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 چكیده

در این پژوهش سعی شده مدلی برای نشان دادن میزان  تاثیر هوش مالی و گرایشهای رفتاری بر تصمیمات 

سرمایه گذاران بر اساس نطریه رفتار برنامه ریزی شده  ارائه گردد.جامعه آماری این تحقیق بورس اوراق بهادار 
اطلاعات پرسشنامه استاندارد مشتمل بر سوالات گرایشهای رفتاری،هوش تهران میباشد.ابزار جمع آوری 

نفر از سرمایه گذاران فعال در بورس تهران در شش ماهه  033مالی،تصمیمات سرمایه گذاری میباشد که در بین 

 Spss23  تست و با استفاده از  نرم افزار توزیع گردید.تجزیه و تحلیل داده ها بر اساس آزمونهای تی 59دوم سال 

اسمیرنف استفاده شده است. -انجام پذیرفت.جهت سنجش نرمال بودن از آزمون کولموگروف  Smart PLS3 و

نتایج حاکی از آن است که متغیر هایی از جمله رفتار منطقی ، رفتار توده بار ، رفتارهای واکنشی ، رفتار مبتنی 

تنی بر رفتار ، هنجاری ذهنی کنترل رفتار ادراک بر بر تجربه و ازمون و خطا بر گرایش های رفتاری و نگرش مب

و هوش  288/3هوش مالی و در نهایت بر تصمیمات سرمایه گذاری تاثیرگذارند..میزان تاثیرگرایش های رفتاری 

بوده است و گرایشات رفتاری نسبت به هوش مالی دارای تاثیر بیشتری بر تصمیمات سرمایه گذاری  213/3مالی 

 .میباشد.
 

 .هوش مالی،گرایش های رفتاری،تصمیمات سرمایه گذاری،نظریه رفتار برنامه ریزی شده هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
جنگ اقتصادی یک جنگ خاموش است البته نه بطور کامل! قربانیان جنگ اقتصادی کشته یا زخمی 

رفت و توسعه هستند بنابراین امروزه علوم مختلف با سرعتی شگرف در حال پیش نیستند بلکه بیکار و فقیرند.

ی مالی نیز از این قاعده مستثنی نبوده و همگام با دیگر علوم در زمینه های مختلف توسعه می یابد. در حوزه

سالهای اخیر پژوهشگران مالی با بهره گیری از علوم روان شناسی و روانپزشکی گرایشهای مالی رفتاری و مالی 

اند که بررسی این عملکرد فرآیندهای مغزی سرمایه گذارن ، پدید آورده عصبی را برای توضیح رفتار و نیز

 تواند منجر به اتخاذ تصمیمات بهتر در شرایط مختلف و همچنین انتخاب بهینه گردد.موضوعات می

اهمیت مدیریت منابع مالی در راه اندازی یا تداوم یک طرح اقتصادی، با توجه به ساختار و اشکال پیچیده و 

 .است.داشته.وا.زمینه.این.در.ون مبادلات اقتصادی، اندیشمندان را به ابداع و تعریف یک دانش مستقلگوناگ

 باشد مالی پشتوانه دارای که هم.قدر چه هر آفرین طرح یک یقینا مالیش باهو مرتبط اطلاعات دانستن بدون

 .خورد خواهد شکست

مشکلات مالی  .مالی از آن استفاده می کنیمهوش مالی بخشی از هوش کلی ماست که برای حل مشکلات 

رایج در دنیای امروز ، تطبیق نداشتن درآمدها و هزینه های زندگی، نداشتن خانه شخصی، بدهکاری، هزینه های 
 .کرد.برطرف.را.آنها.میتوان.مالی.هوش.از.ماشین، هزینه های بهداشتی و درمانی و ... است که با استفاده

خود تقویت نکنیم روز به روز مشکلات وخیم تر می شوند و شرایط روز به روز سخت تر. اگر هوش مالی را در 

واقعیت این است که پول تاثیر به سزائی بر سبک زندگی و کیفیت زندگی دارد. پول آسایش می آورد، آزادی 

 نجرم. نباشد. مالی. هوش. از. استفاده. با. اگر. ییتنها. به .زمانی و آزادی انتخاب می آورد. ولی بدست آوردن پول

این نکته را باید در نظر داشت که اگر بتوانید مشکلات . (1058 رابرت، )کیوساکی، نمیشود شدن ثروتمند به

مالی را حل کنید هوش مالی شما رشد می کند ووقتی هوش مالی رشد کند ثروتمند تر می شوید و اگر 

هوش مالی ، دانش و استعداد مناسب در زمینه مفاهیم . یدمشکلات مالی را حل نکنید روز به روز فقیر تر می شو

لذا  . پایه ای مالی و استفاده از آن چیزی است که به امور مالی شخصی افراد شکلی معقول و معتبر می بخشد

ضروری است به تاثیر بررسی هوش مالی بر نتایج تصمیمات سرمایه گذار بر مبنای غلبه بر گرایش های رفتاری 

 ود.پرداخته ش

 

مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2  

 هوش مالی 

امروزه هوش مالی به عنوان یک ابزار قدرتمند برای استراتژی و مدیریت برای دولت ها و شرکت ها در سطح 

سال گذشته سیاست های هوش مالی سعی در ارائه پاسخی به خطرات و  03جهانی شناخته شده است.طی 

جهان را تحت تاثیر قرار داده بوده است.یک سیستم نظارتی مالی خوب مدیریت مالی تهدیدات عمده ای که 

موفقی را نیز به همراه خواهد داشت.و این شامل دریافت اطلاعات مالی است تا بینش فرد را نسبت وضعیت مالی 

 ."دست یابی به هوش مالی"فراهم کند.به عبارت دیگر 
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 اریفی چند از هوش مالی میپردازیم.با توجه به اهمیت موضوع در ذیل به تع

 

 تعاریف متعدد از هوش مالی

هوش  مالی دانش و مهارت های به دست آمده از درک اصول مالی و حسابداری در دنیای کسب و کار  -8-1 

است. هوش مالی است مهارت ذاتی نیست، بلکه مجموعه ای ازمهارت هاست که افراد با آموزش میتوانند این 

 فراگیرند .هوش مالی را میتوان در چهار حوزه مورد بررسی قرارداد: مهارت ها را

درک پایه و اساس مباحث مالی. هوش مالی نیاز به درک درستی از اصول اندازه گیری مالی از جمله  (1

 درآمد، ترازنامه و صورت جریان وجوه نقد دارد. همچنین نیاز به دانستن تفاوت بین نقدینگی و سود...

مالی و حسابداری . امور مالی و حسابداری هنر و علم است. این دو رشته به این دلیل  درک هنر امور (8
باید در کنار هم قرار گیرند چرا که همیشه نمی توان مقدار دقیق را تعیین کرد و به ناچار باید بر قوانین، 

مور مالی در برآورد، و مفروضات تکیه کرد. هوش مالی مردم را قادر به شناسایی جنبه های مختلف ا

 قالب اعداد میسازد ، و اینکه  بدانند که چگونه استفاده از آنها ممکن است به نتایج متفاوت منجر شود.

درک تجزیه و تحلیل.هوش مالی شامل توانایی تجزیه و تحلیل اعداد در عمق بیشتر است.این به معنی  (0

ک معنی حاصل از نتایج است. انجام قادر بودن برای محاسبه سود، اهرم، نقدینگی و نسبت کارایی و در

 و تفسیر نتایج نیز بخشی از اطلاعات مالی هستند. ROIتجزیه و تحلیل 

درک نگاه وسیع و عمیق تر به مسائل.هوش مالی همچنین افراد را قادر میسازد تا مسایل مالی را از نگاه  (0

تغییر نیازها و انتظارات مشتری وسیع تری مشاهده کنند. عواملی مانند اقتصاد، محیط رقابتی، مقررات و 

 و همچنین فن آوری های جدید .چگونگی تاثیر عوامل را در قالب اعداد تفسیر میشوند.

www.managementstudyguide.com)) 
 

هوش مالی توانایی جمع آوری اطلاعات در مورد امور مالی توسط اشخاصی که علاقه مند به درک توانایی  -8-8

 های خود برای  پیش بینی اهداف مالی است. برای درک این موضوع باید به سوالات زیر پاسخ داد:

 چطور میتوانم از پول خود به بهترین نحو استفاده کنم؟ (1

 مطابقت دارد؟آیا زندگی من با بودجه من  (8

 بدهی من تحت کنترل است؟ (0

 اهداف مالی من چه هستند؟ (0

 چه کسانی و چه محصولات می توانید به من کمک کنند؟ (9

 آیا من در مورد امور مالی فعلی آگاهی دارم؟ به عنوان مثال تورم و اثرات آن. (9

ار از پرداخت مالیات، یکی از اهداف اصلی هوش مالی  شناسایی معاملات مالی است که ممکن است منجر به فر

 پول شویی و یا برخی از فعالیت های مجرمانه دیگر باشد.هوش مالی را میتوران به دو بخش اصلی تقسیم نمود :
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جمع آوری و تحلیل اطلاعات جمع آوری شده.جمع آوری معمولا توسط سازمانهای دولتی که همانند یک  (1

زارشات خام و گزارشات فعالیت های مشکوک سازمان هوشمند عمل میکنند انجام میشود و اطلاعات گ

توسط بانکها و سایر نهادهایی که به عنوان بخشی از الزامات قانونی ارائه شده جمع آوری میشود. داده ها 

 ممکن است با سایر کشورها از طریق شبکه های بین دولتی به اشتراک گذاشته شود 

ی تراکنشی با استفاده از داده کاوی برای شناسایی تجزیه و تحلیل، ممکن است از  حجم زیادی از داده ها (8

 ( (http://en.wikipedia.orgافراد که بطور بالقوه در یک فعالیت خاص درگیر است تشکیل شود.

 

هوش "می شود  کیوساکی معتقد است در دنیای در حال تغییر امروز، یگانه سرمایه ای که باعث موفقیت -0-8

 جالب بندی تقسیم و کرده مطرح روشنی به را ”مالی هوش“ مفهوم و ایده بار کیوساکی برای نخستن.است "مالی

 :جزء تشکیل شده که عبارتند از پنج از کیوساکی نطر از مالی هوش. کند می مطرح آن برای ای روشگرانه و

: بودجه بندی 0حفاظت از پول،هوش مالی شماره : 8هوش مالی شماره .: کسب پولی بیشتر1هوش مالی شماره 

: ارتقاء 9: استفاده از پول به عنوان ابزار اهرمهوش مالی شماره 0و برنامه ریزی برای پول،هوش مالی شماره 

 اطلاعات مالی

اگر این پنج هوش مالی را در خود ایجاد کنید بهتر میتوانید مشکلات مالی خود را حل کرده و هوش مالی خود 

 افزایش دهید.را 

 : رابرت در کتاب مسیر ثروتمند شدن را چنین شرح میدهد
 (سرمایه گذاری => ((=)افزایش هوش مالی (کارآفرینی => ((=)افزایش هوش مالی (خوداشتغالی => ((کارمندی =)افزایش هوش مالی

 

 مالی عصبی

کنند و دوم آن که همه  تئوری مالی بر دو اصل اساسی استوار است: اول آن که افراد منطقی عمل می
با این حال بسیاری از رفتارهای غیر منطقی و  .اطلاعات در دسترس هنگام تصمیم گیری در نظر گرفته می شوند

خلاف قاعده  چنین به توجه   خطاهای تکراری در قضاوت ها در مطالعات آکادمیک مورد استناد قرار گرفته اند. با

 بازار فرضیه و  اقتصادی عام موازنه بر مبتنی سنتی های پارادایم بازار، یکارای آزمون در تجربی شواهد و  هایی

 بازار. رفتارهای. تشریح. برای جوی راه هایی تازهجست در بازار کنندگان مشارکت و گردید واقع تردید  مورد کارا

  .برآمدند. مالی.

 سرمایه عرصه در  «تمایلات روانشناختی»اعتقاد راسخی دارند که آگاهی از « مالی رفتاری»طرفداران دانش 

 دانش در روانشناسی نقش که کسانی برای و است مطالعاتی دامنه جدی توسعه نیازمند و ضروری کاملاً گذاری،

می دانند، قبول  بدیهی گذاردن سرمایه تصمیمات و بهادار اوراق بازارهای بر گذار اثر عاملی عنوان به را مالی

اگر چه هنوز بسیاری از دانشگاهیان و حرفه ای های  .است دشوار  «مالی رفتاری»وجود تردید در مورد اعتبار 

، بررسی جنبه های رفتاری انسان و تاثیر آن در تصمیمات مالی را به عنوان یک « مالی کلاسیک»طرفدار مکتب 

http://en.wikipedia.org)/
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کمی و کیفی تحقیقات تجربی در این حوزه، نشان دهنده اهمیت شاخه مستقل مطالعاتی باور ندارند، اما توسعه 

 (1051)رهنمای رودپشتی،تحقیقات رفتاری در بازار های مالی بالأخص بازار سرمایه است
مالی عصبی دانش نوینی است که تلاش می کند فرآیندهای مغز را به رفتار سرمایه گذاران مرتبط کند. 

زمینه مالی عصبی بر روی رفتارهای مربوط به تصمیمات مالی افراد تمرکز بیشتر پژوهش های انجام شده در 
بر تصمیم گیری های مالی و بدین ترتیب تاثیر انواع هورمون ها  "حال "دارند. این رشته نوظهور به بررسی تاثیر

صبی و بر شیوه پذیرش ریسک افراد پرداخته میشود. شناخت بخش های مختلف مغز انسان و مسیرهای انتقال ع

تاثیر داروهای  مختلف مورد استفاده فرد و حالات گو ناگون وی بر شیوه تصمیم گیری، منجربه گسترش حوزه 

مطالعاتی مالی عصبی گردید. در حقیقت مالی عصبی، پلی بود بین دانش مغز و علم مالی تا از طرف آن درک 

 (1058رالله،بهتری از تصمیمات مالی و اقتصادی افراد به دست آید.)خواجوی،شک

 

 عقلانیت و رفتار گرایی

های مورد استفاده در رویکردهای رفتاری، مفروضات مبتنی بر عقلانیت کاملِ عامل اقتصادی کنار   در نمونه

های مبتنی بر   ها و ناتوانی نمونه های غیر معمول و تکرار این پدیده گذاشته شده است. در حقیقت وجود پدیده
گذاری کنند.  آن، محققان را بر آن داشت تا علل آن را بیابند و رویکرد جدیدی پایه عقلانیت کامل برای توضیح

مطلوبیت انتظاری   در اقتصاد کلاسیک و در نتیجه مالی پیشرفته، عقلانیت یعنی پافشاری بر مفروضات نظریه

ز را در دسترس که عامل اقتصادی تمامی اطلاعات مورد نیا ( و این150۱زاییده فون نیومن و مورگن سترن )

گذاری اوراق بهادار، استفاده  داشته و ضمناً از تمامی اطلاعات در تصمیمات و از نظر مالی پیشرفته در قیمت

سازی مطلوبیت نهایی و رفتار کاملاً عقلایی عامل  کند. دو فرض اصلی رویکرد عقلانیتِ کامل شامل بیشینه می

یک فرض بر این است که افراد دارای انتظارات ثابت و قابل اقتصادی کنار گذارده شده است. در اقتصاد کلاس

 که افراد به دنبال به حداکثر رسانی انتظارات خود هستند . شناختی هستند و این

هایی مواجه است. سایمون  گروه دیگر بر این باورند که انسان در عقلانی برخورد کردن با مسائل با محدودیت

گیری پیشنهاد کرد و در استفاده از  های تصمیم  عقلانیت کامل در نمونه ( عقلانیت محدود را به جای1599)

سازی مطلوبیت نهایی ایجاد  گیری و بیشینه رفتار انسان در تصمیم  مطلوبیت انتظاری به عنوان نمونه  نظریه

آن افراد به گیری شهودی را ارایه کردند، که در  تصمیم  تشکیک کرد. بر اساس این ایده، کانمن و تورسکی نمونه

گیری، به قواعد سر انگشتی  های کاملاً عقلایی در تصمیم علت ناتوانی یا وجود محدودیت در استفاده از روش

 کند. بسنده می
کنند. شرایط مبهم آتی و اشتباهات شناختی که  تر تعریف می ای واقعی مطالعات رفتاری انتظارات را به شیوه

گیری انتظارات  گذاران اشتباهات سیستماتیک در شکل شود سرمایه ث میشناسی انسان ریشه دارد، باع در روان

خود داشته باشند. در رویکردِ رفتاری به مالی، دو اصل یعنی محدودیت در آربیتراژ و دیگری دخالت مسائل 

گذاران وجود دارد و به همین علت احتمال خطای عامل اقتصادی  گیری سرمایه روانشناختی در رابطه با تصمیم

 وجود دارد.
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های آربیتراژی استفاده کنند، چرا  توانند از فرصت گذاران به راحتی نمی محدودیت در آربیتراژ یعنی سرمایه

های معاملاتی  که این فرض مستلزم ایجاد شرایط خاصی از جمله پذیرش سطوح مختلف ریسک و تحمل هزینه

گذاری  بسیاری از مسائل مالی از جمله موضوع ارزش دانیم است و در نتیجه تعادل بازار وجود ندارد. از طرفی می

های  رسد. بنابراین حوزه مالی رفتاری روش اوراق بهادار و خصوصاً اوراق مشتقه با فرض آربیتراژ به انجام می
 پذیرد. گذاری اوراق مشتقه را نمی ارزش

ان خطای اشخاص را هنگام تو گذاران است که با مطالعه آن می اصل دیگر دخالت عوامل روانشناختی سرمایه

 (1050)شادمان مصطفی و همکاران،گیری بررسی کرد. قضاوت و تصمیم

 

 تاریخی( ) شده انجام پژوهشهاي عصبی؛ مالی تا كلاسیک مالی از

 آن از بااستفاده تا پرداخت، عقلایی دیدگاهی ارائه به بازده و ریسک پارامتر دو از استفاده (با1598) مارکویتز

 درک منظور به سازی به ساده تمایل مدل این ویژگیهای از.دهند تشکیل بهینه پرتفوی یک بتوانند گذاران سرمایه

 .است محیط
 مالی نئوکلاسیک به که جدید ای دوره تا گرفت قرار انتقاد مورد پژوهشگران توسط ، 1593 سال در مدل این

 بودن ثابت فرض را براساس خود نظریه مارکویتز که داشتند تأکید امر این بر منتقدان، .گیرد شکل یافت، شهرت

 تشکیل را اقتصادی نظریه های اساس اینگونه حقیقت در مانده، باقی ثابت مفروضات این .میکند بیان عوامل سایر

 که است این مفروضات این از یکی مارکویتز، در مدل .کرد ارائه را نظر مورد نظریه نمی توان آنها بدون که میدهد

 صحیحی طور به را سهام آینده قیمت مختلف، از ابزارهای استفاده با و دارند نامحدودی دانش گذارانسرمایه 

 با (.8339)زالسکویک 1رفتاریدر دنیا واقعی به ندرت اتفاق می افتد  مالی دید از امر، این که میکنند، پیشبینی

 عوامل دیگر و شود شکسته باید مارکویتز مدل مفروضات که کرد بیان جدید بازار،  مدل ناهنجاریهای به توجه

  .گردد اضافه بازده و ریسک به پارامترهای بازار در موجود

 با فوق بودن مدلهای پیش بینی قابل زیرا .گرفت قرار پژوهشگران انتقاد مورد میلادی ۱3 دهه در نیز مدل این

 از یکی .است نگرفته قرار مد نظر افراد رفتاری تأثیرگذار عوامل مدلها این در همچنین .است بازار بودن کارا به توجه

 در نیز (15۱0) 8هاسلم و است. بیکر انجام شده  وارتون توسط رفتاری مالی زمینه در شده انجام پژوهشهای اولین

 مورد مالی معیارهای مهمترین شرکت، مالی ثبات وضعیت و انتظار مورد بازده نقدی، سود که دریافتند خرد، سطح

نتایج  مطالعات آنها نشان داد که سرمایه گذران عمدتاَ عقلایی عمل  براین افزون .هستند گذاران سرمایه استفاده

 0(8318ساهی می کنند. )کالرا
 عوامل از متأثر فرد هر گریزی ریسک میزان که کردند بیان خود پژوهش در (1558) 0همکاران و لبرون اما

 .تأثیرندبی  آن بر محیطی عناصر و است درونی

 دهد نشان می چشم انداز نظریه .ریخت هم به عقلایی سنتی مالی بنیان 15۱0 در چشمانداز نظریه ارائه با

 در .کنند می مطلوبیت رفتار نظریه خلاف تصادفی بر نه و سیستماتیک به طور مواقع بعضی در سرمایه گذاران

 جهت تغییر آن از بعد گذشتن از تابع شیب و است عطف نقطه دارای مطلوبیت تابع کند می بیان نظریه این واقع
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 مدلهای در افراد رفتاری معیارهای وارد کردن منظور به و روانشناسی از استفاده با 1523 در رفتاری مالی .دهد می

 (1058)خواجوی،شکرالله،.شد مطرح خود پیشین

 

 
 2012) ساهی، )كالرا انتها تا آغاز از مالی، حوزه تاریخی سیر -1 شكل

 

 عصبی مالی ظهور زمینه رفتاري، مالی بر انتقادات
های گزاف انجام های پژوهشی گرایش مالی عصبی این است که تاکنون به دلیل هزینهانتقادات وارد به یافته

محدودی از نمونه ها استوار است .  گروههای روی بر مغز و شناسی عصب شناسی، روان پزشکی،  آزمایشهای

ها گردد یافته های اینگونه بررسیانتقاد دیگر دانشجو بودن شرکت کنندگان در این آزمایشها است که سبب می

های پیچیده و پر هیاهوی دنیای واقعی را به تجربیات دنیای واقعی تعمیم پذیر نباشد و و الگوهای تصمیم گیری

عباس ).بود خواهد متفاوت واقعی دنیای با  سخ افراد تحت تاثیر محیط آزمایشگاهیدهد چرا که پاتوضیح نمی

 (1050زاده،راحله،

 

 عصبی مالی كاربردهاي
 رفاه از سطح بالایی ایجاد منظور به مشتریان اقدامات و رفتار هدایت و پشتیبانی مالی برنامه ریزان اصلی هدف

 .است آینده در مالی

 می کند احساسات کمک او به می شود، روبرو گیری تصمیم گزینه های با فرد که زمانی در مغز عملکرد درک

 سنتی مالی در انحرافات موجود دلایل درک به نوروفایننس همچنین .کند کنترل لحظه آن در را خود عواطف و

 .می کند کمک

9همکاران و نوتسون
ریسک  میتوانند بر ضمنی خارجی محرک های حتی که دریافتند خود مطالعه در (8332) 

 که داد نشان مطالعات فوق .است مغز از خاصی ناحیه شدن فعال واسطه به رفتار این و بگذارند، اثر مالی پذیری
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 خارجی محرکهای این می گوید( و سنتی مالی نظریه که )همچنان نیستند ریسک از گریز دنبال به همیشه افراد

 (1058)خواجوی،شکرالله،. دهند. افزایش پذیری ریسک به گرایش می توانند

 

 شده ریزي برنامه رفتار نظریه

 عمل نظریه موفقیت دیگر؛ به عبارت باشد داشته وجود رفتار روی بر توجهی قابل کنترل ارادی که دارد 

 رفتار یک بر ارادی کنترل میزان که وقتی حالی در دارد؛ بستگی رفتار روی بر ارادی میزان کنترل به منطقی

 نیست. زیاد چندان مدل این کاربرد )نداشته باشد را آن انجام توانایی رفتاری، قصد وجود با یعنی فرد( یابد کاهش

 

 
 منطقی عملی نظریه -2 شكل

 (9،8330وفشبن آیزن(

 

 کنترل آن به است که مطرح منطقی عمل نظریه در شده ذکر عامل کنار دو در سومی عامل نظریه، این در

 روی بر رفتار انجام یک سختی یا آسانی باشند، ثابت ذهنی و هنجارهای نگرش وقتی .شود می گفته شده درک

 متفاوت مختلف رفتارهای و جوامع مختلف در سازه سه این نسبی های وزن .خواهد گذاشت قوی اثر رفتار آن قصد

 و )رفتاری قصد( انگیزه :دارد ارتباط ه همراه با عامل دو با رفتار یک انجام که شود می بیان این الگو در .باشد می

 خود رفتار روی بر کنترل از بالایی درک که فردی :کرد بیان چنین را خود نظریه آیزن .)رفتاری کنترل(توانایی 

به  شده درک کنترل .داد خواهد انجام را کار آن احتمال فراوان به دارد وجود او در نیز رفتار آن انجام قصد دارد، و
میزان  حضور در .دارد بستگی شده درک توان یا یک رفتار، انجام موانع یا ها کننده تسهیل وجود عدم یا وجود

 .رود بالا می رفتار روی بر فرد شده درک توان رفتار، برای یک کننده تسهیل وجود درباره کنترلی باورهای بالای

 که تئوری دلیل این به است؛ شده داده توسعه منطقی نظریه عمل مشکلات حل برای شده ریزی برنامه رفتار نظریه

 ، رفتار نظریه ,2004 )آیزن(داشتند ناقص ارادی کنترل آن افراد در که شد می رفتاری به محدود منطقی عمل

 به نام رفتاری تمایلات سوم کنندۀ بینی پیش افزودن از طریق که است یافته توسعه ای نظریه شده، ریزی برنامه

 رفتار منطقی و عمل های نظریه اصلی جوهر چه اگر .است غلبه کرده اولیه مشکلات بر شده، ادراک رفتاری کنترل

 در را بسیار مهمی نقش ادراکی، رفتار کنترل است، معین رفتار انجام یک به فرد نیت و تمایل شده، ریزی برنامه
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 به باورها از نوع سه که کند پیشنهاد می شده ریزی برنامه رفتار نظریه دیگر؛ عبارت به .کند می ایفا تئوری این

 باورهای گذارد، می تأثیر رفتار نسبت به نگرش بر رفتاری باورهای .گذارد می اثر از ادراکات نوع سه بر ترتیب

 طور به .دهد می شکل شده کنترلی ادراک رفتار به کنترلی باورهای و کند می معین را هنجارهای ذهنی هنجاری

 گیری شکل به منجر با هم شده، همه ادراک کنترلی رفتار و ذهنی هنجارهای رفتار، نسبت به نگرش خلاصه،

 (1050)اکرم هادی زاده مقدم و همکاران،.کنند می تعیین را رفتار که شوند رفتاری می تمایلات

 

 (2002مدل رفتار برنامه ریزي شده اجزن) -3شكل 

 

  پژوهشپیشینه  -2-1
و همکاران  به معرفی  برخی از آثار پژوهشی مرتبط در  هوش محاسباتی  ۱در پژوهشی پدرو ایساسی

کاربردی برای امور مالی و اقتصاد  پرداختند .هدف از این تحقیق ارائه یک چارچوب مناسب و یک نقطه ی شروع 

ان هوش برای آنهایی که علاقه مند به این حوزه میباشند .برای درک بهتر از زمینه های مختلف که در آن میتو

محاسباتی را به کار برد یک طبقه بندی با پنج ناحیه اصلی نشان داده شده است.این پنج طبقه عبارتند از اقتصاد 

 مالی؛بازی ها و سازمان های صنعتی؛اقتصاد کلان؛اقتصادسنجی؛اولویت، خطر، و عدم اطمینان.
ستفاده کنندگان کارت اعتباری ( نیز در پژوهشی نقش هوش مالی را در رفتار ا8310)2نیک ساری سارینا

مورد بررسی قرارداد. )ارائه یک چارچوب مفهومی(.هدف از این مطالعه،توسعه یک مدل از هوش مالی و اندازه 

گیری آن از نظراثر آن بر رفتار بزرگسالان جوان مالزی نسبت به هزینه های کارت اعتباری  و یک نقطه شروع 

 الی و رفتار مالی برای تحقیقات آینده بوده است.برای کشف مسائل مهم مربوط به هوش م

هوش مالی در پیش بینی ریسک توان پرداخت  "( در پژوهشی با عنوان8310و همکاران ) 5نسرین بنهایان

عنصر  2مورد بررسی قراردادند. از  8311الی  8335شرکت را طی سالهای  83اطلاعات مالی "بدهی شرکتها

( استفاده کردند.و نشان دادند که این مدل قادر به پیش بینی و ارائه راه SVM) اصلی به عوان عوامل ورودی مدل
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حل های مالی هوشمند به سرمایه گذاران و موسسات مالی برای کمک به آنها در امر تصمیم گیری است.در این 

بازار  تحقیق به منظور در دسترس بودن،صحت و دقت داده تعدادی از شاخص ها از جمله افشای قیمت ها در

اوراق بهادار،اطلاعات در مورد شاخص قیمت سهام برای صنایع که قابل استخراج از صورتهای مالی نیستند در 

 محاسبات لحاظ نشدند.
 رفتار بر مالی سواد و هیجانی هوش تاًثیر"( در پژوهشی با عنوان1059ضیایی پور ،امیر ) -میلادیان ،حسین

 رفتار بر مالی سواد و هیجانی هوش متغیرهای تأثیربه بررسی  "تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه مالی

 که است آن از حاکی نتایج دادند.  قرار سنجش مورد را میشود، شناخته سوگیری عنوان به که گذاران سرمایه مالی

 تأثیر گذاران سرمایه مالی رفتار بر مالی سواد و هیجانی هوش متغیرهای همزمان صورت به 9 % خطای سطح در

 به مثبت ضریب با متغیرسوادمالی برای -3 / 199 مقدار به منفی ضریب با هیجانی هوش برای تأثیر این .داشتهاند

 از هیجانی هوش تأثیر استاندارد ضریب که شود می مشخص قدرمطلق ازگرفتن پس باشد می -3 / 110 مقدار

 .دارد گذاران سرمایه مالی رفتار بر بیشتری تأثیر هیجانی هوش و است بالاتر مالی سواد

 در رفتاری های گرایش با هیجانی هوش رابطه"( در پژوهشی با عنوان 1050شاهرودی،سید محمد موسوی)

ارتباط بین هوش هیجانی سرمایه گذار و نتیجه تصمیمات آن از منظر توانایی و غلبه "گذاری سرمایه تصمیمات

ران به آن مبتلا هستند را مورد بررسی قرار داد.نتایج حاصله ارتباط سرمایه گذا "بر گرایشات رفتاری،که غالبا

معنا داری بین هوش هیجانی و گرایشات رفتاری در تصمیمات سرمایه گذاری نشان نداد.نتایج نشان داد افرادی 

 که هوش هیجانی بالاتری دارند کمتر به گرایش بیش از اندازه غلبه دارند.افرادی مه نمره شاخصه مدیریت

غلبه دارند.افراد با سطح تحصیلات بیشتراز  "نمایندگی "استری هوش هیجانی آنها بالاتر استبیشتر به گرایش 
مبتلا بوده اند.افراد با تجربه کم "حسابداری ذهنی"هوش هیجانی بیشتری برخوردارند ولی بیشتر به گرایش 

 مبتلا هستند."نمایندگی"بیشتر به گرایش 

از قبیل  ( ایجاد شده توسط رسانه های اجتماعی  نشان دادند، گرایش احساسی(  2011) 13نچن و همکارا

برای آن  تاثیر رسانه غالبا .  ، با بازده های سهام فعلی و آتی ارتباط دارد( وب سایت های رسمی و روزنامه ها

 .گونه شرکتها که سهامشان توسط سرمایه گذاران خرده نگهداری می شود، قوی تر است

ماهه بعدی در  3ارتباط مثبتی بین گرایش احساسی سرمایه گذار و بازده های  ) 2010) 11مکاراننگ و ه لی

آنها همچنین نتیجه گرفتند که گرایش احساسی سرمایه گذار . دو بازار واقعی خصوصی و عمومی پیدا کردند

ه از فرصت توسط منحرف کردن از ارزشهای بنیادی و ایجاد مانع بر سر راه استفادرنقش مداوم بیشتری د

به خاطر عدم نقدینگی، عدم تقارن اطلاعاتی و محدودیت در افشا ) آربیتراژگران آگاه، در بازارهای خصوصی 

 .نسبت به بازارهای عمومی بازی می کند ) قیمت

 4 آنها. رداختندپبه بررسی تأثیر گرایش های احساسی سرمایه گذاران بر قیمت سهام  ) 2010 18( کیم و ها

ه واینگونه  پرتفوی مرتب شده بر اساس اندازه، ارزش دفتری به بازار ، مالکیت نهادی و قیمت ایجاد نمودپنجک 
نتیجه گیری کردند که گرایش های احساسی سرمایه گذاران بطور سیستماتیک قیمت سهام شرکت های کره ای 

را  و درصد مالکیت نهادی پایینر کم  با اندازه کوچک، قیمت سهام پایین و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازا
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همچنین به این نتیجه رسیدند که اضافه کردن شاخص گرایش احساسی سرمایه  .تحت تأثیر خود قرار می دهد

گذاران به مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای عملکرد مدل را تقویت بخشیده و اثرات اندازه ، ارزش و 

 . مومنتوم را بهتر توضیح می دهد

10 راک و همکارانهنگل ب
را، به ترتیب ازآمریکا و  Sentix و  AAII دو شاخص گرایش احساسی  ) 2009 (

نتیجه این بود که شاخص گرایش احساسی به طور منفی در آمریکا و به طور مثبت در . آلمان استفاده کردند

برای بازار آمریکا  .یدا نمودندهمچنین اثر مثبت روز اعلامیه را در آلمان پ . آلمان با بازده های آتی مرتبط است

اثر منفی روز انتشار گرایش احساسی تایید شد اما در دوره های دیگر اثر روز  1987  - 1994 نیز، در زیر دوره 

بدین معنی که شاخص بازده نسبت به انتشار شاخص گرایش احساسی واکنش نشان  .انتشار معنی دار نمی باشد

  می دهد

 

 حوزه مالی عصبی چیست؟هدف از پژوهش در  -3

هدف اصلی مالی عصبی درک بهتر بازارهای مالی از طریق تعیین برخی رفتارهای فیزیولوژیکی موثر بر 

رفتارهای مبادلاتی افراد و نتیجه حاصل از آنهاست. به نحوی که بتوان این رفتارها را بانتایج مبادلات مرتبط 
دارای ویژگی های روانشناسی و فیزیولوژیکی متفاوتی هستند که ساخت ، در واقع فرض برآن است که افراد بازار 

های منطقی و به تبع آن ، برعملکرد سرمایه گذاری آن ها مؤثر است و بیشتر تمرکز برتوان آنها در اتخاذ تصمیم

ا شرایط تر درک عملکرد مغز در زمانی که افراد بآن بر رفتارهای مالی و فعالیت افراد بازار است . به زبان ساده

تصمیم گیری مواجه هستند به آنها کمک می کند تا احساسات و عواطف خود را در آن لحظه کنترل نمایند به 

کند تا بسیاری از رفتارهای مالی از حالت غیر ارادی خارج و کنترل شود و نیز بیانی دیگر نوروفاینانس کمک می

 (1050)عباس زاده،راحله،گردد.تا حد زیادی از اشتباهات رفتاری و تصمیمات غلط پرهیز 
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 مدل مفهومی -4شكل 



فرهاد دهدار و انینشیزهرا ب... /  ماتیو اثر آنها در تصم  يرفتار يشهايبا گرا يهوش مال يارائه مدل رابطه    

372 

 

 7231بهار / پنجمو بیستشماره  / هفتمسال 

 شناسی پژوهش روش -4
در    هدف از تحقیق حاضر بررسی رابطه ی هوش مالی با گرایشهای رفتاری در تصمیمات سرمایه گذ اری

نفر از سرمایه گذاران فعال توزیع   033بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای .... الی .....میباشد که در بین 

باورهای رفتار در بر خورد با گردید.ابزار گردآوری اطلاعات پرسشنامه استاندارد مشتمل بر سوالات هوش مالی،

رفتار شده و،گرایشهای رفتاری، ترلی در کنترل رفتار ادراکنگرش مبتنی بر رفتار ، باورهای هنجاری ، باورهای کن

و تصمیمات سرمایه گذاری  منطقی ، رفتار توده بار ، رفتار های واکنشی ، رفتار مبتنی بر تجربه و ازمون و خطا

 های فرم نوشتن به و پردازیم می پرسنامه روایی بررسی به ابتدا پرسشنامه های داده تحلیل و تجزیه است. برای

CVR بعد ،  شود می تقاضا ها فرم نوشتن برای انها از و شود می ارسال خبره 18 به ها فرم این کنیم می اقدام 

 .کنیم می استخراج را اطلاعات خروجی ، CVR های فرم صحت و سنجش از

 در اطلاعات کردن وارد از بعد بعد از ارائه پرسشنامه به پخش و جمع آوری پرسشنامه مبادرت می ورزیم .سپس

SPSS از است عبارت پردازش پیش این که پردازیم می ها داده پردازش پیش به و  کنیم می بررسی را اطلاعات: 

 ؛شود می استفاده کرونباخ الفا روش از که ها داده پایایی بررسی (1

 ؛باشد می شده مفقود یا و شده گم های داده شناسایی (8
 ؛آنها مدیریت و پرت های داده شناسایی (0

 ؛تفاوت بی های کیس حذف (0

 .ها داده توزیع بودن نرمال سنجش (9

 شده استفاده استنباطی آمار از هم و توصیفی آمار از هم آن، سوالات به پاسخ و پژوهش اهداف به نیل برای

اسمیرنف استفاده شده است و تجزیه و تحلیل داده های -جهت سنجش نرمال بودن از آزمون کولموگروف .است

 .انجام پذیرفتSmart PLS3  و Spss23 و با استفاده از  نرم افزار تست بر اساس آزمونهای تی حاصل از پرسشنامه

 

 تعریف عملیاتی متغیر هاي پژوهش  -5

 مهم زندگیش در که دیگری افراد که این موضوع مورد در فرد تفکر نحوه یعنی :هنجاري باورهاي -

 .کند رفتار چگونه وی تمایل دارند هستند

. منتخب رفتار انجام برای هایی برنامه ایجاد و اهداف یعنی تنظیم :كنترلی خود باورهاي -

 (2002)صفاري،

 نشان میدهد که فرد برای انجام رفتار حاضر است که تا چه اندازه سعی و تلاش کند. باورهاي رفتاري: -

به عنوان دومین عامل پیش بینی کننده قصد رفتاری می باشد که این  هنجارهاي ذهنی: -

 تأثیرفشاراجتماعی است که به وسیله فرد درک میشود که رفتار معینی را انجام دهد یا ندهد.

هایِ ذهنی. بر  است درباره معنایِ مفهوم در فلسفه ای نظریهرفتارگراییِ منطقی یا تحلیلی، رفتار منطقی: -

ه، هر حالتِ ذهنی، در اصل یک گرایشِ رفتاری است و برایِ مشخص کردنِ آن، باید طبقِ این نظری
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تر، زمانی که  ببینیم که فرد، با داشتنِ آن حالتِ ذهنی، چه رفتاری را خواهد داشت. به عبارتِ دقیق

که فرد  ای وجود دارد ای باور دارد، به این معنا نیست که حالتِ درونی و ذهنی گوییم فردی، به گزاره می

هایِ محیطی،  ها و شرایط کنیم که او در ویژگی است، بلکه داریم مشخص می در آن حالت قرار گرفته

 .تمایل دارد که چگونه عمل کند

 دشواری میزان از فرد درک وسیله به فرد یک انگیزه که دهد می نشان: شده درک رفتاري كنترل -

.)زند حسامی گیرد می قرار تأثیر تحت رفتار، یک انجام عدم یا انجام در وی موفقیت میزان و رفتارها

 (1050حسام و همکاران،

 وار توده یا رفتار  جمع از روی دنباله صورت به سرمایه گذاران است رفتار ممکن گاهیرفتار توده بار : -

 .باشد

 توسط واکنشی بروز رفتارهای منطقی رفتارهای از مالی بازارهای شدن دور دلایل دیگررفتار واكنشی  : -

 گذاران سرمایه که است سرمایه این کارای بازار مهم مفروضات از یکی .این بازارهاست در گذاران سرمایه

 می دهند نشان واکنش اطلاعات جدید به منطقی طور به

:به رفتاری گفته می شود که در آن از اطلاعات گذشته استفاده خطا و ازمون و تجربه بر مبتنی رفتار -

 نمی شود و بر اساس انجام فعالیت ها و آزمودن ان ها و کسب تجربه برای فرد صورت می گیرد. 

 

 هاي  تجزیه و تحلیل داده  -2

 تعیین پایایی پرسشنامه -2-1

نباخ استفاده شده است . ضریب آلفای در این تحقیق برای سنجش پایایی پرسشنامه از آزمون آلفای کرو 

 کرونباخ کل پرسشنامه محاسه می شود که این مقدار نشان دهنده پایایی کل پرسشنامه است.

 

 متغیرها و نتایج آزمون كرون باخ -1جدول 

 آلفا كرون باخ متغیر ردیف

 37۱۱1 رفتار منطقی 1

 37۱91 رفتار توده بار 8

 37200 رفتار واکنشی 0

 3720۱ مبتنی بر تجربه و ازمون و خطارفتار  0

 37۱02 باورهای رفتاری 9

 37203 باورهای هنجاری 9

 37۱۱8 باورهای کنترلی ۱

 37252 نگرش مبتنی بر رفتار 2

 37252 هنجار ذهنی 5
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 آلفا كرون باخ متغیر ردیف

 372۱0 کنترل رفتار ادراک شده 13

 37۱18 هوش مالی 11

 37۱۱5 گرایش های رفتاری 18

 37۱02 گذاریتصمیمات سرمایه  10

 

 14اسمیرنف-كولموگروف آزمون -2-2

اسمیرنف که به افتخار دو آماردان روسی به نام های ا.ن. کولموگروف و ن.و.  اسمیرنف -آزمون کولموگروف
به این نام خوانده می شود، روش ناپارمتری ساده ای برای تعیین همگونی اطلاعات تجربی با توزیع های آماری 

نشان می دهند، روشی دیگر علاوه بر کای  K-Sاسمیرنف که به اختصار -آزمون کولموگروف منخب است. بنابراین

 اسمیرنف  برای-کولموگروف مربع برای نرمال بودن یک توزیع فراوانی نظری برای اطلاعات تجربی است. آزمون

 با نمونه یک توزیع گیهمقوار یا و( مستقل غیر یا و مستقل) نمونه دو در ای رتبه متغیرهای همقوارگی ارزیابی

 .رود می کار به است، شده فرض جامعه برای که توزیعی

 

 اسمیرنف-محاسبه آزمون كولموگروف -2جدول

 Ks Sig متغیر ردیف
 37801 37191 رفتار منطقی 1

 37109 37199 رفتار توده بار 8

 37131 37815 رفتار واکنشی 0

 37010 37199 رفتار مبتنی بر تجربه و ازمون و خطا 0

 37801 371۱8 باورهای رفتاری 9

 37109 37128 باوزهای هنجاری 9

 37090 37109 باورهای کنترلی ۱

 37۱01 378۱0 نگرش مبتنی بر رفتار 2

 37892 378۱0 هنجار ذهنی 5

 37038 37802 کنترل رفتار ادراک شده 13

 3839 37180 هوش مالی 11

 37192 37859 گرایش های رفتاری 18

 371۱9 371۱9 تصمیمات سرمایه گذاری 10

 
( نرمال می باشد . پس به ادامه کار اقدام sig>0.05می باشد ) 3739به دلیل اینکه احتمال تمامی متغیر ها بالای 

 می کنیم.
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 تی تست آزمون -2-3
، حاصل شده tمقدار  از استفاده با سپس ، کنیم می محاسبه  را t ی آماره ابتدا ، فرض آزمون این انجام برای

نتایج حاصل از آزمون برای تصمیم در مورد پذیرش یا رد فرض صفر با استفاده از شکل زیر تصمیم می گیریم : 

فرضیات تحقیق حاضر در قالب ضرایب مسیر همراه با سطح معناداری و آماره آزمون نشان داده شده است. از 

درصد در نظر گرفته شده است لذا، برای آزمون فرضیات اگر معناداری  95آنجا که در این تحقیق سطح اطمینان 

درصد باشد مسیر و ضریب مسیر مورد نظر معنادار بوده و فرضیه مربوطه تائید می گردد در غیر 5کمتر از 

 اینصورت فرضیه رد می شود.

 

 

 نتابج آزمون تی تست -4جدول 

 tآزمون  فرضیات ردیف
سطح 

 احتمال

ضریب 

 تاثیر
 تایید / رد

 تایید 37288 37333 0791 گرایش رفتاری بر روی تصمیمات سرمایه گذار تاثیر می گذارد 1

 تایید 37213 37333 0708 هوش مالی بر روی تصمیمات سرمایه گذار تاثیر می گذارد 8

 

 نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها -7

ی هوش مالی با گرایشهای رفتاری  و اثر آنها در  هدف اصلی پؤوهش حاضر ارائه مدلی جهت بررسی رابطه

بدین  .تصمیمات سرمایه گذاری بر اساس نظریه رفتار برنامه ریزی شده در بورس اوراق بهادار تهران میباشد

منظور ابتدا پژوهشهای قبل مطالعه و تبیین شد و سپس بر اساس مبانی نظری موجود دو فرضیه، تدوین و مورد 

نتایج فرضیه ها حاکی از آن است که هوش مالی و گرایش های رفتاری نقش موثری بر .آزمون قرار گرفت

نیک ساری نتایج بدست آمده این تحقیق با نتیجه تحقیقات پیشین همچون تصمیمات سرمایه گذاران  دارد و 

چن و  (،1050(، شاهرودی،سید محمد موسوی)1059(،میلادیان،حسین)8310نسرین بنهایان) (،8310سارینا)

همسویی دارد. ) 2009 (هنگل براک و همکاران،) 2010ا) کیم و ه،) 2010) نگ و همکاران لی (،2011ن )همکارا

 بنابراین می توان بیان کرد:

متغیر هایی از جمله رفتار منطقی ، رفتار توده بار ،  نتیجه آزمون فرضیه اول حاکی از این است که 

جربه و ازمون و خطا بر روی گرایش های رفتاری تاثیر گذارند.میزان این  رفتارهای واکنشی ، رفتار مبتنی بر ت

 37109و رفتار توده بار با   37191،رفتار مبتنی بر تجربه  37190،رفتار واکنشی 37128تاثیر برای  رفتار منطقی  
یر ها است و در میباشد. که نشان میدهد میزان تاثیر رفتار منطقی  بر گرایش های رفتاری  بیشتراز سایر متغ

.همچنین  با در   گذارد می تاثیر گذار سرمایه تصمیمات روی بر 288/3رفتاری با ضریب تاثیر  نهایت گرایش

است( وسطح احتمال گرایش  8می باشد) بالای عدد  0791که برای گرایش رفتاری  tنظر گرفتن ضریب آماره 

 روی بر رفتاری گرایش  59/3یدهد که با احتمال (  ،فرضیه تائید شده و نشان مsig<0.05)  37333رفتاری 
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و افراد با گرایش های رفتاری بالاتر میتوانند تصمیمات بهتری را اخذ  گذارد می تاثیر گذار سرمایه تصمیمات

 .کنند
هوش مالی دارای پارامترهایی است که خود متاثر از پارامتر نتیجه آزمون فرضیه دوم حاکی از این است که 

های دیگری هستند.میزان تاثیر این متغیرها  بر حسب اولویت عبارتند از نگرش مبتنی بر رفتار با ضریب تاثیر 

که  37090موثر است ، کنترل رفتار ادراک با ضریب تاثیر 37090که خود بر باورهای رفتاری به میزان  37250

که آن نیز بر   371۱8موثر است و هنجارذهنی با ضریب تاثیر  305۱بر باورهای کنترلی با ضریب تاثیر خود 

میباشد.نگرش مبتنی بر رفتار بیشترین تاثیر بر هوش مالی را موثر  37009باورهای هنجاری با ضریب تاثیر 

 ثیر گذار است.بر تصمیمات سرمایه گذاری تا 213/3داشته و هوش مالی نیز با میزان تاثیر 

است( و سطح  8می باشد) بالای عدد  0708که برای هوش مالی  tهمچنین  با در نظر گرفتن ضریب آماره  

 هوش مالی   59/3(  ،فرضیه فوق تائید شده  و نشان میدهد با احتمال sig<0.05)  37333احتمال هوش مالی 

هوش مالی بالاتر قادر خواهند بود تصمیمات بهتری را  .و افراد با  گذارد می تاثیر گذار سرمایه تصمیمات روی بر

 اخذ کنند.
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