
 

 

 چکیده

شده  گرفته کار به پژوهش اين در ترکيبي پژوهش اهداف، استراتژي به دستيابي براي
حقيقي  گذاران يهسرما رفتار بر تأثيرگذارمؤلفه  61 پژوهش، کيفي بخش در .است

 قمارباز، سفسطه اعتمادي، فرا اتکا، نقطه اسنادي، خود محدود، توجه گرايي، آشنا)
 افق گريزي، پشيمان خيالي، خوش گرايي، توجيه فزاينده، پذيري يسکر گريزي، زيان

 از که (پروا يب -کار محافظه مضطرب، -مطمئن ابهام، تحمل کنترل، کانون زماني،
 سرمايه بازار خبرگان از عميق يافتهساختار نيمه يها مصاحبه محتواي تحليل روش

 در .گرفتند قرار ساخته محقق پرسشنامه تهيه مبناي که شدند شناسايي آمد دست به
 از استفاده حقيقي با گذاران يهسرما گيري يمتصم رفتار نهايي الگوي نيز کمي بخش

 سرمايه بازار در. گرفت قرار برازش مورد و گرديد استخراج ساختاري معادلات
 عبارتي به .شود مي آغاز فرهنگي عوامل از حقيقي گذاران يهسرما رفتار مدل ايران

 که خلق نظريه .است فرهنگ عامل گذاران يهسرما رفتار در عامل ترين يربناييز
 .نگرفت قرار يدتائ داند مورد يم شناختي تورشهاي بر مقدم را عاطفي تورشهاي
 پذيري ريسک نام به تورشي شناسايي. دارد مثبت رابطهوار  توده رفتار با شخصيت

 در (تورسکي و کانمن توسطشده  ارائه) انداز چشم مهم بسيار نقض تئوري فزاينده،
 .است ايران

 

 :کليد واژه
 .وار تودهيري احساسي، شخصيت، رفتار سوگ مالي رفتاري، سوگيري شناختي،

 D30,D30,P53:ي موضوعيبند طبقه

 

 مقدمه

 مردم آحاد گذاري آن، سرمايه بورس و کشور هر اقتصاد مستقيم رابطه به با عنايت
از عوامل کليدي در رشد  يکي بورس به دنبال آن رونق و سرمايه بازار در جامعه

 تهران بورس در حاضر حال در کهاي  مسئله. گردد اقتصادي هر کشور محسوب مي
تصميمات  برمؤثر  رفتاري عوامل صحيح شناخت عدمکند  مي خودنمايي

 شناخت عدم اين. باشد مي( نهادي چه و حقيقي چه)گذاران  سرمايه گذاري سرمايه
 تجهيز درستي به مالي منابع و کند پيدا کاهش کارايي بازار کهشود  مي سبب صحيح

 در گردد، چون بازار مي اين در منابع اتلاف سبب درنهايت و نکنند پيدا تخصيص و
گردد،  مي بازار در کارايي ايجادکننده که اصلي هاي کانال وارد منابع حالت اين

 رفتاري مالي دانش توسعه بر علاوهتواند  مي مذکور عوامل بنابراين شناخت اند؛ نشده
 اتخاذ در ناخواسته کههايي  تورش با گذاران سرمايه کردن آشنا به کشور در

 به همچنين و کرده هستند، کمک مواجه ها آن با خود گذاري سرمايه تصميمات
 رساند مي پايدار تعادل بهرا  بازار که مقرراتي و قوانين در وضع بورس مسئولين

 دردر بورس  قيمتي نظير حبابهايي  ناهنجاري بروز از ترتيب بدين و رسانده ياري
 در رفتاري عوامل تأثير و نقش انگاشتن ناديده. ممانعت به عمل آيد گذشته يها سال

 يکي عنوان به جهان بازارهاي مالي در امروزه که گذاران سرمايه توسط تصميم اتخاذ
 خود جاي وموردتوجه قرارگرفته  بسيار گذاري سرمايه حوزه در مطرح از نظريات

 با همچنين .گردد ارزيابي بار زيان تواند است، ميبازنموده  ها تئوري ميان ساير در را
 فرهنگي ساختارهاي خاص و در ايران رفتاري مالي شاخه بودن نوظهور به توجه
ها و  الخصوص در بازار سرمايه، لزوم شناخت نظريه ي افراد عليو گروه ها بر رفتارهاي فردي اثرگذاري آن و کشور بر حاکم
 .ناپذير است يان بازار اجتنابو متصدي رفتاري براي فعالان و مالي و شناختهاي تحليلي  مدل
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 طور و همان باشد مي آن دهنده تشکيل اصلي ارکان کامل و صحيح سرمايه، شناسايي بازار توسعه و رشد براي اصلي عوامل از يکي
 هاي العمل و عکس رفتارها در مورد شناخت کسب بنابراين ؛باشند مي بازار اين اصلي ارکان از حقيقي يکي گذاران سرمايه دانيم مي که
 .بود خواهد اقتصاد اثرگذار کل بر ازآن پس و کرده ايفا بازار روند تعيين در مهمي نقشتواند  مي بورس اوراق بهادار درها  آن
 بورس اصلي ارکان براي همها،  آن خود براي گذاران، هم سرمايه گيري تصميم برمؤثر  رفتاري عوامل صحيح شناخت که اي گونه به

 :شود يماهداف اين پژوهش در سه بعد زير خلاصه  .باشد مي فراواني اهميت حائز دولت براي هم و بهادار اوراق
 .شود شناسايي مي تهران بهادار اوراق بورس حقيقي در گذاران سرمايه گيري تصميم رفتار برمؤثر  عوامل-6
 .شود گيري مي آن اندازه اعتبار و تعيين بهادار تهران اوراق حقيقي در بورس گذاران سرمايه گيري تصميمي رفتاري الگو-2
مشاوره  هاي شرکتگذاران حقيقي و نهادي، کارگزاران،  هايي به کليه فعالين بازار سرمايه ازجمله سرمايه راهکار و پيشنهاد ارائه-0

 .شود مي داده... ين سرمايه وتأم هاي شرکت سبد گردان، هاي شرکت گذاري، سرمايه
 :اند از هاي پژوهش عبارت بنابراين پرسش

 ؟کدام است بهادار تهران اوراق بورسحقيقي در  گذاران سرمايه گيري ميمتص رفتار تأثيرگذار بر عوامل -6
 ؟چيست بهادار تهران اوراق حقيقي در بورس گذاران سرمايه گيري تصميمي رفتاري الگو -2
 است؟ برخوردار اعتبار از ميزان چه به بهادار تهران اوراق حقيقي در بورس گذاران سرمايه گيري تصميمي رفتاري الگو -0

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش .1
 تحت را مالي رفتارشان، بازارهاي است ممکن چطور و رفتارمي کنند چگونه گذاران سازد، سرمايه مي آشکار رفتاري مالي پارادايم

(. 2332بهاتا، )کرد  رفتار عقلايي توان مي چگونه بياموزند تا کند مي کمک گذاران سرمايه به و( 2332نافسينجر،  کيم و)دهد  قرار تأثير
اشراف بر . گذاري است يهسرماهاي  گذاران بر تصميم يهسرماي ها  قضاوتير شخصيت، فرهنگ و تأثيد مالي رفتاري بيشتر به تأک

روبرو گيري خود را بررسي کنند و در صورت  يمتصمگذاران با آگاهي بيشتري فرآيند  يه سرماگردد تا  هاي رفتاري باعث مي سوگيري
 به بحث ادامه در(. 6022غيور،)کنند گيري جلوگيري  يمتصمنشان داده و از انحراف در  العمل عکسي خوب بهها بتوانند  يريسوگبا  دنش

 و داخلي هاي پژوهش و برخي پرداخته است داده تشکيل را پژوهش نظري مباني عبارتي به که مفاهيم برخي از اي خلاصه توضيح
 .نمود خواهيم بررسي را موضوع با مرتبط خارجي

 مالی رفتاری. 1. 1
 که است آن از حاکيها  يافته .دهد مي تشکيل گذار سرمايه گيري تصميمنحوه  و احساس بين انطباق را رفتاري مالي اساس

هاي  نظريه بر اساس .کنند ينم ، رفتاردهند مي نشان رايج هاي مدل که گونه اريب، همان و بدون منطقي طور به هميشه گذاران سرمايه
 از بعضي در ذهني اين تصورات و دارند تمايل تصورات صورت به خود ذهن در خاصي حوادث نگهداري به ها روانشناسي، انسان

 و گذاري سرمايه مباحث در افراد غيرمنطقي عملکردنحوه  مطالعات زيادي. دارند افراد رفتار بر حوادث خود از بيشتري اثرات مواقع
 بازار بتوانيم رفتاري، بهتر هاي مدل فرموله کردن با تا کند مي کمک رفتاري  يمال (.2333هان،  و گرينبلت)است  داده نشان را پولي

مالي رفتاري در دو سطح خرد و کلان  .کنيم عمل بهتر رفتاري الگوهاي از ناشي تنگناهاي برخي رفع در شناخته و را خود يهسرما
 گذاران سرمايه رفتار ، مطالعه(ي استموردبررساين سطح  در يزنکه اين پژوهش )خرد  رفتاري تمرکز مالي. گيرد موردبررسي قرار مي

 اين کنترل گذاري، باهدف سرمايه بر تصميمات آنتأثير  و شناختي روان هاي سوگيري شناسايي بر تأکيد ويژه فردي، به سطح در
 .باشد مي ها سوگيري

 فرهنگ. 2. 1
 يک هنرهاي و معارف علوم، ورسوم، آداب مجموعه دانش، تربيت، ادب، ها آن ترين مهم که دارد مختلفي معاني فارسي زبان در فرهنگ
 انتقال ديگر نسل به نسل يک از که بشر افراد از گروهي زندگي کيفيت از است عبارت فرهنگ مفهوم کلي خيلي صورت به. است جامعه

 مورد است کرده احاطه را ما اطراف مدت تمام در که پديده يک عنوان به توان مي را فرهنگ شاين ادگار عقيده به. کند مي پيدا
 .داد قرار وتحليل تجزيه

 شناسي انسان شناسي، انسان فرعي هاي رشته از يکي و شود مي آغاز شناسي انسان رشته با رفتاري علوم اساسي مباني از يکي
 رفتار اين از متأثر فرهنگ با نيز و گيرد مي تأثير ها آن فرهنگ از که ها انسان مکتسبه رفتار با فرهنگي شناسي انسان. است فرهنگي

هاي  مدل .دارد وجود رفتاري علوم در که است مفاهيمي ترين مهم از يکي کند، مي ايفا انسان رفتار در فرهنگ که نقشي. دارد سروکار
حال، همچنان که احساسات  بااين. اند گيري فردي نيز تمرکز نموده تنها روي عوامل شناختي بلکه روي تصميم عقلانيت محدود نه
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عنوان  فرهنگ به. دهند ها و تعهدات محسوس شوند، هنجارهاي اجتماعي و نهادها نيز همين کار را انجام مي تصميم توانند منجر به مي
 (.2332گيگرنزر وسلتن،) گيري در زمان محدود مؤثراست و باورها بر انسان در مورد چگونگي تصميم ها ارزشنظامي از 

 شخصیت. 3. 1
ي از ا نشانهعنوان  يرند که اين رفتار را بهبگ يگران يادد شود يمدهند که باعث  افراد رفتار مشابهي را در شرايط مشابه از خود بروز مي

از ديدگاه هرسي و . کنند بيني پيشها را  ها داشته باشند و حتي رفتار آن و انتظار انواع معيني از رفتار را از آن شخصيت آنان بشناسند
فيزيکي و ذهني  هاي ويژگيشخصيت را ترکيبي از  نظران صاحبيکي از  .ي از عادات فرد استا مجموعهبلانچارد شخصيت برابر با 

ي از صفات و رفتارهايي است که فرد را توصيف ا مجموعهشخصيت عبارت از  گريد انيب به .بخشد يمکند که به فرد هويت  تعريف مي
فيزيکي فرد را شکل  هاي ويژگيتا حد زيادي  ها ژن. رديگ يمشخصيت در طي زمان از تعامل عوامل وراثتي و محيطي شکل . کند مي
جنسيت، نژاد، . اند ميسهيتي مانند هوش، حالت و طبيعت فرد عمده شخص هاي ويژگيدر ساير  ها ژنبرخي بر اين باورند که . دهند مي

 (.6021رضائيان، ) دانند يم ها ژن تأثيري تحت فراواناندازه، شکل ظاهر و حتي سلامتي و انرژي فرد را نيز تا حد 

 مورداستفاده در مالی رفتاری 1روان نموداری مدل .1. 3. 1
و  ها شيگرابندي افـراد بر اساس رفتارهـا،  منظور طبقه روان نموداري به هاي مدلگذاران،  در رابطه با توصيف رفتار سرمايه

زمينه . بندي روان نمـوداري بـه ظرفيـت پـذيرش ريسـک و استراتژي فردي مرتبط شده است طبقه. اسـت شده يطراحهاي معين  ويژگي
مدل بايلارد، بايل وکايزر (. 6022بدري، )ايفا کند  اتخاذشدهت تواند نقـش مهمـي را در تصميما گذار مي و تجربيات گذشته يـک سرمايه

نخستين . دهد ها را انجام مي تحليل رفتار آن  روش عمل و  پيوستار سطح اطمينان گذاران در امتـداد دو بندي شخصيت سرمايه با طبقه
نگرد، بدون توجه به اينکه  گذار بـا چـه سـطحي از اطمينـان بـه زنـدگي مي جنبه شخصيت با اين موضوع سروکار دارد که سرمايه

ق ميزان اطمينان يا احساسي مهمي هستند و از طري هاي ايـن مـوارد انتخاب. همين نگرش را نسـبت بـه حرفـه و ثـروت خـود دارد
گذار در نگـرش  شود که آيا سرمايه دومين عامل به اين موضوع مربوط مي .شود گذار به برخي موضوعات تعيـين مي نگراني سرمايه

عنوان دو  به توان يمايـن دو عامـل را . پروا اسـت خـود بـه زنـدگي، داراي سـبک بااحتياط و تحليلگر است يا اينکـه احساسـي و بي
 شود يمناميـده   پروا دومـين محـور، محتـاط ـ بي و  محـور روانشناسي فردي در نظر گرفت، اولين محور، مطمئن ـ مضـطرب

 (.6022بدري، به نقل از بايلارد و همکاران، )

 وار رفتار توده. 4. 1
، افرادي که با يکديگر ارتباط متقابل دارند و ميابي يدرمدقت مدنظر قرار دهيم و رفتارهاي افراد آن را تحليل کنيم  اگر جوامع بشري را به

گفته  اي از افراد وار به رفتار مجموعه رفتار توده. نمايند و رفتار مي فکر همکنند معمولاً مشابه  تحت يک نظام يا سيستم زندگي مي
هايي ازجمله حباب  پديده گروهي، در مطالعه رفتار. دهند شود که بدون هماهنگي با يکديگر، رفتاري شبيه به هم از خود نشان مي مي

هاي مذهبي يا سياسي صورت  ها، تظاهرات سياسي و يا هواخواهي هاي خياباني، آزار اقليت بازار سهام، سقوط بازار سهام، آشوب
شود که يک اثر ذهني رواني است، در اين تجمعات، افراد  هاي شادي يا غم مي تجمع افراد و ايجاد جو، باعث تشديد حالت. گرفته است

 (.653، ص 6023زاده،  يقاض( )تهييج اجتماعي)در مورد آن تفکر خاصي داشته باشند  که آندهند، بدون  رفتاري شبيه جمعيت انجام مي

آشکار  توان آن را قصد و نيت عبارت است از پذيرش ريسک فراوان بدون اطلاعات کافي، به عبارتي مي( وار توده) ييگرا جمعرفتار 
واري عمدتاً ناشي از  توده(. 6222بيخچانداني و همکاران، )گذاران تعريف نمود  رار کردن رفتار ساير سرمايهگذاران جهت تک سرمايه

هاي کارشناسانه مناسب، نبود يا کمبود شفافيت اطلاعاتي و معاملاتي، نبود تقارن اطلاعاتي، نبود قوانين و مقررات کافي،  نبود تحليل
سعيدي و . )باشد يي بازار سرمايه ميکار آو نهايتاً عدم  گذاران از اين رهگذر اطمينان سرمايهنبود الزامات افشاي اطلاعات و جلب 

 (.336ص ،  6023فرهانيان، 

 مطالعات پیشین. 5. 1
 مواقع برخي در ولي کنند مي اتخاذ را تصميم بهترين و گيرند مي نظر در را جوانب تمامي گذاري سرمايه هنگام به گذاران سرمايه
 بازارهاي ناکارايي از ناشي که دهد يم قرار يرتأث تحت راها  آن گيري تصميم نحوه و شود مي عقلايي غير رفتار بروز باعث عواملي

 هاي شناسايي ويژگي طريق از توان مي و شود مي ادراکي خطاهاي بروز به منجر صحيح اطلاعات نداشتن بنابراين است مالي
 ميزان دهند مي کاهش رفتاري مالي در را انحرافات اين يرتأث که هايي برنامه ارائه و گذاران سرمايه رفتاري انحرافات و شخصيتي
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 و فرينو)نمود  کمک خود بلندمدت مالي اهداف به دستيابي براي گذاران يهسرما به و داد کاهش نيز را بلندمدت تصميمات از انحراف
 .شود مي اشاره زير درها  آن از برخي که به استشده  انجام مختلف يها پژوهش راستا اين در(. 2365 همکاران

 عوامليي شناسا دنبال به "يحقيق گذاران سرمايه رفتار بر يرگذارتأث عوامل" عنوان با خود تحقيق در( 2366) ندريرو و چاندرا
. بودند گذاران سرمايه رفتار در ها آن تأثيرات شدت و افراد تصميمات بر حاکم هاي سوگيري ،يهند گذاران سرمايه رفتار بر تأثيرگذار
هاي  مصاحبه قيطر ازي تکميل اطلاعات و آمد دست بهي رفتاري مال هاي يتئور و پيشين مطالعات مرور از استفاده با اوليه اطلاعات

 ،يشناخت هاي سوگيري مانندي عوامل شده استخراج عوامل اساس بر ها آن. ديگرد آوري جمع...  و  ،يمال مشاوران کارگزاران، باي فرد
 اطلاعات. ديگرد عيتوز گذار سرمايه 033 بين پرسشنامه نيا. کردندي طراح را تحقيق پرسشنامه شناختي روان هاي سوگيري

 جينتا. گرفت قرار وتحليل يهتجز مورد چندمتغيره و متغيره يک تحليل ،KMO مقياس لت،تبار آزمون از استفاده با شده آوري جمع
ي شواهد تحقيق نيا در. بود( يشناخت هاي سوگيري)ي شهود عوامل شناختي، روان هاي سوگيري تأثيرگذاري يدمؤ انيپا در تحقيق

 .مشاهده گرديد... و يذهني بند چهارچوب محتاطانه،ي رفتارها و کاري محافظه حد، از کمتر اعتماد ازي ناشيي رفتارها بري مبن
گذاري حقيقي اوراق بهادار در بازار اوراق بهادار نايروبي  رفتاري مؤثر بر سرمايهدر پژوهش خود به بررسي عوامل ( 2366)کيماني 
اين مطالعه نشان داد که . وتحليل شده است وسيله آمار توصيفي تجزيه شده و به آوري هاي اوليه از طريق پرسشنامه جمع داده. پرداخت

رفتار : اند از ران حقيقي در بورس نايروبي وجود دارد که عبارتگذا گذاري از سرمايه پنج عامل رفتاري مؤثر بر تصميمات سرمايه
انداز  عامل چشم(. يافتن نقطه اتکا)و تورش لنگراندازي ( بورس بازان)ازحد، مغالطه قماربازها  انداز، اعتماد بيش وار، بازار، چشم توده

گذاران تأثير  گيري سرمايه شد که همگي بر تصميمبا از دست دادن بيزاري، حسرت گريزي و حسابداري ذهني مي: شامل سه متغيراست
گيري  ازحد و مغالطه قماربازها تأثير بيشتري بر تصميم هاي اين پژوهش نشان داد که اعتماد بيش همچنين يافته. گذارند مي

 .گذاران دارد سرمايه
 هافستد پرسشنامه از استفاده با گذاران يهسرما وار توده رفتارهاي بر ملي فرهنگ اثر عنوان با خود پژوهش در (2363) لين و جانگ

 قومي هر وار توده رفتار ميزان (2333) همکاران و چانگ مدل از استفاده با سپس و پرداختند کشور هر فرهنگ نوع بررسي به (2336)
 رفتارهاي دهد مي نشان نتايج. اند نموده مشخص را شاخص دو اين بين رابطه ديتا پانل مدل از استفاده با سپس و آورده دست به را

 ها آن وار توده تمايلات روي بر قومي هر در رفتاري هاي چالش همچنين. دارد ها آن عمومي فرهنگ با کامل ارتباط سهامداران وار توده
 .است اثرگذار

 هايي پرسشنامه از استفاده با را مالزي بورس در گذاران سرمايه گيري تصميم در رواني عوامل تأثير پژوهشي در (2361) بيکر و چوي
 بودن، دسترس در تعصب که دهد مي نشان نتايج. اند کرده بررسي گرديد توزيع مالزي سهام بازار در گذار سرمايه 233 بين که

 در معناداري تأثير وار توده رفتار که درحالي. دارد گذاران سرمايه تصميم در توجهي قابل اثرات اطميناني بيش و کاري محافظه
 .ندارد گذاران سرمايه گيري تصميم

 .باشند مي( پيمايشي) کمي هاي روش واي  فرضيه قياسي پوزيتويسم، رويکرد پارادايم بر مبتنياکثراً شده پيشين  انجامهاي  پژوهش
 در تأثيرگذاررفتاري  عوامل مجموعهاولاً  که باشد مي موضوع اين از حاکي موردبررسي هاي پژوهش درها  تورش به همچنين توجه

 هاي، رابطه پژوهش از در برخي گرچه اًيثاناست،  نگرفته قرارموردبحث ( ...ادراکي، عاطفي، شخصيت، فرهنگ و)گذاران  سرمايه رفتار
 علي روابط از تحليلي شده، اما گرفته قرارموردتوجه  گذاران گيري سرمايه تصميم فرآيند با ها سوگيري يا و رفتاري عوامل از بعضي

 .نشده است ارائه رفتاري عوامل همين ميان

 ی پژوهششناس روش. 2

 استراتژی پژوهش. 1. 2
 کاربرد به توجهبا است  قرارگرفته مورداستفاده نتايج استنتاج براي استقرائي و قياسي هاي از روش حاضر، ترکيبي قيدر تحق

 و کمي صورت دو به تحقيق حاضر انجام بر حاکم رويکرداستقرايي،  رويکرد در کيفي هاي روش و قياسي روش در کمي هاي روش
 را خود خاص منطق و ابزار يک هر باشد، اما مي موضوع جديدتر ابعاد و درک بهتر شناخت به يابي دست دو هر هدف .است کيفي

ي کيف بخش در .استفاده گرديددر مرحله کمي، از استراتژي پيمايش و در مرحله کيفي، از استراتژي پديدار نگاري  .کنند استفاده مي
 هاي مديران شرکت و ه، مشاوران، سبد گردانان، کارگزارانيسرما نيتأم رانيمد شامل)سرمايه  بازار خبرگان به مراجعه با تحقيق

 و ها يريسوگ و گيري يمي تصمرفتار عوامل با رابطه درها  آن تجارب و ها يلتحل تفاسير، ،ها برداشت توصيفات،، (گذاري سرمايه
 در عميقي درک تا شد احصاء و يآور جمع تهران بهادار اوراق بورس گذاران حقيقي در يهي سرمارفتار وي احساس ،يادراک انحرافات



 

  با استفاده از زویکرد تحقيق ترکيبیمرتبط  الگوي ارائه و حقيقی گذاران سرمایه گيري تصميم رفتار برمؤثر  عوامل شناسایی        
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 سطح دري کيف بخش از حاصلي الگوي اعتبارسنج و تبيين هدف با شيپيماي استراتژ از تحقيق،ي کم بخش در .گردد جاديا رابطه نيا
 .شد استفادهي آمار جامعه

 یریگ نمونهی اطلاعات، جامعه آماری و آور جمعابزار . 2. 2

 تحقیق کیفی در بخش. 1. 2. 2
 يافتهساختار نيمههاي  مصاحبه .گرفت صورت چيستي جنس از سؤالاتي به پاسخگويي باهدف اکتشافي تحقيق، تحقيقي کيفي بخش در

 در شده ييهاي شناسا مقوله اساس بر گذاران يهسرما رفتار بر يرگذارتأث يها مؤلفه و مصاديق عوامل، شد تا انجام و طراحي عميق،

نفر از خبرگان نظرخواهي شد که با توجه  63در اينجا از . خبرگان بازار سرمايه مصاحبه به عمل آمد از .گردند استخراج ادبيات تحقيق
با اشاره به اين نکته که تعداد خبرگان ( 6222)ازيليس ريزا و و. به منابع موجود نيز اين تعداد نمونه از کفايت لازم برخوردار است

 (.6020مديري و همکاران، )کنند  نفر را پيشنهاد مي 63الي  3باشد در کل  اديزشونده نبايد  عنوان مصاحبه به

 تحقیق کمی در بخش .2. 2. 2
 تاکند  مي اجرا جامعه کليت يا نمونه کي يرو بر شيپيماي نوع پژوهشگر آن در که داردي پژوهشهاي  هيرو به اشاره شيپيما يها طرح

 يريگ بهره ضمن ،يکم تحقيق بخش در .(6020همکاران،  و فرد دانايي) نمايد توصيف را جامعههاي  خصيصه يا ها، افکار، رفتارها نگرش

 از استفاده با) ساخته محقق پرسشنامه ابزار از استفاده با تحقيق يآمار جامعه از بخش نيا در يازموردن اطلاعات ش،يپيماي استراتژ

گذاران حقيقي  يهسرما مرحله، نيا دري آمار جامعه. ي شدآور جمع ،(ها مصاحبه از حاصل جينتا و تحقيق پيشينه موضوع، ادبيات مرور

 حجم حداقل تعييني برا پژوهشي آمار جامعه بودن نامشخص به توجه گيري، با نمونه منظور به. بودند تهران بهادار اوراق بورس در

 .شد استفاده زير فرمول از نمونه

 
 که بوده( عقلايي غير رفتار بروز نسبت) موفقيت است احتمال =6921Pبرابر % 23اطمينان  سطح در نرمال توزيع آماره، فرمول اين در
 .گردد مي لحاظ /31پژوهش  برآورد دقت ε است و شده گرفته در نظر( مقدار حداکثر) نيم نمونه، برابر حجم از بيشتر اطمينان منظور به

   
               

       
      

 سهامداران بين که گرفته شد نظر در عدد 533 توزيع جهتها  پرسشنامه تعداد .بود مورد 211 نمونه حجم حداقل اساس اين بر 

 6023تيرماه  20لغايت  23يخ از تارکارگزاري و نيز حضور در نمايشگاه بورس، بانک و بيمه که هاي  شرکت دفاتر به کننده مراجعه
 .يد قرار گرفتتائمعتبر مورد  پرسشنامه 213شد تا درنهايت  توزيع هاي تلگرامي برگزار شد و نيز از طريق گروه

 اطلاعات لیوتحل هیتجزی ها روش. 3. 2
از مصاحبه از  حاصل اطلاعات محتواي تحليل .شد انجام محتوا تحليل روش از استفاده باها  مصاحبه تحليل تحقيق، کيفي بخش در

 تحليلها  مؤلفهکشف  و سؤالات با مرتبط کلمات و مفاهيم تفسير و ها آن تلخيص ،ها مصاحبه ويرايش با کيفي تحليل محتواي طريق

 از تحقيق کمي بخش در .است شده  ارائهشانون  و شييه توسط که است تلخيصي محتواي تفسير و تحليل رويکرد روش، اين .شد

 .استفاده شد مسير تحليل روش

 نتایج پژوهش. 3

 شده ییشناسا یها مؤلفه .1. 3
 رفتار بر يرگذارتأث اصليهاي  مقوله شناسايي و تحقيق مفروضات مبنايي اتخاذ موجب مرتبط،هاي  تحقيق و تئوري پيشينه مرور

 ابعاد يگذار نام .است شده شخصيت و فرهنگ ،(عاطفي)هاي احساسي  سوگيري ادراکي،هاي  سوگيري قالب در حقيقي گذاران يهسرما

 در .گرفت موجود صورت نظريات بر محققين مبتني نظري دانش و شوندگان مصاحبهتوضيحات  در مورداشاره مفاهيم به توجه با
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 مبناي ،(6022 يورغ)ادبيات  مرور از حاصلهاي  همراه مقوله به کهها  مصاحبه در شده هاي ارائه داده از شده ييشناسا يها مؤلفه ادامه

 .خلاصه در جدول زير آمده است طور به است قرارگرفته پرسشنامه طراحي
 هاي تحقيق مؤلفه ها و سازه يبند جمع (:6)جدول 

 شواهد و مصاديق (مؤلفه) مقوله فرعي (سازه)مقوله اصلي 

 هاي شناختي يريسوگ

 

 .تصور تشخيص تغيير روند سفسطه قمارباز

 .اخير روند به مراجعه ي،دست دم و شده هاي شناخته و سايت الوصول سهل منابع به ، مراجعهشده شناختهافراد  نظر به توجه آشنا گرايي

 .بيروني به عوامل نامطلوب عملکرد و ها شکست انتساب دروني، عوامل بهها  موفقيت انتساب يخود اسناد

 .عدد قالب در زيان و سود آستانه فروشندگان، تعيين و خريداران حجم اساس بر قضاوت کمي، هدف نقطه و يک به وابستگي نقطه اتکا

 .خود درباره افراطي قضاوت فردي،هاي  تحليل به مفرط اعتماد فرا اعتمادي

 .نوسانات غيرمعمول دارند، خاصي برجستگي که اموري متفاوت، تازه، جديد، روزانه، امور اتفاقات به توجه توجه محدود

 هاي عاطفي يريسوگ

 .بهترهاي  موقعيت دست دادن از به نسبت بازار، حسرت روند از ماندن عقب به نسبت حسرت پشيمان گريزي

 .قيمتي مطلوب شرايط در ريسک به نسبت کمتر نارضايتي کمتر و خطر سود، احساس در هاي يتموقع در ريسک آستانه پذيرش افزايش پذيري فزاينده يسکر

 .سر سربه نقطه تا فروش عدم زيان، شناسايي به نسبت( تمايل عدم) منفي سود، احساس کسب دوم اولويت حفظ سرمايه و اول اولويت زيان گريزي

 .گذاري يههاي سرما فعاليت پيامدهاي تصميم و و نتايج با رابطه در مثبت نگرش بورس، آينده به نسبت مثبت نگرش ياليخ خوش

 .ييديتأ اطلاعات کسب به نسبت تمايل منفي، اطلاعات پذيرش عدم تصميمات، توجيه با رابطه در دروني تمايلي توجيه گرايي

 عوامل فرهنگي

 

 .ابتدايي روزهاي در تصميم نتيجه شدن مشخص سهام، نگهداري زمان مدتمکرر،  هاي يدوفروشخر افق زماني

 .فردي به عملکردها  شکست وها  موفقيت انتساب عدم ي،ا حرفه افراد و مبتديان عملکرد بودن يکسان آينده، براي يزير برنامه امکان عدم کانون کنترل

 .پيچيده مسائل و موضوعات با مواجهه تمايل عدم تحمل ابهام

 شخصيت
 .تصميمات در ترديد و يدودلسرمايه،  دادن از دست به نسبت اضطراب آتي، پيشامدهاي به نسبت نگراني مضطرب-مطمئن

 .کسب بازدهي جهت ريسک پذيرش لزوم به اعتقاد ،هاي ريسکي موقعيت از استقبال ،ها محرک به سريع واکنش بي پروا-محافظه کار

 یایی تحقیق کمیو پاروایی . 2. 3
 است، از حاضر، خودساخته ابزار تحقيق که اين به توجه با .شود کاربرده مي به تأييدي و اکتشافي رويکرد دو با عاملي تحليل روش
 شده تبيين واريانس کل درصد چه هر همچنين .تحقيق استفاده گرديد مدل تبيين و ها مؤلفه شناسايي براي اکتشافي عاملي تحليل روش
 است، درواقع مقياس دروني پايايي دهنده نشان نيز کرونباخ آلفاي .است بهتر واريانس متغيرها توجيه در عاملي باشد، تحليل بالاتر

 (.6026هومن، ) باشد معين سؤالاتي در کمتري واريانس که داراي پاياست آزموني
 

 تحليل عاملي مربوط به تورشهاي شناختي(: 2)جدول 

 واريانس تبيين شده بارتلت KMO يبار عامل سنجه سازه

 

 آشنا گرايي

Q31 123/1 

011/1 111/1 993/13 Q31 121/1 

Q30 121/1 

 توجه محدود
Q31 900/1 

011/1 111/1 011/90 
Q31 900/1 

 

 خود اسنادي

Q31 111/1 

011/1 111/1 131/11 Q39 111/1 

Q21 110/1 

 نقطه اتکا
Q23 111/1 

011/1 111/1 910/11 
Q22 111/1 

 

 فرا اعتمادي

Q21 111/1 

011/1 111/1 111/11 Q21 111/ 

Q20 111/1 

  - - - Q11 سفسطه قمارباز

 
 از بيان کرد که پرسشنامه توان شده، مي تبيين واريانس به مربوط اعداد و( 33/3از کمتر )بارتلت  آزمون معناداري عدد به توجه با

برخوردار  بالايي روايي از هاي شناختي سازه تورش در ساخته محققهاي  سنجه ديگر؛ بيان به .باشد برخوردار مي مناسبي روايي
دليل بار عاملي پايين از تحليل حذف گرديدند و درنتيجه سازه سفسطه  به 50و  60، 23، 23 سؤالاتلازم به ذکر است که  .باشد مي

 .قمارباز نيز حذف گرديد
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 تحليل عاملي مربوط به تورشهاي احساسي(: 0)جدول 

 واريانس تبيين شده بارتلت KMO بار عاملي سنجه سازه

 پشيمان گريزي

Q21 912/1 

011/1 111/1 191/11 Q21 123/1 

Q21 912/ 

 ريسک گريزي فزاينده
Q12 121/1 

011/1 111/1 113/12 
Q11 121/1 

 توجيه گرايي

Q29 191/1 

011/1 111/1 102/19 Q11 191/1 

Q13 123/1 

 خيالي خوش
Q11 111/1 

011/1 111/1 121/11 
Q11 111/1 

 زيان گريزي
Q11 111/1 

011/1 111/1 011/11 
Q10 111/1 

 
 از بيان کرد که پرسشنامه توان شده، مي تبيين واريانس به مربوط اعداد و( 33/3از کمتر )بارتلت  آزمون معناداري عدد به توجه با

برخوردار  بالايي روايي از هاي احساسي سازه تورش در ساخته محققهاي  سنجه ديگر؛ بيان به .باشد برخوردار مي مناسبي روايي
 .به دليل بار عاملي پايين از تحليل حذف گرديد 06سؤال لازم به ذکر است که  .باشد مي

 تحليل عاملي مربوط به عوامل فرهنگي(: 5)جدول 

 واريانس تبيين شده بارتلت KMO بار عاملي سنجه سازه

 تحمل ابهام
Q53 152/3 

333/3 333/3 232/15 
Q56 152/3 

 افق زماني
Q02 152/3 

333/3 333/3 115/15 
Q02 152/3 

  - - - Q52 کانون کنترل

 
( 33/3از کمتر )بارتلت  آزمون معناداري عدد به توجهبا  .گرفت قرار موردبررسي گذاران سرمايه رفتاري الگوي قالب در فرهنگ مقوله

هاي  سنجه ديگر؛ بيان به .باشد برخوردار مي مناسبي روايي از بيان کرد که پرسشنامه توان شده، مي تبيين واريانس به مربوط اعداد و
کم  سؤاللازم به ذکر است که سازه کانون کنترل به دليل وجود  .باشد برخوردار مي بالايي روايي عوامل فرهنگي از در ساخته محقق

 .از تحليل حذف گرديد
 به شخصيت تحليل عاملي مربوط(: 3)جدول 

 واريانس تبيين شده بارتلت KMO بار عاملي سنجه سازه

 مضطرب-مطمئن
Q53 103/3 

333/3 333/3 336/10 
Q51 103/3 

 پروا بي-کار محافظه
Q51 353/3 

333/3 333/3 223/30 
Q52 353/3 

 
 از بيان کرد که پرسشنامه توان شده، مي تبيين واريانس به مربوط اعداد و( 33/3از کمتر )بارتلت  آزمون معناداري عدد به توجه با

 .باشد برخوردار مي بالايي روايي از يتشخصسازه  در ساخته محققهاي  سنجه ديگر؛ بيان به .باشد برخوردار مي مناسبي روايي
 يوار رفتار تودهتحليل عاملي مربوط به (: 1)جدول 

 کرونباخ α شدهواريانس تبيين  بارتلت KMO بار عاملي سنجه سازه

 يوار رفتار توده

Q19 131/1 

199/1 111/1 1/11 911/1 
Q01 900/1 

Q03 930/1 

Q02 110/1 
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 از بيان کرد که پرسشنامه توان شده، مي تبيين واريانس به مربوط اعداد و( 33/3از کمتر )بارتلت  آزمون معناداري عدد به توجه با
 .باشد برخوردار مي بالايي روايي از واري سازه رفتار توده در ساخته محققهاي  سنجه ديگر؛ بيان به .باشد ميبرخوردار  مناسبي روايي

 .استسؤالات  بالاي پايايي دهنده نشان که بوده بيشتر( دهم هفت) شده استاندارد تعيين ميزان از کرونباخ آلفاي علاوه بر اين
 قرار يموردبررس پايايي و بعد روايي دو هر در بايد که دهند مي تشکيل را تحقيقهاي  مقوله پرسشنامه،هاي  سازه بالاتر، سطحي در

 توان نتيجه گرفت که مي شده، تبيين به واريانس مربوط اعداد و( 33/3کمتر از )بارتلت  آزمون معناداري عدد به با عنايت .گيرند

 بالايي روايي از تحقيق،هاي  مقوله دهنده يلهاي تشک سازه ديگر؛ يانب به .باشد مي برخوردار مناسبي روايي از پرسشنامههاي  مقوله

 که بوده بيشتر( دهم هفت) شده يينتع استاندارد ميزان از موارد تمام در کرونباخ همچنين آلفاي (.همگرايي روايي) هستند برخوردار

 .باشد سؤالات مي پايايي بالاي دهنده نشان
 (روايي همگرايي)تحقيق هاي  تحليل عاملي مربوط به مقوله(: 1)جدول 

يبار عامل مؤلفه سازه  KMO واريانس تبيين شده بارتلت α کرونباخ   

 تورشهاي شناختي

223/3 آشنا گرايي  

222/3  333/3  116/22  213/3  

211/3 توجه محدود  

يخود اسناد  216/3  

213/3 نقطه اتکا  

201/3 فرا اعتمادي  

 تورشهاي احساسي

363/3 زيان گريزي  

111/3  333/3  221/15  263/3  

پذيري فزاينده يسکر  223/3  

113/3 توجيه گرايي  

ياليخ خوش  122/3  

252/3 پشيمان گريزي  

 عوامل فرهنگي
215/3 افق زماني  

333/3  333/3  032/21  202/3  
215/3 تحمل ابهام  

 شخصيت
مضطرب-مطمئن  112/3  

333/3  333/3  255/11  152/3  
بي پروا-محافظه کار  112/3  

 
 بالايي عاملي بار تحقيق،هاي  دهنده مقوله يلتشک يها مؤلفه براي تحقيق اکتشافي يبند دسته که است اين کننده يانب بالا جدول نتايج

 .باشد يد ميتائ مورد کلي مقوله يک در مربوط يها مؤلفه گرفتن قرار و داشته

 برازش مدل. 3. 3
 رابطه بررسي بر علاوه همچنين .شود پرداخته مي مکنون وشده  مشاهده متغيرهاي بين معلولي و علي روابط بررسي به قسمت اين در

. گيرد قرار يموردبررس برازش مدل بايد يتو درنهاشد  خواهد محاسبه نيز مسيرها از هريک مسير ضرايب برآورد معلولي، و علي
 همچنان که .دهد تورشهاي احساسي را نشان مي درها  داده به شده برازش الگوهاي پارامترهاي برآورد زير براي نمونه جدول

 يگرد عبارت به .هستند دار يمعن بنابراين و باشند کمتر مي 33/3يعني  آزمون داري يمعن سطح از احتمال مقادير تمامي گردد، مي مشاهده

 .هستندها  سازه اين کننده يينتب تورشهاي احساسي، يها مؤلفه
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 هاي تورشهاي احساسي آزمون مؤلفه(: 2)جدول 

 خطاي استاندارد ضريب سنجه سازه
نسبت بحراني براي 

 ضريب
 مقدار احتمال

 

 تورشهاي احساسي

 

 

 333/3 312/63 662/3 626/6 زيان گريزي

 333/3 316/63 665/3 232/6 يندهفزاپذيري  ريسک

 3333/3 662/66 662/3 062/6 توجيه گرايي

 333/3 212/66 632/3 222/6 خيالي خوش

    6 پشيمان گريزي

 
کننده  يينتبي تورشهاي شناختي، فرهنگ و شخصيت ها مؤلفهدهد  يمنتايج نشان . ي ديگر پژوهش نيز انجام شدها مقولهاين کار براي 

 .ي خود هستندها سازه
 

 علی معلولی بین متغیرهای مکنونروابط . 4. 3
 رو پس رگرسيون همچون تحليل مسير اجراي جهت .شود انجام مي مکنون متغيرهاي بين معلولي و علي روابط بررسي مرحله اين در

ها  داده به شده برازش مسير الگوي از نباشند که معنادار متغيرهايي و شوند مي متغيرها داخل الگو تمامي آن در که گردد مي عمل
 .کند مي پيدا ادامه باشند معنادار مسير تحليل الگوي در متغيرهاي موجود تمامي که يمادام تا اين کار و گردند مي خارج

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 و مکنونشده  رابطه بين متغيرهاي مشاهده(: 6)شکل 

  
 

ده
اين

فز
ي 

ير
پذ

ک 
س

ري
 

ي
راي

ه گ
جي

تو
 

ش
خو

 
ي

يال
خ

 
ي

يز
گر

ن 
ما

شي
پ

 
ي

يز
گر

ن 
زيا

 

 تورشهاي احساسي

 واري رفتار توده

 تورشهاي شناختي

 گرايي آشنا فرا اعتمادي

 

 نقطه اتکا اسنادي خود توجه محدود
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 .مسيرهاي معنادار آمده است خلاصه يرزدر جدول 
 تحليل مسيرهاي معنادار(: 2)جدول 

 مقدار احتمال نسبت بحراني براي ضريب خطاي استاندارد ضريب مسير

 111/1 999/11 112/1 991/1 تورشهاي شناختي ---> عوامل فرهنگي

 111/1 110/31 101/1 011/1 تورشهاي احساسي ---> تورشهاي شناختي

 111/1 139/1 111/1 119/1 شخصيت ---> تورشهاي احساسي

 111/1 111/1 921/1 19/1 يوار تودهرفتار  ---> شخصيت

 
 يطورکل به. ارزيابي شودها  داده به شده برازش الگوي کارايي تا است لازم مسير ضرايب برآورد و مسير تحليل برازش از پس

 مقتصد برازش نسبي، برازش مطلق، برازش هاي شاخص شامل که کرد بندي يمتقس کلي دسته چند در توان يم را برازشهاي  شاخص
 .است مرکزي غيرهاي  شاخص و

 براي .دارند ضعيفي برازش باشد بيشتر اي 6/3 ها آن RMSEA هايي که مدل : (RMSEA) برآورد خطاي مربعات ميانگين دوم ريشه
 آن خيلي بالايي حد و باشد صفر به نزديک اعتماد فاصله پايين حد که است آن يدئالا .کرد محاسبه اعتماد فاصله توان مي شاخص اين

 .است مدل برازش مناسب دهنده نشان که است آمده دست به 322/3در مدل تحقيق  شاخص اين مقدار(. 6026هومن، ) نباشد بزرگ
 در موجود متغيرهاي بين همبستگي هرچه و است مدل متغيرهاي بين همبستگي مبناي بر شاخص اين:  (CFI) تطبيقي برازش شاخص

 تر بزرگ اعداد که اي گونه بهکند  مي تغيير يکصفرتا  بين شاخص اين دامنه .شد خواهد بيشتر آمده دست به عدد باشد بيشتر مدل
 دهنده نشان که است آمده دست به 252/3در مدل تحقيق  شاخص اين مقدار. است خوب برازش دهنده نشان شاخص اين از آمده دست به

 .است مدل برازش مناسب
 شاخص از که است يشنهادشدهپ است حساس نمونه حجم به نسبت کاي اسکوير مقدار ازآنجاکه(: CMIN/DF)نسبي  اسکوئر کاي

 .شود مي محاسبه مدل آزادي درجه بر اسکوير کاي مقدار يماز تقس شاخص نيا. شود استفاده اسکوير کاي جاي به کاي اسکوير نسبي
در  شاخص اين مقدار(. 6023موحد محمدي، ) اند کرده بيان قبول قابل برازش عنوان به را 3 تا 2 بين مقادير( 6223)هوکوار  و مارش

 .است مدل برازش مناسب دهنده نشان که است آمده دست به 12/5تحقيق  مدل
 شده بازتوليد و شده مشاهدههاي  ماتريس ميان تفاوت مربعات مجموع نسبت اساس بر اين شاخص:  (GFI) برازش نيکويي شاخص

 برازش دهنده نشان يکمقدار  و است کمتر يا يک برابر عددي شاخص اين مقدار .شود مي محاسبه شده مشاهدههاي  واريانس براي
 نسبي مقدار ازاي  يعني اندازه GFI. است بيشتر الگو برازش باشد، نيکوييتر  نزديک يک به مقدار اين چه هر .است مدل کامل

 مناسب برازش يانگرب که است 3/ 251 شاخص اين مقدار. شود مي توجيه مدل وسيله به مشترک گونه به کهها  کوواريانس وها  واريانس
 .است مدل

 شاخص اين مقدار چه هرشود  مي داده نمايش Delta2و  IFI يها بانام آموس افزار نرم خروجي در:  (IFI) افزايشي برازش شاخص
 که استآمده  دست به 252/3در مدل تحقيق  شاخص اين مقدار. است مدل بهتر برازش دهنده نشان باشد نزديک يک به و بيشتر
 .است مدل برازش مناسب دهنده نشان

 شاخص رو ازاين و گرديد مطرح 6223 سال در بونتو بنتلر  توسط بار نخستين شاخص اين:   (NFI)شده  هنجار برازش شاخص
است  2/3 حداقل NFI شاخص براي قبول قابل مقدار و است متغير يک و صفر بين شاخص اين مقدار .شود مي ناميده نيز بونت -بنتلر

 .است مدل برازش مناسب دهنده نشان که است آمده دست به 222/3تحقيق  در مدل شاخص اين مقدار .(6023موحد محمدي، )
 رو ازاين و شد مطرح ساختاري معادله مدل زمينه در بونت و بنتلر توسط 6223 سال در شاخص اين (:TLI)لوييس  -تاکر شاخص
 نمايش TLIو  rho2ي ها بانام آموس افزار نرم خروجي در شاخص اين. شود مي خوانده نيز بونت و بنتلر هنجار نشده برازش شاخص

 با متفاوت مدل چند يا دو مقايسه منظور به توان يم لويس -تاکر شاخص از. کند مي تغيير يکصفرتا  بين شاخص مقدار .شود مي داده
 .است مدل برازش مناسب دهنده نشان که است آمده دست به 222/3در مدل تحقيق  شاخص اين مقدار. نمود استفاده يکسانهاي  داده

 آزادي درجه نسبت مبناي بر شد بيان 6222 سال در همکاران و جيمز توسط شاخص که اين:   (PRATIO)مقتصد  نسبت شاخص
 پارامترهاي تعريف در اندازه چه تا پژوهشگر که است آن نشانگر و آيد مي دست به استقلال مدل آزادي درجه به فرض نسبت پيش مدل
در جدول . است مدل برازش نسبي دهنده نشان که استآمده  دست به 153/3تحقيق  در مدل شاخص اين مقدار. است کرده هزينه آزاد

 .کند يد ميتائاستاندارد برازش مدل را  بالاتر ازدر حد استاندارد يا  ها آنکه همه  شده بهمحاسها  زير اين شاخص
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 معيارهاي نيکويي برازش الگوي ساختاري :(63)جدول 

 آمده دست مقدار به نام شاخص معيارهاي نيکويي برازش

 برازش مطلق
 12/5 (CMIN/DF)نسبي  اسکوئر کاي

 GFI 23/3)) برازش نيکويي شاخص

 غير مرکزي
 22/3 (RMSEA) برآورد خطاي مربعات ميانگين دوم ريشه

 252/3 (CFI) تطبيقي برازش شاخص

 برازش نسبي

 252/3 (IFI) افزايشي برازش شاخص

 20/3 (NFI)شده  هنجار برازش شاخص

 22/3 (TLI)لوييس  -تاکر شاخص

 13/3 (PRATIO) مقتصد نسبت شاخص برازش مقتصد

 
 بين روابط و داده نشان را موجود در تحقيق متغيرهاي بين معلولي -علي هاي تحليل که است تحقيق نهايي الگوي زير شکل يتدرنها و

 .کند مي بيان را متغيرها
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 گیری یجهنت
 رفتار بر تأثيرگذارمؤلفه  61 پژوهش کيفي بخش در .است ترکيبي پژوهشي فوق توان گفت پژوهش گيري کلي مي در يک نتيجه

 پذيري يسکر گريزي، زيان قمارباز، سفسطه اعتمادي، فرا اتکا، نقطه اسنادي، خود محدود، توجه گرايي، آشنا)حقيقي  گذاران يهسرما
 که (پروا يب -کار محافظه مضطرب، -مطمئن ابهام، تحمل کنترل، کانون زماني، افق گريزي، پشيمان خيالي، خوش گرايي، توجيه فزاينده،

 تهيه مبناي که شدند شناسايي آمد دست به سرمايه بازار خبرگان از عميق يافتهساختار نيمه يها مصاحبه محتواي تحليل روش از
 213 که دسترس توزيع شد در تصادفي غير يريگ نمونه صورت به پرسشنامه 533 تعداد .گرفتند قرار ساخته محقق پرسشنامه

 اصلي تحقيق ازهاي  از پرسشنامه با استفاده از تحليل عاملي بررسي و مقوله حاصلهاي  داده .گرديد يآور جمع و تکميل پرسشنامه

 Amos Graphic و SPSSي افزارها نرم طريق ازها  همچنين داده. شناسايي شدند احساسي و شخصيت فرهنگي، شناختي، عوامل قبيل
 .گرفت قرار وتحليل يهتجزمورد  تحليل مسير روش از استفاده با و

قرارگرفته  تأکيد مورد شناسان جامعه وسيله به بار اولين اقتصادي رفتارهاي بر فرهنگي تأثيرات اهميت: گويد مي( 2336) ديپاک لال
 روشن را فرهنگ اهميت داري سرمايه توسعه در پروتستان اعتقادات مذهبي بررسي با که بود کساني اولين از يکي وبر ماکس .است
 که نمايد مي استدلال وبر. دارد وبر تحقيقات دراي  ديرينه اقتصادي، پيشينه بنيادهاي در مهم شاخصيک  عنوان به فرهنگ نظريه .کرد

 بازار در .است همين نيز حاضر تحقيق در نتايج .دارد آن نهادهاي و داري سرمايه نظام گسترش در اساسي نقش تغييرات فرهنگي
 نيتر ييربنايز عبارتي به .شود مي آغاز فرهنگي عوامل از تهران بهادار اوراق بورس در حقيقي گذاران سرمايه رفتار مدل ايران سرمايه

 .باشد مي فرهنگ عامل همانا گذاران سرمايه رفتار در عامل
 تحقيق، اين در امااند؛  نموده تمرکز يماتتصم بر اثراتشان بيان و ها آن برشمردن به ها صرفاً تورش قسمت در رفتاري مالي مطالعات

همچنين  و (رابطه عليت)يکديگر  با ها آن بين رابطه احساسي، و هاي شناختي تورشهاي  مقوله اثرگذار در يها مؤلفه شناسايي از بعد
 .هستند عاطفيهاي  تورش بر مقدم شناختي،هاي  که تورش دهد مي نشان تحقيق نتيجه .گرديد تبيين رفتار سوگيري تا ها آن يرتأث مسير

 بعد، مرحله در بتواند تا باشد داشته شناختي ... و رخداد پديده، موضوع، به يک نسبت بايستي ابتدا در گذار يهسرما که ينا توضيح

خلق  مقابل واره در ساخت نظريه يدمؤ تحقيق، در حاصل نتايج روانشناسي،هاي  نظريه به مراجعه با .کند آن منتسب به را احساسي
 در شناختيهاي  مقوله ها را، تورش اصلي که علت شود مي مطرح عاطفه احساس و بر شناخت تقدم واره، ساخت نظريه در .باشد مي

 (.6022غيور،)گيرد  مي نظر
 بازار هاي کل تصميم شبيه به تصميماتي گذاران حالت، سرمايه اين در .است تحقيق اين در شده مشاهده رفتاري ي، تورشا رفتار گله 

بعد  يگر،د عبارت به .دارد مثبت رابطه وار توده با رفتار شخصيت .است شرما و تعريف بيچندني با مطابق مفهوم اين .کنند مي اتخاذ
 .خواهد شد ها آن يوار توده باعث افزايش ميزان سهامداران، در اضطراب

 به تورشي)هستند  پذير يسکر سود منطقه در گذاران يهسرما ايران در که داد تحقيق نشان کيفي بخش در حاضر تحقيق از حاصل نتايج
. شود مي پذيرتر يسکر کند، مي احساس بيشتري امنيت حاشيه ازآنجاکه شرايط سهامدار اين در (.«فزاينده پذيري ريسک»نام 

زنند و  يمهاي بزرگ  ي دست به ريسکراحت به اند بودهدر سود خوبي است يا در معاملات قبلي موفق  ها آنسهامداراني که پرتفوي 
در زيان است جسارت انجام کار جديد را از دست  ها آنشوند، اما در عوض کساني که پرتفوي  شتر اوقات موفق هم ميدر بي اتفاقاً

 افراد که بودند دريافته تورسکي و کانمن چراکه است ايران درانداز  چشم تئوري نقض مالي،هاي  تئوري با مطابق فوق توضيح. دهند مي
 ايران در تورسکي و کانمن بسط نظريه عنوان با تحقيقي شود مي پيشنهاد .هستند (پذير يسکرو نه )گريز  ريسک سود محدوده در

همچنين . آيد دست بهانداز  چشم تئوري اساس بر ايران از خارج و ايران در گذاران سرمايه بين افتراق و اشتراک نقاط تا شود انجام
 ديگر گذاران سرمايه همچنين و مختلف مناطق وها  استان گذاران سرمايه با رابطه در مرتبط تطبيقي مطالعات که گردد مي پيشنهاد

 .شود انجام کشورها
 بهادار اوراق بورس در گذاران سرمايه گيري تصميم براي مسير نيتر ييربنايز فرهنگي عوامل و تحقيق، فرهنگ الگوي نهايي به عنايت با

 گردد مي توصيه لذا .است تغييرپذير و پذير آموزش درنتيجه و شده عادت رفتارهاي يکسري فرهنگ دانيم مي که همچنان .است تهران
هاي  اسلايد و کليپ آموزشي، تهيههاي  سمينارها، کلاس برگزاري به نسبت کشور سرمايه بازار نظارتي متولي عنوان به بورس سازمان

 ها آن و قرارداده تأثير تحت را گذاران سرمايه است ممکن کههايي  تورش به نسبت حقيقي گذاران سرمايه نمودن آشنا به مرتبط، نسبت
 .دهد قرار ها آن اختيار در را لازمهاي  توصيه و نموده اقدامبازبدارد  درست تصميم يک از را
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