیشخص یها یژگیارتباط و یبررس( به بهادار زنجان

کسب اطلاعات و رفتار  نیگذاران بر رابطه ب سرمایه

 گذاران در بورس اوراق بهادار زنجان سرمایه یمعاملات

 یراتبسلسله م ونیرگرس بیضر جی. نتااند پرداخته

گذاران بر  سرمایه یتیشخص یها نشان داد که ویژگی

 یکسب اطلاعات و رفتار معاملات نیرابطه ب

 ریگذاران در بورس اوراق بهادار زنجان تاث سرمایه

 یتیشخص یها ابعاد ویژگی نیدارند. همچن یمعنادار

 ،یبه تجربه، روان رنجور یگشودگ ،ییشامل: برونگرا

 یها فرع در قالب فرضیه یریپذ و توافق یشناس فهیوظ

کسب اطلاعات و  نیبر رابطه ب ریمس لیو با روش تحل

هستند. ثبوتی  رگذاریگذاران تاث سرمایه یرفتار معاملات

عوامل  ریتاث ( در پژوهشی با عنوان0387و شماخی )

گذاران بورس اوراق  سرمایه یبر بازده یرفتار یمال

 یبر بازده یعوامل رفتار ریتاث یبررسبه  بهادار تهران

. پرداختندگذاران در بورس اوراق بهادار تهران  سرمایه

 یها پژوهش  متشکل از شرکت  نیا یجامعه آمار

شده در بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه  رفتهیپذ

شرکت در بورس اوراق بهادار از  007 یدگیمورد رس

 نیا انگریها ب هیآزمون فرض جی. نتااستمختلف  عیصنا

اثر  ،یمانیاز تاسف و پش یدور یرهایمتغکه است 

و  ینانیطما شی(، بیا وار )رفتار گله رفتار توده ،یلیتما

گذاران در  سرمایه یبر بازده یاجتماع راتیتورش تاث

بدری و  گذار است.ریبورس اوراق بهادار تهران تاث

رفتار  یبررس»( در پژوهشی با عنوان 0384عزآبادی )

گذاران در  انواع سرمایه یتو عملکرد معاملا یمعاملات

با استفاده از مدل « بورس اوراق بهادار تهران

 یعملکرد هفتگ اسیو مق یبردار ونیخودرگرس

 یو اجزا یمعاملات یالگوها تمن،یو ت نبلتیگر یپرتفو

 یقیحق گذاران هیسرما یعملکرد معاملات ةدهند لیتشک

 یها در بورس اوراق بهادار تهران در سال یو حقوق

 در ندنشان داد و کردند یبررسرا  0380تا  039۲

دارند، اما  یجمع یرفتار یقیحق گذاران هیمجموع سرما

معکوس را در  یراهبرد  معاملات یحقوق گذاران هیسرما

( در پژوهش خود با 0381باغدار ارم ). رندیگ یم شیپ

 یریگ میموثر بر تصم یرفتار یعوامل مال یبررس عنوان

 ییشناسابه  در بورس اوراق بهادار تهران گذاران هیسرما

موثر بر  یرفتار یاز عوامل مال یبرخ نییو تب

گذاران در بورس اوراق بهادار  گیری سرمایه تصمیم

 نیکه در ا یرفتار یعوامل مالپرداخته است.  تهران

 نانی)اطم عبارتند از: هپژوهش مورد آزمون قرار گرفت

 یها افتهیرفتار توده وار(.  تعهد، دیدتش از حد، شیب

از آن است که رفتار توده وار در  یحاک پژوهش نیا

جمشیدیان  باشد. گذاران موثر می سرمایه ماتیتصم

موثر بر  یعوامل رفتار( در پژوهشی با عنوان 0380)

فعال  یقیحق گذاران هیسرما یگذار هیسرما ماتیتصم

و  یرفتار یبه شاخه مال در بورس اوراق بهادار تهران

 یگذار سرمایه ماتیبر تصم ینقش آن در اثرگذار

فعال در بورس اوراق بهادار  یقیگذاران حق سرمایه

که با سنجش و به  یا تهران پرداخته است. به گونه

 یرفتار یمشهور در حوزه مال یچهار تئور یریکارگ

 ،یزیگر انیز یرهایانتظار شامل متغ یتئور یعنی

تجربه محور  یتئور ،یو حساب انگار یزیگر مانیپش

از حد، اتکا،  شیاعتماد ب ،ینماگر ریشامل پنج متغ

بازار شامل  ی، تئورییسفسطه قمارباز و آشناگرا

گذشته سهام،  یاطلاعات بازار، روندها یرهایمتغ

)فاندامنتال( سهام، ی ادیسهام، اصول بن متیق راتییتغ

 راتییاز حد به تغ شیب نشو واک یمشتر حاتیترج

و  دیشامل سرعت تقلای  گلهرفتار  یرو تئو متیق

فروش سهم، انتخاب نوع  ایو  دیخر نیانتخاب ب ،یرویپ

عوامل  ییحجم سهم، به شناسا نیسهم و همچن

عوامل  نیا یسطح اثرگذار نییاثرگذار و تع یرفتار

به  یوار نشان داد رمه پژوهش نیا جیپرداخته است. نتا

مطرح  یها یتئور گرید انیغالب از م یعنوان تئور

 گرید یکی نیشود. همچن می دهیشده در پژوهش برگز

را پر  یادیبن لیو تحل هیپژوهش تجز نیا جیاز نتا
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گذاران  سرمایه نیگیری در ب ابزار تصمیم نیکاربردتر

 انگریفعال در بورس اوراق بهادار تهران نما یقیحق

 ساخت.

 

 های فردی و گروهی طراحی چارچوب كنش
 نظری مبانی از ی مستخرجها مؤلفه از استفاده با

 یها مؤلفه پژوهش و نتایج نظر سنجی از صاحب نظران

در حرکات  یو گروه یفرد یمربوط به کنش ها

مشاوره  ،یادگیری مالی ریسهام شامل متغ یمعاملات

 ،ظرفیت مالی ،شایستگی مالی ،توانایی مالی ی،مال

 مشاوره ،گروهی یها رسانه ،دهان به دهان ارتباطات

شناسایی  شخصیتو  معاملاتی سهام حرکات ،مالی

اند. علیرغم مطالعات متعدد انجام شده در خصوص  شده

گذاران، در زمینه موفقیت  ی سرمایهها گیری تصمیم

گذاری پژوهش چندانی در این زمینه انجام  سرمایه

نشده است؛ لذا معیارهایی که مورد قبول اکثریت 

خص موفقیت در پژوهشگران باشد برای ارزیابی شا

گذاران تعریف نشده است. در  ی سرمایهها گیری تصمیم

نیز شاخص متعارف، میزان حصول به  پژوهش ادبیات

اهداف عملکردی ذکر شده است. علاوه بر این، هیچ 

اجماعی میان پژوهشگران در مورد تعریف ارزیابی 

گذاران و عملکرد آنها  ی سرمایهها گیری موفقیت تصمیم

گذاران وجود  ق و ناموفق بودن سرمایهموف اساساًو 

نداشته و معیارهای معینی برای ارزیابی میزان موفقیت 

(؛ 210۲ ،و همکاران یباشد )توون آنها در دسترس نمی

 نظری مبانی مدل مفهومی براساس پژوهش این لذا در

 است. مدل مفهومی شده پیشنهاد و طراحی پژوهش

 است.نشان داده شده  2در نمودار  پژوهش

 

 
 مدل مفهومی پژوهش -2نمودار 

 منبع: یافته های پژوهشگر
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 های پژوهش  فرضیه -4
و مدل پژوهش بر مبنای سؤالات، مبانی نظری 

پژوهش به  های هفرضی( 0)نمودار  ارائه شدهمفهومی 

 است. شدهشرح زیر تدوین 

: مشاوره مالی رابطه معناداری با ارتباطات 0فرضیه 

 دهان به دهان دارد.

: مشاوره مالی رابطه معناداری با شخصیت 2فرضیه 

 دارد.

های  : مشاوره مالی رابطه معناداری با رسانه3فرضیه 

 گروهی دارد.

: مشاوره مالی رابطه معناداری با یادگیری 4فرضیه 

 مالی دارد.

ره مالی رابطه معناداری با شایستگی : مشاو7فرضیه 

 مالی دارد.

: ارتباطات دهان به دهان رابطه معناداری با ۲فرضیه 

 توانایی مالی دارد.

: شخصیت رابطه معناداری با ظرفیت مالی ۲فرضیه 

 دارد.

: شایستگی مالی رابطه معناداری با حرکات 9فرضیه 

 معاملاتی سهام دارد.

معناداری با توانایی  : یادگیری مالی رابطه8فرضیه 

 مالی دارد.

: یادگیری مالی رابطه معناداری با حرکات 01فرضیه 

 معاملاتی سهام دارد.

های گروهی رابطه معناداری با  : رسانه00فرضیه 

 توانایی مالی دارد.

های گروهی رابطه معناداری با  : رسانه02فرضیه 

 ظرفیت مالی دارد.

معناداری با حرکات : ظرفیت مالی رابطه 03فرضیه 

 معاملاتی سهام دارد.

: توانایی مالی رابطه معناداری با حرکات 04فرضیه 

 معاملاتی سهام دارد.

 

 شناسی پژوهش روش -5

کاربردی و -ای توسعه ،از نظر هدفحاضر پژوهش 

-و می استآوری اطلاعات توصیفی  از نظر روش جمع

تواند در حوزه پیکربندی تصمیمات سرگذاران حقیقی 

مندی از نتایج  له نخست با بهرهمرح در کند.کمک 

بر روی ادبیات موضوعی  انجام شدهحاصل از مطالعات 

از مضامین و محورهای مورد  ای ف گستردهیپژوهش ط

دوره زمانی  د.شو توجه در این بخش شناسایی می

 .است 038۲ پژوهش یک سال و منتهی به شهریور

جامعه آماری در نظر گرفته شده  دوبرای این پژوهش 

  که در ادامه هر یک به تفضیل شرح شده است. است

این پژوهش به منظور  ( جامعه آماری اول: درالف

پرسشنامه استفاده  اطلاعات از ها و آوری داده جمع

 34مجمـوع شـامل  شده است. این پرسشنامه در

 نیآماری ا جامعه. اسـت( عوامل 8در قالب )سـوال 

استادان راهنما و مشاور، پژوهش در مرحله اول را 

که دارای حسابداری   اعضای هئیت علمی رشتهبرخی 

مدیریت بوده و نخبگان حوزه  ینهزم ینتخصص در ا

که دهد  کارشناسانی تشکیل می و گذاران مالی، سرمایه

طلاعات ا گذاری و مدیریت بازار بورس سرمایه نهیدر زم

. جامعه آماری اول تلفیفی از علم و دارند یمناسب

دانشگاهی و مدیران سازمان بورس( خبرگان تجربه )

اعضای این جامعه اندک بوده و شامل   تعداد است.

 است.افراد در دسترس 

 یسوالات پرسشنامه بر اساس محورهای شناسای

پژوهش و یک  نهیشیموضوع و پ اتیبر ادب یشده مبتن

بدین . شده است تهیهو  ینیمه ساختار طراحمصاحبه 

استاد و  21به  مذکور پرسشنامه در ابتدامنظور، 

دانشجوی دکتری حسابداری که همگی تجربه پژوهش 

سال  4و سابقه تحصیلات در دوره دکتری از یک تا 

نظرات آنها اصلاحات و  دارند ارائه گردید. بر اساس

از  از تعدادی سپستغیرات اولیه صورت گرفت. 

 از تعدادی و اساتید دانشگاهی مربوط شامل خبرگان

درخواست شد تا  بورس در سازمان مدیران و محققان

 اآنه ها را مطالعه نموده تا نظرات پرسشنامه و مصاحبه

های مورد  نامه ؛ لذا پرسشمورد توجه قرار گیرد نیز

استفاده در این پژوهش از روایی مورد نیاز برخوردار 

 ند. هست



 عباس شول و یله فتحزادا ،ینصرت آباد دهيسع

 وهشتم شماره چهل علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /  نشریه  022 

برای سنجش پایایی در این پژوهش روشی که 

روش آلفای کرونباخ  ،استشده ستفاده اها  پرسشنامه

پرسشنامه به عنوان نمونه  27تعداد ؛ از اینرو است

 SPSSو به کمک نرم افزار  شدهاولیه توزیع آماری 

آوری شده با  های جمع میزان ضریب اعتماد پرسشنامه

 آزموننتایج  .ده استشروش آلفای کرونباخ محاسبه 

گزارش شده است و از آنجا  0در جدول  کرونباخ آلفای

بیشتر است، نشان  ۲/1از  کرونباخ که ضریب آلفای

های توزیع  دهنده پایایی بالای متغیرها و پرسشنامه

 شده است. 
 

 كرونباخ آزمونهای  آماره . نتایج1جدول 
 ضریب آلفای كرونباخ زیر مؤلفه مؤلفه

 مشاوره مالی

 های کارگزاری اینترنتی شرکت

۲29/1 
 گذاری های سرمایه صندوق

 دست اندرکاران اقتصادی و مالی

 گذاری در بورس فعالان سرمایه

 رسانه گروهی

 اقتصادی -پیگیری اخبار و تحولات سیاسی
 های گروهی مجازی فعالیت در شبکه ۲۲0/1

 های اطلاعاتی و ارتباطی درک مهارت

 ارتباطات دهان به دهان

 خانواده

 دوستان 9۲۲/1

 همسالان

 یادگیری مالی

 اطلاع از بودجه بندی

۲09/1 
 های درآمد شناخت راه

 مدیریت مالی شخصی توانایی

 درک مفهوم پس انداز

 توانایی مالی

 دانش

9۲۲/1 
 شناخت

 ای پایههای  مهارت
 رفتار

 شخصیت

 برون گرایی

982/1 

 سازگاری

 وظیفه شناسی و باوجدانی

 ثبات احساسی –روان رنجوری 

 گشودگی و استقبال از تجربه

 ظرفیت مالی
 موقعیت

9۲۲/1 
 انگیزه

 شایستگی مالی

 تجربه
 نگرش ۲20/1

 اعتماد به نفس

 حرکات معاملاتی سهام

 گذاری بلندمدت/کوتاه مدت سرمایهافق 

927/1 

 تبات یا نوسان پذیری

 نگرش نسبت به ریسک

 خصوصی کردن زیان

 اعتماد

 کنترل

 پژوهش یها افتهیمنبع: 
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 ( جامعه آماری دوم: جامعه آماری دوم شاملب

در بورس اوراق بهادار تهران  گذاران حقیقی سرمایه

 بامیان آنها توزیع شده است.  پرسشنامه درکه است 

 مرحلهآماری در این  جامعه بودن نامشخص به توجه

گیری تصادفی  گیری بر اساس نمونه روش نمونه

باشد. به منظور افزایش شباهت نمونه و  ای می طبقه

گیری برای برآورد جامعه آماری و افزایش دقت نمونه

های جامعه در  های جامعه و دخالت دادن ویژگی ارامترپ

نمونه از این روش استفاده شده است. در این روش 

های متجانس تقسیم و هرگروه از  جامعه به گروه

های مشابه  شود که دارای ویژگی افرادی تشکیل می

 برای آماری جامعه بودن نامشخص به توجه باهستند. 

به شرح  کوکران فرمول از نمونه حجم حداقل نییتع

 شده است. استفاده( 0رابطه )

رابطه 

(0) 

 
 

برآورد نسبت صفت متغیر،  Pدر رابطه فوق 

7/1=P ؛Z  متغیر نرمال واحد متناظر با سطح اطمینان

⁄    8۲/0درصد،  87 مقدار اشتباه مجاز،  d؛   

17/1 =d باشد که  می 87؛ رقم بدست آمده معادل

 کوکرانمبین حجم نمونه مورد نظر بر اساس فرمول 

)دوم(  آماری نمونه حجم حداقلاساس این بر است. 

 جهت ها پرسشنامه تعداددر همین راستا نفر است.  87

 سهامداران نیب که شد گرفته نظر در عدد 041 توزیع

 از زین و کارگزاری های شرکت دفاتر به کننده مراجعه

 نهایت در تا شد توزیع تلگرامی های گروهایمیل و  طریق

 .گرفت قرار دیتای مورد معتبر پرسشنامه 89

 

 های پژوهش یافته -4
، از یآزمون مدل مفهوم یپژوهش برادر این 

استفاده  PLS-SEMها در روش  مدل لیتحل تمیالگور

-SEMها در روش  مدل لیتحل تمیشده است. الگور

PLS  2 ،یریگ ( برازش مدل اندازه0شامل سه بخش )

مدل  ی( برازش کل3و  یبرازش مدل ساختار

که ابتدا،  بیترت نی( است. بدیو ساختار یریگ )اندازه

با  یریگ اندازه یها موجود در مدل وابطاز صحت ر

حاصل  نانیاطم ییو روا ییایپا یارهایاستفاده از مع

بین متغیرها به  وسیله برآورد مسیر کرده و سپس به

 یروابط موجود در بخش ساختار ریو تفس یبررس

مدل  یبرازش کل زین یانیپرداخته و در مرحله پا

  (.0888)هولاند،  شود می یپژوهش بررس

 

 گیری  برازش مدل اندازه

 یریگ اندازه یها برازش مدل PLS-SEMدر روش 

پژوهش است.  یها سازه ییو روا ییایپا یشامل بررس

 را اریها سه مع سازه یبررس یبرا یفورنل و الرکربرل

ب(  ها، هیاز گو کیهر ییای: الف( پاکنند یم شنهادیپ

 انسیوار نیانگیها و ج( م از سازه کیهر  یبیترک ییایپا

معیار و  ییایپا یبررس. دو معیار اول به استخراج شده

 پردازد. می پژوهش یها سازه ییرواسوم به بررسی 

 نییتع یبرا یسنت اریکرونباخ، مع یآلفا اریمع

 یحداقل مربعات جزئ کردیها است، در رو سازه ییایپا

 ینسبت به آلفا یتر مدرن اریمع ،یمعادلات ساختار

 لذاشده است؛  یمعرف یبیترک ییاینام پا کرونباخ به

 نیا ی، هر دوPLSدر روش ییایسنجش بهتر پا یبرا

 یآلفامناسب . مقدار شده است استفاده ارهایمع

 ۲/1 بیشتر ازهر سازه  یبرای بیترک ییایپاو کرونباخ 

 دهندهنشان  ۲/1 مقادیر بیشتر از ،به بیانی دیگر است.

. است یریگ مدل اندازه یمناسب برا یدرون یداریپا

ی در بیترک ییایپاو کرونباخ  یآلفا بایضرمقادیر 

بزرگتر از  ر،یمقاد یکه تمام دهد ینشان م 2 جدول

مناسب  ییایاز پا لذا الگوی پژوهش ؛است ۲/1

 . برخوردار است

 AVE اریمعاز همگرا هر سازه  ییروابرای بررسی 

 ار،یمع نیا یو مقدار مناسب برا شود استفاده می

 زانیهمگرا م ییروا. است 7/1بزرگتر از  ریمقاد

 یخود بررس یها هر سازه را با شاخص یهمبستگ

 یاستخراج انسیوار نیانگیمنتایج  2جدول . کند یم

(AVE) گونه  . هماندهد یپژوهش را نشان م یرهایمتغ
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 ریمقاد یتمام دهد ینشان م 2نتایج در جدول که 

AVE  ییاینشان از پا ها که یافتهاست  7/1بزرگتر از 

 .دارد پژوهش یمناسب الگو

 

  (یرونی)مدل ب یریگ مدل اندازه یابیارز. مقادیر 2جدول 

 

 آلفای كرونباخ
Alpha>0/7 

  یبیترك ییایپا

CR>/07   

جیاستخرا انسیوار نیانگیم  

AVE>0/5   

94۲/1 ارتباط دهان به دهان  81۲/1  ۲3۲/1  

933/1 توانایی مالی  998/1  ۲۲8/1  

۲99/1 حرکات معاملاتی سهام  971/1  798/1  

۲73/1 های گروهی رسانه  978/1  ۲۲1/1  

923/1 شایستگی مالی  948/1  ۲39/1  

907/1 شخصیت  9۲2/1  7۲8/1  

۲39/1 ظرفیت مالی  94۲/1  ۲34/1  

91۲/1 مشاوره مالی  9۲0/1  ۲28/1  

۲87/1 یادگیری مالی  904/1  72۲/1  

 پژوهش یها افتهیمنبع: 

 

 یبرازش مدل ساختار

برازش مدل  ،یریگ اندازه یها پس از برازش مدل

 یها مدل لاف. برخشود یم یپژوهش بررس یساختار

مکنون با  ریمتغ نیکه در آن روابط ب یریگ اندازه

مدل  یآشکار مورد توجه است، در بررس یرهایمتغ

 یکدیگرمکنون با  یرهایمتغ نیروابط ب یساختار

برازش مدل  یارهایمع شود. می لیو تحل هیتجز

 ضریب و R2، ضریب tی معنادار بیضرا یساختار
که در ادامه هر  باشند کوهن( می f2ب ضری)اندازه تأثیر 

 یک به تفضیل بررسی شده است.

پژوهش از  یبرازش مدل ساختار یابیارز یبرا

 نیتر یو اساس نیکه اول شود یاستفاده م اریمع نیچند

است  values-t ریهمان مقاد ای t یمعنادار بیآن، ضرا

 یبر رو ریمقاد گیفرمان بوت استراپ یکه با اجرا

که  ی. در صورتشوند ینشان داده م رهایخطوط مس

 نیصحت رابطه ب انگریباشد، ب شتریب 8۲/0از  t ریمقاد

پژوهش در سطح  یها هیفرض دییتأ جهیها و در نت سازه

 یبرا t ریمقاد 3درصد است. در شکل  87 نانیاطم

مدل نشان داده شده است. بر  یبخش ساختار یابیارز

یادگیری مالی به ظرفیت مسیر  3شکل  نتایجاساس 

( و مسیر ظرفیت مالی به حرکات 8مالی )فرضیه 

( به دلیل داشتن مقدار 03معاملاتی سهام )فرضیه 

فاقد اعتبار می باشند. با حذف  8۲/0کمتر از  tآماره 

فاقد برونداد  این دو مسیر عملا متغیر ظرفیت مالی

شود لذا متغیر ظرفیت مالی از مدل حذف شده  می

است. با حذف این متغیر در دنباله آن متغیر شخصیت 

نیز فاقد برونداد گردیده و این متغیر نیز به همراه 

گردد. با حذف متغیر  از مدل حذف می 2فرضیه 

ظرفیت مالی، ناگزیر مسیر متغیر شخصیت به متغیر 

( نیز علیرغم داشتن اعتبار بالا ۲ظرفیت مالی )فرضیه 

های گروهی  گردد. علاوه بر این، مسیر رسانه حذف می

( نیز شامل این موضوع 02به ظرفیت مالی )فرضیه

گردد، ضمن این که این مسیر به نوبه خود با  می

فاقد اعتبار است.  138/0برابر با  tداشتن مقدار آماره 

الی به همچنین این شرایط در مورد مسیر ظرفیت م

کند  ( نیز صدق می03حرکات معاملاتی سهام )فرضیه

 است. 8۲/0آن کمتر از  tکه مقدار آماره 

با اصلاح مجدد مدل مفهومی و آزمون مدل جدید، 

ارائه شده  3 و جدول ۲و شکل  7شکل نتایج آن را در 

براساس این اطلاعات مدل دارای اعتبار بوده و  .است

% 7ح معناداری باقیمانده فرضیات بر اساس سط

 شوند. پذیرفته می
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 t. مدل مفهومی پژوهش با مقادیر آماره 3شكل 

 پژوهش یها افتهیمنبع: 

 
 . مدل مفهومی پژوهش با ضرایب مسیر4شكل 

 پژوهش یها افتهیمنبع: 
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 t. مدل اصلاحی پژوهش با مقادیر آماره 5شكل 

 پژوهش یها افتهیمنبع: 

 
 پژوهش . ضرایب مسیر مدل اصلاحی6شكل 

 پژوهش یها افتهیمنبع: 
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  ییمدل نها هایریمس نتایج تحلیل .3جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضریب مسیر مسیر

13۲/1 034/1 توانایی مالی <-ارتباط دهان به دهان   ۲۲2/3  111/1  

14۲/1 222/1 حرکات معاملاتی سهام <-توانایی مالی   ۲87/4  111/1  

127/1 819/1 توانایی مالی <-های گروهی  رسانه  744/3۲  111/1  

140/1 18۲/1 توانایی مالی <-های گروهی  رسانه  308/2  120/1  

141/1 ۲2۲/1 حرکات معاملاتی سهام <-شایستگی مالی   772/07  111/1  

142/1 731/1 ارتباط دهان به دهان <-مشاوره مالی   ۲72/02  111/1  

129/1 ۲09/1 های گروهی رسانه <-مشاوره مالی   7۲۲/27  111/1  

127/1 ۲۲8/1 شایستگی مالی <-مشاوره مالی   07۲/30  111/1  

13۲/1 ۲7۲/1 یادگیری مالی <-مشاوره مالی   47۲/09  111/1  

  پژوهش یها افتهیمنبع: 

 

 

است کلیدی  هایمعیار یکی از R2ضریب تعیین 

گیرد،  که در ارزیابی اعتبار مدل مورد استفاده قرار می

ه ضریب ارتباط بین مقدار واریانس شرح داد مقادیر این

شده یک متغیر نهفته را با مقدار کل واریانس سنجش 

نماید. مقدار این ضریب از صفر تا یک متغیر است  می

(، 0899)چاین  تر است که مقادیر بزرگتر، مطلوب

را  33/1را مطلوب، نزدیک به  ۲۲/1مقادیر نزدیک به 

. نماید را ضعیف ارزیابی می 08/1معمولی و نزدیک به 

با  ارائه شده است. 4در جدول  R2ضریب تعیین نتایج 

 R2به دست آمده درباره ضریب تعیین  ریتوجه به مقاد

توانایی  ،ارتباط دهان به دهان یرهایاز متغ کیهر

 ،های گروهی رسانه ،معاملاتی سهامحرکات  ،مالی

 ریآن با مقاد سهیشایستگی مالی و یادگیری مالی و مقا

 دییپژوهش تأ ی، برازش مدل ساختارR2ضریب تعیین 

 .شود یم
Rضرایب تعیین). 4 جدول

 ( عوامل 2

 
R

2
R2تعدیل شده 

 

290/1 ارتباط دهان به دهان  2۲8/1  

901/1 توانایی مالی  918/1  

۲0۲/1 سهام حرکات معاملاتی  ۲04/1  

707/1 های گروهی رسانه  704/1  

780/1 شایستگی مالی  781/1  

430/1 یادگیری مالی  428/1  

 پژوهش یها افتهیمنبع: 

 

عامل دیگری که در ارزیابی اعتبار مدل مورد توجه 

کوهن است  f2اندازه تأثیر یا ضریب ،گیرد قرار می

اندازه تأثیر به بررسی این مسئله  (.0889ن، )کوه

پردازد که آیا یک متغیر نهفته مستقل، تأثیر  می

توجهی روی یک متغیر وابسته دارد یا خیر. این  قابل

شود  محاسبه می R2مقدار ضریب تعیین  طریقمقدار از 

 .است (2رابطه )و فرمول آن به صورت 

 

    (2رابطه )
  

     
 

 

نشانگر تأثیر ضعیف، بین  07/1تا 12/1مقادیر بین 

 37/1نشانگر تأثیر متوسط و بزرگتر از  37/1تا  07/1

بیانگر تأثیر زیاد متغیر مستقل روی متغیر وابسته است 

با توجه به  (.0889همکاران، و جفن  ؛2117 )کوهن،

این معیار افزار در محاسبه این پارامتر،  محدودیت نرم

اندازه تایج ن شود. می  برای مسیرهای ممکن محاسبه

با ارائه شده است.  7در جدول  (کوهن f2ضریب)تأثیر 

 کیهر ریبه دست آمده درباره اندازه تأث ریتوجه به مقاد

 ریشاخص و اندازه تأث ریآن با مقاد سهیو مقا رهایاز متغ

 یبرونزا، برازش مدل ساختار یرهایمتغ یمتوسط و قو

نتایج جدول بر اساس همچنین . شود یم دییپژوهش تأ

ترین تأثیرات مربوط به متغیر ارتباط دهان به  ضعیف 7

 است.   171/1 توانایی مالی با مقدار  دهان بر
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 یب كوهناضر. نتایج 5جدول 

 

ارتباط دهان به 

 دهان

توانایی 

 مالی

حركات 

 معاملاتی

های  رسانه

 گروهی

شایستگی 

 مالی

مشاوره 

 مالی

یادگیری 

 مالی

 ارتباط دهان به دهان
 

171/1  
     

 توانایی مالی
  

1۲9/1  
    

 حرکات معاملاتی
       

 های گروهی رسانه
 

122/1  
     

 شایستگی مالی
  

۲22/1  
    

381/1 مشاوره مالی  
  

1۲4/0  44۲/0  
 

۲7۲/1  

 یادگیری مالی
 

71۲/2  
     

 پژوهش یها افتهیمنبع: 

 

 مدل یبرازش كل

که هر دو بخش مدل  یبرازش مدل کل یبررس یبرا

 GoF اریمع کند، یرا کنترل م یو ساختار یریگ اندازه

 شود. میمحاسبه  (2رابطه ) بیبه ترت

 

̅̅             √      (3)رابطه  ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅       ̅̅ ̅̅ ̅ 
 

 ریمقاد نیانگیابتدا م (3)به رابطه  با توجه

̅̅             ی اشتراک ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ پنهان محاسبه  یرهایمتغ ̅

برابر است با  یاشتراک ریمقاد نیانگی. مه استشد

 است 470/1

 دیبا زین نییتع بیضر نیانگیمحاسبه م یراب

 ،مدل یپنهان درونزا یرهایمربوط به تمام متغ ریمقاد

و  یساختار ،یا نهیعوامل زم ،یسازی تجار یعنی

 رینظر گرفته شده و مقاد ( در4جدول ) یی،محتوا

 نییتع بیضر ریمحاسبه شود. مقاد شان نیانگیم

از  تندعبار بیمذکور به ترت یرهایمربوط به متغ

و  430/1و  780/1، 707/1 ،۲0۲/1، 901/1، 290/1

 .741/1برابر است با  ریمقاد نیا نیانگیم ن،یبنابرا

 

     √             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅      ̅̅ ̅̅ ̅         
 

 482/1برابر است با  GoF اریمقدار مع جه،یدر نت

 3۲/1و  27/1، 10/1عدد با توجه به سه مقدار  نیکه ا

، GoF یبرا یمتوسط و قو ف،یضع ریبه عنوان مقاد

 مدل دارد. یقو ینشان از برازش کل

 

 یریگ جهینت -5
مباحث نوپای  گذاران یکی از تحلیل رفتار سرمایه

کند  شود که بیان می رشته مدیریت مالی محسوب می

گذاران صرفا بر مینای تجزیه و  گیری سرمایه تصمیم

شود؛ بلکه عوامل  تحلیل کمی و عقلایی انجام نمی

ناشی از انتظارات بازار نیز تاثیر زیادی بر نحوه واکنش 

سهامداران به فعل و انفعالات بازار خواهد گذاشت؛ از 

رو این پژوهش به شناسایی عوامل تاثیرگذار بر این

و  حرکات معاملاتی سهام در بورس اوراق بهادار تهران

ارائه الگوی رفتاری و تعیین میزان اعتبار آن الگو 

طراحی  این پژوهشاصلی هدف  پرداخته است؛ لذا

در  یو گروه یفرد یها کنش نیب یچارچوب ارتباط

 تهران اوراق بهادار بورس در سهام  یحرکات معاملات

هش مبنی بر وپژف هددستیابی به  در راستای است.

سهام  یر معاملاتفتاربر ار تأثیرگذی ها شناسایی مؤلفه

 .شده استده تفاـساروش معادلات ساختاری از 

حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد رابطه  جینتا

با توجه به ارتباطات دهان به دهان  مشاوره مالی وبین 

( است؛ 8۲/0( درصد، بیشتر از )87) یمعنادارسطح 

وجود دارد  ستقیمیو معنادار م ثبتم طهنتیجه راب در

های پژوهش در رابطه  یافتهشود.  می یدیفرضیه تأ نیو ا

با فرضیه دوم، بررسی تاثیر مشاوره مالی بر شخصیت 
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 طهرابنشان داد، بین مسیر مشاوره مالی و شخصیت 

نتایج پژوهش در ارتباط  .دوجود دار یو معنادار ثبتم

های گروهی  با فرضیه سوم، تاثیر مشاوره مالی بر رسانه

بین  نشان داد مقدار ضریب مسیر استاندارد شده

در  و ۲09/1برابر با  های گروهی مشاوره مالی و رسانه

 طه؛ در نتیجه رابمعنادار است 17/1سطح معناداری 

بین مشاوره مالی و  مستقیمیو معنادار  مثبت

 یدیتأسوم وجود دارد و فرضیه  های گروهی رسانه

چهارم، بررسی حاصل از آزمون فرضیه  جینتا شود می

 نینشان داد بیادگیری مالی بر مشاوره مالی  تاثیر

و  ثبتم طهرابی مالیادگیری و مسیر مشاوره مالی 

 یدیتأ چهارمفرضیه بنابراین  ؛وجود دارد یمعنادار

 نجم، بررسی تاثیرپآزمون فرضیه  جینتا شود. می

مقدار ضریب نشان داد مشاوره مالی بر شایستگی مالی 

مشاوره مالی و شایستگی بین  مسیر استاندارد شده

که  است 07۲/30 مقدار احتمال و ۲۲8/1مالی برابر با 

و معنادار  مثبت طه( است؛ در نتیجه راب8۲/0بیشتر از )

وجود بین مشاوره مالی و شایستگی مالی  مستقیمی

 نیبنابرا ؛شود می یدیفرضیه تأ نیدارد و ا

 دارای مشاوره مالی هستندکه گذارانی  سرمایه

 پنجمفرضیه بنابراین  شایستگی مالی بیشتری دارند؛

های پژوهش در رابطه با فرضیه  یافته شود. می یدیتأ

ششم، بررسی تاثیر ارتباطات دهان به دهان بر توانایی 

طات دهان به دهان و مالی نشان داد، بین مسیر ارتبا

 نیا .وجود دارد یو معنادار ثبتم طهتوانایی مالی راب

ارتباطات دهان به دهان تاثیری  دهد ینشان م جهینت

 بهینه های تصمیماتخاد  مستقیم بر توانایی مالی و

 یدیتأ ششمفرضیه بنابراین  ن دارد؛ارسرمایهگذ

نشان داد  هفتمحاصل از آزمون فرضیه  جینتا شود. می

با توجه به سطح ظرفیت مالی  شخصیت ورابطه بین 

 ( است؛ در8۲/0( درصد، بیشتر از )87) یمعنادار

. وجود دارد ستقیمیو معنادار م ثبتم طهنتیجه راب

های پژوهش در رابطه با فرضیه هشتم، بررسی  یافته

تاثیر شایستگی مالی بر حرکات معاملاتی سهام نشان 

 طهرابحرکات معاملاتی سهام  داد، شایستگی مالی و

 هشتمفرضیه بنابراین  ؛وجود دارد یو معنادار ثبتم

نتایج پژوهش در ارتباط با فرضیه نهم،  شود. می یدیتأ

تاثیر یادگیری مالی بر ظرفیت مالی نشان داد مقدار 

یادگیری مالی و بین  ضریب مسیر استاندارد شده

 042/0 احتمالمقدار  و -137/1توانایی مالی برابر با 

 منفی طه( است؛ ؛ در نتیجه راب8۲/0از ) که کمتر است

وجود بین یادگیری مالی و توانایی مالی  یمعنادارغیرو 

حاصل از آزمون  جینتا شود. می رد نهمفرضیه  لذا ؛دارد

توانایی بر یادگیری مالی  دهم، بررسی تاثیرفرضیه 

مالی  مسیر یادگیری مالی و توانایی نینشان داد بمالی 

فرضیه بنابراین  ؛وجود دارد یو معنادار ثبتم طهراب

حاصل از آزمون فرضیه  جینتا شود. می یدیتأ دهم

های گروهی بر توانایی مالی  رسانه یازدهم، بررسی تاثیر

بین  مقدار ضریب مسیر استاندارد شدهنشان داد 

 و 18۲/1های گروهی و توانایی مالی برابر با  رسانه

( است؛ 8۲/0بیشتر از )که  است 308/2 مقدار احتمال

بین  مستقیمیو معنادار  مثبت طهدر نتیجه راب

 نیوجود دارد و اهای گروهی و توانایی مالی  رسانه

های پژوهش در رابطه با  یافته شود. می یدیفرضیه تأ

های گروهی بر  فرضیه دوازدهم، بررسی تاثیر رسانه

تاندارد ظرفیت مالی نشان داد، مقدار ضریب مسیر اس

های گروهی و ظرفیت مالی برابر با  رسانهبین  شده

از  که کمتر است 138/0 مقدار احتمال و 13۲/1

های گروهی و  رسانهم بین  طهرابلذا ( است؛ 8۲/0)

حاصل از  جینتا .وجود دارد یمعنادارظرفیت مالی 

ظرفیت  بررسی تاثیرنشان داد  سیزدهمآزمون فرضیه 

مقدار ضریب نشان داد مالی بر حرکات معاملاتی سهام 

ظرفیت مالی و حرکات بین  مسیر استاندارد شده

 113/0 مقدار احتمال و 1۲۲/1معاملاتی سهام برابر با 

بین  یمعنادار طهراب لذا( است؛ 8۲/0از ) که کمتر است

 نیدارد و انوجود های گروهی و توانایی مالی  رسانه

های پژوهش در رابطه با  یافته شود. نمی یدیفرضیه تأ

فرضیه چهاردهم، بررسی تاثیر توانایی مالی بر حرکات 

معاملاتی سهام نشان داد، بین مسیر توانایی مالی و 

وجود  یو معنادار ثبتم طهرابحرکات معاملاتی سهام 

 شود. می یدیتأ چهاردهمفرضیه بنابراین  ؛دارد
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یادگیری مسیر نشان داد تحلیل نتایج به طور کلی 

( و مسیر ظرفیت مالی 8مالی به ظرفیت مالی )فرضیه 

( به دلیل داشتن 03به حرکات معاملاتی سهام )فرضیه 

فاقد اعتبار می باشند. با  8۲/0کمتر از  tمقدار آماره 

فاقد  حذف این دو مسیر عملا متغیر ظرفیت مالی

شود لذا متغیر ظرفیت مالی از مدل حذف  برونداد می

ت. با حذف این متغیر در دنباله آن متغیر شده اس

شخصیت نیز فاقد برونداد گردیده و این متغیر نیز به 

گردد. با حذف متغیر  از مدل حذف می 2همراه فرضیه 

ظرفیت مالی، ناگزیر مسیر متغیر شخصیت به متغیر 

( نیز علیرغم داشتن اعتبار بالا ۲ظرفیت مالی )فرضیه 

های گروهی  مسیر رسانه گردد. علاوه بر این، حذف می

( نیز شامل این موضوع 02به ظرفیت مالی )فرضیه

گردد، ضمن این که این مسیر به نوبه خود با  می

فاقد اعتبار است.  138/0برابر با  tداشتن مقدار آماره 

همچنین این شرایط در مورد مسیر ظرفیت مالی به 

کند  ( نیز صدق می03حرکات معاملاتی سهام )فرضیه

 است. 8۲/0آن کمتر از  tار آماره که مقد

گذاران توصیه  به سرمایهبا توجه به نتایج پژوهش 

هنگامی که در بازار اخبار هیجانی و  شود، می

شان همراه با دقت  العمل احساساتی وجود دارد، عکس

بیشتری در جهت خرید یا فروش سهام باشد. همچنین 

باکیفیت و اطلاعات با ارائه  ،شود مدیران توصیه میبه 

توانند رفتارهای  دارای ریسک اطلاعاتی کمتر می

گذاران در بازار را کاهش دهند و باعث  احساسی سرمایه

گذاران و رشد و جذابیت سهام  تحکیم اعتماد سرمایه

نشان داد  پژوهش نیا یها افتهدر بازار شوند. ی

هنگام از طریق ارتباطات دهان به دهان گذاران  هیسرما

، اوراق بهادار خود را به طور یاوران مالمشورت با مش

با  یمال رانمشاوبنابراین  ؛کنند یم میتنظ یمتفاوت

 توانند به می کسب و کارمناسب  یراهکارها شنهادیپ

 نگاهکسب درآمد  یبرا یگذاران به عنوان فرصت هیسرما

گذاران،  هیسرما نیتجارت با ا همچنین هنگامکنند. 

خود ای  مشاورهخدمات  تیفیبتوانند ک دیبا زین رانیمد

امر  نیازیرا  ؛و ارتقا دهند یابیارز یمال یرا در بازارها

رابطه سودآور  کیکمک کند تا  رانیبه مد تواند می

 ییها شرکتخود داشته باشند.  انیبلندمدت با مشتر

 یقیاطلاعات دق دیکنند، با یکه اقدام به فروش سهام م

قرار دهند تا بتوانند گذاران بالقوه  هیسرما اریرا در اخت

بر مبنای بحث کنند،  معامله یدر مورد محتوا

تواند از ارزش ارتباط  یم ها شرکتهای پژوهش  یافته

یط ارـشاران در سرمایهگذ دهان به دهان استفاده کنند.

ل ـبعضاً غیرقابع و متنوی هارفتا، دارای رفـمختل

ة ـئارادعی ـر مـهش حاضوژـپو تند ـی هسـیشبینـپ

ی تصمیمگیری اـهرفتااز رد ـحوایی وـلگا

توصیه  به پزوهشگرانا لذ نیست؛اران سرمایهگذ

د اـبعاایر ـتی به کشف سی آهشهاوپژدر شود  می

زار بان فعالایِ ل موثر بر تصمیمگیرـماعوری و اـفتر

با ان هشگروپژدد میگرد پیشنها، نددازسرمایه بپر

ر تأثی، نیادیافتة ر ساختای هارسمطالعة عملیاتی بو

ر ـبرس را وـبزار بادر ئه خدمت ی اراهاروشتغییر 

و با ل ـتحلیو ی ـسربراران ذـرمایهگـسی اـهرفتار

. در این پژوهش از نمایندنتایج بورس ایران مقایسه 

روش معادلات ساختاری استفاده شده است؛ لذا 

 از  ندهیآ قاتیتحق دران هشگروپژدد میگرد پیشنها

معاملاتی سهام را تا رفتار  استفاده کنند یپانل یها داده

 یمعاملات تاررف در این پژوهش .قرار دهند یبررس مورد

 یها و براساس پاسخ یفیگذاران به روش توص هیسرما

د پیشنهاشده است. لذا گزارش اظهاری آنان خود 

گیری  های آتی از معیار های اندازه در پژوهشدد میگر

های  پایگاههای مالی و  فاقد خود اظهاری نظیر شاخص

های  دشواری در این پژوهش، اطلاعاتی استفاده گردد.

موجود در خصوص برگزاری جلسات گروه دلفی در 

از  رود.های این پژوهش به شمار می زمره محدودیت

 صاحب   از   یبرخ  پژوهشگر نسبت به نظرات ،سوی دیگر

  لیقب   از   نوظهور   میمفاه   رشیپذ   به   نسبت   امر   نظران

 یچارچوب ارتباط یموجود در مدل مفهوم عوامل  

 سهام یلاتدر حرکات معام یو گروه یفرد یها کنش

 .تردید داشته است
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