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  چكيده

 قگيري از روش تحقي در اين پژوهش سعي شده با بهرهاهميت بازار سرمايه به عنوان منبع تامين مالي صنايع كشور با توجه به 

شود. بندي و مدلسازي  شناسايي، دسته رانيا هيگذاران در بازار سرما هيرفتار سرما بر موثر يو اجتماع يانسان عوامل، بنياد دادهكيفي 

مقوله اصلي  61تعداد تهران،  يگذار هيسرما يكارشناسان ارشد در استخدام شركت ها سي نفر از حبه بااام مصجاساس، با اناين  بر
شرايط »به عنوان  نگرشو  تيشخص، زشيانگساختاردهي شده است: بعد  ششدر قالب  كهشناسايي شده  پارادايمي مدل براساس

تعاملات ، «اي زمينه شرايط»ي به عنوان سواد مال ي ومنزلت اجتماع ،اعتماد بنفس، «گر مداخلهشرايط » ، رسانه به عنوان«علّي

 گذاران هيرفتار سرما، «بعد تعاملي»به عنوان  مخاطره تحملي و نگر ندهيآ ي،جانيهوش ه ي،هوش تجار ي،ذهن يحسابدار ي،اجتماع

با توزيع  يدر بخش كم«. يپيامدبعد »به عنوان  هيعملکرد بازار سرماو  در بازار يگذار هيسرما زانيم و «پديده محوري»به عنوان 

تک نمونه   t يلهبوس يرهامتغ يتوضعو مورد آزمون قرار گرفت پرسشنامه مدل بدست آمده بوسيله مدلسازي معادلات ساختاري  483

در بازار  يگذار هيسرما زانيو  م يجانيهوش ه ،يهوش تجار ،يذهن يحسابدار يرهايمتغنتايج نشان داد وضعيت  آزمون گرديد كه

گذاران  هيرفتار سرماعوامل موثر بر  يدر رتبه بند ينهمچن .نامناسب است هيعملکرد بازار سرما ريمتغ تيوضعو  در حد متوسط

 .رندرا دا اهميت يشترينب ينگر ندهيو آ يهوش تجار ،يسواد مالمشخص شد 

 

 .يهوش تجار ،يسواد مال، هيعملکرد بازار سرما،  در بازار يگذار هيسرما زانيم ،گذاران هيرفتار سرما كليدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

مهم اقتصاد هر كشور بازار سرمايه استت كته    اركانيکي از 

محل تجمتع سترمايه افتراد حقيقتي و حقتوقي در شتركتهاي       

 ,Bellofatto, D’Hondt, & De Winne)ستهامي عتام استت   

. در ايتتن بتتازار ستترمايه گتتذاري از متغيرهتتاي كليتتدي  (2018

گتتذاري،  از تشتتکيل بتتازار ستترمايه، ستترمايه هستتتند. هتتد 

 و اقتصتادي  كردن نيازهاي برطر  و ريسک كاهش سودآوري،

 از سرمايه گذاري مناسب، .(Abreu, 2019)است بنگاه اجتماعي

 گرديتده و  تلقتي  ياقتصتاد  هايبنگاه فعاليت مهم تداوم عوامل

 در آينتده  بنگتاه  فعاليت هاي عمليتاتي  ادامه براي مهمي عامل

 از .(Teixeira, Matos, da Costa, & Fortuna, 2020)استت 

 منابع مطلوب تأمين جهان، در ادياقتص نگراني هاي بنگاه هاي

 رو، اين از دارد. مالي منابع نياز به فعاليت نوع هر مي باشد. مالي

 و ستازمان  اقتصتادي  هاي بنگاه حياتي شريان به مالي را منابع

تامين مالي از هر نوع كته   .اند كرده تشبيه بزرگ و كوچک هاي

. (Yang & Segara, 2019)باشد بر ارزش شركت اثرگتذار استت  

عنتوان يتک متغيتر كليتدي در شتركتها كته در       تامين مالي به 

سمت چپ ترازنامه وجود دارد بتر عملکترد شتركتها اثتر گتذار      

 فعاليتت اقتصتادي   نتوع  هتر  از اصتلي  هتد   است.  همچنتين، 

. (Wu & Lin, 2017)استت  سودآوري و عملکرد متالي مناستب  

عوامل زيادي بر سرمايه گذاري در شركت هتا متوثر استت كته     
عوامتتل انستتاني و اجتمتتاعي از جملتته مهمتتترين مولفتته هتتا    

. در (Beshears, Choi, Laibson, & Madrian, 2018)هستتند 

موضوع ابعاد رفتاري و روانشناختي در مباحث متالي و سترمايه   

ه رفتار سرمايه گذاري معمولا عوامل و ساخت هاي گوناگوني ك

گذاران را شکل مي دهد، مورد بررسي قرار مي گيترد. اهميتت   

اين موضوع اين است كه نشتان متي دهتد تصتميمات سترمايه      

گذاري تنها تحت تاثير شاخص هاي اقتصادي و عقلانيتت قترار   

ندارد، بلکه مقوله هايي از قبيل هوش عاطفي، هتوش تجتاري،   

ه، اعتمتاد بته نفتس و    افق سرمايه گذاري، ميزان تحمل مخاطر

اطميناني كه سرمايه گذار به آن گزينه و فرآيند سرمايه گذاري 

 ,Farrell, Fry, & Risse)در بازار دارند؛ تتاثير بستزايي دارنتد    

. عرصه ظهور علوم رفتاري در مباحث مالي، يک رويکرد (2016

جديد نسبت به مطالعات بازارهاي مالي است. ايتن رويکترد بته    
مالي اين موضوع مي پردازد كه بر خلا  مباحث و تئوري هاي 

استاندارد، گرايش هاي رفتاري و شناختي انسان مي تواننتد بتر   

متغيرهاي مالي تاثير گذار باشند. اين جنبه از تصميمات مالي و 

سرمايه گذراي به دنبتال فهتم و پتيش بينتي دخالتت و تتاثير       

 ,Malmendier)تصميمات روانشناختي در بازار مالي منظم است

. تئوري ها و نظريه هاي مالي در چند دهته اخيتر داراي   (2018

دو رويکرد متفاوت بوده اند. رويکرد اول، رويکرد نئوكلاسيک در 

لي مي باشد. فرض اساسي تئوري هتاي و نظريته هتاي    علوم ما

مالي طبقه اين رويکرد، كتارايي بتازار و عقلايتي رفتتار كتردن      

سرمايه گذاران در بازار است. با گذشت زمان و انجام تحقيقتات  

متفاوت، محققان متوجه بسياري از حركت ها و نابساماني ها در 

اي مربوط به بازار بازارهاي مالي شدند كه با استفاده از تئوري ه

كارا قابل توجيه نبود. همين امر موجتب ظهتور و بتروز انقتلاب     

رفتاري در مباحث مالي گرديد. نظريه ها و تئتوري هتاي متالي    

طبق اين رويکرد به اين نکته پرداخته اند كه تصميمات سرمايه 

گذاري تنها تحت تاثير شاخص هاي اقتصادي و عقلانيتت قترار   

يگري نيتز تتاثير بستزايي در رفتتار و نتوع      ندارند بلکه عوامل د

 Borgers, Derwall, Koedijk, & ter)تصميمات  آن ها دارنتد 

Horst, 2015) . بتين  انطبتا   را رفتتاري  در واقع اساس، متالي 

 و دهتد  مي تشکيل گذار سرمايه گيري تصميم نحوة و احساس

 در شناسي و جامعه شناستي  روان كاربرد علوم صورت اغلب به

 احساس دهد، نشان مي وسيع ادبيات  شود. مي تعريف مالي علم

 جهت افراد توانايي و دارد گيري تصميم روي داري معني تأثير

 از بستياري متي بترد.    بتالا  را عاقلانه و منطقي تصميم، انتخاب

 اطلاعتات  از گتذاران  سترمايه  همه كه دارند اعتقاد پژوهشگران

 واكنش روندها به نسبت و نداشته يکسان برداشت شده دريافت

 هميشته  آنهتا  تصتميمات  نتيجته  دهند. در نمي نشان يکساني

رفتتاري   باشتد. مطالعتات   نمتي  اقتصتادي  تئوري هاي با مطابق

 متي  تتر يواقع هتاي  هشتيو  بته  مستاله  بررستي ايتن   بته  انساني 

با توجته بته اينکته بته نقتش      . (Beshears et al., 2018)پردازد

عوامل انساني و اجتماعي در تصميمات سرمايه گذاري سترمايه  

گذاران در تحقيقات داخلي كمتر پرداخته شده استت فلتذا در   
و  يعوامتل انستان   ييجهتت شناستا   ييارائه الگواين پژوهش به 

 رانيت ا هيگذاران در بتازار سترما   هيموثر بر رفتار سرما ياجتماع

پرداخته مي شود. بنتابراين ستوال اصتلي ايتن پتژوهش بتدين       

صورت مطرح مي گردد كه عوامل انساني و اجتمتاعي متوثر بتر    

رفتار سرمايه گتذاري سترمايه گتذاران در بتورس اورا  بهتادار      

 تهران كدامند؟

 

 نظري پژوهش مباني -2
درصد از مردم  36به عمل آمده حدود  بر طبق تحقيقات

گذاري مستقيم در سهام دارند و كشورهاي پيشرفته، سرمايه

 43درصد و به شکل غيرمستقيم  28مالکيت مستقيم سهام 

-درصد كل سرمايه گذاريها در جهان را در برمي

. گرچه اين آمار در ايران كمتر از (Malmendier, 2018)گيرد

درصد است ولي اين روند رو به افزايش است و زماني كه  28

الحسنه را نيز در نظر سرمايه گذاري در صندوقهاي قرض

 & ي)ساعددرصد مواجه خواهيم شد 43عدد بگيريم با 
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-سرمايهگذاران براي انتخاب . امروزه سرمايه(6488, انيمختار

گذاري دامنه بسيار وسيعي دارند، اما تا به حال پژوهشهاي 

محدودي در خصوص رفتار سرمايه گذاري و روش انتخاب از 

هاي مختلف انجام گرفته است. تصميمات گذاريبين سرمايه

شود در تر  ميتر و پرمخاطرهمالي مردم روز به روز پيچيده

گي مردم بسيار موثر حالي كه نتايج اين تصميمات بر شيوه زند

كنند كه  هاي مالي فرض مينظريه . بيشتر(Haguet, 2017)است

انديشند و به گذاران منطقاً به افزايش سرمايه خود ميسرمايه

گذاران هنگام انتخاب هاي مالي توجه مي كنند. سرمايهنشانه

-گذاري به طور اوليه ريسک و بازده آن را با سرمايهسرمايه

-گذاريهاي بالقوه ديگري كه ميتوانند انجام دهند، مقايسه مي

گذاران حاضر به كنند. ضمن اينکه سطح ريسکي كه سرمايه

تحمل آن هستند بستگي به خصوصيات و ويژگيهاي رواني آنها 

گذار يک سرمايه. به هرحال (Barber & Odean, 2013)دارد
-گذاري، سرمايهمنطقي در صورت تشابه ريسک دو سرمايه

گذاري با ريسک كمتر را انتخاب نخواهد كرد. بيشتر 

اند كه پژوهشهاي اخير در مورد روانشناسي مالي بيان كرده

گذاران ممکن است تحت تاثير عوامل رفتاري تصميمات سرمايه

خارجي مانند نحوه  داخلي از قبيل خودشناسي و عوامل رفتاري

 طول در. (Statman, 2019)گذاري قرار گيردانتخاب يک سرمايه

 است شده جديدي فکري دوران وارد مالي حوزه اخير، هاي دهه

 مي قرار انتقاد مورد را مدرن مالي و اقتصاد مفروضات برخي كه

 گذاران سرمايهرفتار  بودن منطقي مفروضات اين از يکي دهد.

 مطالعات و شده كشيده چالش به جدي طور به كه است

 ,Aney)اند يافته اختصاص موضوع اين بررسي به متعددي

Appelbaum, & Banerji, 2019). قوت موضوع اين امروزه 

 رواني فاكتورهاي و ها نگرش توسط بيشتر ها قيمت كه گرفته

 مطالعه بنابراين و بنيادي متغيرهاي تا شوند مي تعيين

 Beshears et)است كرده پيدا بيشتري اهميت بازار روانشناسي

al., 2018)صدد در همواره كه مالي مطالعات حوزه . انديشمندان 

 تلاش بودند، مالي بازارهاي وقايع علل و رفتارها تبيين و شناخت

 صدد در رفتاري و اجتماعي علوم از گرفتن كمک با نمودند

 & Fan)برآيند مالي بازارهاي در گيرندگان تصميم رفتار تشريح

Chatterjee, 2018)چگونگي تفسير  . رفتار سرمايه گذاران از

افراد از اطلاعات براي اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري آگاهانه 

دنبال  در اين پژوهش به .(Hellmann, 2016)نشات مي گيرد 

در تصميم گيري  و عوامل اجتماعي تاثير فرايند روانشناختي

مباحث اجتماعي و انساني تاثيرگذار در رفتار سرمايه  هستيم.

 نشان دهندهكه راهنما  يک الگو عنوان گذاران ميتواند به

 از مركب الگوي از استفاده با مالي بازارهاي در گيري تصميم

ميباشد،  و چند رشته ديگر مالي  روانشناسي، اجتماعي، علوم

 قرار گيرد.مطالعه  مورد

 

 پيشينة تحقيق -3

 يبا عنوان آزمون رفتار جمع يقي( در تحق6498) يکروين

آن بر نوسانات بازار سهام در دوره كوتتاه   ريگذاران و تاث هيسرما

كه رفتار  ديرس جهينت نيمدت در بورس اورا  بهادار تهران به ا

در بازار بورس اورا  بهتادار   يو كاهش يشيدر حالت افزا يجمع

بتر   يوجود رفتار جمعت  رياثت يتهران وجود دارد. سپس با بررس

داد معتاملات  حجم معاملات و تعت  کردينوسانات بازار سهام با رو

بتر نوستانات بتازار بتورس      يكه رفتار جمعت  ديرس جهينت نيبه ا
 مثبت و معنادار دارد. رياورا  بهادار تهران تاث

ادراک  يبا عنوان بررست  يقي( در تحق6498) يآباد نصرت

آن  ريگذاران از شركت و تتاث  هيسرما يو عاطف يشهرت شناخت

شده در بتورس   رفتهيپذ يگذاران در شركت ها هيبر رفتار سرما

بتر   يكه شهرت شتناخت  ديرس جهينت نياورا  بهادار تهران به ا

بته   گتذار  هيسرما يشركت، اعتماد و تعهد عاطف يشهرت عاطف

 يرفتتار  يامتدها يمثبت و معنتادار داشتته و بتر پ    ريشركت تأث

دهتد. شتهرت    يرا نشتان نمت   يمعنتادار  ريتتأث  يگذار هيسرما

 ريگتذار تتأث   هيسترما  يشركت بر اعتماد و تعهتد عتاطف   يعاطف

 يامتدها ياست كته بتر پ   يدر حال نيداشته و ا يمعنادار و مثبت

و  ي. تعهتد عتاطف  ردنتدا  يمعنادار ريتأث يگذار هيسرما يرفتار

 هيسترما  يرفتار يامدهايبر پ زيگذار بر شركت ن هياعتماد سرما

 باشد. يم يمثبت و معنادار ريتأث يدارا يگذار
 ريتتاث  يتحت عنتوان بررست   يقي( در تحق6498زاده ) يقل

 هيسترما  يمتال  يريگ ميبر تصم يو رفتار توده ا يعوامل رفتار

كته عوامتل    ديرست  جته ينت نيگذاران در بورس اورا  بهادار به ا

ازحد  شيب نانيگذاران و اطم هي)شامل؛ احساسات سرمايرفتار

 مي( بر تصمنگذارا هياز حد سرما شيگذاران و واكنش ب هيسرما

مثبتت   ريگذاران در بورس اورا  بهادار تتاث  هيسرما يمال يريگ

 يمتال  يريت گ ميبتر تصتم   يرفتار توده ا نيمعنادار دارد. همچن

 مثبت معنادار دارد. ريگذاران در بورس اورا  بهادار تاث هيسرما

با عنوان عوامتل   يقي( در تحق6498نسب فهادان) ييرزايم

را  بهتادار  گتذاران در بتورس او   هيموثر بر رفتار سرما يشناخت

و  يكه بعد عوامل فرد ديرس جهينت نيبه ا fcm کرديتهران با رو

 گاهيدر جا يو مال ياول و دوم و عوامل اقتصاد گاهيدر جا يروان

در بورس اورا  بهتادار   گذاران هيبر رفتار سرما يگذار ريسوم تاث
 تهران قرار دارد.

 ختود بتا عنتوان    قيت در تحق (2828)6سوبحان و همکاران

بته   يمرتبط با عوامل انسان سرمايه گذاري عملکردبهينه سازي 

اين نتيجه رسيدند كه عوامل انساني و رفتتاري و توجته بته آن    
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نقش بسزايي در سرمايه گذاري مناستب متالي دارد. همچنتين    

توجه به بهداشت محيطي بر سرمايه گتذاري بهينته تاثيرگتذار    

 است.

متدل  ( در تحقيقي تحت عنتوان  2869و همکاران) 2پاينو

ي به اخلاق يمال ماتيو تصم يفرد عوامل رفتار ناكارآمد: يساز

 يروانشناست  اتيت و ادب يوامتل فترد  اين نتيجته رستيدند كته ع   

متدل عوامتل    کيت  شيتوسعه و آزما يبرا است ييمبنا يصنعت

 زميکتان . همچنتين م ناكارآمتد  سترمايه گتذاري  بر رفتتار   يفرد

بر سرمايه گتذاري تاثيرگتذار   انسان  تيريو مد ياتيعملكنترل 

 است.

عوامل  ايآ( در تحقيقي با عنوان 2828و همکاران) 4بورگرز

 گذارنتد؟  يمت  ريتأث يگذار هيبر رفتار و عملکرد سرما ياجتماع
سرمايه گذاري به اين نتيجه  يصندو  ها يها يياز دارا شواهد

مترتبط بتا بتازده     يمالبازپرداخت بر  يعوامل مذهبرسيدند كه 

مرتبط بوده و همچنين عوامل محلي و سياستي سترمايه    سهام

 گذاري را متاثر مي نمايد.

( در تحقيق ختود تحتت عنتوان    2869)3شانموقام و راميا

سرمايه گذاري سترمايه گتذاران    بر رفتار يعوامل اجتماع ريتأث

ماننتد   يعوامتل اجتمتاع  حقيقي بته ايتن نتيجته رستيدند كته      

بتر سترمايه گتذاري     نترنتت يرستانه هتا و ا   ،ياجتمتاع تعاملات 

 سرمايه گذاران حقيقي تاثيرگذار هستند.

در  متدلي جتامع  با بررسي پيشتينه مشتخص گرديتد كته     

گذاران  هيموثر بر رفتار سرما يو اجتماع يانسانخصوص عوامل 

گذاران  هيرفتار سرما دربارة پيشين پژوهشهاي. نشده استارائه 

جهت  يي جامعالگو و متغيرها پرداخته اند به بررسي روابط بين
گذاران  هيموثر بر رفتار سرما يو اجتماع يعوامل انسان ييشناسا

. ضتمن اينکته   استت  نشتده  ارائته  تاكنون رانيا هيدر بازار سرما

همانند تحقيقتات داخلتي بته موضتوع     هاي خارجي نيز  پژوهش

همچنين از لحتا  روش نيتز تتاكنون     .مورد بحث نپرداخته اند

 هيعوامل موثر بر رفتار سرما ييجهت شناساروش داده بنياد در 

 بکار گرفته نشده است.  رانيا هيگذاران در بازار سرما
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استتتفاده از روش استتت.  4روش پتتژوهش حاضتتر آميختتته
آميخته در جهت تسريع تحقق اهدا  پژوهشي و ارايه تصويري 

 بتا استت.   متورد مطالعته  هاي  تر از پديده قتر و دركي عمي كامل

استتفاده   به اينکه براي طراحي مدل از الگتوي پتارادايمي  ه توج

موضتوع   بتا  مستتقيم  ارتبتاط  در كته  مشخصي شده و پژوهش

 پيشين منابع به چندان نميتوان است نشده انجام باشد، تحقيق

بر برفتتار سترمايه    بسياري متغيرهاي سوي ديگر، از. كرد تکيه

 تعامتل  يکتديگر  با بافته به صورتي درهم و است اثرگذار گذاران

 و متغيرهتا  ساير كنترل و آنها از به برخي تمركز تصور دارند كه

 بتود؛  نخواهد معقول چندان متغيرها از در برخي كاري دست يا

 مطالعه اين زيرا نتايج مستندي بدست نخواهد داد. بنابراين، در

و بته   واقعيشان همان شکل مدنظر در هاي پديده تلاش ميشود

كيفتي و   پژوهش روش اين لحا  از شوند؛ بررسي زنده صورتي

 شده است انتخاب تفسيري-هاي برساخت گرايي بر اساس بنيان

 و شناستايي  افتراد  بتا  مصتاحبه  پژوهش، مسير اينکه دليل به و

 استراتژي است، بنابراين، بوده آنها سازي مدل و مرتبط مفاهيم

 روشتي  داده بنياد  نظريه .است شده انتخاب 1داده بنياد تحقيق

 و رويتدادها  از افتراد  تجارب درک و شناخت آن هد  كه است

در  .(6494, ينكترب  &)استراوس است خاص بستري در وقايع

اطلاعتات جتز     ياز نظتر روش جمتع آور  بخش كمي، پژوهش 
 يبترا  ينکته و بتا توجته بته ا    بتوده  يفيتوص-يمايشيپ يقاتتحق

شده از لحا  افق  يبار جمع آور يکاطلاعات  ياتسنجش فرض

 . است يمقطع يزمان

بتتا توجتته بتته روش تحقيتتق آميختتته در بختتش كيفتتي    

 كيفتي  هتاي  پتژوهش  ديگر انواع مانند بنيان داده  پردازي نظريه

 پتذيري  تعمتيم  براي آماري نمونۀ بودن معر  تصورات بر متکي

 صتورت  بته  هتا  نمونته  عمومتاً  و نيستت  ها يافته اصالت و ها داده

پتژوهش در بختش    فرآينتد  طتي  شوند. در مي انتخاب هدفمند

. شتتده استتت استتتفاده 7نظتري  گيتتري نمونتته فرآينتتد از كيفتي 

 اساستتي هتتاي ويژگتتي از يکتتي واقتتع در نظتتري گيتتري نمونتته

تا جتايي تتداوم    ها ب نمونهخاانت .است بنيان داده  پردازي نظريه

ده است و محققتان  آمپيش  ها يافته اند كه كفايت و اشباع داده

عات متمتايزي در اختيتار   لاي بعدي، اطها اند كه نمونه دريافته
در اين پژوهش درمجموع . (6492, محمدپور)ا قرار نميدهندآنه

 يكت هتا از كارشناستان ارشتد در استتخدام شتر    با سي نفر از 

مصاحبه صورت  ينظر يريگ نمونهبوسيله تهران  يگذار هيسرما

 پذيرفت.

ي تصتادف غير يتري روش نمونته گ همچنين در بخش كمي 

 هيحاضتر سترما   تحقيتق  يو جامعه آمتار  استبوده  دردسترس

 با توجته بته   كهبورس اورا  بهادار تهران بودند  يقيگذاران حق

 483 مورگتان جتدول    اينکه بيش از ده هزار نفر بودند برطبتق 

 348توزيتع   يلهنفر به عنوان افراد نمونه انتختاب شتدند و بوست   

محقق ساخته حاصل از بخش كيفي بصورت عادي و  پرسشنامه

 ياطلاعات لازم بترا  و پيگيري هاي صورت گرفته، 8الکترونيکي

  يد.گرد ياز آنها جمع آور ياتآزمون فرض
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داده  نظام منتد  رهيافت از پژوهش اين دردر بخش كيفي 

 كوربين و استراوس مشترک آثار در كه شده است بنياد استفاده
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نظريته   منتد  رويکترد نظتام   براستاس . است شده پرداخته آن به

 گتذاري  كد. 6 اصلي مرحله سه در ها پردازي فرايند تحليل داده

انجام  66گزينشي گذاري كد. 4و  68محوري گذاري كد. 2، 9باز

ها  متن مصاحبه يهاول يپس از كدگذاريشود. در كدگذاري باز م

پذيرفتته و در كدگتذاري    هتا انجتام   و مقولته  يم، استخراج مفاه

 داده يصم تشتتخيهامفتت يتتهاول يكتتدها يبتتا غربتتالگر متمركتتز

 دربتاره  بنتدي  صتورت  شتوند. در كدگتذاري محتوري يتک     مي

 پتژوهش  يهتا  مقولته  پيامدها و ارتباط بتين  و فرايندها بسترها،

 يپتس از بررست   (6494, ينكترب  &)استتراوس  يابد انسجام مي

هتا در   مقولته  ينارتباط ب يينمختلف، و تع يها ها از جنبه مقوله

 يمحتور  يكدگتذار  ۀمرحل ي،شرط يريابيسطوح مختلف و مس

و  ينشتي گز يكدگتذار  يل،تحل ييتا در گام نها يدهرس يانبه پا

در  (.6492انجتام شتود)محمدپور,    ييو متدل نهتا   يهق نظرخل

بخش كمي براي تست روابط بين متغيرهاي مدل بدليل درنظر 
گتترفتن همزمتتان تتتاثيرات كليتته متغيرهتتا از روش مدلستتازي  

معادلات ساختاري استفاده شده است. لازم به ذكراست كته در  

هاي صتورت پذيرفتته از نترم     بخش كيفي براي تحليل مصاحبه

 64و  در بخش كمي  از نترم افتزار پتي ال اس    62فزار مکسداا

 استفاده شده است.

 يفتي ك يقتحق يجبه مدل و نتا ياعتباربخش يبراهمچنين 

, ينكتترب &)استتتراوس از روشتتهاي زيتتر استتتفاده شتتده است 

 يتتتاماع )اجيبنتتتد زاويتتته :(6492, محمتتتدپور) &(6494

ها)استتفاده از منتابع    اجمتاع داده -:الفشتامل ( كته  يساز مثلث

بتا   هتا  يافته ياجماع پژوهشگران)بازنگر -ب (مختلف يها وگروه

ها)استتفاده از   اجماع روش -چند پژوهشگر( ج يااستفاده از دو 

 است. (يشترب يادو روش 

چنتد   يا يک يلهمحقق بوس هاي يافتهاعضا )كنترل  كنترل 

روايتي و   . بررستي پژوهشگر( يرتفاس ييدنفر از خبرگان جهت تا

تتا چته حتد در     يتق تحق هتاي  يافتته ) يتمقبول . شاخصپايايي

انعکاس تجارب مشاركت كنندگان موثق و قابل باور است( كته  

)حضتور و مشتاهده    يتده بودن محقق بتا پد  يردرگ -: الفشامل

 -ب يتده( طولاني در ميدان تحقيق يتا مشتاهده مکترر يتک پد    

و اعمتال اصتلاحات و    يپژوهشتگران )جمتع آور   يرستا  يبررس

مترتبط بتا موضتوع     يهتا  اظهارنظر پژوهشگران خبره در زمينه

هاي محقتق )روشتن بتودن مفروضتات،      پيش فرض -ج تحقيق

( است. در بخش كمي نيتز  گرايشها و جهت گيري نظري محقق

ايتي  از سنجش نرمال بودن داده ها، پايتايي، روايتي محتتوا، رو   

 واگرا، روايي تشخصي و روايي همگرا استفاده شده است. 
پس از با انجام مصاحبه از طريق نمونه گيري نظري 

 ها مفاهيم و مقولهاستخراج ها ،  متن مصاحبه هكدگذاري اولي

 كلمه 1862كلمه و  31419ها ، م شده است. متن مصاحبهجاان

اوليه در كاراكتر بوده است. با انجام كدگذاري  4 حداقل با

 كد شناسايي گرديد كه با 6184كدگذاري باز در مجموع 

 61مفهوم رسيديم كه در قالب  48 به اوليه كدهاي غربالگري

مقوله اصلي در كدگذاري متمركز طبقه بندي شدند. در جدول 

هاي اصلي اختصاص يافته به آنها آورده  يک مفاهيم و مقوله

 شده است.

 

 هاي اصلي : مفاهيم و مقوله1جدول 

 مقوله مفهوم
 زشيانگ اثرات انگيزشي، تعيين هد ، دستيابي يه پاداش، انگيزه مالي،

 نگرش مثبت از بازار، ديد منفيديد به سرمايه گذاري، نگرش به بازار سرمايه، ارزيابي 

 شخصيت شخصيت افراد، شاكله فکري، خصوصيات شخصي

 اعتماد بنفس تصميم گيري سريع، ايمان به توانايي، اعتماد به پيش بيني
 منزلت اجتماعي اعتبار افراد، حيثيت اجتماعي، كسب اعتبار، منزلت افراد، مرتبه افراد، پرستيژ، آبرو، احترام اجتماعي

 سواد مالي نايي تجزيه بازار، فهم مناسب مالي، تجزيه صورت مالي، توانايي پيش بيني، دانش ماليتوا

 رسانه اخبار، شبکه هاي اجتماعي، پوشش رسانه اي، اطلاعات موثق

 تعاملات اجتماعي تعاملات افراد، نقش ساير سرمايه گذاران، بحث هاي گروهي
 حسابداري ذهني يگذار هيسرما يپرتفوسهام،  ازاتيامت يگروه بندي، اقتصاد يامدهايپ يابيارز

 هوش تجاري استدلال مناسب، فهم مناسب، فهم  اطلاعات
 هوش هيجاني كنترل احساس، كنترل هيجانات، كنترل اضطراب
 تحمل مخاطره ادراک ريسک، ريسک، رفتارهاي مخاطره آميز

 نگريآينده  هد  گذاري آتي ،يگذار هيافق سرماسود آتي، 

 گذاران هيرفتار سرما رفتارها نييتبي سرمايه گذاري، رفتار لعوامرفتار سرمايه گذاري، سرمايه گذاري، تمايل به سرمايه گذاري، 
 ميزان سرمايه گذاري در بازار ميزان سرمايه گذاري، مقدار سرمايه
 بازار سرمايه عملکرد عملکرد بازار، توان بازار سرمايه،
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پتژوهش بتا مصتاحبه در خصتوص      در كدگذاري محتوري ايتن  

ارتباط بين متغيرها و تعيين ارتبتاط بتين متغيرهتاي پتژوهش     

نگرش، رستانه،   ت،يشخص زش،يانگ يها مقوله يها مقوله بسترها

 ييشناستتا ،يو ستتواد متتال ياعتمتتاد بتتنفس، منزلتتت اجتمتتاع 

 ،يتعتاملات اجتمتاع   يهتا  مقولته  نتدها يفرا ني.  همچندنديگرد

و  ينگتر  ندهيآ ،يجانيهوش ه ،يهوش تجار ،يذهن يحسابدار

 امتد يپشتدند.   ييگذاران شناسا هيتحمل مخاطره و رفتار سرما

در بتازار و عملکترد    يگتذار  هيسترما  زانيم ز،يمدل ارائه شده ن

 مقولته  گزينشتي  كدگتذاري  درشتدند.    ييشناسا هيبازار سرما

 داده سرمايه گذاران  به عنوان مقولته محتوري تشتخيص   رفتار 

  شد.

 

 پژوهش كيفيت اعتباربخشي و ارزيابي -5-1

 يفتي ك يتق تحق يجبه مدل و نتا ياعتباربخش يبرا يرز ييروشها

, محمتدپور ) &(6494, ينكرب &)استراوس استفاده شده است

-استت:الف  يابيقابل دستت  يركه از طر  زي بند زاويه :(6492

پژوهش از افراد مختلف مصاحبه صتورت   يندر ا :ها اجماع داده

 يتتناجمتتاع پژوهشتتگران: در مراحتتل مختلتتف ا  -. بيرفتپتتذ

واقع  يبا همکار پژوهش مورد بازنگر يقتحق هاي يافته ش،پژوه

 يپژوهش پس از مدلساز يندر ا: ها اجماع روش -شده است. ج

متورد آزمتون قترار     يمدل مذكور در روش كم يفيدر روش ك
 گرفت. 

پتتژوهش در مراحتتل مختلتتف پتتژوهش  يتتندر ا: اعضتتا كنتتترل

 بررستي مورد  بورسيبا افراد مطلع و خبرگان  يقتحق هاي يافته

 قرار گرفته است. 

ساخت ابتزار،   ييروا ينتام يپژوهش برا ينروايي و پايايي: در ا

مشاركت كنندگان استفاده شده است و  يروش كنترل از سو از

از بتتازآزمون و روش توافتتق درون   يتتايي؛از پا ينتتاناطم يبتترا

 استفاده شده است. يموضوع

 -استت: التف   يابيقابتل دستت   يركه از طر  ز يتمقبول شاخص

هتاي ايتن پتژوهش در يتک      : دادهيتده بودن محقق با پد يردرگ

شده است و محقتق حضتور    يبلند جمع آور بتادامنه زماني نس

 يرسا يبررس -داشته است. ب سرمايه گذاريدر مجامع مختلف 

و  يدستته نفتتر از استتات   يلهپتتژوهش بوستت  يتتنپژوهشتتگران: ا
پتيش   -است. ج هشد ينيبازب سرمايه گذاريپژوهشگران حوزه 

ها و جهت گيريهاي  هاي محقق: در ابتداي پژوهش گرايش فرض

 ح تشريح شده است.اين پژوهش به وضو

 آلفتاي  ضريبپرسشنامه از  پايايي ارزيابي براي در بخش كمي

بدستت آمتده؛    981/8 بيضتر  نيت استفاده شتده كته ا   كرونباخ

و پايتايي   كرونبتاخ  آلفتاي  نيتز  متغيرها تک تک براي همچنين

 7/8بتالاتر از   يهمگت  مقتدار  كته محاسبه شتده استت    تركيبي

 .( و نشان از پايايي ستوالات هتر عامتل دارد   4)جدول باشند مي

از  جمعتي  ميتان در  تحقيتق  پرسشتنامه  اعتبتار؛  تخمين جهت

ستنجش شتاخص روايتي    و سپس با استتفاده از   توزيع خبرگان

قترار   تاييتد و  بررستي متورد    64و نسبت روايي محتتوا  63محتوا

 64ستنجش اعتبتار محتتوا از     براي. (2861، 61)نوندور گرفت

 ايتن آر با  وي سيستفاده شد؛ حداقل مقدار قابل قبول ا ارزياب

و ستي وي آي   39/8 لاوشته بتر استاس جتدول     ارزيتاب تعداد 

 39/8 يبتالا  رهايمتغتمام  يبرا CVRباشد كه مقدار  مي79/8

 يها پاسخ تحليلپس از  بوده است.  79/8 يبالا CVIو مقدار  

 يبرا نيهمچن .گرديد تاييدو  تنظيم نهاييپرسشنامه  خبرگان،

در  يعامل لياز تحل 68و روايي تشخصي 67همگرا ييسنجش روا

 يبارها هي. مقدار كل(2861)نوندور ، دياستفاده گرد پي ال اس
هتر   ميانگين واريانس استخراج شتده نطوريو همي سوالات عامل

بتوده   4/8بزرگتر از آمده است   4همانطور كه در جدولمفهوم 

 جتذر  زانيت م نطتور ميههمگرا است و  ييكه نشان از وجود روا

AVE  از  شتتر يب(  2حالت تخمين استاندارد )شکلهر سازه در

كه نشان از وجود روايي تشخصي  ها بوده سازه انيم يهمبستگ

از  شيبا سازه مربوطه بت  ريارتباط هر متغ زانيم دارد. همچنين

 ياكتشتاف  يعتامل  ليت هتا در تحل  سازه گريبا د ريارتباط آن متغ

بوده است كته نشتان از وجتود     اس پي اس اسنرم افزار لهيبوس

 KMO 962/8 شتاخص  بيضتر  نيدارد. همچنت 69واگترا   ييروا

 يتل تحل يبودن تعداد نمونته بترا   يبدست آمده كه نشان از كاف

. بته منظتور بررستي پاستخ ستوالات تحقيتق از نظتر        عامليست

معناداري آماري، نخست توزيع نمرات بته لحتا  نرمتال بتودن     

هتا از   آزمون قرار گرفت . براي بررسي نرمال بتودن توزيتع  مورد 
 يكولموگرو  استفاده شد كه با توجه به بالا -آزمون اسميرنف 

 كليه متغيرهتاي پتژوهش   ي خروجيبودن سطح معنادار 84/8

از توزيتتع نرمتتال     تغيرهتتام  يتته كتته كل يتتد مشتتخص گرد

 .(6488)حبيب پور، صفري، برخوردارند
 

 گذاران هيرفتار سرماپارادايمي  مدل -5-2
 و استراوش شده طبق مدل پارادايم استخراج يها مقوله

 مداخله شرايط» ،«علّي شرايط»  بعد شش كوربين در قالب

 و «محوري پديده» ،«تعاملي بعد» ، «اي زمينه شرايط» ، «گر

 داده نظريه نهايي شده كه محصول ساختاردهي «پيامدي بعد» 

 جدول دو ارائه گرديده است.است و در  پژوهش اين بنياد
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 كوربين و استراوس پارادايم مدل براساس اوليه : مدلسازي2جدول

 مقوله عنوان

شوند  آن رهنمون مي يها به سو ها و واكنش كنش ياناي است كه جر واقعه يااتفا   هسته:/ محوري پديده

 به آن پاسخ دهند. ياتا آن را اداره، كنترل و 
 رفتار سرمايه گذاران

 .ميشوند محوري يا مقوله پديده توسعه و ايجاد باعث شرايط اين: علي شرايط

 انگيزش

 شخصيت

 نگرش

 فعاليتهاي و رفتار: تعاملات و كنشها/راهبرد شرايط

 .ميگردند ايجاد مداخله گر از شرايط متأثر و محوري مقوله به پاسخ در كه هستند هدفداري

 تعاملات اجتماعي
 حسابداري ذهني

 هوش تجاري

 هوش هيجاني

 آينده نگري
 تحمل مخاطره

 .تاثير ميگذارند راهبردها بر كه خاصي شرايط: حاكم/زمينه اي شرايط

 اعتماد بنفس

 منزلت اجتماعي

 سواد مالي

و  بخشند يسهولت م يخاص ينهكه راهبردها را در درون زم يساختار يط: شرامداخله گر/واسطه اي شرايط
 .كنند يم يدآنها را محدود و مق يا

 رسانه

 و نتايج ها بيانگر مقوله برخي: پيامدها و نتايج

 .آيد مي وجود به راهبردها اتخاذ اثر در كه است پيامدهايي

 ميزان سرمايه گذاري در بازار

 بازار سرمايه عملکرد

 

 ابعاد مدل

رفتتار   هستته يتا محتوري    مقولۀ مدل، اين در پديده محوري:

  .است شده در نظرگرفته 28گذاران هيسرما

 تيشخصت ، زشيانگي علّشرايط  مدل، اين در :عليّ شرايط     

 نظرگرفتته  به دليل متاثر شدن ساير متغيرها از آنها در نگرشو 

نيروي دروني است كه فرد اثرات انگيزشي : زشيانگ .است شده

  اتتتکاي   اثترات نقطته   شتامل  به انجام رفتار سو  مي دهد و را

  فترد  و اثترات تضتادهاي درونتي يتا ناستازگاري هتاي  ذهتني

بتاشد. اثترات     بين بازنمايي هاي ذهني و رفتار فرد متي  موجود

  چگونتتته ستترمايه گتتذاريانگيزشتتي نشتتتان متتتي دهتتتد كتتته 

و پتاداش تصتميم گيتري     بازنمايي هاي ذهتني افتراد از نتتايج

و  را تحت تاثير قرار متي دهتد  انتظار  ، سطح  نظير تعيين هد 
 ,Bertelli)بر تعاملات اجتماعي و تحمل مختاطره متوثر استت   

ها، درک محتيط و   شامل رفتارها، سبک فکرشخصيت:  .(2017

بر اساس يتک الگتوي   و هاي بين فردي است كه پيوسته  تعامل

شخصتيت در   .شتود  قابل تشخيص در يتک فترد مشتاهده متي    

سرمايه ادبتيات مالي اهميت چشمگيري در جنبه هاي رفتاري 

 & ,Tauni, Fang, Rao)گيتتري دارد   گذاران به هنگام تصميم

Yousaf, 2015). نسبتاً روش يک از است عبارت نگرش: نگرش 

و  هتا  گتروه  افتراد،  بته  نستبت  رفتتار  و فکتر، احستاس   در ثابتت 

 در اي حادثته  هرگونته  تتر،  وسيع قدري يا هاي اجتماعي موضوع

نگرش بر حسابداري ذهنتي، تعتاملات اجتمتاعي و     فرد. محيط
 & ,Apartsin, Maymon, Cohen)تحمل مخاطره متوثر استت  

Singer, 2013). 

  در اين مدل شرايط مداخله گتر مقولته   :گر مداخله شرايط     

در نظر گرفته شده كه دليل آن اثرگتذاري عمتومي ايتن     رسانه

تصميمات متالي  : رسانهمتغيرها در رفتار سرمايه گذاران است. 

بر اساس اطلاعات بدست آمده صورت مي پذيرد كه در اين بين 
 (Liu & Li, 2019)رسانه ها نقش مهمي ايفا مي نمايند

در اين مدل شترايط زمينته اي مقولته     شرايط زمينه اي:      

ي در نظر گرفته سواد مالو  يمنزلت اجتماع، اعتماد بنفسهاي 

اعتماد به نفس يکي از شرايط روحي : به نفس اعتمادشده اند. 

هتا و   هاي قبلي، به توانتايي  است كه شخص در آن بخاطر تجربه
آميتز   استعدادهاي خود در موفقيت انجام كارها بطتور موفقيتت  

تواند بر قصد افتتراد بته    اعتتماد به نفس مي دارد. باورماد و اعت

 & ,Kourtidis, Šević)گذاري در بورس تتأثيرگذار بتاشد سرمايه

Chatzoglou, 2011) .  منزلتت اجتمتاعي    :منزلتت اجتمتاعي

ارزش يا مقامي است كه افراد از جهت شأن، حيثيتت و اعتبتار   

 ختود كوشتد از منتابع   هر كس مي .در جامعه از آن برخوردارند

. .(Mirowsky, 2017)منزلت خود بهره برداري كند براي افزايش

بنابراين افراد تلاش ميکنند با سترمايه گتذاري وجهته ختود را     

،  فريدمن و كتامرر سواد مالي: . (Shahzad, 2019)حفظ نمايند

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%88%D8%B1
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  دانش بدنه كلي يادگيري و مهتارت بيان داشته اند كه (  2861)

  . نيستبت حل مسائل به كار مي برنتد  براي  افراد  است كه  هايي

( معتقدند كه مبناي بسياري از تصميم هتاي  6977و ويلسون )

 . (Bellofatto et al., 2018)آنهاست سواد ماليافراد، 

تعتاملات  هتاي   در اين مدل بعتد تعتاملي مقولته    :راهبردها     

ي، جتان يهتوش ه  ي، هتوش تجتار  ي، ذهن يحسابداري، اجتماع

در نظر گرفته شده است. كته بته    مخاطره تحملي و نگر ندهيآ

 پردازيم: توضيح مختصر در خصوص هر مقوله مي

تصميمات مالي بر اساس اطلاعات ي: اجتماع تعاملات

بدست آمده صورت مي پذيرد كه در اين بين اطلاعات حاصل 

 ي نماينداز تعاملات اجتماعي نقش مهمي ايفا م

(Shanmugham & Ramya, 2012) . ذهني:  حسابداري

 ارزيابي و بندي طبقه گذاري، كد به افراد تمايل از است عبارت

 در آنها بندي امتيازات گروه طريق از اقتصادي پيامدهاي

 گذاران سرمايه ديگر عبارت به .ذهني حسابهاي از اي مجموعه

 طور به را خويش گذاري پرتفوي سرمايه اجزاي از هريک مايلند

تصميماتکارا  به تواند مي موضوع اين .كنند بررسي اي جداگانه

 ,Duxbury, Hudson, Keasey, Yang)منجر گردد ناكارايي يا 

& Yao, 2015) .ي مجموعه قواعدي هوش تجاري: تجار هوش

دارد.بر  استت كته ذهتن را از وقتوع ختطا در تتفکر مصون مي

ي راه صحيح تعريف كردن و صحيح هوش تجار  اساس  اين 

و بر تصميمات مالي موثر  گرددموجب مي  را  كردن  استدلال

هوش . (Bhatia, Chandani, & Chhateja, 2020)است

 بيان و تنظيم آگاهي، ارندهدبر رد هيجاني هوش هيجاني:

 و ابراز شناخت، توانايي لذا .است هيجانات از اي دامنه رستد

ه است ک  هيجاني هوش مهم ابعاد از يکي اين هيجانات كنترل

 ندهيآ .(Beshears et al., 2018)بر تصميم گيري موث است

كسب سود آتي انگيزه اصلي سرمايه گذاري است و ي: نگر

علت در اولويت قرار گرفتن برخي سرمايه گذاري ها نسبت به 

 & Lai)ساير موارد آينده نگري در مورد منفعت آن است

Wang, 2014) .( به اين نتيجه 2862ريکارد): مخاطره تحمل

  در  تواند آميز افراد مي ارهاي مخاطرهفترستيده است كه ر

زيادي داشته   تأثير  گذاري افراد مالي و سرمايه  هاي زمينه
 .(Kannadhasan, 2015)باشد

و  در بتازار  يگتذار  هيسترما  زانيمدر اين مدل پيامد  :پيامدها

 در نظر گرفته شده اند.  هيعملکرد بازار سرما

سترمايه يکتي از عناصتر مهتم      ميتزان ميزان سرمايه گذاري: 

توليد در اقتصاد سرمايه داري است و سرمايه متشتکل از متالي   

. (Kim et al., 2020)است كته از آن عايتدي بدستت متي آيتد     

 يبترا ي بتازار  كه هيبازار سرماعملکرد  عملكرد بازار سرمايه:

عملکرد  يبرا ،است يو اورا  بده تياورا  مالک فروش و ديخر

 .(Joo & Durri, 2018)است ياتياقتصاد ح

رفتار سرمايه گذاران در  پارادايمي همچنين شکل مدل

 زيرآورده شده است.

 
 رفتار سرمايه گذاران پارادايمي : مدل1شكل
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با توجه به مدل بدست آمده از بختش كيفتي، در بختش كمتي     

پتژوهش بتا توجته بته نرمتال        يرهايمتغ يتوضع يبررس يبرا

. يتد استتفاده گرد  يتک نمونه ا tاز آزمون  يرهامتغ يعبودن توز

با عدد سته كته حتد     يسهو مقا (1)جدولآزمون اين با توجه به 

كته   يتد استت مشتخص گرد   يا ينته گز 4 يکترت ل يتف وسط ط

 هتوش ي، تجتار  هتوش ي، ذهنت  يحستابدار  يرهايمتغ يتوضع

در حد متوسط استت.  در بازار  يگذار هيسرما زانيمي و  جانيه

 نامناسب است.  هيعملکرد بازار سرماهمچنين وضعيت متغير 

 .مناسب است ساير متغيرهاي تحقيق تيوضعو 

 

 روايي و پاياييبراي تعيين وضعيت متغيرهاي اصلي تحقيق و اي،  آزمون تي يک نمونه -3جدول 

 

 است 3ارزش تست برابر 
Kmo:     

333/0 
Bartlet 

Sig: 0.00 

 معناداري T آزمون
 پايايي %35فاصله اطمينان 

 306/0كل 

پايايي 

 CRتركيبي  

ميانگين واريانس 

 بالاحد  حد پايين AVEاستخراجي

 8,12 8,84 88/8 8,74 8,39 8,888 4,1 زشيانگ

 8,48 8,88 93/8 8,64 8,62 8,844 3,6 نگرش

 8,14 8,98 86/8 8,89 8,73 8,888 1,8 شخصيت

 8,47 8,71 91/8 8,42 8,21 8,888 4,7 اعتماد بنفس

 8,41 8,81 98/8 8,26 8,63 8,869 4,4 منزلت اجتماعي

 8,14 8,84 81/8 6,84 6,86 8,888 24,7 سواد مالي

 8,47 8,79 82/8 8,61 8,84 8,884 4,8 رسانه

 8,16 8,88 89/8 8,38 8,24 8,888 4,7 تعاملات اجتماعي

 8,11 8,84 97/8 8,64 -8,861 8,661 -6,3 حسابداري ذهني

 8,44 8,86 81/8 8,47 -8,31 8,688 -6,8 هوش تجاري

 8,48 8,88 89/8 8,61 -8,81 8,976 -6,8 هوش هيجاني

 8,14 8,83 82/8 8,27 8,26 8,888 3,6 تحمل مخاطره

 8,47 8,81 91/8 8,64 8,63 8,887 4,3 آينده نگري

 8,41 8,84 93/8 8,32 8,28 8,888 68,4 گذاران هيرفتار سرما

ميزان سرمايه گذاري 

 در بازار
6,6- 8,214 8,62- 8,84 96/8 8,84 8,12 

 8,48 8,84 86/8 -8,44 -8,39 8,888 -62,1 بازار سرمايه عملکرد

 

 

 معادلات يابيروش مدل  از اتيآزمون فرض يبرا نيهمچن

 تعيين براي پي ال اسبا استفاده از نرم افزار   ساختاري

پژوهش استفاده  يها و آزمون فرضيه ساختاريمدل  برازندگي

 ارائه ريز در يمعنادار و استاندارد حالت در مدلشده است كه 

 .است دهيگرد
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 : مدل در حالت تخمين استاندارد2شكل

 

 
 t-value: مدل در حالت  3شكل
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 0011 پائیز/ نهم و ال نهم / شماره سيس  952

مجاز  مقاديرآن با  مقايسه نتايجبرازش و  شاخصهاي نيهمچن

 برخوردار است. مناسبيمدل پژوهش از برازش  نشان داد كه

fزيرا شاخص 
Qو  2

براي متغيرها در حد مطلوبي بوده و  2

برابر  GoFو ميزان  8,416برابر  Redundancyهمچنين ميزان 

 هستند. 8,483

با مدلسازي معادلات  پژوهش ياتحاصل از آزمون فرض يجنتا

 است.رائه گرديده ا يردر جدول ز (4و 2ساختاري)شکل 

 

 

 

 : ضرايب مسير اثرات متغيرها و معني داري پارامترهاي برآورد شده4جدول

 تائيد يا رد معناداري ضريب مسير فرضيات

 عدم تائيد 6,44 8,874832 ؛موثر است تعاملات اجتماعي سرمايه گذاران بر شخصيت .6

 تائيد 2,78 8,291241 ؛موثر است گذارانحسابداري ذهني سرمايه بر  شخصيت .2

 تائيد 4,89 8,449317 ؛موثر است هوش هيجاني سرمايه گذارانبر  شخصيت .4

 تائيد 2,18 8,438978 ؛موثر است هوش تجاري سرمايه گذارانبر  شخصيت .3

 تائيد 2,68 8,388984 ؛موثر است تحمل مخاطره سرمايه گذارانبر  شخصيت .4

 ديتائ 2,14 8,433773 ؛موثر است سرمايه گذارانآينده نگري بر  شخصيت .1

 تاييد 2,44 8,421436 گذاران موثر است؛ هيسرما يبر تعاملات اجتماع انگيزش .7

 تاييد 2,43 8,421319 گذاران موثر است؛ هيبر تحمل مخاطره سرما انگيزش .8

 تائيد 2,98 8,483466 گذاران موثر است؛ هيبر تحمل مخاطره سرما نگرش .9

 ديتائ 2,841 8,266174 گذاران موثر است؛ هيسرما حسابداري ذهنيبر  نگرش .68

 تاييد 2,37 8,412941 گذاران موثر است؛ هيسرما يبر تعاملات اجتماع نگرش .66

 تاييد 6,99 8,488442 گذاران موثر است؛ هيسرما يبر تعاملات اجتماع اعتماد بنفس .62

 عدم تائيد 6,199 8,872412 گذاران موثر است؛ هيسرما يجانياعتماد بنفس بر هوش ه .64

 تائيد 4,88 8,449673 گذاران موثر است؛ هيسرما ياعتماد بنفس بر هوش تجار .63

 تائيد 2,32 8,337418 گذاران موثر است؛ هيبر تحمل مخاطره سرما اعتماد بنفس .64

 تائيد 2,48 8,444243 گذاران موثر است؛ هيسرما يبر تعاملات اجتماع منزلت اجتماعي .61

 ديتائ 2,48 8,433824 گذاران موثر است؛ هيبر تحمل مخاطره سرما اجتماعيمنزلت  .67

 تائيد 2,32 8,442348 گذاران موثر است؛ هيسرما ينگر ندهيبر آ منزلت اجتماعي .68

 عدم تائيد 6,87 8,829314 گذاران موثر است؛ هيسرما يبر تعاملات اجتماع سواد مالي .69

 تائيد 2,387 8,328914 گذاران موثر است؛ هيسرما يذهن يبر حسابدار سواد مالي .28

 تائيد 2,83 8,289974 گذاران موثر است؛ هيسرما ينگر ندهيبر آ سواد مالي .26

 تائيد 2,16 8,368168 گذاران موثر است؛ هيسرما رفتاربر  يسواد مال .22

 يدتائ 2,84 8,698344 گذاران موثر است؛ هيسرما يذهن يبر حسابدار رسانه .24

 عدم تائيد 6,18 8,842834 گذاران موثر است؛ هيبر تحمل مخاطره سرما رسانه .23

 تائيد 2,49 8,434148 گذاران موثر است؛ هيسرما ينگر ندهيبر آ رسانه .24

 تائيد 2,28 8,294134 گذاران موثر است؛ هيبر رفتار سرما يتعاملات اجتماع .21

 تائيد 2,47 8,499844 گذاران موثر است؛ هيبر رفتار سرما حسابداري ذهني .27

 ديتائ 2,89 8,298288 گذاران موثر است؛ هيبر رفتار سرما هوش هيجاني .28

 تائيد 2,37 8,424147 گذاران موثر است؛ هيبر رفتار سرما هوش تجاري .29

 تائيد 2,88 8,442741 گذاران موثر است؛ هيبر رفتار سرما تحمل مخاطره .48

 تائيد 4,84 8,483949 گذاران موثر است؛ هيبر رفتار سرما ينگر ندهيآ .46

 ديتائ 3,74 8,881889 گذاران موثر است؛ هيسرما ميزان سرمايه گذاريبر  گذاران هيرفتار سرما .42

 تائيد 3,72 8,721188 موثر است؛ عملکرد بازار سرمايهگذاران بر  هيرفتار سرما .44

 تائيد 2,81 8,184867 موثر است؛ هيبر عملکرد بازار سرما ميزان سرمايه گذاري .43
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 هاي تحقيق يافته -6

رتبته   هتا بته   مقولته  توان با توجه به فراوانتي  در بخش كيفي مي

 اقدام نمود. فراواني درصد براساس بندي

هاي اصلي و فراواني كدهاي اختصاص يافته  در جدول زير مقوله

افزار هاي صورت پذيرفته با نرم  به آنها با تحليل مصاحبه

 آورده شده است. 26مکسدا

 نتده يآي و تجتار  هتوش ي، سواد متال  يرهايمتغهاي  مقوله

 وزن هستند. يشترينب يدارا ها ي در همه آزموننگر
هتا   فرضيه اول: با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده

ميباشتند؛  6,44و   8,87كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب 

تتاثير مستتقيم،   «  يتعاملات اجتمتاع  »بر «  تيشخص »عامل 

 بتا  تحقيتق  ايتن  نتتايج  مثبت و معني داري نداشته است. البته

 (2861( و كيماز و همکاران )2861فارل و همکاران )هاي  يافته

باشد. به نظر متي رستد در بتازار سترمايه ستاير       مين همسو نيز

 موثر باشند. گذاران هيسرما يتعاملات اجتماععوامل بر 

ها  دوم: با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل دادهفرضيه 

ميباشند؛  78/2و   29/8كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب 

تتاثير مستتقيم،   «  يذهنت  يحستابدار  »بر «  تيشخص »عامل 

هتاي   يافتته  با تحقيق اين نتايج مثبت و معني داري دارد. البته

 نيتتز (2861( و كيمتتاز و همکتتاران )2861فتتارل و همکتتاران )

 باشد.  مي همسو

با توجه بته نتتايج بدستت آمتده از تحليتل        فرضيه سوم: 

هتتتتتا كتتتتته ضتتتتتريب مستتتتتير و معنتتتتتاداري بتتتتته  داده

 »بتر  «  تيشخصت  »ميباشتند؛ عامتل   4,89و8,449317ترتيب

تاثير مستتقيم، مثبتت و معنتي داري داشتته     «  يجانيهوش ه

ن هتاي فتارل و همکتارا    بتا يافتته   تحقيتق  اين نتايج است. البته

 باشد.  مي همسو نيز (2861( و كيماز و همکاران )2861)

ها  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده  فرضيه چهارم:

كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب 

هوش  »بر «  تيشخص »ميباشند؛ عامل 2,18و8,438978

 تاثير مستقيم، مثبت و معني داري داشته است. البته«  يتجار

( و كيماز 2861هاي فارل و همکاران ) با يافته تحقيق اين نتايج

 باشد. مي همسو نيز (2861و همکاران )
با توجته بته نتتايج بدستت آمتده از تحليتل        فرضيه پنجم:

و   8,388984ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

تاثير  «تحمل مخاطره  »بر «  تيشخص »ميباشند؛ عامل  2,68

 ايتن  نتتايج  ني داري داشتته استت. البتته   مستقيم، مثبت و مع

 باشد.  مي همسو نيز( 2861)هاي كانان و آلبر  با يافته تحقيق

ها كه  فرضيه ششم: با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده

و  8,433773ضريب مسير و معناداري به ترتيب 

تاثير  « ينگر ندهيآ »بر «  تيشخص »ميباشند؛ عامل 2,14

 اين نتايج مستقيم، مثبت و معني داري داشته است. البته

و الهوتي و همکاران ( 2861)هاي كيم و هام  با يافته تحقيق

 باشد. مي همسو نيز( 2861)
 

 ها : فراواني مقوله5جدول 

 در آزمون فريدمن رتبه AHPوزن هر متغير در  درصد فراواني فراواني مقوله

 66,74 8,288 61/8 342 يسواد مال

 68,68 8,636 894/8 219 يهوش تجار

 62,81 8,668 88/8 244 ينگر ندهيآ

 8,91 8,6 873/8 289 اعتماد بنفس

 9,83 8,888 811/8 689 منزلت اجتماعي

 7,79 8,817 814/8 688 زشيانگ

 1,14 8,841 812/8 677 رسانه

 68,84 8,8374 816/8 674 تعاملات اجتماعي

 9,36 8,837 816/8 674 حسابداري ذهني

 8,81 8,849 844/8 648 نگرش

 1,87 8,844 842/8 639 هوش هيجاني

 9,81 8,821 848/8 668 تحمل مخاطره

 8,82 8,826 834/8 627 تيشخص

 8,26 8,868 841/8 684 گذاران هيرفتار سرما

   828/8 88 ميزان سرمايه گذاري در بازار

   864/8 14 بازار سرمايه عملکرد
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با توجه بته نتتايج بدستت آمتده از تحليتل        فرضيه هفتم:

و  8,421436ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

 « يتعتاملات اجتمتاع   »بتر  «  زشيت انگ »ميباشند؛ عامل 2,44

 اين نتايج تاثير مستقيم، مثبت و معني داري داشته است. البته

 باشد. مي همسو( 2861)هاي كيم و هام  با يافته تحقيق

فرضيه هشتم: با توجه بته نتتايج بدستت آمتده از تحليتل      

و  8,421319ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

تتاثير   «تحمل مختاطره   »بر «  زشيانگ »ميباشند؛ عامل 2,43

 ايتن  نتتايج  مستقيم، مثبت و معني داري داشتته استت. البتته   

و لتي و همکتاران   ( 2861)همکتاران   و هاي يان با يافته تحقيق

 باشد.  مي همسو نيز( 2888)

هتا   فرضيه نهم: با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده

و  8,483466كتته ضتتريب مستتير و معنتتاداري بتته ترتيتتب     

تتاثير  « تحمتل مختاطره    »بر « نگرش  » ميباشند؛ عامل2,98
 بتا  تحقيق اين مستقيم، مثبت و معني داري داشته است. نتايج

و  (2867، ژائتو و همکتاران )  (2861و همکاران ) انيهاي  افتهي

 باشد.  مي همسو زي( ن2888و همکاران ) يل

ها  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده فرضيه دهم:

و  8,266174كتته ضتتريب مستتير و معنتتاداري بتته ترتيتتب     

تاثير  « يذهن يحسابدار »بر « نگرش  »ميباشند؛ عامل 2,841

 تحقيق بتا  اين مستقيم، مثبت و معني داري داشته است. نتايج

 زي( ن2888و همکاران ) ي( و ل2861و همکاران ) انيهاي  افتهي

 باشد.  مي مسوه

با توجه به نتتايج بدستت آمتده از تحليتل      فرضيه يازدهم:

و  8,412941ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

تاثير  « يتعاملات اجتماع »بر « نگرش  »ميباشند؛ عامل 2,37

بتا   تحقيق اين مستقيم، مثبت و معني داري داشته است. نتايج
 نيتز ( 2867)لتي و هانتگ    و( 2863)مريلس و هاي وونگ يافته

 باشد.  مي همسو

با توجه به نتايج بدستت آمتده از تحليتل     فرضيه دوازدهم:

و  8,488442ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

 يتعاملات اجتمتاع  »بر « اعتماد بنفس  »ميباشند؛ عامل 6,99

 نتتايج  تاثير مستقيم، مثبت و معني داري داشته است. البتته  «

و انتدرين و ستولم   ( 2867و هانگ ) يلهاي  با يافته تحقيق اين

 باشد.  مي همسو نيز( 2861)

با توجه به نتايج بدستت آمتده از تحليتل     فرضيه سيزدهم:

و  8,872412ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

 « يجتان يهوش ه »بر « اعتماد بنفس  »ميباشند؛ عامل 6,199

 نتتايج  ني داري نداشته استت. البتته  تاثير مستقيم، مثبت و مع

( و هاكومتا و  2888)بليتتون   و هتاي بتاكن   با يافتته  تحقيق اين
باشتد. بته نظتر متي رستد       متي ن همستو  نيتز ( 2868)همکاران 

شخصيت بر هوش هيجاني موثر باشد و اعتماد بنفس تاثيرگذار 

 نيست.

با توجه به نتايج بدست آمتده از تحليتل    فرضيه چهاردهم:

و  8,449673ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

 « يهتوش تجتار   »بتر  « اعتماد بنفس  »ميباشند؛ عامل 4,88

 ايتن  تاثير مستقيم، مثبت و معنتي داري داشتته استت. نتتايج    

(، هاكومتتا و 2886)همکتتاران و هتتاي نتتايلور بتتا يافتتته تحقيتتق

 باشد.  مي همسو نيز( 2868همکاران )

فرضيه پانزدهم: با توجه به نتتايج بدستت آمتده از تحليتل     

و  8,337418ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

 «تحمتل مختاطره    »بر  «اعتماد بنفس  »ميباشند؛ عامل 2,32

 اين نتايج تاثير مستقيم، مثبت و معني داري داشته است. البته

 باشد  مي همسو نيز( 6997)گ و وانگ هاي چن با يافته تحقيق

با توجه به نتايج بدست آمتده از تحليتل     فرضيه شانزدهم:
و  8,444243ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

تعتتاملات  »بتتر «  يمنزلتتت اجتمتتاع »ميباشتتند؛ عامتتل 2,48

تاثير مستقيم، مثبت و معنتي داري داشتته استت.     « ياجتماع

و  (2864چنتگ و وانتگ )  هتاي   با يافته حقيقت اين نتايج البته

 باشد.  مي همسو نيز( 2863)ميشل و همکاران 

با توجه به نتتايج بدستت آمتده از تحليتل      فرضيه هفدهم:

و  8,433824ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

تحمل مخاطره  »بر  « يمنزلت اجتماع »ميباشند؛ عامل  2,48

 نتتايج  تاثير مستقيم، مثبت و معني داري داشته است. البتته  «

 (2863و توان )( 2864چنگ و وانگ )هاي  با يافته تحقيق اين

 باشد.  مي همسو نيز

با توجه به نتايج بدستت آمتده از تحليتل     فرضيه هجدهم:

و  8,442348ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده
 « ينگتر  نتده يآ »بر  « ياجتماعمنزلت  »ميباشند؛ عامل 2,32

 ايتن  تاثير مستقيم، مثبت و معنتي داري داشتته استت. نتتايج    

لمبرت و انز (، 2861)همکاران و هاي گناسکاران با يافته تحقيق

 باشد.  مي همسو نيز( 2861)

با توجه به نتايج بدستت آمتده از تحليتل      فرضيه نوزدهم:

و  8,829314ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

«  يتعاملات اجتمتاع  »بر  « يسواد مال »ميباشند؛ عامل 6,87

 نتتايج  تاثير مستقيم، مثبت و معني داري نداشته استت. البتته  

 همستو ( 2868و همکتاران )  رزيهتاي بشت   يافتته  با تحقيق اين

نميباشد. به نظر مي رسد ساير عوامل از جمله منزلت اجتماعي 

 باشند. بر تعاملات اجتماعي تاثيرگذار

فرضيه بيستم: با توجه بته نتتايج بدستت آمتده از تحليتل      

و  8,328914ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده
«  يذهنت  يحسابدار »بر  « يسواد مال »ميباشند؛ عامل 2,387
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 ايتن  تاثير مستقيم، مثبت و معنتي داري داشتته استت. نتتايج    

 همستو  نيتز  (2868هتاي بشتيرز و همکتاران )    با يافتته  تحقيق

 باشد.  مي

فرضيه بيست ويکتم: بتا توجته بته نتتايج بدستت آمتده از        

هتتا كتته ضتتريب مستتير و معنتتاداري بتته ترتيتتب    تحليتتل داده

 نتده يآ »بر  « يسواد مال »ميباشند؛ عامل 2,83و  8,289974

 تاثير مستقيم، مثبت و معني داري داشته استت. البتته   « ينگر

 نيتز  (2868و همکتاران )  رزيبشت هاي  با يافته تحقيق اين نتايج

 باشد.  مي همسو

با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل  فرضيه بيست ودوم:

و  8,368168ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

گتذاران   هيرفتار سرما »بر «  يسواد مال »ميباشند؛ عامل 2,16
 نتتايج  تاثير مستقيم، مثبت و معني داري داشته است. البتته  «

 همستو  نيتز ( 2868و همکاران ) رزيبشهاي  با يافته تحقيق اين

 باشد.  مي

فرضيه بيست وسوم: بتا توجته بته نتتايج بدستت آمتده از       

هتتا كتته ضتتريب مستتير و معنتتاداري بتته ترتيتتب    تحليتتل داده

 يحستابدار  »بر  «رسانه  »ميباشند؛ عامل 2,84و  8,698344

 است. البتته  تاثير مستقيم، مثبت و معني داري داشته « يذهن

 نيتز ( 2867كامتارا و همکتاران )  هاي  با يافته تحقيق اين نتايج

 باشد.  مي همسو

با توجه به نتتايج بدستت آمتده از      فرضيه بيست وچهارم:

هتتا كتته ضتتريب مستتير و معنتتاداري بتته ترتيتتب    تحليتتل داده

تحمتتل  »بتتر  «رستتانه  »ميباشتتند؛ عامتتل 6,18و  8,842834

 نتتايج  تاثير مثبت و معني داري نداشته است. البتته  «مخاطره 
 همستو ( 2867هتاي كامتارا و همکتاران )    يافتته  بتا  تحقيق اين

باشد كه ميتواند دليل آن اثرگذاري ساير عوامل بتر تحمتل    نمي

 مخاطره باشد. 

فرضيه بيست وپنجم: با توجته بته نتتايج بدستت آمتده از      

بتته ترتيتتب هتتا كتته ضتتريب مستتير و معنتتاداري   تحليتتل داده

 نتتدهيآ »بتتر  «رستتانه  »ميباشتتند؛ عامتتل  2,49و  8,434148

 تاثير مستقيم، مثبت و معني داري داشته استت. البتته   « ينگر

 همسو( 2867هاي كامارا و همکاران ) يافته با تحقيق اين نتايج

 باشد.  مي

با توجته بته نتتايج بدستت آمتده از       فرضيه بيست وششم:

و معنتتاداري بتته ترتيتتب   هتتا كتته ضتتريب مستتير  تحليتتل داده

 »بر  « يتعاملات اجتماع »ميباشند؛ عامل 2,28و  8,294134
تتاثير مستتقيم، مثبتت و معنتي داري      «گتذاران   هيرفتار سرما

 نيز( 2861)هاي دسميت  با يافته تحقيق اين داشته است. نتايج

 باشد.  مي همسو

با توجته بته نتتايج بدستت آمتده از       فرضيه بيست وهفتم:

هتتا كتته ضتتريب مستتير و معنتتاداري بتته ترتيتتب    تحليتتل داده

 »بتر   « يذهن يحسابدار »ميباشند؛ عامل 2,47و  8,499844

تتاثير مستتقيم، مثبتت و معنتي داري      «گتذاران   هيرفتار سرما

 تيدستم هتاي   بتا يافتته   تحقيتق  ايتن  نتتايج  داشته است. البته

 باشد. مي همسو (2888و ديويس ) (2861)
 

فرضيه بيست وهشتم: با توجه بته نتتايج بدستت آمتده از     

هتتا كتته ضتتريب مستتير و معنتتاداري بتته ترتيتتب    تحليتتل داده
 »بتر   « يجتان يهتوش ه  »ميباشند؛ عامتل  2,89و  8,298288

تتاثير مستتقيم، مثبتت و معنتي داري      «گتذاران   هيرفتار سرما

هتاي متوريچي و    بتا يافتته   تحقيتق  اين نتايج داشته است. البته

 باشد.  مي همسو نيز( 2867)ژائو و همکاران (، 2861)تاكاهاشي 

بتا توجته بته نتتايج بدستت آمتده از         فرضيه بيست ونهم:

هتتتا كتتته ضتتتريب مستتتير و معنتتتاداري بتتته     تحليتتتل داده

بتر   « يهوش تجار »ميباشند؛ عامل 2,37و  8,424147ترتيب

، مثبتت و معنتي داري   تاثير مستتقيم  «گذاران  هيرفتار سرما »

و همکاران  هاي آني با يافته تحقيق اين نتايج داشته است. البته

 باشد.  مي همسو ( نيز2869و يورتادور و همکاران ) (2869)

با توجه بته نتتايج بدستت آمتده از تحليتل       فرضيه سي ام:

و  8,442741ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

 هيرفتتار سترما   »بتر   «مل مختاطره  تح »ميباشند؛ عامل 2,88
 تاثير مستقيم، مثبت و معني داري داشته است. البته «گذاران 

و  (2869و همکتاران )  هتاي آنتي   بتا يافتته   تحقيتق  ايتن  نتايج

 باشد.  مي همسو نيز ( 2869يورتادور و همکاران )

با توجه به نتايج بدست آمتده از تحليتل    فرضيه سي ويکم:

و  8,483949ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

گذاران  هيرفتار سرما »بر  « ينگر ندهيآ »ميباشند؛ عامل 4,84

 نتتايج  تاثير مستقيم، مثبت و معني داري داشته است. البتته  «

و  و يورتتادور  (2869و همکتاران )  هاي آني با يافته تحقيق اين

 باشد.  مي همسو نيز ( 2869همکاران )

با توجه به نتايج بدست آمده از تحليتل   فرضيه سي و دوم:

و  8,881889ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

 زانيت م »بتر   «گتذاران   هيرفتتار سترما   »ميباشند؛ عامل 3,74

تاثير مستتقيم، مثبتت و معنتي داري داشتته      « يگذار هيسرما
و همکتاران   هتاي آنتي   بتا يافتته   تحقيتق  ايتن  نتايج هاست. البت

 باشد.  مي همسو ( نيز2869و يورتادور و همکاران ) (2869)

با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل   فرضيه سي و سوم:

و  8,721188ها كه ضريب مسير و معنتاداري بته ترتيتب     داده

عملکترد   »بتر   « يگتذار  هيسرما زانيم »ميباشند؛ عامل 3,72

تاثير مستقيم، مثبت و معني داري داشته است.  « هيبازار سرما
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و  (2869و همکتاران )  هاي آنتي  با يافته تحقيق اين نتايج البته

 باشد.  مي همسو نيز ( 2869يورتادور و همکاران )

بتا توجته بته نتتايج بدستت آمتده از        فرضيه سي و چهارم:

ه ترتيتتب هتتا كتته ضتتريب مستتير و معنتتاداري بتت   تحليتتل داده

 « يگتذار  هيسرما زانيم »ميباشند؛ عامل  2,81و  8,184867

تاثير مستقيم، مثبت و معني داري  « هيعملکرد بازار سرما »بر 

و همکاران  هاي آني با يافته تحقيق اين نتايج داشته است. البته

 باشد.  مي همسو نيز ( 2869و يورتادور و همکاران ) (2869)
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عوامتل   ييجهتت شناستا   ييالگتو  ارائته  بته  حاضر پژوهش
 هيبازار سرما در گذاران هيانساني و اجتماعي موثر بر رفتار سرما

 تئتوري  تحقيتق  روش از منظتور،  ايتن  بته . است پرداخته رانيا

 و شده استفاده نظريه ارائه براي پارادايمي( داده )مدل بر مبتني

صتورت  هتاي   مصتاحبه  كدگتذاري  فرايندهاي از ارائه شده مدل

 آمتده  بدستت  داده بنياد تئوري روش اساس خبرگان بر گرفته با

 مداخلته گتر   اي و زمينته  علّي، شرايط ارائه شده، مدل در. است

 مدل هسته مقوله به عنوان نيز و رفتار سرمايه گذاران شده ارائه

براستاس متدل    يمقوله اصتل  61. تعداد است شده نظرگرفته در

 يشده كه در قالتب شتش بعتد ستاختارده     ييشناسا يميپارادا

 طيشترا »و نگترش بته عنتوان     تيشخصت  زش،يت شده است: انگ

، اعتمتاد بتنفس،   «مداخلته گتر   طيشرا»رسانه به عنوان  ،«يعلّ

 ،«يا نته يزم طيشترا »بته عنتوان    يو سواد مال يمنزلت اجتماع

هتوش   ،يهتوش تجتار   ،يذهنت  يارحستابد  ،يتعاملات اجتماع
 ،«يبعد تعامل»و تحمل مخاطره به عنوان  ينگر ندهيآ ،يجانيه

 زانيت و م «يمحتور  دهيت پد»گتذاران بته عنتوان     هيرفتار سترما 

بعتد  »به عنتوان   هيدر بازار و عملکرد بازار سرما يگذار هيسرما

وزن همچنين با توجه به فراواني كتدها،  . مشخص شد «يامديپ

بايد بيتان داشتت    دمنيرتبه در آزمون فر و AHPدر  ريهر متغ

ي در بازار سرمايه حائز نگر ندهيآي و تجار هوشي، سواد مالكه 

و تتک نمونته اي    tبتا توجته بته آزمتون     اهميت بسزايي استت.  

است  يا ينهگز 4 يکرتل يفبا عدد سه كه حد وسط ط يسهمقا

 هوشي، ذهن يحسابدار يرهايمتغ يتكه وضع يدمشخص گرد

 هيدر بازار سرما يگذار هيسرما زانيمي و  جانيه هوشي، تجار

عملکترد  در حد متوسط است. همچنين وضتعيت متغيتر    رانيا

 ساير متغيرهاي تحقيتق  تيوضعنامناسب است. و  هيبازار سرما

صتورت   يتق مناسب است. با توجه به تحق رانيا هيدر بازار سرما
بتازار   ي تصتميم گيرنتدگان  كه بترا  شود يم يريگ يجهگرفته نت

رفتتار سترمايه   موثر بر  يرهايارزنده است كه متغ رانيا هيسرما

بصورت  يرهامتغ يناز ا يکرا مورد توجه قرار دهند. هر  گذاران

 دري گذار هيسرما زانيكننده م يينتع يرمستقيمغ ياو  يممستق

 پيشتنهادهاي  .باشتند  متي  هيبازار سترما  عملکردسرمايه و  بازار

 ارائته  كشتور  بتازار سترمايه   عملکترد  بهبود براي ذيل كاربردي

 :گردد مي

 متغير پيشنهادات زير مطرح مي گردد: اين خصوص : درزشيانگ

 در بورس  يگذار هينسبت به سرما يختگياحساس انگ

 براي سرمايه گذاران ايجاد شود.

  يگذار هينسبت به سرما جانياحساس هتلاش شود 

 شود. جاديگذاران ا هيسرما يدر بورس برا

  يگذار هيموارد سرما ارائه اطلاعات مناسب در موردبا 

 دوجلب ش سرمايه گذاران در بورس توجه

 نگرش

  ي گذار هيمثبت نسبت به سرما احساساتتلاش شود

 در بازار سرمايه بوجود آيد.

 باشد.در بورس جذاب  يگذار هيسرما 
 تيشخص

 دارم ليتما ديبه انجام امورات جد 

 گردم  ديرات جددر امو يگذار هيمتوجه سرما اگر

 باشم يدر آن م يها يگذار هيعلاقه مند به سرما

 به سرمايه گذاران  ديجد يها يگذار هيانواع سرما

 معرفي گردد.

 هيشناخت انواع سرما يصر  جستجو برا ياديز زمان 

 صر  شود. ديجد يگذار

 ريپذ هيسرما يبا شركت ها يبه همکار يعلاقه مند 

 ايجاد شود

 وجود داشته باشد. هيسرمابازار در مناسبي   ارتباطات 

: در خصوص اين متغير پيشنهاد مي شود به ايجاد بنفس اعتماد

 اعتماد بنفس در سرمايه گذاران توجه كافي مبذول شود.
  ياجتماع منزلت

  گذاران در  هيسرما ،در جامعهبا انجام اقدامات مناسب

 باشند ژهياحترام و يمردم دارا نيب

  هيسرماتلاش شود  در جامعهبا انجام اقدامات مناسب 

 يگذار هيبه سرما يو علاقه مند ليتما يگذاران از رو

 ندباش و به آن علاقه مند نديماناقدام 

  يگذار هيسرماتلاش شود با انجام اقدامات مناسب 

 باشد.كننده  يفرد اقناع كننده و راض کي يبرا

  يکي يگذار هيجامعه سرما دربا انجام اقدامات مناسب 

 شود يبا ارزش تلق ياز شغلها

 يمال سواد

 به سرمايه  كافي اطلاعات يمال ينسبت به شاخص ها

 گذاران ارائه شود.

 .آموزش هاي لازم به سرمايه گذاران ارائه شود 
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  ،با  يبورس يشركت ها تيوضعبا ايجاد شفافيت مالي

 باشد. نييتوجه به اطلاعاتشان قابل تع

 رسانه

  يگذار هيسرما يريگ ميرسانه ها در تصمبه نقش 

 توجه شود

 اهميت بيشتري  يگذار هيمرتبط با سرما يكانال ها به

 داده شود.

 ايجاد شودگذاران  هيارتباطي چندگانه با سرما يراهها 

 

 ياجتماع تعاملات

 گذاران را  هيسرما ريو فروش سهام، رفتار سا ديدر خر

 دهميم حيخود ترج يها ينيب شيو پ ديبر عقا

 گذاران توجه شود. سرمايهعکس العمل  به 

 هيسرما انيم در بازار و اطلاعات رد و بدل شده به 

 توجه شود.گذاران 

 مورد توجه قرار گيردگذاران  هيسرما يجمع هايرفتار. 

 يذهن يحسابدار

 و بازده  سکيمختلف با توجه به ر يها يگذار هيسرما 

 گردند. يمختلف دسته بند يدر گروههاآنها 

 شده و  يطبقه بند يگذار هيسرما ماتيتصم

 گردد. بيانآن  ياقتصاد يپيامدها

 يتجار هوش
 يگذار هيسرما ميدر تصم ياطلاعات يمحتوا تيفيك 

 رديگمورد توجه قرار 

 هيسرما ياطلاعات ارائه شده شركت ها ليتحل به 

 توجه گردد. يگذار

 پردازش و  ريبورس به سرعت و بدون تأخ اطلاعات

 شوند. ليتحل

 اين متغيتر پيشتنهاد متي شتود بته      ي: در خصوصجانيه هوش

 سرمايه گذاران توجه شود.احساسات 

: در خصوص اين متغير پيشتنهاد متي شتود بته     مخاطره تحمل

 تحليل ريسک و بازده توجه گردد.

 ينگر ندهيآ

 با توجه  ستيبايدر بورس اورا  بهادار م يگذار هيسرما

 .رديبازار صورت پذ طيبه شرا

 سرمايه توجه شود بازار يآت تيوضع به. 

 مناسب طيدر شرا به سرمايه گذاران تفهيم گردد كه 

 دارد.را  يدر سودده ريتاث نيشتريبسرمايه گذاري 

 گذاران هيسرما رفتار

  هيسرما ،يگذار هيسرما يبرا ميهنگام تصمتلاش شود 

  باشد مرجح رانيا هيدر بازار سرما يگذار

 يمناسب ميتصم رانيا هيدر بازار سرما يگذار هيسرما 

 باشد.

  در  يگذار هيبه سرما ليما يقيحق اشخاصتلاش شود

 باشند.بورس 

 در بازار  يگذار هيسرما زانيم

  هيحجم سرماتلاش شود با اتخاذ تصميمات مناسب 

 باشدبخش  تيدر سطح رضا يقياشخاص حق يگذار

  هيسرما حجمتلاش شود با اتخاذ تصميمات مناسب 

 يجهان يطبق استانداردها يقياشخاص حق يگذار

 باشد.

  هيسرما حجمتلاش شود با اتخاذ تصميمات مناسب 

مشابه بهتر  ياز كشورها رانيا هيدر بازار سرما يگذار
 .باشد

 هيبازار سرما عملکرد

 مورد توجه  رانيا هيدر بازار سرما يگذار هيرشد سرما

 باشد.

 يدر حد مناسب رانيا هيدر بازار سرما يگذار هيسرما 

 باشد.

  يگذار هيسرماتلاش شود با اتخاذ تصميمات مناسب 

 يگذار هياز سرما يسهم مناسب رانيا هيدر بازار سرما

 باشدرا دارا 
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