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 چكيده
كیفی  مرحله در شد. عملیاتی تحقیق كمی و كیفی بخشهاي در تركیبی مطابق با اهداف تعیین شده، تحقیق

 استفاده با انجام و سرمايه بازار خبرگان با عمیق نیمه ساختاريافتههاي  مصاحبه پديدارنگاري، استراتژي اتخاذ ضمن

ها  اين مولفه اساس شد. بر شناسايی مولفه هیجده كه گرفتند، قرار تحلیل مورد تجزيه و محتوا تحلیل روش از

دسترس  در تصادفی غیر گیري نمونه صورت به پرسشنامه 044 تعداد طراحی گرديد. تحقیق كمی پرسشنامه بخش

از پرسشنامه با استفاده از تحلیل  حاصلهاي  داده . گرديد آوري جمع و تکمیل پرسشنامه 572 كه توزيع شد

شناسايی شدند.  احساسی و شخصیت فرهنگی ، شناختی، عوامل قبیل اصلی تحقیق ازهاي  عاملی بررسی و مقوله

 مورد تجزيه و تحلیل مسیر روش از استفاده با و Amos Graphic و SPSSافزارهاي  نرم طريق ازها  دادههمچنین 

 عامل همانا گذاران سرمايه رفتار در عامل ترين كه زيربنايی است اين بیانگر تحقیق نتايج گرفت. قرار تحلیل

عامل  تاثیر كنار در كه هستند)نظريه ساخت واره( عاطفیهاي  تورش بر مقدم شناختیهاي  باشد. تورش می فرهنگ

 .شود. حقیقی می گذاران سرمايه گیري تصمیم وار در توده رفتارهاي بروز موجب شخصیت،
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 مقدمه -1
دهد و بدون شک بیشترين  بخش مهمی از اقصاد كشور را تشکیل میبدون ترديد سرمايه گذاري در بورس 

شود و اقتصاد ملی به شدت متاثر از عملکرد  میزان سرمايه از طريق بازارهاي سهام در سرتاسرجهان مبادله می

و هم براي عموم مردم، به عنوان يک ابزار  اي  بورس است. همچنین اين بازار، هم براي سرمايه گذاران حرفه

 (.2050مايه گذاري در دسترس است)حاج علیان،سر

 بر موثر رفتاري عوامل صحیح شناخت عدم كند می خودنمايی تهران بورس در حاضر حال در كه اي  مسئله

 كاهش كارايی بازار كه شود می سبب صحیح شناخت عدم باشد. اين می گذاران سرمايه گذاري تصمیمات سرمايه

 گردد. بازار می اين در منابع اتلاف سبب نهايت در و نکنند پیدا تخصیص و تجهیز درستی به مالی منابع و كند پیدا

 گذاران سرمايه كردن آشنا به كشور در رفتاري مالی دانش توسعه بر علاوه تواند می مذكور عوامل بنابراين شناخت

 همچنین و كرده كمک هستند، مواجه آنها با خود گذاري سرمايه تصمیمات اتخاذ در ناخواسته هايی كه تورش با

 از ترتیب بدين و رسانده ياري رساند می پايدار تعادل به را را بازار كه مقرراتی و قوانین در وضع بورس مسئولین به

 .كند جلوگیري 2020 سال در بورس قیمتی نظیر حباب هايی ناهنجاري بروز

 آن دهنده تشکیل اصلی اركان كامل و صحیح شناسايی سرمايه، بازار توسعه و رشد براي اصلی عوامل از يکی
 شناخت كسب بنابراين باشند. می بازار اين اصلی اركان از يکی گذاران سرمايه مشخص است كه و همانطور باشد می

 بر آن از پس و كرده ايفا بازار روند تعیین در مهمی نقش تواند بورس می در آنهاهاي  العمل و عکس رفتارها درمورد

 گذاران، سرمايه گیري تصمیم بر موثر رفتاري عوامل صحیح شناخت كه اي  گونه بود. به خواهد اثرگذاراقتصاد  كل

 عوامل اين صحیح شناخت اولا .باشد می فراوانی اهمیت بورس داراي اصلی اركان براي آنها و هم خود براي هم

 سرمايه تصمیمات بر رفتاري موثر عوامل تا كند می كمک آنها به كه دارد اهمیت جهت اين از گذاران سرمايه براي

 و شناختی علت خطاهاي به و داشته آنها روان و ذهن در ريشه كه هايی دام در و شناخته بهتر را خود گذاري

هاي  بازده براي كسب العمل هايشان عکس بهبود در را آنها نهايت در و نیفتند شود می پیدا آنها مسیر در احساسی

 .كند ياري تر مطلوب

 درك و تحقیق اين از آمده بدست اطلاعات بکارگیري با تواند می نیز تهران بهادار اوراق و بورس سازمان ثانیاً 

 و بهترهاي  دستورالعمل وها  رويه مقررات، قوانین، شد، خواهد حاصل برايش گذاران سرمايه از رفتارهاي كه بهتري

 اين نتیجه در كند. عمل بهتر خود نظارتیهاي  فعالیت در همچنین و كرده وضع بازار شدن براي كاراتر تري دقیق

 دماسنج عنوان به را خود نقش نیز سهام بازار خود، ذاتی ارزشهاي به شركتها سهام قیمت نزديک شدن با و كارايی

 بیشتر جذب همانا كه كشور اقتصاد در بورس بهتر نقش ايفاي شاهد نهايت در و ايفا كرده بهتر كشور اقتصاد

 .بود خواهیم باشد، می شركتها براي كردن سرمايه فراهم و گذاران سرمايه

 توان برشمرد: اهداف اين تحقیق رادرسه بعد زير می

شناسايی  تهران بهادار اوراق بورسحقیقی در گذاران هيسرماي گیر تصمیم رفتار بر موثر عوامل (2

 شود. می

آن  اعتبار و تعیین بهادارتهران اوراق بورسحقیقی در گذاران هيسرماي گیر تصمیمي رفتاري الگو (5



دارابي ايروو  جلال صادقي شريف دیس، ترابي يتق ،محمد حسین عبدالرحیمیان... / گذاران  هيسرما يریگ میتصم يرفتار يالگو هيارا   

111 

 
 1131 تابستان/ مششو بیستشماره  / هفتمسال 

 شود. اندازه گیري می

ارايه راهکار و پیشنهاداتی به كلیه فعالین بازار سرمايه ازجمله سرمايه گذاران حقیقی، سرمايه گذاران  (0

 شود. نهادي، كارگزاران، شركتهاي مشاوره سرمايه گذاري و... داده می

 هاي پژوهش عبارتند از: بنابراين پرسش
 ؟كدام است بهادارتهران اوراق بورسحقیقی در  گذاران هيسرماي گیر تصمیم رفتار بر تاثیرگذار عوامل (2

 چه بهچیست واين الگو  بهادارتهران اوراق بورسحقیقی در گذاران هيسرماي گیر تصمیمي رفتاري الگو (5

 است؟ برخوردار اعتبار از میزان

  

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

مالی رفتاري بیشتر مواقع به بررسی فرآيند تصمیم گیري سرمايه گذاران وعکس العمل آنها درقبال شرايط 

پردازد وتاكید آن بیشتر به تاثیر شخصیت، فرهنگ و قضاوتهاي سرمايه گذاران  مختلف بازارهاي مالی می

تا سرمايه گذاران با آگاهی  گردد هاي رفتاري باعث می هاي سرمايه گذاري است. اشراف بر سوگیري برتصمیم

بیشتري فرآيند تصمیم گیري خود را بررسی كنند و در صورت روبروشدن با سوگیريها بتوانند به خوبی عکس 
 العمل نشان داده و از انحراف در تصمیم گیري جلوگیري كنند.

 

 2تصميم گيري رفتاري

شود و  حلیل كامل مسائل آشکار میهاي ذهنی و شعوري تصمیم گیرنده در تجزيه و ت هنگامیکه محدوديت

هاي سنگینی است، سئوالی كه طبیعتا  يابیم لازمه جمع آوري و كسب اطلاعات، تحمل هزينه هنگامی كه در می

شود، آن است كه تحت اين شرايط، اصولا برخورد يک مدير با مسئله تصمیم گیري چگونه  به ذهن متبادر می

عقلانیت "تصمیمی اتخاذ نمايد كه بهترين تصمیم باشد؟ با پیشنهاد مفهوم  تواند تواند باشد و مدير چگونه می می

"محدود
 )سايمون، نمايد جوابگوي اين مسئله باشد در مدل رفتاري تصمیم گیري، هربرت سايمون سعی می 5

 (. در اين روش، تصمیم گیر پس از آنکه معیارهاي نه چندان كاملی را براي حل مسئله در نظر گرفت، به2527

مجرد رسیدن به يک راه حل كه رضايت او را برانگیزد، كار تحقیق در مورد آلترناتیوها را رها كرده و مسئله را 

 (. 5444داند )رابینز، خاتمه يافته می

 

 سوگيري شناختی

 خريد و سهام، پیشنهادات(ها  پديده درك فرآيند در كه ابتکاري و فرديهاي  روش خطاها، انحرافات و ،ها تورش

از آنجايیکه منشاء تمايلات شناختی استدلال نادرست است، غالبا اطلاعات بیشتر و . شود می ايجاد…) و فروش

 تواند آن را تصحیح كند. مشاوره می
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 سوگيري احساسی
 پیامد با در رابطه احساسی زنی فرآيند برچسب در كه ابتکاري و فرديهاي  روش خطاها، انحرافات و ،ها تورش

 …) و بازار روند فروش، پیشنهادات خريد و سهام،(ها  پديده و تصمیمات با رابطه در ،... وها  آن جیهتو اقدامات،

 شود. می ايجاد

 

 شخصيت
اي از شخصیت جمع عادات است و عادات همان رفتارهاي ثابت و مکرر است. شخصیت عبارت از مجموعه

طی زمان از تعامل عوامل وراثتی و محیطی كند. شخصیت در صفات و رفتارهايی است كه فرد را توصیف می

 (.2027گیرد. ) رضائیان، شکل می

 

 مدل پنج طرفه بايلارد بايل وكايزر

و روش 0 پیوستار سطح اطمینان مدل بايلارد، بايل وكايزر با طبقه بندي شخصیت سـرمايه گـذاران در امتـداد دو

 دهد. تحلیل رفتار آنها را انجام می0عمل 

 

 
 ابعادشخصيتی سرمايه گذاران -1 شكل

 (2022منبع: بدري به نقل از بايلارد و ديگران، )

 
 نخستین جنبه شخصیت با اين موضوع سروكار دارد كه سرمايه گـذار بـا چـه سـطحی از اطمینـان بـه زنـدگی

زنـدگی، داراي شود كه آيا سـرمايه گـذار در نگـرش خـود بـه  دومین عامل به اين موضوع مربوط می نگرد. می

احتیاط و تحلیلگر است يا اينکـه احساسـی و بـی پـروا اسـت. ايـن دو عامـل را مـیتـوان بـه عنـوان  سـبک بـا

روانشناسی فردي درنظر گرفت، اولین محور، مطمئن ـ مضـطرب و دومـین محـور، محتـاط ـ بـی  دو محـور

 (.2022ديگران،  شود )بدري، به نقل از بايلارد و می پـروا نامیـده
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 مالی بازارهاي در وار توده رفتار
 سرمايه كه دارد وجود بسیاري است. دلايل ديگران شبیه رفتاركردن به انسان تمايل از حاكی اي  توده رفتار     

قرار  تاثیر تحت ديگران مشاهده از پس هستند، مطلوبیت خود يا سود كردن حداكثر دنبال به كه گذارانی

 اين حاوي عملکردشان كه باشند داشته گذاري سرمايه بازده به راجع است اطلاعاتی ممکن سايرين مثلاًگیرند.  می

 (.2054)سعیدي و فرهانیان ،  باشد جمع با همراهی براي افراد ذاتی تمايل تواند ديگر می اطلاعات است. دلیل

 

 مطالعات پيشين -2-1

 سرمايه به براي ورود گذار سرمايه داد نشان يونان بازارسهام در (،5440) مريکاس گروه پژوهشهاي نتايج

 مطالعه قيطر ازآنها . هست نیز شناختی فاكتورهاي روان با توأم بلکه نیست، اقتصادي معیارهايش تنها، گذاري
 وناني هيسرما بازار در رای حقیق گذاران هيسرما رفتار بر تاثیرگذار عوامل كه نمودند یسعی شيپیما

 عيتوز از بعد كه دنديگرد انتخاب هيسرما بازار مجرب سهامداران از نفر چهارصد. دينمايی شناسا

 استخراج عامل 59 اهمیت افراد نيا. شدي آور جمع و تکمیل پرسشنامه 224 پرسشنامه،ی الکترونیک

 تاثیر بدون و تاثیرگذار يحد تا تاثیرگذار،) نهيگز سه عوامل، نيا از يک هري برا كه كردندی ابيارز را شده

 از و شد انجام آنهای فراوان به توجه با متغیرهاي بند رتبه. بود انتخاب قابلي( گذار هيسرما تصمیمات در

 گذار سرمايه ساخت آشکار مريکاسهاي  يافته ديگرد استفادهها  مشابهت شناختي برای عامل تحلیل روش

وارد  و كرده آمیخته خويش انتظار و احساس با را موجود اطلاعات بلکه كند، نمی عقلايی اتخاذ كاملاً تصمیمات

 .شود می گذاري سرمايه

 و شناختیهاي  تورش :نمودند بندي طبقه گروه دو را به رفتاريهاي  تورش (5445ديگران ) و فرناندز

 شناختیهاي  شود. تورش می انسان غیرعقلايی گیري تصمیم موجب اين موارد هردوي كه احساسی،هاي  تورش

 و بهبود موجب اطلاعات كسب و استدلال دارد شیوه در اشتباه در ريشه بودن دسترس و در لنگرانداختن همچون

 در بینش ريشه گريزي پشیمانی و گريزي زيان احساسی همچونهاي  تورش لیکن شود، می تصمیم كاهش خطاي

 .باشد نمی مقدور به سهولتها  آن اصلاح و داشته ناگهانی عواطف و

 "یحقیق گذاران هيسرما رفتار بر تاثیرگذار عوامل" عنوان با خود تحقیق در( 5422)  ندريرو و چاندرا

 و افراد تصمیمات بر حاكمي هايسوگیر ،يهند گذاران هيسرما رفتار بر تاثیرگذار عوامليی شناسا دنبال به

ي هايتئور و مطالعات مرور از استفاده با اولیه اطلاعات. بودند گذاران هيسرما رفتار در آنها تاثیرات شدت

 وی مال مشاوران كارگزاران، باي فردهاي  مصاحبه قيطر ازی تکمیل اطلاعات و آمد دست بهي رفتاری مال

 شده استخراج عوامل اساس بر آنها. ديگردي آور جمع...  و اي  حرفه گذاران هيسرما ،يگذار هيسرما

 ،يفردی مالي نیازها ،یشركت اطلاعات ،یروانشناختي هايسوگیر ،یشناختي هايسوگیر مانندی عوامل

 عيتوز گذار هيسرما 072 بین پرسشنامه نيا. كردندی طراح را تحقیق پرسشنامه دوستانهاي  توصیه

 استفاده با شدهي آور جمع اطلاعات. بود عدد 024ی بازگشت شده تکمیلهاي  پرسشنامه تعداد كه ديگرد

 جينتا. گرفت قرار تحلیل و هيتجز مورد چندمتغیره و متغیره يک تحلیل, KMO مقیاس بارلت، آزمون از
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 اخبار ،ی(شناختي هايسوگیري )شهود عوامل ،یروانشناختي هايسوگیري تاثیرگذار ديمو انيپا در تحقیق

 محافظه حد، از كمتر اعتماد ازی ناشيی رفتارها بری مبني شواهد تحقیق نيا در. بودی شركت اطلاعات و

  .شد يافت... و یذهني بند چهارچوب محتاطانه،ي رفتارها وي كار

 انتخاب در خرد گذاران هيسرما رفتار مطالعه" عنوان با خود تحقیق در( 5422) گرانيد و بغدادآباد

 كوالالامپور بورس دری حقیق گذاران هيسرما توسط سهام انتخاب بر موثر عواملی بررس به "سهام

 و بوده عمیق افتهيساختار نیمههاي  مصاحبه تحقیق،ی كیف بخش در اطلاعاتي گردآور ابزار .پرداختند

 وي گذار هيسرما تجربه میزان موردنظر، یشناخت جمعیتي هایژگيو به توجه با شونده مصاحبه دوازده

 يا مضامیني كدگذار و محتوا تحلیل روش ازها  مصاحبه تحلیل با رابطه در. شدند انتخاب معاملات ارزش

 مانندی عوامل كه بود آن ازی حاك تحلیلها نتیجه. ديگرد استفاده تحقیق سوال با مرتبطهاي  مقوله

ي سیاستها اطلاعات، دوم دست منابع ،یقیمت روند شركتها،ی عموم اطلاعات شركتها،ی مالي صورتها

 .است تاثیرگذار گذاران هيسرما تصمیمات بر...  وي اقتصادي متغیرها دولت،

 در استفاده مورد کرديرو نکهيا اول. است ذكر قابل نکته دو شده مروری داخل تحقیقات با رابطه در

 عوامل نکهيا دوم وی اكتشاف ويی استقرا کرديرو نه و بوده فرضیه آزمون هدف بای قیاس کرديرو آنها، همه

 نظر به كه ،یاكتشاف نه شده، نشيگزی انتخاب نگرشی نوع با گذاران هيسرما تصمیمات بر تاثیرگذار

 .باشندی نم برخورداری كاف جامعیت از رسد می

 

 ی پژوهشروش شناس -3
استراتژي كلان در اين تحقیق، استفاده از روش تحقیق تركیبی است كه در مرحله كمی، از استراتژي 

 به مراجعه با تحقیقی كیف بخش در پیمايش و در مرحله كیفی، از استراتژي پديدار نگاري استفاده گرديد.

ي رفتار عوامل با رابطه در آنها تجارب و تحلیلها تفاسیر، برداشتها، توصیفات،، هيسرما بازار خبرگان

 اوراق بورس حقیقی در گذاران هيسرماي رفتار وی احساس ،یادراك انحرافات و هايسوگیر وي گیر تصمیم

 از تحقیق،ی كم بخش در .گردد جاديا رابطه نيا در عمیقی درك تا شد احصاء وي آور جمع تهران بهادار

ي آمار جامعه سطح دری كیف بخش از حاصلي الگوی اعتبارسنج و تبیین هدف با شيپیماي استراتژ

 .شد استفاده( تهران بهادار اوراق بورس حقیقی در گذاران هيسرما)

هاي  مولفه و مصاديق عوامل، شد تا انجام و طراحی عمیق، يافته ساختار نیمههاي  مصاحبه كیفی، بخش در

 اصلی هدف گردند. استخراج ادبیات تحقیق در شده شناسايیهاي  مقوله اساس بر گذاران سرمايه رفتار بر تاثیرگذار

 سرمايه گیري تصمیم بر تاثیرگذار رفتاري عوامل مورد در هايی آوري توصیف جمع گرفته، صورتهاي  مصاحبه در

ها  مصاحبه در آغازين سوال بنابراين بود. سرمايه بازار خبرگان منظر گیري از تصمیم پديده تفسیر و گذاران حقیقی

 مذكور است؟ سوال گذاران حقیقی دربورس اوراق بهادارتهران عقلايی سرمايه گیري تصمیم بود كه آيا فرآيند اين

 از بعد باشد. بحث طرح و پاسخگويی به قادر زياد، تفکر بدون شونده مصاحبه كه انتخاب شد و طراحی دلیل اين به

 شناخت، مرحله در ) سوگیري( عقلانیت از انحراف بر دال شواهد تحلیل و بیان قبیل محورهايی از اولیه، پرسش
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تجارب،  درباره سوالاتی تناسب همین به گرفت. قرار بحث مورد شخصیت و فرهنگیهاي  تاثیر مقوله احساس،

هاي  از تئوري شده مشاهده انحرافات عقلايی، غیر عوامل رفتاري، عوامل به نسبت خبرگانهاي  تحلیل وها  برداشت

هاي  توصیف سمت ارائه بهها  مصاحبه شد تا طراحی رفتار و احساس شناخت، مرحله در گیري تصمیم كلاسیک

 مبتنی شده محورهاي شناسايی اساس بر مصاحبه سوالات شود. هدايت گذاران سرمايه گیري تصمیم از دقیقتري

 نیتام رانيمد شاملخبرگان  .رسید نظران صاحب تائید به طراحی و تحقیق نهپیشی و موضوع ادبیات بر

 مصاحبه مورد كه باشد ي میگذار هيسرما مديران شركتهاي و كارگزاران، سبدگردانان مشاوران،، هيسرما

نفر از خبرگان نظرخواهی شد كه با توجه به منابع موجود نیز اين تعداد  02در اينجا از  .گرفتند قرار

 ديگرد ارائه یمفهومي الگو قالب درها  مصاحبه تحلیل از حاصل جينتا. نمونه از كفايت لازم برخوردار است

 .شد استفادهی كمي روشها از آنی اعتبارسنج و آزمون منظور به كه

 از بخش نيا در نیاز مورد اطلاعات ش،يپیماي استراتژي گیر بهره ضمن ،یكم تحقیق بخش در

 موضوع، ادبیات مرور از استفاده با) ساخته محقق پرسشنامه ابزار از استفاده با تحقیق يآمار جامعه

 هيسرما مرحله، نيا دري آمار جامعه. شد يآور جمع ،(ها مصاحبه از حاصل جينتا و تحقیق پیشینه

 نديآفر بخش، نيا در جامعه بودن نامشخص به توجه با. بودند تهران بهادار اوراق بورس حقیقی در گذاران

 منظور به. شد انجام دسترس دری تصادف غیري گیر نمونه روش با وی تصادف غیر صورت بهي گیر نمونه

 فرمول از نمونه حجم حداقل تعییني برا تحقیقي آمار جامعه بودن نامشخص به توجه با ،يگیر نمونه

 044 توزيع جهتها  پرسشنامه تعداد بود. مورد 597 نمونه حجم حداقل اساس اين بر .گرديد استفاده كوكران

كارگزاري و نیز حضور در نمايشگاه هاي  شركت دفاتر به كننده مراجعه سهامداران بین كه گرفته شد نظر در عدد
شد  توزيع هاي تلگرامی برگزار شد و نیز از طريق گروه 2052تیرماه  50لغايت  54بورس، بانک و بیمه كه ازتاريخ 

  معتبر مورد تايید قرار گرفت. پرسشنامه 572تا درنهايت 

 اطلاعات محتواي تحلیل شد. انجام محتوا تحلیل روش از استفاده باها  مصاحبه تحلیل تحقیق، كیفی بخش در

 كلمات و مفاهیم تفسیر وها  آن تلخیص ها، مصاحبه ويرايش با كیفی تحلیل محتواي از مصاحبه از طريق حاصل

 توسط كه است تلخیصی محتواي تفسیر و تحلیل رويکرد روش، اين شد. تحلیلها  كشف مولفه و سوالات با مرتبط

 را مسیر تحلیل استفاده شد. گاهی مسیر تحلیل روش از تحقیق كمی بخش در شده است. شانون ارائه و شییه

 .نامند می نیز علیت تحلیل

 

 نتايج پژوهش -4

 شده شناسايیهاي  مولفه -4-1

 )ابعاد(هاي  مقوله شناسايی و تحقیق مفروضات مبنايی اتخاذ موجب تحقیق پیشینه و مرتبطهاي  تئوري مرور

 شخصیت و فرهنگ احساسی،هاي  سوگیري ادراكی،هاي  سوگیري قالب در گذاران سرمايه رفتار بر گذار تاثیر اصلی

 استفاده بی پروا – كار محافظه و مضطرب - مطمئن شخصیت بعد دو از شخصیتهاي  مولفه با رابطه در است. شده

، خودخدمتی )خوداسنادي(،  آشناگرايی، توجه محدودهاي  شناختی، مولفه سوگیري مقوله با رابطه گرديد. در
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 كیفی تحلیل شدند. شناسايی ها نقطه مرجع، سفسطه قمارباز و فرااعتمادي بر اساس تحلیل كیفی مصاحبه

 گريزي زيان فزاينده، پذيري گرايی، ريسک توجیه پشیمان گريزي،هاي  مولفه وجود نشان دهندهها  مصاحبه

بلندمدت(، تحمل  و مدت )كوتاه زمانی افقهاي  مولفه و بعد سوگیري احساسی در وبهینه بینی)خوش خیالی(،

 در اشاره مورد مفاهیم به توجه با ابعاد گذاري بود. نام فرهنگی بعد در  )باوري جبر میزان( كنترل كانون و ابهام

هاي  مولفه ادامه در گرفت. موجود صورت نظريات بر محققین مبتنی نظري دانش و شوندگان توضیحات مصاحبه

 (،2055ادبیات)غیور، مرور از حاصلهاي  همراه مقوله به كهها  مصاحبه در شده ارائههاي  داده از شده شناسايی

 خواهد آمد. خلاصه در جدولی طور به است گرفته قرار پرسشنامه طراحی مبناي موضوع

 

 مصاديق و شواهد همراه با تحقيق فرعی و اصلیهاي  مقوله بندي جمع -1جدول

 مقوله اصلی )سازه(
مقوله فرعی    

 )مولفه(
 ها و مصاديق شاخص

 

 

 تورشهاي شناختی

 
 

 

 آشنا گرايی

 افراد شناخته شده، مراجعه نظر به توجه شده، شناختههاي  سايت به مراجعه

 به اتفاقات توجه اخیر، روند به مراجعه دستی، دم و الوصول سهل منابع به

 دسترس درهاي  تحلیل و اطلاعات به مراجعه اخیر،

 توجه محدود
 كه اموري متفاوت، تازه، جديد، امور به روزانه، توجه اتفاقات به توجه

 نوسانات غیرمعمول دارند، خاصی برجستگی

 خوداسنادي
 ها، شکست انتساب درونی، عوامل بهها  موفقیت اسناد، انتساب در خطا بروز

 بیرونی به عوامل نامطلوب عملکرد و ضعفها

 نقطه اتکا
 )هدف( نقطه يک به گیري، وابستگی تصمیم در كمی اتکاي نقاط تعیین

 فروشندگان و خريداران حجم اساس بر قضاوت كمی،

 فرا اعتمادي

 بودن معتبر به حد از اعتماد بیش فردي ،هاي  تحلیل به مفرط اعتماد

 سطح درباره افراطی قضاوت انتخاب، به نسبت مفرط اطمینان شناخت،

 اطلاعات

 تصور تشخیص تغییر روند سفسطه قمارباز

 
 

 

 تورشهاي احساسی

 زيان گريزي

 عدم( منفی سود، احساس كسب دوم اولويت حفظ سرمايه، اول اولويت

 رنج احساس به سر، سر نقطه تا فروش عدم زيان، شناسايی به نسبت )تمايل

 ريال، يک لذت كسب با مقايسه در ريال يک دادن دست از به نسبت بیشتر

 زيان از خروج وها  قیمت افزايش انتظار

 ريسک  پذيري فزاينده

 افزايش آن، مثبت روند از بعد قیمتی نوسانات به نسبت حساسیت عدم

 نارضايتی كمتر، خطر سود، احساس در موقعیتهاي در ريسک آستانه پذيرش

 قیمتی مطلوب شرايط در ريسک به نسبت كمتر

 توجیه گرايی
 توجیه با رابطه در درونی خود، تمايلی نفع به سوگیرانههاي  ارائه تحلیل

 با متضاد اطلاعات به ترديد نسبت منفی، اطلاعات پذيرش عدم تصمیمات،
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 مقوله اصلی )سازه(
مقوله فرعی    

 )مولفه(
 ها و مصاديق شاخص

 تايیدي اطلاعات كسب به نسبت تمايل تصمیم،

 خوش خیالی

 آينده به نسبت مثبت موفقیت، نگرش كسب امکان با رابطه در خوش بینی

 در مثبت نگرش پیامدهاي تصمیم، و نتايج با رابطه در مثبت نگرش بورس،

 گذاري سرمايه و اقتصاديهاي  فعالیت با رابطه

 پشیمان گريزي

 و قبل پشیمانی و ندامت بازار، احساس روند از ماندن عقب به نسبت حسرت

 بهتر،هاي  موقعیت دست دادن از به نسبت حسرت تصمیم، از بعد يا

 عدم به حسرت نسبت نتايج، به نسبت احتمالی يا و واقعی پشیمانی

 سهام نقدشوندگی

 

 
 عوامل فرهنگی

 

 افق زمانی
 نتیجه شدن مشخص سهام، نگهداري زمان مکرر، مدت فروشهاي و خريد

 ابتدايی روزهاي در تصمیم

 كانون كنترل

 آينده، براي ريزي برنامه امکان عدم تحلیل، و دانش تاثیر به اعتقاد عدم

 اي، حرفه افراد و مبتديان عملکرد بودن يکسان بودن، بیرونی مقهور عوامل

 و بخت تاثیر به فردي، اعتقاد عملکردبه ها  شکست وها  موفقیت انتساب عدم

 اقبال، بسته ماندن نمادسهم

 تحمل ابهام
 از بررسی بعد تصمیم پیچیده، اخذ مسائل و موضوعات با مواجهه تمايل عدم

 جامع

 شخصیت

 مضطرب-مطمئن
سرمايه،  دادن از دست به  نسبت اضطراب آتی، پیشامدهاي به نسبت نگرانی

 تصمیمات در ترديد و دلی دو

 بی پروا-محافظه كار

 

 از محركها،    استقبال به )بالا گیري تصمیم سرعت( سريع واكنش

كسب  جهت ريسک پذيرش لزوم به اعتقاد ،)ريسکی( نوسان پرهاي  موقعیت

 بازدهی

 

 روايی وپايايی تحقيق كمی -4-2

تشکیل  براي تجربی پیش و قبلی كافی شواهد پژوهشگر كه رود می كار به اكتشافی هنگامی عاملی تحلیل

 خودساخته حاضر، ابزار تحقیق كه اين به توجه با .نداشته باشدها  داده بنايی زيرهاي  عامل تعداد درباره فرضیه

 هر همچنین تحقیق استفاده گرديد. مدل تبیین وها  مولفه شناسايی براي اكتشافی عاملی تحلیل روش از است،

 كرونباخ آلفاي است. بهتر واريانس متغیرها توجیه در عاملی تحلیل باشد، بالاتر شده تبیین واريانس كل درصد چه

 معین سوالاتی در كمتري واريانس كه داراي پاياست آزمونی واقع در است، مقیاس درونی پايايی دهنده نشان نیز

 به ربوطم اعداد مناسب و KMO (،42/4بارتلت)كمتر از آزمون معناداري عدد به توجه (. با2052 هومن،( باشد

 بیان به برخوردارمی باشد. مناسبی روايی از بیان كرد كه پرسشنامه توان می شده برآمده از تحقیق، تبیین واريانس

 بالايی روايی از هاي شناختی، احساسی، شخصیت وعوامل فرهنگی سازه تورش در ساخته محققهاي  سنجه ديگر،
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پرسشنامه به دلیل بار عاملی پايین از  00و52،54،20،02،05لازم به ذكر است كه سوالات  برخوردارمی باشد.

 هاي سفسطه قمارباز و كانون كنترل نیز حذف گرديدند. تحلیل حذف گرديدند و در نتیجه سازه

 و بعد روايی دو هر در بايد كه دهند می تشکیل را تحقیقهاي  مقوله پرسشنامه،هاي  سازه بالاتر، سطحی در

 به واريانس مربوط اعداد ( و42/4بارتلت )كمتر از  آزمون معناداري عدد به با عنايت گیرند. قرار بررسی مورد پايايی

 بیان ديگر؛ به باشد. می برخوردار مناسبی روايی از پرسشنامههاي  مقوله توان نتیجه گرفت كه می شده، تبیین

 همچنین آلفاي ). همگرايی روايی( هستند برخوردار بالايی روايی از تحقیق،هاي  مقوله دهنده تشکیلهاي  سازه

 سوالات پايايی بالاي دهنده نشان كه بوده بیشتر )دهم هفت( شده تعیین استاندارد میزان از موارد تمام در كرونباخ

 .باشد می

  

 هاي تحقيق)روايی همگرايی( تحليل عاملی مربوط به مقوله -2جدول

 بارتلت KMO بارعاملی مولفه سازه
واريانس 

 تبيين شده
α كرونباخ   

 
 تورشهاي شناختی

222/4 آشنا گرايی  

255/4  444/4  972/55  572/4  

299/4 توجه محدود  

572/4 خوداسنادي  

572/4 نقطه اتکا  

507/4 فرا اعتمادي  

 تورشهاي احساسی

224/4 زيان گريزي  

799/4  444/4  257/70  524/4  

252/4 ريسک پذيري فزاينده  

گرايیتوجیه   794/4  

752/4 خوش خیالی  

205/4 پشیمان گريزي  

 عوامل فرهنگی

 

290/4 افق زمانی  
244/4  444/4  025/29  205/4  تحمل ابهام 

 
290/4  

 شخصیت
مضطرب-مطمئن  992/4  

244/4  444/4  200/99  705/4  
بی پروا-محافظه كار  992/4  

 

هاي  دهنده مقوله تشکیلهاي  مولفه براي تحقیق اكتشافی بندي دسته كه است اين كننده بیان بالا جدول نتايج

 باشد. تايید می مورد كلی مقوله يک در مربوطهاي  مولفه گرفتن قرار و داشته بالايی عاملی بار تحقیق،

 

 



دارابي ايروو  جلال صادقي شريف دیس، ترابي يتق ،محمد حسین عبدالرحیمیان... / گذاران  هيسرما يریگ میتصم يرفتار يالگو هيارا   

121 

 
 1131 تابستان/ مششو بیستشماره  / هفتمسال 

 برازش مدل -4-3
 در شود. پرداخته می مکنون و شده مشاهده متغیرهاي بین معلولی و علی روابط بررسی به قسمت اين در

كند.  می متاثر را آنها گیري تصمیم سرمايه گذاران، تورشهاي رفتاري، مالیهاي  تئوري به عنايت تحقیق، با مدل

 دارد. ها آن گیري تصمیم بر مستقیم تاثیري گذاران سرمايه نموداري، شخصیت روانهاي  مدل طبق همچنین

 گرفته قرار تاكید مورد نیز ها مصاحبه در عوامل همه اين كه است موثر گذاران سرمايه تصمیمات بر نیز فرهنگ

 خواهد محاسبه نیز مسیرها از هريک مسیر ضرايب برآورد معلولی و علی رابطه بررسی بر علاوه است. همچنین

 به شده برازش الگوهاي پارامترهاي برآورد زير گیرد. جدول قرار بررسی مورد برازش مدل بايد شد ودر نهايت

 معنی سطح از احتمال مقادير تمامی گردد، می مشاهده همچنانکه .دهد تورشهاي شناختی را نشان می درها  داده

 تورشهاي شناختی،هاي  مولفه ديگر عبارت به دارهستند. معنی بنابراين و باشند كمتر می 42/4يعنی  آزمون داري

 .هستندها  سازه اين تبیین كننده

 

 هاي تورشهاي شناختی آزمون مولفه -3جدول

 ضريب سنجه سازه
خطاي 

 استاندارد

نسبت بحرانی 

 براي ضريب
 مقدار احتمال

 
تورشهاي 

 شناختی

 

 444/4 252/55 400/4 574/4 آشنا گرايی

 444/4 545/55 402/4 042/2 توجه محدود

 4444/4 052/05 452/4 422/2 خوداسنادي

 444/4 290/22 422/4 472/2 نقطه اتکا

    2 فرا اعتمادي

 

 .دهد تورشهاي احساسی را نشان می درها  داده به شده برازش الگوهاي پارامترهاي برآورد زير جدول

 و باشند كمتر می 42/4يعنی  آزمون داري معنی سطح از احتمال مقادير تمامی گردد، می مشاهده همچنانکه

 .هستندها  سازه اين تورشهاي احساسی، تبیین كنندههاي  مولفه ديگر عبارت به دارهستند. معنی بنابراين
 

 هاي تورشهاي احساسی آزمون مولفه -4جدول

 ضريب سنجه سازه
خطاي 

 استاندارد

نسبت بحرانی 

 براي ضريب
 مقدار احتمال

 

تورشهاي 
 احساسی

 
 

 444/4 275/24 225/4 222/2 زيان گريزي

 444/4 272/24 220/4 545/2 ريسک پذيري فزاينده

 4444/4 222/22 225/4 025/2 توجیه گرايی

 444/4 575/22 242/4 555/2 خوش خیالی

    2 پشیمان گريزي
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 .دهد عوامل فرهنگی را نشان می در شخصیت وها  داده به شده برازش الگوهاي پارامترهاي برآورد زير جدول

 و باشند كمتر می 42/4يعنی   آزمون داري معنی سطح از احتمال مقادير تمامی گردد، می مشاهده همچنانکه

 .هستندها  سازه اين تبیین كننده فرهنگ و شخصیت،هاي  مولفه ديگر عبارت به دار هستند. معنی بنابراين
 

 هاي شخصيت وفرهنگی آزمون مولفه -5جدول

 ضريب سنجه سازه
خطاي 

 استاندارد

نسبت بحرانی 

 براي ضريب

مقدار 

 احتمال

 عوامل فرهنگی
 444/4 955/27 405/4 952/4 زمانیافق 

    2 تحمل ابهام

 شخصیت
 444/4 252/2 259/4 420/0 مضطرب-مطمئن

    2 بی پروا-محافظه كار

 

 روابط علی معلولی بين متغيرهاي مكنون 4-4

 تحلیل مسیر اجراي جهت شود. انجام می مکنون متغیرهاي بین معلولی و علی روابط بررسی مرحله اين در

 كه معنادار متغیرهايی و شوند می متغیرها داخل الگو تمامی آن در كه گردد می عمل پسرو رگرسیون همچون

 در متغیرهاي موجود تمامی مادامیکه تا اين كار و گردند می خارجها  داده به شده برازش مسیر الگوي از نباشند

به مسیري كه معنا دار نباشد برخورد نشد وتمام  اينجا در كند. می پیدا ادامه باشند معنادار مسیر تحلیل الگوي

 مسیرها معنادار بود. جدول زير بیانگر اين مطلب است.
 

 تحليل مسيرهاي معنادار -6جدول

 ضريب مسير
خطاي 

 استاندارد

نسبت بحرانی 

 براي ضريب

مقدار 

 احتمال

 444/4 555/04 405/4 552/4 تورشهاي شناختی ---> عوامل فرهنگی

تورشهاي 

 شناختی
 444/4 472/24 420/4 200/4 تورشهاي احساسی --->

تورشهاي 

 احساسی
 444/4 925/0 424/4 095/4 شخصیت --->

 444/4 707/0 557/4 05/0 رفتار توده واري ---> شخصیت

 

ارزيابی ها  داده به شده برازش الگوي كارايی تا است لازم مسیر ضرايب برآورد و مسیر تحلیل برازش از پس

 هاي شاخص شامل كه كرد بندي تقسیم كلی دسته چند در میتوان را برازشهاي  شاخص كلی طور شود. به

 است. مركزي غیرهاي  شاخص و مقتصد برازش نسبی، برازش مطلق، برازش
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 استفاده فرض پیش مدل با مقايسه براي اي  پايه عنوان به رقیبهاي  مدل از مطلق: برازشهاي  ( شاخص الف

 دسته اين در توان می را ECNI,BIC,AIC,Hoelter,AGFI,GFI,CMIN, RMRهاي شاخص كنند نمی

 تبیین پراكندگی يا خطا واريانس آيا كه نمايند می بررسی را موضوع اين مطلقهاي  داد. شاخص جاي

 است. توجه قابل الگو برازش از پس نشده
 در مدل براي شده محاسبه اسکوئر كاي مقدار مقايسه بهها  شاخص نسبی: اين برازشهاي  شاخص ب(

 اين در كه هايی شاخص جمله از پردازد می شود( می گفته صفر )مدل استقلال مدل كه مدلی با مقايسه

 برازش الگوي آيا كه سوال اين به نسبیهاي  است. شاخص NFI,TLI,IFIشامل گیرند می جاي دسته

 عمل خوب اندازه چه تا الگو توسط پراكندگی تبیین لحاظ از الگوها ساير به توجه باها  داده به شده

 داد. خواهند پاسخ میکند

 مدل به كه ي پارامتر هر ازاي به كه هستند هايی شاخص ها شاخص اين مقتصد: برازش هاي شاخص ج(

 هايی مدل از بهتر سادههاي  مدل ها شاخص اين اساس بر روز اين از و شوند می جريمه شود می افزود

 مقدار باشد برخوردار بیشتري پیچیدگی از مدل چه هر نتیجه باشند.در پیچیدگی داراي كه هستند

شامل  گیرند می جاي گروه اين در كه هايی شاخص بود خواهد كمتر آمده دست به شاخص

PCFI,PNFI,PGFI ،(.2052است)موحد محمدي 

 كاي برازش كه است استوار منطق اين بر مركزي غیرهاي  شاخص وجود مركزي: مبناي غیرهاي  د( شاخص

 در و است)كاي دو مساوي صفر( صحیح صفر فرض دارد می بیان كه آزمونی است بر مبتنی اسکوئر

از  عبارتند گروه اينهاي  شاخص برخی دهد. می دست به را مركزي اسکوئر كاي توزيع نتیجه
CFI,RMSEAاستاندارد يا ها محاسبه شده كه همه آنها در حد  . در جدول زير برخی از اين شاخص

 كند. بالاتراز استاندارد برازش مدل را تايید می
 

 شاخصهاي برازش مدل -7جدول

 مقدارآماره نام شاخص نوع شاخص

 غیر مركزي
 452/4 (RMSEA) برآورد خطاي مربعات میانگین دوم ريشه

 505/4 (CFI) تطبیقی برازش شاخص

 برازش مطلق
 95/0 (CMIN/DF نسبی) اسکوئر كاي

 GFI 22/4)) برازش نیکويی شاخص

 برازش نسبی

 505/4 ( IFI) افزايشی برازش شاخص

 50/4 (NFI شده ) هنجار برازش شاخص

 55/4 ( TLIلويیس)  -تاكر شاخص

 72/4 (PRATIO) مقتصد نسبت شاخص برازش مقتصد
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 را موجود در تحقیق متغیرهاي بین معلولی -علی هاي تحلیل كه است تحقیق نهايی الگوي زير شکل نهايت در و

 كند. می بیان را متغیرها بین روابط و داده نشان

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الگوي نهايی تحقيق -2شكل

0/998 

 

 رفتار توده واري

 

 تورشهاي شناختی

 آشناگرايی فرا اعتمادي

 

 نقطه اتكا خوداسنادي توجه محدود

1/301 1/071 1 079/9 

 

951/1 

 

 

 عوامل فرهنگی

ام
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 ز
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1 

 

0/695 

 

 شخصيت
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 تورشهاي احساسی

1 

1/222 

1/319 

1/202 

1/181 
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 بحث نتيجه گيري و -5
 بورسحقیقی در  گذاران هيسرماي گیر تصمیم رفتار بر تاثیرگذار عواملاين تحقیق با هدف شناسايی 

استراتژي  آن الگو انجام شد. اعتبار میزانآنها و تعیین ي گیر تصمیمي رفتاري الگوو ارايه  بهادارتهران اوراق

كلان در اين تحقیق، استفاده از روش تحقیق تركیبی بود كه در مرحله كمی، از استراتژي پیمايش و در مرحله 

، هيسرما بازار خبرگان به مراجعه بای كیف بخش در كیفی، از استراتژي پديدار نگاري استفاده گرديد.

 ،یادراك انحرافات و هايسوگیر وي گیر تصمیمي رفتار عوامل با رابطه در آنها تجارب و برداشتها، توصیفات،

 با شيپیماي استراتژ از تحقیق،ی كم بخش در .شدي آور جمعحقیقی  گذاران هيسرماي رفتار وی احساس

نتايج نشان  .شد استفادهي آمار جامعه سطح دری كیف بخش از حاصلي الگوی اعتبارسنج و تبیین هدف

 اطلاعات پردازش فرآيند و فردي نفس به اعتماد قضاوت، بر افراد، بلکه شناختی فرآيند نه تنها بر دهد فرهنگ می

هماهنگ است و آن را تايید ) 5442گذار است كه اين دقیقا با تحقیق بیتس وديگران ) تاثیر دانش شخص يا

 در پروتستان اعتقادات مذهبی بررسی با كه بود كسانی اولین از يکی وبر ماكس ( می گويد:5442نمايد. لال ) می

 در اساسی نقش تغییرات فرهنگی كه می نمايد استدلال وبر .كرد روشن را فرهنگ اهمیت داري سرمايه توسعه

 سرمايه بازار در است. نیز مويد اين موضوع حاضر تحقیق در نتايج دارد. آن نهادهاي و داري سرمايه نظام گسترش
 عبارتی به شود. می آغاز فرهنگی عوامل از تهران بهادار اوراق بورس در حقیقی گذاران سرمايه رفتار مدل ايران

می  مواردي از جمله فرهنگ و باشد. اجتماع می فرهنگ عامل همانا گذاران سرمايه رفتار در عامل ترين زيربنايی

 توجه گیرنده تصمیم فرهنگی  اجتماعی زمینه به بايد علت همین به و دارند رفتارها بر زيادي بسیار تاثیر كه باشند

 براي كه را هايی حل راه شود موجب می ها تفاوت اين و دارند را هايی تفاوت يکديگر با متفاوت هاي فرهنگ .شود

 بیان نمود هیچ توان می حتی طوري كه به گیرد، قرار ها آن استدلال شیوه تاثیر تحت دهند، می ارائه تصمیمات

( همخوانی 5442اين مفهوم نیز با تحقیق آدلر) .قضاوت كند و گیري تصمیم خود فرهنگ از جدا تواند نمی كس

 بر فرهنگ كنند كه می بیان  (2010)تیتمن و چوي فرهنگ، با رابطه دارد وآن را تايید می نمايد. همچنین در

 كه ورود داشتند به اين نکته اذعان خبرگان شده نیز انجام هاي مصاحبه گذارد. در می تاثیر تجارت هاي استراتژي

حلال بودن  از خاطر طیب با متشرعین و بوده موازين شرع مقدس با مطابق سرمايه ايران بازار به گذاران سرمايه

  كنند. می وارد اين عرصه در را خود سرمايه سرمايه، بازار در فعالیت

 تاخر و تقدم وها  تورش رابطه به رفتاري،كمتر مالی حوزه در شده مطالعات انجام تورش ها، بین رابطه مورد در

 تمركز تصمیات بر اثراتشان بیان وها  آن برشمردن بهها  تورش قسمت در رفتاري مالی مطالعات اند. پرداختهها  آن

 رابطه احساسی، و هاي شناختی تورشهاي  مقوله اثرگذار درهاي  مولفه شناسايی از بعد تحقیق، اين در اند. نموده

كه  دهد می نشان تحقیق نتیجه گرديد. تبیین رفتار سوگیري تاها  آن تاثیر همچنین مسیر و يکديگر باها  آن بین

 به يک نسبت بايستی ابتدا در گذار سرمايه كه اين توضیح هستند. عاطفیهاي  تورش بر مقدم شناختی،هاي  تورش

 مراجعه با كند. آن منتسب به را احساسی بعد، مرحله در بتواند تا باشد داشته شناختی ... و رخداد پديده، موضوع،

 نظريه در باشد. خلق می مقابل واره در ساخت نظريه مويد تحقیق، در حاصل نتايج روانشناسی،هاي  نظريه به

 در شناختیهاي  مقوله ها را، تورش اصلی كه علت شود می مطرح عاطفه احساس و بر شناخت تقدم واره، ساخت
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 باشد. می شناخت بر مقدم و احساس خلق، عاطفه نظريه بر بنا ديگر، طرف در (.2055گیرد)غیور، می نظر

 هاي تورش كه صورت است. بدين وار توده رفتار از عبارت تحقیق اين در شده مشاهده رفتاري تورش 

 از تاسی به ها آنحركت گله اي  و فروش و خريد صفهاي به نسبت سرمايه گذاران از زيادي تعداد غیرعقلايی

 و نمايند می عمل منطقی دلیلی و اطلاعاتی خاص اساس بر حتما گذاران، سرمايه گمان به كه است افرادي حركت
 بازار كل تصمیمات شبیه به تصمیماتی گذاران حالت، سرمايه اين در بیان كرد توان می شوند. نمی اشتباه دچار

سرمايه  آشکار نیت و قصد را توده وار رفتار كه است شرما و بیچندنیتعريف  با مطابق مفهوم اين كنند. می اتخاذ

 .نموده اند تعريف سرمايه گذاران ساير رفتار از و پیروي الگوبرداري جهت گذاران

 توده باعث افزايش میزان سهامداران، در بعد اضطراب ديگر، عبارت به دارد. مثبت وار رابطه توده با رفتار شخصیت

 . شود ها می آن واري

محدود)محدود نمودن مسیرهاي ادراكی به اموري كه داراي برجستگی، وجه  توجه ) هاي مولفه( مفاهیم

 افزايش بر مبنی احساسی تمايلی( فزاينده پذيري ريسک تمايز و جديد نسبت به حالت قبلی خود هستند( و

مورد  حاضر تحقیق در ) گیرد می مثبت فاصله سر به سر نقطه از سهام قیمتی وضعیت كه زمانی پذيري در ريسک

 تايید قرار مورد پیمايش مرحله در و شناسايی كیفیهاي  مصاحبه طريق از ذكر شدههاي  مولفه توجه قرار گرفت.

 گرفت.

 سود منطقه در گذاران سرمايه ايران، در كه داد تحقیق نشان كیفی بخش در حاضر تحقیق از حاصل نتايج

 امنیت حاشیه كه آنجا از شرايط سهامدار اين در (."فزاينده پذيري ريسک"نام به هستند)تورشی پذير ريسک

شود. سهامدارانی كه پرتفوي آنها در سود خوبی است يا در معاملات  می پذيرتر ريسک كند، می احساس بیشتري
شوند، اما  یهاي بزرگ میزنند و از قضا در بیشتر اوقات موفق هم م قبلی موفق بوده اند به راحتی دست به ريسک

 مطابق فوق دهند. توضیح در عوض كسانی كه پرتفوي آنها در زيان است جسارت انجام كار جديد را از دست می

 در افراد كه بودند دريافته تورسکی و كانمن چراكه است ايران در انداز چشم تئوري نقض مالی،هاي  تئوري با

 و كانمن بسط نظريه عنوان با تحقیقی شود می پیشنهاد هستند. گريز)و نه ريسک پذير( ريسک سود، محدوده

 اساس بر ايران از خارج و ايران در گذاران سرمايه بین افتراق و اشتراك نقاط تا شود انجام ايران در تورسکی

 سرمايه با رابطه در مرتبط تطبیقی مطالعات كه گردد می آيد. همچنین پیشنهاد دست به چشم انداز تئوري

 فرهنگی،هاي  و مولفه شود انجام كشورها ديگر گذاران سرمايه همچنین  و مختلف مناطق وها  استان گذاران

 گیرد. قرار مقايسه مورد ... شخصیتی و خصوصیات غالب،هاي  تورش
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