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   بورس اوراق بهادار تهران گذارانسرمايهرفتار توده وار  شكل گيري ثر برمؤشناسايي عوامل 
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  ايلام، ايراندانشگاه آزاد اسلامي، روه مديريت، واحد ايلام، دانشجو دكتري، گ 1  

  دار مكاتبات)(عهده دانشيار، گروه مديريت، دانشگاه ايلام، ايلام، ايران2
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  1399تيرماه  ، پذيرش:1399تيرماه ، اصلاحيه: 1399تيرماه تاريخ دريافت: 
  

  چكيده
با انجام مصاحبه در قالب  بدين منظور،. بورس اوراق بهادار تهران است گذارانسرمايهثر بر شكل گيري رفتار توده وار ؤهدف اين پژوهش شناسايي عوامل م

روش پژوهش حاضر به لحاظ هدف از نوع  .بندي شدشركت و عوامل فردي دسته پنج دسته عوامل اقتصادي، سياسي، عوامل رواني بازار، عوامل مالي
تحقيق حاضر، از جامعه آماري  گردد. به منظور بررسي ميداني درپيمايشي محسوب مي -ها در زمره تحقيقات توصيفيكاربردي و از نظر گردآوري داده

به براي به دست آوردن حجم نمونه آماري از فرمول كوكران  تمامي سهامداران در بورس اوراق بهادار است كه با توجه به نامحدود بودن جامعه شامل
 تأييداي، پرسشنامه است كه روايي آن با استفاده از نظر اساتيد و خبرگان ابزار گردآوري اطلاعات علاوه بر مطالعات كتابخانه .نفر محاسبه شد 384تعداد 

و براي مشخص كردن Spss ها از نرم افزاربراي تحليل داده محاسبه شد. 91/0و پايايي آن از طريق روش آلفاي كرونباخ كه ضريب آلفاي كرونباخ آن
چنين مموثر هستند و ه گذارانسرمايهكه پنج عامل مورد بررسي در رفتار توده وار  دهدمينتايج نشان استفاده شد  Liserlها از نرم افزار اهميت شاخص

  دارند.را  بورس اوراق بهادار تهران گذارانسرمايهر بر رفتار توده وا را رتأثينرخ ارز، تحريم ها و نظر كارگزاران بيشترين 
  بورس اوراق بهادار، تورش رفتاري گذارانسرمايه ،رفتار توده وار: هاي اصليهواژ

  مقدمه- 1
گذشته مركز توجه هاي يا توضيح نوسانات بازار سهام در دهه بينيپيش

و نهادهاي نظارتي ذيربط بوده است. با گذشت  گذارانسرمايهمحققان، 
رفتار در بازار  اين زمان، دو ديدگاه متضاد در مورد سازوكارهاي اساسي

تكامل يافته است. نخستين رشته متمايز تحقيق، كه با اصطلاح فرضيه 
تدوين  ] و بقيه نويسندگان16[شناخته شد، در آثار فاما  1بازار كارآمد

كه بازارها به صورت كارآمد و عقلاني رفتار  كندميشد. ايده فرض 
شود. مي شامل، يعني قيمت سهام اطلاعات موجود در بازار را كنندمي

توانند ضعيف، نيمه قدرتمند براساس ميزان گنجاندن اطلاعات، بازارها مي
كه موانع  كنندميو كاملاً كارآمد باشند. طرفداران مالي رفتاري تصريح 

خاصي براي كارآيي بازار وجود دارد كه بايد مورد توجه قرار گيرد، 
و عوامل  ]21و  14[ هاي مربوط به داوريمثال محدوديت عنوانبه

؛ انتساب ]18[ گذارانسرمايهبين  كوته نظري در شامل؛ رفتاري

                                                            
1 EMH: Efficient Market Hypothesis 

*a.shiri@ilam.ac.ir 

]. يكي از نتايج احتمالي 23[سازي متنوعو ؛ و تعصب ]13[ گذارانسرمايه
  چنين اقداماتي شكل گيري رفتارهاي توده وار در بازار است.

اقتصاد و مالي رفتاري با استفاده از عوامل اجتماعي، شناختي و شاخه 
ها اقتصادي افراد و بنگاه گيريتصميمهيجاني، درصدد فهم و تبيين 

هاي اقتصادي اند برآمده است. ها و نهادهايي) كه بازيگر نقش(شركت
نقطه آغازين نفوذ اقتصاد رفتاري در حوزه اقتصاد خرد بوده است. هسته 

هاي رفتاري در واقع مبتني بر اين نگاه شكل گرفته كه ابتدا پايهاقتصاد 
هاي روانشناسي، واقعي شود و به اين تحليل در اقتصاد با كمك يافته

هاي مناسب تري هاي بهتر و هم سياست گذاريبينيپيشترتيب، هم 
 كه است شده مشاهده موارد از بسياري در .]4[متصور خواهد شد 

 اينكه اطلاعات بدون شوندمي شديد نوسانات دچار ماسه بازار در هاقيمت

باشد. در اين  شده منتشر بازار در هاآن با رابطه در موثقي و مشخص
رفتار «شود مواقع تعبيري كه براي اتخاذ تصميمات بكار گرفته مي

 بين در 1رفتاري هايتورش از يكي وارتوده رفتار .]8[است » 2وارتوده

                                                            
2 Herd Behavior 
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 به شمار مالي بازارهاي در مهم عنصر يك عنوانبه و است گذارانسرمايه

  رود. مي
 در اطلاعات كه شرايطي در تلاطم آمدن باعث به وجود گاهي عامل اين

 قائل تمايز زمينه اين در اساسي مشكل گردد. يكمي شود،مي پخش آن

 آگاهانه واريتوده زيرا است، و آگاهانه ساختگي واريتوده بين شدن

 .]1[ شود بازار در نوسان به منتهي نهايت در و باشد ناكارا است ممكن
هاي وسيعي در موقع خريد يا فروش گذاران بايد بررسياصولاً سرمايه

  سهام انجام دهند. 
كنند و در صورت نقدترين دارايي خود را به سهام تبديل مي هاآنزيرا 

گذاري دريافت عدم توجه به مواردي خاص، نتايج مطلوبي از آن سرمايه
ناسايي عوامل به شنخواهند كرد. از همين رو اين تحقيق بر آن است تا 

گذاران نوپا ايهسرم سو بهرا مشخص كند تا از يكوار  موثر بر رفتار توده
گذاران باتجربه از آن هايي كه سرمايهاساس شاخصمايد تا بركمك ن

گيري نمايند و از سوي ديگر در مقابل عوامل كنند، تصميماستفاده مي
شود، مدت ميرواني بازار همچون شايعات بازار كه منجر به نوسانات كوتاه

 بازار كليدي نقش به توجه با بنابراين العمل مناسبي نشان دهند.عكس

 اوراق بورس در گذارانسرمايه رفتار كشور، بررسي كلان اقتصاد در يهسرما

 عبارتي به يا ديگران اعمال از تقليد به هاآن خصوص تمايل در تهران بهادار

و پژوهش حاضر نيز با همين  است ضروري بسيار وارتوده رفتار گيريشكل
اين است ؤال اساسي پژوهش حاضر هدف صورت گرفته است. بر اين اساس س

  گيرد؟مي رفتار توده وار چگونه شكل ؟كدامند وارتودهرفتار بر  كه عوامل مؤثر

  تحقيق پيشينه - 2

و  2راكشدر راستاي پژوهش حاضر، مطالعاتي به شرح زير انجام شده است. 
گذاران فردي در هند را بررسي كرده است. اوراق رفتار سرمايه ]25[ 3نالينا

گذاري، ادراك ريسك، الگوي گذاران، ترجيحات سرمايهبهادار سرمايه
گذاري و گذاري، سطح آگاهي، مشكلات مربوط به رفتار سرمايهسرمايه
انتظارات بازده، مشخصات ، گذارانت روبرو شده توسط سرمايهمشكلا

درك ريسك نقش بسيار مهمي در  و ش سرمايه گذاردموگرافيك، نگر
گذاران كمك زيادي به شناخت بازارهاي مالي دارد. شناخت رفتار سرمايه

گذاري و هاي سرمايهگذاران، آژانسهاي بازار و كمك به سياستناهنجاري
 گذاران خواهد بود.هاي متفاوت سرمايهمحققان براي پاسخگويي به حالت

بيان داشت پنج عامل رفتاري وجود دارد كه بر  ]9[ 5ارغوبو م 4اسلام جاويد
گذاران فردي در بورس اوراق بهادار پاكستان گذاري سرمايهتصميمات سرمايه

  گذارد.تأثير مي
انداز، عوامل مهاركننده، عوامل عوامل بازار، عوامل خطرساز، عوامل چشم 

اري، حجم سهام، ، انتخاب سهام تجخريدوفروشرفتاري. عامل رفتار شامل (
ران بر اين باور بودند گذا). اين به اين معني است كه سرمايهواريتودهسرعت 
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تا قادر كمك كند  هاآنتواند به مي ،و دانش بازار سهام كه داشتن مهارت
 خوب يا ضعيف بازده بازار در بورس پاكستان نتيجه در مورد باشند كه

. عامل بازار شامل سه متغير است: تغييرات باشند بيني بهتري داشتهپيش
قيمت، اطلاعات بازار و روند گذشته سهام. تأثيرات بسيار بالاي متغيرهاي بازار 

دهد كه اكثر دهندگان مرتبط باشد، كه نشان ميپاسخ هايپروفايلتواند به مي
 هاآنحال، اين با .اندهاي آموزشي مربوط به سهام شركت نكردهدر دوره هاآن

تحليل  و اهميت اطلاعات بازار را به جنبش قيمت و همچنين اهميت تجزيه
داراي چهار متغير است كه تأثير  اندازچشمدانند. فاكتور بيني ميدر پيشفني 
توجهي از دست گذاري دارد: بيهاي سرمايهگيريتوجهي در تصميمقابل

گريزي رتبه دادن، نگراني پشيماني و حسابداري ذهني. از دست دادن 
گذاران داشت. گيري سرمايهمتغير بالاترين تأثير را در تصميم عنوان به

گيري قبول، اثرات مثبت در تصميم در حد قابل نفسبه اعتماد ازآنجاكه
ها و دانش خود را براي بهبود نتايج گذاري براي استفاده از مهارتسرمايه
  گذاري است.سرمايه

براي انجام وظايف سخت  نفساعتمادبهگذاران در عدم قطعيت، براي سرمايه 
بيني روند آينده مفيد است و بايد در راه براي پيش هاآنو كمك به 

  هوشمندانه و مناسب استفاده شود.
گذاران بيان با بررسي رفتار سرمايه ]19[ 8و آيولي 7، آپان6اسلامغلو

گذاري، تحت تأثير گيري در سرمايهتصميمگذاران براي داشتند كه سرمايه
گذاري گذشته، از عوامل مختلفي ازجمله سطح درآمد، تجربه سرمايه

 هاآنگيرند. گذاران و ثبات مالي قرار مينظران و ديگر سرمايهصاحب
هاي جايگزين براي اقداماتي را براي كاهش خطرات با داشتن طرح

  بالايي دارند. نفستمادبهاعدهند و گذاري خود انجام ميسرمايه
بررسي تأثير سواد فيزيكي، تجربه بالا، استفاده از اطلاعات  ]22[ 9لودهي

هاي مالي و سن بر تصميم تحليل صورت و حسابداري، اهميت تجزيه
در كراچي پاكستان  گذاري هر فرد را با استفاده از نظرسنجيسرمايه

اساس نتايج تجربي، سواد فكري و اطلاعات حسابداري در بررسي كرد. بر
دهد تا در ابزارهاي گذاران اجازه ميكاهش نامتقارن اطلاعات و به سرمايه

شد كه ترجيح  تأييدگذاري كنند. افزون بر اين خطرناك سرمايه
هاي خطرناك، با افزايش سن و تجربه، گذاريگذاران براي سرمايهسرمايه

  يابد.كاهش مي
آزمايش شده است  واريتودهاز مهمترين عواملي كه براي ارتباط با 

عدم اطمينان  با آشفتگي مالي است كه اعتقاد بر اين است كه هايدوره
بيشتر همراه است. شواهد با اين احترام گاه با يكديگر متناقض است. 

در كشور را  واريتودهنشانه هايي از  ]12[ 10چيانگ و ژنگمثال،  عنوانبه
 كنندمي، جايي كه اين بحران به وجود آمده است، و ادعا دهدمينشان 

 واريتودههاي بزرگ عواقب منفي خارجي دارد كه باعث ايجاد كه بحران
شود، و معمولاً آن را نمايش نمي دهند (مانند آمريكا). مي در بازارها
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كه نشان  كندمياز اين گزاره حمايت  ]17[و همكاران.  1گالاريوتيس
در ايالات متحده و در  Subprimeدر هنگام بحران  واريتوده دهدمي

در همين  شود.مي در انگلستان تلفظ 1998-1997جريان بحران آسيا 
در  واريتودهدهند كه ميزان مي نشان ]20[زمان، تعدادي از مقالات 

تست اثرات تقويم محدود به دوره آشفتگي  يابد.مي هنگام آشفتگي كاهش
هاي تأثير اعلاميه] 17[و همكاران. گالاريوتيس مثال،  عنوانبهمالي نيست. 

آزمايش كرده و شواهد مهمي از اين پديده براي  واريتودهمهم خبري را در 
ايالات متحده در طي اين روزها پيدا كنيد. يافتن اخبار مربوط به اخبار مهم 

در فرانسه، سوئيس، پرتغال، يونان و  ]10[سط بلكگم و لاهياني آمريكا تو
و لاهياني خاطرنشان كردند كه  بلكگمآلمان حضور دارد. علاوه بر اين، 

كنند مي واريتودهبلژيك، فنلاند و ايرلند فقط در اخبار آمريكا  گذارانسرمايه
به  ]15[نمي كنند. دمير و سولاكاوغلو  واريتودهو از نظر هر عامل داخلي 

  .كنندميزني نگاه  واريتودهتأثير اقدامات نظامي بر 
توسط مداخلات نظامي  واريتودهنويسندگان شواهدي اندك در مورد اينكه  

شود مي در اين پژوهش سعي. كنندميشود، پيدا نمي در سوريه و مصر رانده
  رس اوراق بهادار تهران (ايران) شناخته شود.تا دلايل رفتار توده وار در بازار بو

  روش شناسي- 3

و در شهر تهران صورت گرفته است. اين  1398اين پژوهش در سال 
   ژوهش در دو مرحله صورت گرفته است.پ

نفر از اساتيد و  30در بخش اول پژوهش، جامعه آماري شامل 
كه نظر ايشان براي بدست  2است صاحبنظران حوزه اقتصاد و بورس

  الات و متغيرهاي پژوهش مورد توجه قرار گرفته است.ؤآوردن س
اي در بخش دوم با توجه به اين كه جامعه آماري پژوهش حاضر جامعه

محدود است، لذا براي به دست آوردن حجم نمونه آماري از فرمول نا
استفاده كرده و حجم نمونه به دست آمده طبق فرمول  ]2[ 3كوكران

 400باشد، كه براي اطمينان بيشتر تعداد نفر مي 384كوكران برابر 
عدد مورد  384استان تهران توزيع شد و هاي پرسشنامه در كارگزاري

)، و شيوه 384/400=1,041(نرخ پاسخ دهي:  بررسي نهايي قرار گرفتند
  .باشدمي تصادفي سادهگيري نيز، نمونه گيري در اين پژوهشنمونه
الات پرسشنامه، از اساتيد ؤخش اول پژوهش و براي مشخص كردن سدر ب

مصاحبه حضوري بعمل آمده و با تجزيه و تحليل نظرات ايشان، 
  پرسشنامه اصلي طرح گرديده است.

دوم، اين پرسشنامه شامل دو بخش است: بخش اول مربوط به  بخش
الات فردي در ؤس بخش دوم مربوط به سؤالات تخصصي. سؤالات فردي و

الاتي همچون جنسيت، سطح تحصيلات، سن، ؤبخش اول مربوط به س
    باشد.مي شغل، تجربه معامله، نحوه معامله و مكان معامله

باشد، در اين قسمت سعي سوال تخصصي مي 50بخش دوم پرسش نامه شامل    
و واضح باشند. براي طراحي اين بخش از  الات مختصر و كاملاً روشنؤشده كه س

                                                            
1 Galariotis 

نفر از اساتيد مورد ارزيابي قرار گيرد و هرچه تعداد آن بيشتر  10براي بررسي مي بايست حداقل  2
 ]6نفر مورد نظر قرار گرفت. [ 30باشد اعتبار آن بيشتر است، در اينجا براي اعتبار بيشتر 

ࡺ 3 = ഀ మ	ൗమ ఌమ = ଵ.ଽమ∗.ହ∗.ହ.ହమ ≈ 384 

اندازه گيري است هاي گزينه اي كه يكي از رايج ترين مقياس 5طيف ليكرت 
اين مقياس جزء آمار ناپارامتريك است از آمار شبه  ازآنجاكه. شده استاستفاده 

چرا كه آمار  شده استفاصله اي براي تبديل آن به آمار پارامتريك استفاده 
خود را از يك تا پنج  ]7[ باشد. براي اينكار طيف ليكرتمي قوي ترپارامتريك 

 زياد امتياز پنج، زياد امتياز چهار، متوسط امتياز سه، كم امتياز دو و بسيار (بسيار
  كم امتياز يك) ارزشگذاري شده است. 

شده (روايي) و ثبات (پايايي) آن سنجيده  ، اعتبارنامهس از تدوين پرسشپ
(ضريب نسبي روايي  CVR4جهت محاسبه روايي از دو ضريب كه . است

 CVRكه مقدار  (شاخص روايي محتوا) استفاده شد CVIمحتوايي) و 
بنابراين پرسشنامه مورد  بدست آمد. 60/0جهت روايي محتوا عدد 

ميزان پايايي بدست آمده  استفاده از روايي قابل قبولي برخوردار است.
 70/0بالاتر از  )91/0= (مقدار آلفاي كرانباخ هاي مطرح شدهبراي شاخص

  .باشد بنابراين تمامي ابعاد از پايايي مناسبي برخوردارندمي
 ]AHP( ]5لازم به ذكر است كه در اين پژوهش از روش سلسله مراتبي (

براي بررسي فرضيات از رگرسيون خطي در نرم افزار و  براي تحليل نتايج
SPSS ]24 [ ت شاخصو براي مشخص كردنها از نرم افزار  اهميLiserl 

  استفاده شده است.

  پژوهشهاي يافته- 4

  ثر بر رفتار توده وار سهامدارانؤمرحله اول: شناسايي عوامل م
نظران بازار نفر از اساتيد و صاحب  30در اين مرحله مصاحبه حضوري از 

  ال اصلي بدين گونه مطرح شد:ؤبورس صورت گرفت كه س
 ؟ثر استؤي بر رفتار توده وار سهامداران معواملبه نظر شما چه  -

توان معيار مناسبي براي تهيه پرسشنامه اصلي مي دست آمده راه نتايج ب
صورت خلاصه ه دست آمده از مصاحبه صورت گرفته، به قرار داد. نتايج ب

  در جدول زير آمده است:

                                                            
ࡾࢂ 4 = ࡺࡺି	ࡱ  
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  واريتوده ثر بر رفتارؤبراي شناسايي عوامل م: نتايج مصاحبه با اساتيد و نخبگان اقتصادي )1(جدول 
  شاخص عامل

  عوامل اقتصادي

ميزان دسترسي به نقدينگي-
 شرايط اقتصادي كشور -
 رفاه عمومي -
 نرخ تورم -
 نوسان قيمت -
 نوسان بازار سهام -
 نرخ ارز -
 نرخ دستمزد -
 گمركيهاي تعرفه -
 متغيرهاي بنگاهي -

  عوامل سياسي

 پيگيري اخبار سياسي و تأثير آن بر بازار سهام-
 تأثيرپذيري از اظهار نظر مقامات سياسي داخلي -
 تأثيرپذيري از اظهارنظر مقامات سياسي خارجي -
 المللي پيگيري اخبار سياسي بين -
 هاي بين المللي بر جريان بازاربررسي تأثير سازمان -
 بورس هايتحولات سياسي داخل بر شاخص تأثير -
 هاي بورستأثير تحولات سياسي خارج بر شاخص -
 هاي سهامتأثير مناسبات سياسي ايران با ساير كشورها بر قيمت -
  هاي بورستأثير تحولات اجتماعي و فرهنگي بر شاخص -
 تحريم ها -

  عوامل رواني بازار

 ها و جرايداخبار منتشرشده در روزنامه-
 بازاراظهارنظر مقامات بورس در مورد وضعيت آتي  -
 هاهاي اعلام شده از سوي مديران و مسئولين شركتبرنامه -
 توصيه دوستان و آشنايان -
 هااخبار منتشرشده از مجامع شركت -
 هااخبار غيررسمي از جلسات و برنامه شركت -
 هاي اينترنتيشايعات و اخبار منتشرشده در سايت -
 گذاريهاي مشاوره سرمايهنظركارگزاران و شركت -
 سهام خريدوفروشاي در امر از خدمات مشاوره ميزان استفاده -
  تغييرات ناگهاني موجودي بازار -

  عوامل مالي در سطح شركت

)، P/Eهاي مالي شركت نظير قيمت درآمد (استفاده از نسبت-
 نسبت بدهي و غيره

 هااي شركتاستفاده و شناخت نسبت به وضعيت ترازنامه  -
 ها هاي منتشر شده مالي شركتاطمينان به داده -
هاي منتشر شده از سوي هاي فصلي و دادهپيگيري گزارش -

 هاشركت
 هاوجود ارتباط بين اقلام ترازنامه و بازدهي شركت -
 اطلاع از ريسك و بازار سهام موردنظر -
 گيريبررسي جريان قيمت قبلي سهم در زمان تصميم  -
 توجه به معاملات سهم -
 گذاري نهادي و عمدهپيگيري جريان فعاليت سرمايه -
  بررسي قدرت نقدشوندگي سهم -

  عوامل فردي

 به روز بودن فرد با اطلاعات سياسي و اقتصادي بازار سهام-
 ميزان ريسك پذيري فرد سرمايه گذار -
 ليت پذيري شركاتعهد و مسئو -
 دغدغه شهرت -
 تمايل ذاتي افراد براي همراهي با جمع -
 زيان گريزي -
 نفساعتمادبه -
 جايگاه اجتماعي و شغلي -
 تحصيلاتدانش و  -
 هوش مالي -

  
پس از انجام مصاحبه با اساتيد و صاحب نظران بازار بورس، عوامل بالا 

  شناسايي و در قالب پنج بخش دسته بندي صورت گرفت. با توجه به 

  
افراد حاضر در بورس اوراق اي تنظيم و توسط تحليل بالا، پرسشنامه 

  باشد.مي صورت زيره كه نتايج ب شديل پرسشنامه دار تهران تكمبها
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  الات پرسشنامه در راستاي متغيرهاي پژوهشؤتوصيف س- 5

اصل از پاسخ هاي حهاي پژوهش، يافتهدر اين بخش و در راستاي متغير
  . شودميالات پرسشنامه ارائه ؤافراد به هر يك از س

  عوامل اقتصادي-5-1
پرسشنامه به عوامل اقتصادي اختصاص دارد ميانگين  10تا  1هاي سؤال

نشان داده شده  2آماري در جدول  يهو انحراف معيار نظرات افراد نمون
  است.

  هاي عوامل اقتصاديهاي آماري گويهمشخصه): 2(جدول

ف
ردي

  

  معيارانحراف  ميانگين  سؤال

 95/0 61/3 ميزان دسترسي به نقدينگي 1
 95/0 86/3 شرايط اقتصادي كشور 2
 89/0 76/3  رفاه عمومي 3
 12/1 52/3  نرخ تورم 4
 09/1 59/3  نوسان قيمت 5
 95/0 71/3 نوسان بازار سهام 6
 80/0 96/3  نرخ ارز 7
 22/1 12/3  نرخ دستمزد 8
 02/1 27/3 گمركيهاي تعرفه 9
 89/0 48/3 متغيرهاي بنگاهي 10

  

ال هفتم پرسشنامه (نرخ ارز) با ميانگين ؤشود سمشاهده مي 2 در جدول
(نرخ  ال هشتمؤداراي بيشترين ميانگين و س 80/0 و انحراف معيار 96/3

 داراي كمترين ميانگين 22/1و انحراف معيار  12/3دستمزد) با ميانگين 
ال هفتم ؤكه اعضاي نمونه مورد مطالعه با س دهدميباشد كه نشان مي

  بيشترين موافقت را داشته اند. 
 عوامل سياسي-5-2

دارد، ميانگين  عوامل سياسي اختصاصپرسشنامه به  20تا  11هاي سؤال
نشان داده شده  3آماري در جدول  ه يو انحراف معيار نظرات افراد نمون

  است.
  هاي عوامل سياسيهاي آماري گويهمشخصه :)3(جدول

ف
  معيارانحراف  ميانگين  سؤالردي

 01/1 60/3 پيگيري اخبار سياسي و تأثير آن بر بازار سهام 11
 91/0 76/3 تأثيرپذيري از اظهار نظر مقامات سياسي داخلي 12
 99/0 79/3 تأثيرپذيري از اظهارنظر مقامات سياسي خارجي 13
 07/1 66/3 الملليپيگيري اخبار سياسي بين 14

15 
بين المللي بر جريانهاي بررسي تأثير سازمان

 18/1 02/3  بازار

16 
هايتأثيرتحولات سياسي داخل بر شاخص

 12/1 95/2  بورس
 09/1 12/3هايتأثير تحولات سياسي خارج بر شاخص 17

  بورس

18 
تأثير مناسبات سياسي ايران با ساير كشورها بر 

  95/0  24/3  هاي سهامقيمت

19 
-شاخصتأثير تحولات اجتماعي و فرهنگي بر 

  28/1  80/2  هاي بورس
  89/0  98/3  تحريم ها 20

  

ال بيستم پرسشنامه (تحريم ها) با ؤشود سمي مشاهده 3در جدول 
داراي بيشترين ميانگين و سوال  89/0و انحراف معيار  98/3ميانگين 

بورس) با هاي نوزدهم (تأثير تحولات اجتماعي و فرهنگي بر شاخص
باشد كه مي داراي كمترين ميانگين 28/1و انحراف معيار  80/2ميانگين 

ال بيستم بيشترين ؤه مورد مطالعه با ساعضاي جامع دهدمينشان 
  موافقت را داشته اند. 

 عوامل رواني بازار-5-3
و دارد. ميانگين  بازار عوامل روانيپرسشنامه به  30تا  21هاي سؤال

نشان داده شده  4آماري در جدول  انحراف معيار نظرات افراد نمونه ي
  است.

  هاي عوامل رواني بازارهاي آماري گويهمشخصه: )4(جدول
  معيارانحراف  ميانگين  سؤال  رديف
  24/1  26/3  ها و جرايداخبار منتشرشده در روزنامه  21

  17/1  58/3  اظهارنظر مقامات بورس در مورد وضعيت آتي بازار  22

23  
مسئولين هاي اعلام شده از سوي مديران و برنامه

  هاشركت
39/3  05/1  

  26/1  15/3  توصيه دوستان و آشنايان  24
  14/1  24/3  هااخبار منتشرشده از مجامع شركت  25
  09/1  36/3  هااخبار غيررسمي از جلسات و برنامه شركت  26
  01/1  45/3  هاي اينترنتيشايعات و اخبار منتشرشده در سايت  27

  17/1  58/3  گذاريسرمايه هاي مشاورهنظركارگزاران و شركت  28

29  
اي در امر ميزان استفاده از خدمات مشاوره

  سهام خريدوفروش
24/3  14/1  

  95/0  48/3  تغييرات ناگهاني موجودي بازار  30

شود سوال بيست و هشتم پرسشنامه مي مشاهده 4در جدول 
و  58/3) با ميانگين گذاريسرمايهمشاوره هاي (نظركارگزاران و شركت

داراي بيشترين ميانگين و سوال بيست و چهارم  17/1انحراف معيار 
داراي  26/1و انحراف معيار  15/3دوستان و آشنايان) با ميانگين  (توصيه

كه اعضاي جامعه مورد  دهدميباشد كه نشان مي كمترين ميانگين
  مطالعه با سوال بيست و هشتم بيشترين موافقت را داشته اند. 

 در سطح شركت عوامل مالي-5-4
و اختصاص دارد ميانگين  عوامل ماليپرسشنامه به  40تا  31هاي سؤال

نشان داده شده  5آماري در جدول  انحراف معيار نظرات افراد نمونه ي
  است.
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  هاي عوامل مالي در سطح شركتهاي آماري گويهمشخصه :)5( جدول

  معيارانحراف  ميانگين  سؤال  رديف

مالي شركت نظير قيمت درآمد هاياستفاده از نسبت  31
)P/E29/1  42/3 )، نسبت بدهي و غيره  

اياستفاده و شناخت نسبت به وضعيت ترازنامه  32
  24/1  42/3  هاشركت

 09/1 28/3 هاهاي منتشر شده مالي شركتاطمينان به داده 33

هاي منتشر شدههاي فصلي و دادهپيگيري گزارش  34
  18/1  34/3 هااز سوي شركت

  38/1  90/2  هاوجود ارتباط بين اقلام ترازنامه و بازدهي شركت  35
 12/1 53/3 اطلاع از ريسك و بازار سهام موردنظر 36

  22/1  46/3  گيريبررسي جريان قيمت قبلي سهم در زمان تصميم  37

 32/1 08/3 توجه به معاملات سهم 38
  28/1  01/3  گذاري نهادي و عمدهپيگيري جريان فعاليت سرمايه  39
 18/1 42/3 بررسي قدرت نقدشوندگي سهم 40

  

شود سوال سي و ششم پرسشنامه (اطلاع از مي مشاهده 5در جدول 
 12/1و انحراف معيار  53/3ريسك و بازار سهام موردنظر) با ميانگين 

داراي بيشترين ميانگين و سوال سي و پنجم (وجود ارتباط بين اقلام 
 38/1و انحراف معيار  90/2ها) با ميانگين ترازنامه و بازدهي شركت 

كه اعضاي جامعه مورد  دهدميباشد كه نشان مي داراي كمترين ميانگين
  مطالعه با سوال سي و ششم بيشترين موافقت را داشته اند. 

 عوامل فردي-5-5
و انحراف دارد ميانگين  عوامل فرديپرسشنامه به  50تا  41هاي سؤال

  نشان داده شده است. 6آماري در جدول  ونه يمعيار نظرات افراد نم
  هاي عوامل فرديهاي آماري گويهمشخصه :)6(جدول 

  

شود سوال چهل و هفتم پرسشنامه مشاهده مي 6در جدول 
داراي بيشترين  80/0و انحراف معيار  96/3نفس) با ميانگين (اعتمادبه

ليت پذيري شركا) با ميانگين ؤميانگين و سوال چهل و سوم (تعهد و مس
باشد كه نشان مي داراي كمترين ميانگين 17/1و انحراف معيار  44/3
مطالعه با سوال چهل و هفتم بيشترين  كه اعضاي جامعه مورد دهدمي

  موافقت را داشته اند
  

  ها تحليل پرسشنامه و مشخص شدن اهميت شاخص- 6

پيش از انجام هرگونه تحليل آماري، ضروري است تا نسبت به نرمال بودن 
- ها اطمينان حاصل نماييم. براي انجام اينيا عدم نرمال بودن توزيع داده

] استفاده نماييم. بر اساس 11روف اسميرنوف [كار بايد از آزمون كولموگ
از آنجايي كه مقدار سطح معناداري آزمون براي تمامي  )7(نتايج جدول 

 باشد لذامي بيشتر )α=05/0(متغيرها از ميزان خطاي قابل پذيرش
پژوهش نرمال هستند و در ادامه كار بايد هاي توان گفت تمامي متغيرمي

  ها استفاده نماييم. براي تحليل دادههاي پارامتريك از آزمون
  k.s نتايج حاصل از آزمون :)7(جدول

 سطح معناداري آماره كولموگروف اسمير نوف متغير ها

 186/0 020/1  عوامل اقتصادي

 075/0 186/1  عوامل سياسي

 523/0 769/0  عوامل رواني بازار

 428/0 803/0  عوامل مالي در سطح شركت

 201/0 052/1  عوامل فردي

  
در  پنج گانهها مربوط به هريك از ابعاد در اين قسمت، نتايج تحليل داده

مل اقتصادي، سياسي، گيري يعني عواتصميم ثر برؤپرسشنامه عوامل م
در سطح شركت بيان خواهد شد. جدول مالي و فردي عوامل  رواني بازار،

 باشد.زير بيانگر ميانگين و انحراف معيار ابعاد مي
  

  گيري ثر بر تصميمؤن و انحراف معيار اهميت عوامل م: ميانگي)8(جدول 

N Mean Std. Deviation Std.Error Mean ابعاد

1170/4 384 عوامل اقتصادي 14106/1  11763/0  

3777/4 384 عوامل سياسي 02763/1  10600/0  

4734/4 384 عوامل رواني بازار 32057/1  13621/0  

عوامل مالي در سطح شركت 384 8553/4 85843/0  08854/0  

9153/4 384  عوامل فردي 42214/1  141324/0  

 
ها با استفاده از آزمون يك در قسمت اول، نتايج حاصل از تحليل داده

و بر اساس فرض طراحي شده مورد بررسي قرار  ]7[ استيودنت - طرفه تي
بوده اي گزينه 7گيرد. با توجه به اينكه پرسشنامه بر مبناي طيف مي

است، بر اساس كتب آماري بايد ميانگين را به صورت سخت گيرانه عدد 
  در نظر بگيريم. 4

ف
  معيارانحراف  ميانگين  سؤالردي

به روز بودن فرد با اطلاعات سياسي و اقتصادي  41
  98/0  57/3  بازار سهام

  95/0  84/3  ميزان ريسك پذيري فرد سرمايه گذار  42

  17/1  44/3  پذيري شركاتعهد و مسئوليت   43

  09/1  64/3  دغدغه شهرت  44

  95/0  84/3  تمايل ذاتي افراد براي همراهي با جمع  45

  89/0  76/3  زيان گريزي  46

  80/0  96/3  نفساعتمادبه  47

  98/0  57/3  جايگاه اجتماعي و شغلي  48

  95/0  68/3  دانش و تحصيلات  49

  01/1  62/3  هوش مالي  50
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  آزمون فرضيات ):9(جدول 

 t df Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference

Lower Upper

عوامل
 اقتصادي

243/5 383 000/0  61702/0  3833/0  8507/0  

عوامل سياسي 563/3 383 001/0  37766/0  1672/0  5881/0  

عوامل رواني
 بازار

476/3 383 001/0  47340/0  2029/0  7439/0  

عوامل مالي
در سطح 
 شركت

013/4 383 000/0  35523/0  1795/0  5311/0  

عوامل فردي 563/3 383 001/0  37766/0  1672/0  5881/0  
  

  
، فرض آماري به شكل زير طراحي ها فرضيه هر كدام از براي بررسي

  گرديد.
يد گيري سهامداران در خرثر بر تصميمؤعامل م عنوانبهعوامل اقتصادي 

سهام، داراي تاثيرگذاري معنادار نميباشد. 4: H  
ريد سهامداران در خ گيريتصميمعامل موثر بر  عنوانبهعوامل اقتصادي 

سهام، داراي تاثيرگذاري معنادار ميباشد.  4:1 H  
لازم به ذكر است در تحليل جدول بالا بايد به سطح معناداري و همچنين 

در جدول نيز  2و حد بالا 1حد بالا و پايين توجه نمود. در تحليل حد پايين
  بايد بر اساس توضيحات زير عمل نمود:

هرگاه هر دو حد پايين و بالا مثبت باشد، ميانگين از مقدار مورد آزمون  - 
  باشد). مي 4بزرگتر است. (مقدار مورد آزمون در اين تحقيق عدد 

هرگاه هر دو حد پايين و بالا منفي باشد، ميانگين از مقدار مورد آزمون  - 
  كوچكتر است.

ين با مقدار مورد هرگاه حد پايين منفي و حد بالا مثبت باشد، ميانگ - 
  دار ندارد. آزمون تفاوت معني

دهد در سطح گونه كه نتايج جدول فوق نشان ميهمانبر اين اساس 
شود. اين امر بدين فرض صفر رد و فرض مخالف تائيد مي %95اطمينان 

معناست كه عوامل اقتصادي، عوامل سياسي، عوامل رواني بازار، عوامل 
- ثر بر تصميمؤعامل م عنوانبهردي همه عوامل ف مالي در سطح شركت و

   باشد.مي ، داراي تاثيرگذاري معنادارگيري سهامداران در خريد سهام
با توجه به اينكه در مرحله قبل به اثبات رسيد كه ميان ابعاد در مجموع 

بندي اهميت اختلاف معنادار وجود دارد، اكنون آماده هستيم تا به رتبه
اده از تكنيك تحليل سلسله مراتبي و نيز تاپسيس ابعاد و شاخصها با استف

بندي با استفاده از بپردازيم. در اولين مرحله نتايج حاصل از اولويت
هايي  تكنيك تاپسيس انجام گرفت كه به عقيده سهامداران شاخص

هاي مشاوره (تحريم ها)، (نرخ ارز)، (نظركارگزاران و شركت همانند
                                                            
1 Lower 
2 Upper 

 )نفساعتمادبهريسك و بازار سهام موردنظر) و ()، (اطلاع از گذاريسرمايه
  گيري آنان برخوردار است. دهي تصميماز بيشترين اهميت در شكل

 واررفتار تودهثر بر ؤمهاي بندي اهميت شاخصاولويت :)10(جدول 

 -Importance d+ d  ها شاخص

 01/0 005/0 684/0  تحريم ها

 009/0 006/0 616/0  نرخ ارز

هاي مشاوره نظركارگزاران و شركت
 گذاريسرمايه

612/0 006/0 009/0 

 009/0 006/0 59/0 اطلاع از ريسك و بازار سهام موردنظر

 009/0 007/0 579/0 نفساعتمادبه

 009/0 007/0 575/0 توجه به معاملات سهم

هاي مالي شركت نظير قيمت استفاده از نسبت
 )، نسبت بدهي و غيرهP/Eدرآمد (

575/0 007/0 009/0 

 009/0 006/0 568/0 تغييرات ناگهاني موجودي بازار

بررسي جريان قيمت قبلي سهم در زمان 
 گيريتصميم

56/0 007/0 009/0 

 009/0 007/0 554/0 نرخ تورم

هاي منتشر هاي فصلي و دادهپيگيري گزارش
 هاشده از سوي شركت

551/0 007/0 009/0 

قبلي سهم در زمان بررسي جريان قيمت 
 گيريتصميم

549/0 007/0 008/0 

 008/0 008/0 515/0 شرايط اقتصادي كشور

 008/0 008/0 503/0 متغيرهاي بنگاهي
  

 0,512هايي كه داراي درجه اهميت بيش از  به عبارت ديگر، شاخص
 14تعداد  )10( باشند داراي اهميت بالا هستند كه در جدول شمارهمي

 نمايش داده شده اند.شاخص داراي اين درجه اهميت بوده 

 نتايج تحليل عاملي تاييدي- 7

ژوهش و پ هايدادهدر مدل معادلات ساختاري از يك طرف ميزان انطباق 
مدل مفهومي پژوهش بررسي شد كه آيا از برازش مناسب برخوردار است و از 

يافته مورد آزمون قرارگرفت.  طرف ديگر معناداري روابط در اين مدل برازش
(شاخص نيكويي برازش) و  2x ، GFI هاي مناسب مدل شامل شاخص
AGFI لي (شاخص تعديل شده نيكويي برازش) هستند. بدين صورت كه مد

باشد و نيز  3كوچكتر از  df2X/از برازش مناسب برخوردار است كه ميزان 
GFI وAGFI  ها برازش بهتري دارد.  نزديكتر باشد مدل داده هرچه به يك

  .دهدمي) محدوده دامنه شاخص و خوبي برازش را نشان 11جدول (
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 محدوده دامنه شاخص و خوبي برازش :)11(جدول 

  برازش قابل قبول  برازش خوب  شاخص برازندگي

/df2X 2 < /df2X ≤0  3 ≤ /df2X ≤2   

RMSEA  0/05 RMSEA < ≤0  0/1 < RMSEA ≤0/05  

GFI  0/9 GFI >  0/9 GFI ≤ ≤0/7   

AGFI 0/9 AGFI >  0/9 AGFI ≤ ≤0/7   

NFI  0/9 NFI >  0/9 NFI ≤ ≤0/7   

CFI 0/9 CFI >  0/9 CFI ≤ ≤0/7   

  
هاي از تحليل عاملي تاييدي هر يك از متغير، نتايج حاصل بخش در اين

ها افزار ليزرل آورده شده است. در بررسي هر كدام از مدل پژوهش توسط نرم
گيري مناسب هستند؟ كه  اندازههاي سوال اساسي اين است كه آيا اين مدل

(كاي دو) و ساير معيارهاي مناسب  2xبراي پاسخ به اين پرسش بايستي 
ورد بررسي قرار گيرد. بدين صورت كه مدلي مناسب است بودن برازش مدل م

  بهينه ذيل باشد:هاي كه داراي حالت
؛ زيرا اين آزمون بيان ) هر چه كمتر باشد، بهتر است 2xشاخص كاي دو ( -

  كننده اختلاف بين داده و مدل است
دوم برآورد واريانس خطاي تقريب هر چه كمتر  شاخص بسيار توانمند ريشه -

؛ زيرا اين شاخص يك معيار براي ميانگين اختلاف بين هتر استباشد، ب
  .مدل استهاي مشاهده شده و دادههاي داده

شاخص نيكويي برازش و شاخص نيكويي برازش تعديل يافته، تركيب مدل  -
اند. اين  ها مورد سنجش قرار داده ساختاري و اندازه گيري را نسبت به داده

، و هرچه به عدد يك نزديكتر باشند هستند دو شاخص بين صفر تا يك متغير
  مشاهده شده بيشتر استهاي نيكويي برازش مدل با داده

 چه بيشتر هر شده و شاخص برازندگي تطبيقيشاخص برازندگي هنجار  -
  .، بهتر استباشند

 

در حالت تخمين استاندارد  وارتودهرفتار گيري عوامل  مدل اندازه :)1(شكل 
  مرتبه دوم

برازش مدل پرداخته شد و مقادير به دست آمده هاي به بررسي شاخصابتدا 
  برازش با ميزان معيار مقايسه گرديد.هاي از شاخص
 وارتودهرفتار گيري مرتبه دوم عوامل  هاي برازش مدل اندازهشاخص :)12(جدول 

ᵡଶ df  ᵡଶ  هاي برازششاخص ݂݀ൗ  RMESA CFI AGFI  GFI NFI 

26/596  286  08/2  083/0  96/0  73/0  78/0  93/0  

  
هاي برازش مدل نشان دهنده اين هستند كه مدل نيز شاخص 12در جدول 

، زيرا نسبت كاي دو به درجه آزادي آن است داراي برازش قابل قبولي
نيز برابر با  RMSEAبدست آمد و همچنين مقدار  3)، كمتر از 08/2(

، GFIاست. از طرفي مقدار شاخص برازندگي مدل  1/0و كمتر از  083/0
نيز به  CFIو  NFIبونت  - و نيز شاخص بنتلر AGFIتعديل شده اين شاخص 

محاسبه شدند و با توجه به اينكه  96/0و  93/0، 73/0، 78/0ترتيب با اعداد 
ا مناسب بودن مدل ، لذاست 7/0ها حداقل  حد مجاز هر يك از اين آماره

  شد. تأييد
، نتايج نشان دادند كه وده وار در حالت تخمين استانداردبراي مدل رفتار ت 

داراي بار عاملي بزرگتري است و » عوامل مالي در سطح شركت«مولفه 
 اين مدل دارد. در اين مدل مشاهده شد كه از بيشترين سهم را در درنتيجه

عوامل «و » عوامل فردي«هاي مولفه، نظر سهم در مدل رفتار توده وار
با بار عاملي » سياسي عوامل «در جايگاه دوم و 90/0با بار عاملي» اقتصادي 

داراي » عوامل رواني بازار«در جايگاه سوم قرار دارند. همچنين مولفه 89/0
 وارتودهرفتار كمترين سهم را در عوامل  درنتيجهكمترين بار عاملي است و 

   دارد.
  

 

  هاي رفتاري سهامداران: عوامل موثر بر تورش)2(شكل 

براي هر يك از بارهاي عاملي بزرگتر  tدر مدل فوق نيز مقادير محاسبه شده 
شد و در نتيجه وجود رابطه معنادار در بين همه عوامل قابل مشاهده  96/1از 

  است. 
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ران رفتاري سهامداهاي بندي عوامل موثر بر تورشهاي فوق، رتبهبراساس وزن
  باشد.به شرح جدول زير مي

  گذرانگيري سرمايهو وزن عوامل موثر بر تصميم بنديرتبه :)13(جدول

عوامل مؤثر بر 
 گيري سهامدارانتصميم

  رتبه  وزن

عوامل مالي در سطح 
 1 97/0 شركت

 2 90/0  عوامل اقتصادي

 3 90/0  عوامل فردي
 4 89/0  عوامل سياسي

 5 87/0  عوامل رواني بازار

  
  مرتبه دوم t-valueمدل اندازه گيري رفتار توده وار در حالت معناداري  )3(شكل 

  نتيجه گيري - 8

رفتاري در توضيح هاي تورشوجود آمدن ه دلايل باين پژوهش به بررسي 
فرضيه اصلي كه براساس مصاحبه از نخبگان  5رفتار توده اي در قالب 

دست آمد، پرداخته است كه در اين فرضيات عوامل مالي در ه اقتصادي ب
سطح شركت، عوامل اقتصادي، عوامل فردي، عوامل سياسي و عوامل 

مستقل در نظر گرفته شد. كه براي جمع هاي متغير عنوانبه رواني بازار
سوال  50سوال عمومي و  7سوال( 57اطلاعات پرسشنامه اي شامل  آوري

پرسشنامه جمع آوري شد كه  384تخصصي) طراحي شد كه در نهايت 
با توجه به نرمال بودن متغيرهاي پژوهش و مستقل بودن خطاها از 

براي بررسي فرضيات  Spssيره در نرم افزار يكديگر، از رگرسيون تك متغ
ي كه نتايج حاصل نشان داد كه تمامي طوربهپژوهش استفاده شد، 

نتايج متغيرها در توضيح رفتار توده اي تاثير مثبت و مستقيمي دارد. 
  توان بيان كرد:مي صورت زيره حاصل از اين پژوهش ب

 موثر گذارانسرمايهعوامل مالي در سطح شركت بر رفتار توده وار  -
  باشند.مي

 موثر گذارانسرمايهعوامل اقتصادي در سطح شركت بر رفتار توده وار  -
  باشند.مي

 موثر گذارانسرمايهعوامل فردي در سطح شركت بر رفتار توده وار  -
  باشند.مي

 موثر گذارانسرمايهعوامل سياسي در سطح شركت بر رفتار توده وار  -
  باشند.مي

 موثر گذارانسرمايهرواني بازار در سطح شركت بر رفتار توده وار  عوامل -
  باشند.مي

 با ركود دوران در واريتوده كندمي) بيان 1391نتايج پژوهش پورزماني (
 نبود از ناشي عمدتاً امر اين. دهدمي نشان را روزانه هايداده از استفاده
 و اطلاعاتي شفافيت كمبود يا نبود مناسب، كارشناسانه هايتحليل

الزامات  نبود كافي، مقررات و قوانين نبود اطلاعاتي، تقارن عدم معاملاتي،
رهگذر است كه  اين از گذارانسرمايه اطمينان جلب و اطلاعات افشاي

) بيان كرد 1388همچنين يوسفي ( ].3[كندمي تأييدرا  پژوهشنتايج 
 بودنتيجه كم دربازار اوراق بهادار ايران جزء بازارهاي نوظهور است و 

شركت خاص و  و دقيق نبودن اطلاعات در مورد يك موقعبهاطلاعات، 
مالي، سبب تمركز  همچنين اثرگذاري عوامل اقتصادي كلان بر بازارهاي

 درو  شودمي هاآن و پيروي از گذارانسرمايهبر رفتار ساير  گذارانسرمايه
. ]8[است بر اين بازار امري بديهي وارتودهرفتار  گيريشكل نتيجه

 بر كه دارد وجود رفتاري عامل بيان داشت پنج )2017د (يهمچنين جاو
 بهادار اوراق بورس در شخصي گذارانسرمايه گذاريسرمايه تصميمات
 ،حد از بيش نفس به اعتماد عامل بازار، عوامل. گذاردمي تأثير پاكستان
 و خريد( شامل رفتار فاكتور. رفتاري عوامل ريسك، عامل ،نگرآينده عوامل
) واريتوده سرعت معاملات؛ سهام حجم معاملات؛ سهام انتخاب ؛فروش
 و مهارت كه بودند معتقد گذارانسرمايه كه است معني بدان اين. است
 بازار از تا كند كمك هاآن به تواندمي بهادار اوراق بورس در هاآن دانش
 ضعيف يا خوب بازده پايان توانندمي هاآن همچنين و كنند عمل بهتر
 معمول طور به هاآن و كنند بينيپيش را پاكستان سهام بورس در بازار

 سه شامل بازار ضريب فقير يا خوب بازار. دارند را اهداف بينيپيش توانايي
 تأثير. سهام گذشته روند و بازار اطلاعات قيمت، تغييرات: است متغير
 كه است، مرتبط دهندگانپاسخ هايپروفايل با بازار متغيرهاي زياد بسيار
 شركت سهام مورد در آموزشي هايدوره در هاآن بيشتر دهدمي نشان
 و قيمت حركت براي را بازار اطلاعات اهميت هاآن ،حالاين با. اندنكرده

 عامل. كنندمي درك بينيپيش در تكنيكي تحليل اهميت همچنين
 گيريتصميم در بسزايي تأثير كه دارد متغير چهار اندازچشم

 حسابداري و گريزي پشيماني دادن، دست از ترس: دارد گذاريسرمايه
 در را تأثير بيشترين كه متغيري عنوان به ضرر و جلوگيري از ذهني
 بنابراين ،كندمي بنديرتبه دارد گذارانسرمايه گيريتصميم
 بيشتري ريسك دنبال به قبلي سود از پس كه دارند تمايل گذارانسرمايه
 از. دارند بيشتر ريسك به تمايل هاآن ضرر، از پس آن تبع به و باشند
 براي گيريتصميم در مثبتي تأثيرات نفس به اعتماد آنجاكه
 پاكستان بهادار اوراق بورس در انفرادي گذارانسرمايه دارد، گذاريسرمايه

گيري سهامداران جهت  تصميم

 خريد سهام

عوامل اقتصادي

 

عوامل 
 سياسي
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 در خود دانش و هامهارت از تا بگيرند قرار قبولي قابل سطح در بايد فقط
كه با نتايج اين پژوهش . كنند استفاده گذاريسرمايه نتايج بهبود جهت

  .]9[همخواني دارند
بر اساس نتايج مقايسات زوجي بوسيله تكنيك تحليل سلسله مراتبي، 

 و اين فرض تائيدعوامل مالي در سطح شركت داراي اولويت اول بوده 
ها، تحريمول ها نيز سه شاخص ابندي شاخصشود. همچنين در رتبهمي

مشخص  گذاريسرمايهمشاوره هاي نظركارگزاران و شركت نرخ ارز و
  شدند.
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