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 چكيده
مالی رفتاری ادعا می کند که نگرش یک سرمایه گذار به بازار سررمایه اراب ی از روانشناسری سررمایه گرذار،      

عقاید و نظرات وی و موضع گیری وی در رابطه با ریسک است. احقیقات نشان می دهد که عوامل خرد و کرلان  

 ایه گذاران مؤثر هستند. زیادی که قابل اندازه گیری و غیر قابل اندازه گیری هستند،در رفتار سرم

این احقیق به بررسی عوامل مؤثر بر میزان سرمایه ای می پردازد که سرمایه گذاران در برازار سررمایه آن را   

سرمایه گذاری می نمایند. در راستای این بررسی به ویژگی های شخصیتی سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار 

ریق پرسش نامه جمع آوری گردیرده و برا اسرتهاده از اح یرل رگرسریون      اهران پرداخته شده است. داده ها از ط

 چندگانه میزان رابطه میان متغیرها اندازه گیری شده است.

گذار نتایج به دست آمده نیز حاکی از این موضوع است که به ارایب میزان بازده جاری کسب شدۀ سرمایه

-گذاری بیشترین اأثیر را روی حجم سرمایهفق سرمایها و انداز، سالهای حضور در بورس، درآمددر بورس، پس

 .باشند گذاری افراد در بورس اوراق بهادار دارا می
 

 .مالی رفتاری، حجم سرمایه گذاری، ، مشخصه های سرمایه گذار، بورس اوراق بهادار های كليدی: واژه
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 مقدمه -1
 یرگروه اری فرد طرف از گذاری سرمایه کهایت عدم و ایران در گذاری سرمایه شمار بی فرصتهای به اوجه با

 ثرؤرم عوامل شناسایی بنابراین. کند ایها  زمینه این در ثرؤم و سازنده نقشی میاواند بهادار اوراق بورس، افراد از

 ماررش هرب ومیرعم مشارکت برج  در آغازی نقطه عنوان به میاواند بهادار اوراق بورس در سرمایهگذاری بر

 ارجیرخ ذاریرگ رمایهرس اری و وقیرحق رادراف، حقیقی افراد حیطه در میاواند عوامل این شناسایی. درآی

 .(2٨٣9، همکاران و ریا)ابز ردرگی ورترص

 میدهد نشان سرمایهگذاران اصمیمگیری نحوه زمینه در گرفته صورت پژوهشهای از بسیاریاز طرف دیگر 

 ودروج دریکننرم ریرصمیمگیرا هرچگون و دریکننرم ذاریرگ هسرمای افراد چرا ینکها مورد در ه دانش کافیرک

 برای سرمایه بازار اصمیمگیرندگان و اقتصادی و مالی سیاستگذاران بنابراین. (2٨٣٨، آقایی و )مختاریان داردرن

 هرب، سرمایه بازار در درست اصمیمات ااخاذ برای آنان به و کمک جام ه افراد قشر از این سرمایههای جذب

 ایندر  .باشند داشته آنها رفتار از کافی شناخت بایستی، یابند دست خود سرمایهگذاری اهداف به هرک گونهای

 متغیرهای  ررب ذاریررگراث لردلی به آنها اندازهای پس جذب و حقیقی سرمایهگذاران رفتار اح یل و اجزیه میان

 ارررفت لراح ی. تراس وردارربرخ ادیرزی تراهمی از ورمرا رخرن و ذاریررمایهگرس نرخ همچون اقتصادی

 سابرح هرب دانش این کسب برای خوبی ابزار که است مالی رفتار فضای در جدید ع می حوزه یک سرمایهگذار

 به و همیشه کرده عمل عقلایی" کاملا گیرندگان که اصمیم شودمی سنتی فرض مالی اقتصاد در الگوی. میآید

 عقلانیت مالی، سنتی در پارادایم اص ی پایه دو دیگر، عبارت به هستند. مورد انتظار مط وبیت کردن بیشینه دنبال

رفتاری  مالی در حالیکه در است. انتظار مط وبیت مورد سازیبیشینه بر مبتنی گیریهایو اصمیم عوامل کامل

 در موجود برخی عوامل آنها در که هایی مدل کارگیری به با اوانمی را مالی های پدیده برخی که شود می عنوان

  کرد. نیستند، درك عقلایی" کاملا اقتصاد

 و نداشته یکسان شده برداشت دریافت از اطلاعات گذاران سرمایه که همه دارند اعتقاد پژوهشگران از بسیاری

 های اقتصادیائوری با مطابق همیشه آنها نتیجه اصمیمات در دهند. نمی نشان یکسانی روندها واکنش به نسبت

 اشتباهات و آای شرایط مبهم پردازد.ار  میواق ی ایشیوه به مساله بررسی این به رفتاری مطال ات باشد.نمی

 گیری اصمیم انتظارات، گیری شکل گذاران در سرمایه شودمی باعث دارد، ریشه روانشناسی انسان در که شناختی

 از شناختی عباراند هایسوگیری .شوند مواجه های شناختیسوگیری با و داشته سیستماایک قضاوت اشتباهات و

 در نقص منحنی عنوان به و م نی جانبداری به سوگیری واژه اطلاعات. در پردازش شناختی پذیری آسیب نوعی

 دیگر جوانب ب ضی سود به جوانب ب ضی از غه ت و از ندیدن ناشی شناختی های ف الیت سایر یا و ادراك، قضاوت

 (. 2٨٣٨است )خرازی،  شده ا ریف
برای کسانی که نقش روانشناسی در دانش مالی را به عنوان یک عامل اثرگذار بر بازارهای اوراق بهادار و 

اصمیمات سرمایه گذاران بدیهی میدانند، قبول وجود اردید در مورد اعتبار مالی رفتاری دشوار است. در عین 

بررسی جنبه های رفتاری انسان  ی طرفدار مکتب مالی کلاسیک،حال هنوز بسیاری از دانشگاهیان و حرفه ای ها

در  (1929) 2بکر و چوی یی و ااثیر آن در اصمیمات مالی را به عنوان یک شاخه مستقل مطال اای باور ندارند
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آگاهی از امایلات روانشناختی در عرصه سرمایه گذاری، کاملا ضروری و نیازمند  پژوهش خودبیان نموده اند که

  .ه جدی دامنه مطال اای است، اوس 

همانطور که اهاوت روانی افراد رفتار غیر منطقی شان را اوجیه میکند، حوزه جالب اوجه دیگر، ا یین  

عوامل مؤثر بر میزان سرمایه گذاری افراد است. ائوری پردازان م تقدند که کل بازار برپایه خصیصه های 

. سوابق گذشته حاکی از این است اطلاعات شخصی، احصیلات و روانشناسی افراد شکل میگیرد و حرکت میکند

محیط و عوامل مت دد دیگری بر رفتار سرمایه گذار موثرند. پس این رفتارهاست که حداقل بخشی از رفتار بازار 

شایان ذکر است که عوامل را کنترل میکند و بی منطق عمل کردن سرمایه گذاران را بهتر اوصیف میکند. البته 

مانند سیاست های دولت اعم از مالی و غیرمالی یا فرهنگ سرمایه گذاری هر کشور نیز در میزان سرمایه  کلان

به بررسی عوامل خرد بازار ی نی اجزای اشکیل دهندۀ آن پرداخته شده  پژوهشهای بازار مؤثرند اما در این 

 است.

 

 پيشينه پژوهش مروری بر مبانی نظری و -2

 که است این بیانگر،  یافته اوس ه اقتصادهای در حتی، سهام سرمایهگذاران سوابق بررسی و ارقام و آمار

 و موردنیاز دادههای به دسترسی اوانایی اغ ب و نیستند برخوردار لازم سرمایهگذاری و مالی دانش از آنها رراکث

بازار  در موجود اطراترمخ وعرمجم ندارند و را خود اصمیمات در مالی اطلاعات کارگیری به و اح یل و یه اجز

 میسازد مواجه ولرغیرم م انرزی و رررض احتمال با همواره را خرد سرمایهگذاران ویژه به، سرمایهگذاران، سرمایه

 ( آنرا در پژوهش خود مطرح کرده است .  2٨02که شبانی )

صورت  بهاکثر نظریه های مالی اقتصادی بر این فرض استوارند که سرمایه گذاران در زمان اصمیم گیری 

سرمایه گذاران به هنگام  .کاملا عقلایی عمل میکنند که با نظریه انسان اقتصادی عقلایی کاملا منطبق است

خاذ میکنند. ولی در برخی مواقع سرمایه گذاری امامی جوانب را درنظر میگیرند و عقلایی ارین اصمیم را اا

عوام ی باعث بروز رفتار غیرعقلایی میشود و نحوه اصمیم گیری آنها را احت ااثیر قرار میدهدکه ناشی از 

ناکارایی بازار های مالی است. بنابراین نداشتن اطلاعات صحیح منجر به بروز خطاهای ادراکی میشود و میتوان از 

تی و انحرافات رفتاری سرمایه گذاران و ارائه برنامه هایی که ااثیر این طریق شناسایی ویژگی های شخصی

انحرافات را در مالی رفتاری کاهش میدهد، میزان انحراف از اصمیمات ب ند مدت را نیز کاهش داد و به سرمایه 

 (1922) 1فرینو و همکارانگذاران برای دستیابی به اهداف مالی ب ندمدت خود کمک نمود. 

سرمایه گذاران همیشه منطقی عمل نمیکنند و  در پژوهش خود اشاره میکنند که ،(.1990)٨چادهاریبارنا و 

زمانی که با اصمیم گیری های سخت مواجهند، غیرمنطقی و احساسی اصمیم میگیرند. اح ی گران و مشاوران  

جامع، جهت پیشگیری از  نیازمند یک راهنمایی دقیق و ،مالی براین عقیده اند که سرمایه گذاران جزء خصوصاً

خطاهایی هستند که گرایشات طبی ی انسانی باعث آن میباشند. این خطاها که منجر به واکنشهای بیش از حد 

یا کمتر از حد میشوند، با طرح هایی که مشاوران برنامه ریزی میکنند، قابل پیشگیری هستند. برنامه ای که 

میکند، درجه ریسک پذیری شان را ا یین میکند، آزمون کام ی اهداف مالی و سرمایه گذاری مشتری را ا ریف 
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از میزان دارایی ها و استرااژی های اخصیص آنها به عمل می آورد، درآمد ف  ی و آای شان ، عمرکاری اا زمان 

 .را برآورد میکندغیره بازنشستکی شان، پس انداز سالیانه، درآمد ماهیانه و

ایران و دنیا انجام شده است که به برخی از آنها  در زیر اشاره می  در این راستا پژوهش های مخت ف در

 شود:

گذاران نسبت به رویدادهای در پژوهشی احت عنوان بررسی واکنش سرمایه( 2٨02اردکانی و همکاران)

 افزایش بازده های ناگهانی، نوسان رویدادهای وقوع کنند که باناگهانی در بورس اوراق بهادار اهران بیان می

 فرضیه بینیپیش بر منطبق گذارانواکنش سرمایه مط وب اخبار پژوهش، درباره نتایج اساس بر همچنین یابد. می

 است. مبهم اطلاعات

پرداخت. نتایج  های مالیگذاری داراییایی عوامل رفتاری در سرمایه(، به بررسی مقایسه2٨0٨سیف الهی )

گذاری اأثیرگذار هستند و میزان روی سرمایه "بیش اطمینانی"از عامل حاصل نشان داد که امام عوامل به غیر 

سود و  -2بندی این عوامل از نظر میزان اأثیرگذاری عباراند از: این اأثیر برای هر یک متهاوت می باشد و رابه

اثر  -9دگی، شهود نماین -0وار، رفتار اوده -2محافظه کاری،  -٨اثر امای ی،  -1زیان نسبی)حسابداری ذهنی(، 

 گریزی.پشیمان -0مالکیت، 

هایی که اصویر واضحی از آینده خود (، در مقاله خود بیان کردند؛ شرکت2٨0٨حیدرپور و خواجه محمود )

اند، در بازار سهام مقبولیت بیشتری دارند. یکی از طرق ارسیم چنین اصویری برای سهامداران، افشای ارائه نموده

دهد که شرکت در ارائه باشد. انتشار این اطلاعات به بازار سرمایه اطمینان میبینی سود هر سهم می پیش

بینی سود اوسط مدیریت با ارزش و ریسک  طرفانه عمل نماید. این احقیق به بررسی اراباط پیشاطلاعات، بی

شده از  بینی سود هر سهم منتشر های رگرسیونی نشان داد که پیشپردازد. نتایج حاصل از آزمونشرکت می

-باشد و ف الان این بازار، ارقام مذکور را در مدلهای اصمیمجانب شرکت بطور بالقوه مورد اوجه بازار سرمایه می

نمایند. شواهد ارائه شده اوسط این محققان به صورت ضمنی گذاری لحاظ میگیری برای آینده به منظور سرمایه

 روز سود غیر منتظره منهی دارد.حکایت از انگیزه بالای مدیران برای اجتناب از ب

گذاران در بورس اوراق بهادار در پژوهشی احت عنوان ارزیابی رفتار سرمایه(، 2٨01فرد و همکاران) وکی ی

درصد  29گذاران در بورس اوراق بهادار اهران در کنند که سرمایه ای بیان میاهران با روش فرایند اح یل شبکه

درصد مواقع فرایند دقیق و اح ی ی را  ٨٨وار دارند و در فروش سهام، رفتار اودهرفتارها و اصمیمات خرید و 

درصد رفتارهای  11کنند. همچنین، حدود برای اصمیم خرید و فروش سهام انتخاب کرده، منطقی رفتار می

 درصد اصمیمات خرید و فروش سهام آنها شهودی است. 0گذاران واکنشی و حدود سرمایه

 سهام بازار در گذارانسرمایه گیریاصمیم در روانی عوامل ای اأثیردر مطال ه (،1929) 2بکر و چوی یی

 سنین بین پاهانگ و کلانگ دره مناطق در گذارانسرمایه 199 هایی که بینپرسشنامه مالزی را با استهاده از 

 که دهدمی نشان هایافته .است بررسی کرده درگیر م ام ه سهام بودند، مالزی سهام بازار در که سال 99-2٣

 گذاران دارد درسرمایه اصمیم در اوجهی قابل اثرات بودن دسترس در ا صب و کاریمحافظه، بیش اطمینانی
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همچنین نتایج نشان داده . ندارد گذارانسرمایه گیریاصمیم م ناداری در  ااثیر است وار اوده رفتار که حالی

 .است فرد روانی احت اأثیر جنسیت عوامل است که

به  "رفتار سهامداران نهادی پیرامون اعلام ورشکستگی "در پژوهشی با عنوان  ،(1922) 0فرینو و همکاران

پرداختند. نتایج پژوهش  1999اا  2000بررسی رفتار مالکان نهادی پیرامون اعلام ورشکستگی شرکت در دوره 

ل از اعلام ورشکستگی شرکت شروع به خارج روز قب 220آنها بیانگر آن است که سهامداران نهادی در حدود 

های مالی این  روز قبل از انتشار صورت 2ها نشان دادند که در  نمایند، آن شدن از شرکت بصورت گروهی می

زده عدم اقارن  های بحران گیری از سهام قابل اوجه است. همچنین آنها استدلال نمودند که در شرکت کناره

 اطلاعاای بالایی وجود دارد.

و بازده غیرعادی بررسی کردند.   GARCH واکنش سرمایه گذاران را با استهاده از روش(، 1922) 9ارزوم و

های اشکیل شده دوازده یا بیست و چهار ماه بوده  نتایج نشان داد بیش واکنشی به جز در مواردی که دوره

 مشهود نیست.

شواهدی از شرکتهای در شرف ورشکستگی که سرمایه "(، در مطال ه خود با عنوان 1922) 0رامالینگودا

گذاران نهادی به بررسی رفتار سرمایه "اند گذاران با اهداف ب ند مدت، که آنها از ارزش آای شرکت مط ع بوده

ران نهادی دارای پردازد. در این پژوهش محقق با این پیش فرض که سهامدا های در شرف ورشکستگی می شرکت

دهد که این سهامداران می  اهداف ب ند مدت نسبت به سایر سهامداران شرکت اطلاعات بیشتری دارند ،نشان می

کنند و اقدام به فروش بخش اعظمی از سهام خود  اوانند حداقل یک فصل زودار، این پدیده را پیش بینی 

  ارای آشهتگی مشابه بیشتر است.های د کنند و این پیش بینی آنها درمقایسه با شرکت می

در  آموزی و سن اجربه ثیر سواد مالی، اطلاعات حسابداری،أبررسی ا"به ای در مطال ه(، 1922) ٣لودی

-ریسکمورد بررسی عبارت بودند از  وابسته هایمتغیر پرداخته است. "گذاران فردی کراچیگیری سرمایهاصمیم

دهد که تایج به دست آمده نشان مین .عدم اقارن اطلاعاتو  گریزیریسک ،آمیزگذاری مخاطرهپذیری، سرمایه

دهد اا کند و اجازه میعدم اقارن اطلاعات کمک می کاهش بهگذاران سواد مالی و اطلاعات حسابداری سرمایه

ان سرمایه گذار، سن و افزایش اجربهبا افزایش . اما به شوند گذاری مخاطره آمیزسرمایه واردگذاران سرمایه

 دهند.را ارجیح  می سرمایه گذاری کمتر مخاطره آمیز

بر  "عوامل مؤثر بر اصمیمات سرمایه گذاری فردیبررسی "ای به (، در مطال ه1922و همکاران ) 0جانگو

بودند: شهرت شرکت، وض یت شرکت عبارت  عوامل مهم اند. بر اساس نتایجپرداختهنظریه مالی رفتاری  اساس

سرمایه گذاران یمت هر سهم، احساس قهای بزرگ، عم کرد گذشته شرکت، شرکترد انتظار مودر صن ت، درآمد 

 گیریدرك درستی از اصمیم گذاران بایدسرمایه دهد کهنشان میهای این احقیق . یافتهاز سودهای مورد انتظار

ها و سیاست گیگذاران بر چگونثر بر رفتار سرمایهؤعوامل مگذاری داشته باشند و سرمایهمخت ف  هایدر زمینه

گذاران قرار ثیر اصمیمات سرمایهأاحت ا استرااژی شرکت، زیرا خواهد بود شرکت مؤثرهای آینده استرااژی

 گرفت.                  خواهد
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 هایاعلان زمان در موجود ابهامات مقابل در سرمایه بازار سوداگران ال ملعکس(، 192٨و همکاران) 29هو

 نسبت واکنشی کم یا واکنشی بیش هیچ احقیق نتایج اند.داده قرار آزمون مورد اجربی بصورت را سهام سود متوالی

 دهد.نمی نشان را رابطه این در شده منتشر اخبار به

 

 فرضيات پژوهش -3

 گذاری افراد در بورس اوراق بهادار رابطه وجود دارد.بین درآمد  با حجم سرمایه  -1فرضيه 

 گذاری افراد در بورس اوراق بهادار رابطه وجود دارد. بین پس انداز با حجم سرمایه  -2فرضيه 

گذاری افراد در بورس اوراق بهادار مدت یا ب ندمدت( با حجم سرمایهگذاری )کوااهبین افق سرمایه  -3فرضيه 

 رابطه وجود دارد.

 اد در بورس اوراق بهادار رابطه وجود دارد. گذاری افربین پیشینه ف الیت در بورس با حجم سرمایه  -4فرضيه 

گذاری افراد در بورس اوراق بهادار رابطه گذاری در بورس با حجم سرمایهبین بازده یکساله از سرمایه  -5فرضيه 

 وجود دارد. 

گذاری افراد در بورس اوراق بهادار بین نحوۀ خرید و فروش سهم از بازار بورس  با حجم سرمایه  -6فرضيه 

 رابطه وجود دارد.

 

 شناسی پژوهش روش -4

گذاران انهرادی در بورس اوراق ای نامحدود است که از سرمایهجام ۀ آماری این پژوهش در واقع جام ه

سهامدار بوده  00اا پایان نیمسال اول 02بایست: اولاً در از نیمسال دوم  بهادار اهران اشکیل شده است. که می

بازده یک ساله امکان ارائه پاسخ داشته باشند و ثانیاً سهامدار ف ال باشند به این م نی که باشند اا در اراباط با 

 مرابه مبادرت به خرید و فروش سهام نمایند. 2در یک سال حداقل 

ا یین ا داد نمونه های آماری این احقیق مطابق جدول مورگان می باشد که برای جوامع نامحدود گردآوری 

عدد پرسشنامه در  209پرسشنامه پس از اقسیم  29٨ا الزامی نموده است و در این احقیق نمونه ر ٨٣2حداقل 

 االار اص ی بورس و ا دادی کارگزاری، مبنای انجام پژوهش قرار گرفت.

های خام احقیق اقدام شده است. بدین  در این احقیق با اوجه به جام ه مطال اای نسبت به گردآوری داده

شوند و از آزمون پردازش می SSSSها، اوسط نرم افزار نامهآوری شده از پرسشهای جمع دادهمنظور 

 شود.ها استهاده میهمبستگی و رگرسیون چند گانه برای آزمون فرضیه
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 هاآزمون فرضيه -5

 گذاری افراد در بورس اوراق بهادار رابطه وجود دارد. بین درآمد با حجم سرمایه (2

 

گذاری افراد در بورس اوراق بهادار در میزان رابطۀ بین درآمد با حجم سرمایه دهد  نشان می 2نتایج جدول

اوان شود. جهت رابطه نیز مثبت و مستقیم است. در نتیجه می% م نادار است و فرض صهر رد می0سطح آلهای 

ن ضریب ا یین گذاری آنها بالاار است. همچنین میزاگهت هر چه افراد درآمد بالااری داشته باشند حجم سرمایه

1 =94222رگرسیون برابر با 
R درصد از اغییرات مربوط به حجم  2242دهد  باشد که این میزان نشان می می

است که نشان  249٣اوسط درآمد آنها قابل ابیین است . آماره دوربین وااسون نیز برابر با  گذاری افرادسرمایه

 بستگی است. دهنده عدم وجود خود هم

 

 مربوط به ضريب تعيين رگرسيون -1جدول 

 مدل ضريب همبستگی ضريب تعيين ضريب تعديل خطای برآورد دوربين واتسون
R Sig 

2402 94902 94222 94222 94٨00 94999 2 

 

 خلاصه نتايج مربوط به تحليل واريانس -2جدول 

 مدل مجموع مجذورات گذاری درجه ميانگين مجذورات F سطح معناداری

94999 00492 10410 

94212 

2 

٨02 

٨01 

104102 

209401 

2004٣1 

 رگرسیون

 مانده باقی

 کل

 

شود. آزمون اح یل واریانس، ضریب ا یین رگرسیون اائید می Fبا اوجه به جدول فوق و م نادار شدن میزان

درصد م نادار است و فرض  0( در سطح آلهای  00492مشاهده شده برابر با )  Fدهد نتایج نگاره فوق نشان می

دهد رابطۀ خطی بین متغیر شود. در نتیجه ضریب ا یین رگرسیون قابل اأیید است و نشان می صهر رد می

 وابسته و متغیر مستقل وجود دارد.

 

 نتايج مربوط به ضرايب معادله  رگرسيون -3جدول

 t سطح معناداری
  بتای غير استاندارد بتای استاندارد

 مدل رگرسيون
 B خطای معيار بتا

94999 

94999 

14٣2 

0401 

 

94٨00 

94002 

94299 

1422 

94٣2٣ 

 (aعرض از مبداء)

 درآمد ماهانه
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اوان م ادلۀ خط رگرسیون  دهد و با اوجه به این نگاره  می جدول فوق در فوق نتایج نهایی رگرسیون را نشان می

 ارسیم کرد:را 

= حجم سرمایه گذاری1422+ 94٣2٣)درآمد ماهانه (   

 

بینی در حجم سرمایه گذاری  دهد درآمد ماهانه دارای اأثیر م نادار و قابل پیش نتایج جدول فوق نشان می

-اوان گهت به ازاء یک واحد افزایش در درآمد ماهانه افراد، حجم سرمایه دارد. همچنین با اوجه به میزان بتا می

 0( در نگارۀ فوق در سطح آلهای 0401) tیابد. این میزان پیش بینی با اوجه به میزان % افزایش می٨00گذاری 

 صدم م نادار است.

 

 ( بین پس انداز با حجم سرمایه گذاری افراد در بورس اوراق بهادار رابطه وجود دارد. 1

 

گذاری افراد در بورس اوراق بهادار در م سرمایهانداز با حجدهد میزان رابطه بین پس نشان می 2نتایج جدول 

اوان % م نادار است و فرض صهر رد می شود. جهت رابطه نیز مثبت و مستقیم است. در نتیجه می0سطح آلهای 

گذاری آنها بالاار است. همچنین میزان ضریب گهت هر چه افراد پس انداز بیشتری داشته باشند حجم سرمایه

1= 94201با  ا یین رگرسیون برابر
R درصد از اغییرات مربوط به  2041دهد باشد که این میزان نشان می می

است که  2401انداز آنها قابل ابیین است. آماره  دوربین وااسون نیز برابر با اوسط پس گذاری افرادحجم سرمایه

 بستگی است. نشان دهنده عدم وجود خود هم

 

 مربوط به ضريب تعيين رگرسيون -4جدول 

 مدل ضريب همبستگی ضريب تعيين ضريب تعديل خطای برآورد دوربين واتسون
R Sig 

2401 9490٣ 9422٣ 94201 94٨09 94999 2 

 

 خلاصه نتايج مربوط به تحليل واريانس -5جدول 

 مدل مجموع مجذورات گذاری درجه ميانگين مجذورات F سطح معناداری

94992 0409 2 

٨02 

٨01 

2 

٨02 

٨01 

14022 

2094٣0 

20٨400 

 رگرسیون

 مانده باقی

 کل

 

-آزمون اح یل واریانس، ضریب ا یین رگرسیون اائید می Fبا اوجه به جدول فوق و م نادار شدن میزان 

درصد م نادار است و  0( در سطح آلهای F=  0409مشاهده شده برابر با)  Fدهد شود. نتایج نگاره فوق نشان می
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دهد رابطۀ خطی بین متغیر نتیجه ضریب ا یین رگرسیون قابل اأیید است و نشان می شود. در فرض صهر رد می

 وابسته و متغیر مستقل وجود دارد.

 

 نتايج مربوط به ضرايب معادله  رگرسيون -6جدول 

 t سطح معناداری
 بتای غير استاندارد بتای استاندارد

B مدل رگرسيون 
 خطای معيار بتا

94999 

94992 

209402 

14٨0 

 

94٨02 

94929 

9492٨ 

04٣0 

949٨9 

 (aعرض از مبداء)

 پس انداز

 

اوان م ادلۀ خط رگرسیون  دهد و با اوجه به این نگاره  می جدول فوق در فوق نتایج نهایی رگرسیون را نشان می

 را ارسیم کرد:

= حجم سرمایه گذاری04٣0+949٨9)پس انداز(   

 

بینی در حجم سرمایه گذاری  افراد دارای اأثیر م نادار و قابل پیشانداز  دهد پس نتایج جدول فوق نشان می

اوان گهت به ازاء یک واحد افزایش در پس انداز افراد، حجم سرمایه  دارد. همچنین با اوجه به میزان بتا می

 0ی ( در نگارۀ فوق در سطح آلها14٨0) tبینی با اوجه به میزان % افزایش می یابد این میزان پیش٨02گذاری 

 صدم م نادار است.
 

بین افق سرمایه گذاری )کوااه مدت یا ب ند مدت( با حجم سرمایه گذاری افراد در بورس اوراق بهادار رابطه ( ٨

 وجود دارد.

 

گذاری افراد در بورس اوراق گذاری با حجم سرمایهدهد میزان رابطه بین افق سرمایه نشان می 0نتایج جدول 

شود. جهت رابطه نیز مثبت و مستقیم است. در نتیجه م نادار است و فرض صهر رد می% 0بهادار در سطح آلهای 

گذاری می گذاری ب ندمدت و افرادی که دارای هر دو نوع افق سرمایهاوان گهت افرادی که دارای سرمایهمی

1= 94901گذاری آنها بالاار است. همچنین میزان ضریب ا یین رگرسیون برابر با  باشند حجم سرمایه
R  

گذاری افراد اوسط افق درصد از اغییرات مربوط به حجم  سرمایه 041دهد باشد که این میزان نشان می می

است که نشان دهنده عدم وجود خود  2400گذاری آنها قابل ابیین است. آماره دوربین وااسون نیز برابر با سرمایه

 بستگی است. هم
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 مربوط به ضريب تعيين رگرسيون -7جدول 

 مدل ضريب همبستگی ضريب تعيين ضريب تعديل خطای برآورد دوربين واتسون
R Sig 

2400 949٣٣ 949٣0 94901 94٨92 94999 2 

 

 خلاصه نتايج مربوط به تحليل واريانس -8جدول 

 مدل مجموع مجذورات گذاری درجه ميانگين مجذورات F سطح معناداری

94999 2042 ٣49٣٨ 

94202 

2 

٨02 

٨01 

٣49٣٨ 

2٣042٣ 

20٨400 

 رگرسیون

 مانده باقی

 کل

 

-میزان آزمون اح یل واریانس، ضریب ا یین رگرسیون اائید می Fبا اوجه به جدول فوق و م نادار شدن 

است و درصد م نادار  0( در سطح آلهای F= 2042مشاهده شده برابر با ) Fدهد شود. نتایج نگاره فوق نشان می

دهد رابطۀ خطی بین متغیر شود. در نتیجه ضریب ا یین رگرسیون قابل اأیید است و نشان می فرض صهر رد می

 وابسته و متغیر مستقل وجود دارد.

 

 نتايج مربوط به ضرايب معادله  رگرسيون -9جدول 

 t سطح معناداری
  بتای غير استاندارد بتای استاندارد

 مدل رگرسيون
 B معيارخطای  بتا

94999 

94999 

209492 

2421٣ 

 

94٨92 

94909 

94900 

0400 

94119 

 (aعرض از مبداء)

 افق سرمایگذاری

 

اوان م ادلۀ خط رگرسیون  دهد و با اوجه به این نگاره  می جدول فوق در فوق نتایج نهایی رگرسیون را نشان می

 را ارسیم کرد:

گذاری= حجم سرمایه 0400+ 94119)افق سرمایه گذاری(   

 

-بینی در حجم سرمایه گذاری دارای اأثیر م نادار و قابل پیشدهد افق سرمایه نتایج جدول فوق نشان می

گذاری، حجم اوان گهت به ازاء یک واحد افزایش در افق سرمایه گذاری دارد. همچنین با اوجه به میزان بتا می

( در نگاره  فوق در سطح 242٨)  tاوجه به میزان  بینی بایابد. این میزان پیش% افزایش می٨92گذاری سرمایه

-گذاری در بورس را پیشاوان حجم سرمایهگذاری میصدم م نادار است. در واقع از طریق افق سرمایه 0آلهای 

 بینی کرد.
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 (  بین پیشینه ف الیت در بورس با حجم سرمایه گذاری افراد در بورس اوراق بهادار رابطه وجود دارد. 2

 

گذاری افراد در بورس اوراق دهد میزان رابطه بین پیشینه ف الیت با حجم سرمایه نشان می 29جدول نتایج 

شود. جهت رابطه نیز مثبت و مستقیم است. در نتیجه % م نادار است و فرض صهر رد می0بهادار در سطح آلهای 

گذاری آنها بالاار است. سرمایهاوان گهت هر چه افراد سابقه بیشتر ف الیت در بورس داشته باشند، حجم می

1=  942٨9همچنین میزان ضریب ا یین رگرسیون برابر با 
R درصد از  2٨49دهد  باشد که این میزان نشان می می

اوسط سابقه ف الیت آنها در بورس  قابل ابیین است. آماره دوربین  گذاری افراداغییرات مربوط به حجم سرمایه

 بستگی است. ت که نشان دهنده عدم وجود خود هماس 249٣وااسون نیز برابر با 

 

 مربوط به ضريب تعيين رگرسيون -11جدول 

 مدل ضريب همبستگی ضريب تعيين ضريب تعديل خطای برآورد دوربين واتسون
R Sig 

249٣ 94902 942٨٨ 942٨9 94٨9٣ 94999 2 

 

 خلاصه نتايج مربوط به تحليل واريانس -11جدول 

 مدل مجموع مجذورات گذاری درجه ميانگين مجذورات F سطح معناداری

94999 924٨1 19412٨ 

9421٣ 

2 

٨02 

٨01 

19412٨ 

2904٨1 

20٨400 

 رگرسیون

 مانده باقی

 کل

 

-آزمون اح یل واریانس ، ضریب ا یین رگرسیون را اائید می Fبا اوجه به جدول فوق و م نادار شدن میزان 

درصد م نادار است  0( در سطح آلهای F=  924٨1مشاهده شده برابر با ) Fدهد کند. نتایج نگاره فوق نشان می

دهد رابطۀ خطی بین شود. در نتیجه ضریب ا یین رگرسیون قابل اأیید است و نشان می و فرض صهر رد می

 متغیر وابسته و متغیر مستقل وجود دارد.

 

 نتايج مربوط به ضرايب معادله  رگرسيون -12جدول 

 t سطح معناداری
  بتای غير استاندارد بتای استاندارد

 مدل رگرسيون
 B خطای معيار بتا

94999 

94999 

209490 

04٣٨ 

 

94٨9٣ 

94920 

94990 

0492 

94902 

 (aعرض از مبداء)

 پیشینه ف الیت در بورس
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خط رگرسیون اوان م ادلۀ  دهد و با اوجه به این نگاره  می جدول فوق در فوق نتایج نهایی رگرسیون را نشان می

 را ارسیم کرد:

= حجم سرمایه گذاری0492+ 94902)پیشینه ف الیت در بورس(   

 

بینی در حجم  دهد پیشینه ف الیت در بورس دارای اأثیر م نادار و قابل پیش نتایج جدول فوق نشان می

های ف الیت در سال اوان گهت به ازاء یک واحد افزایش در گذاری دارد. همچنین با اوجه به میزان بتا میسرمایه

( در نگارۀ 04٣٨) t% افزایش می یابد. این میزان  پیش بینی با اوجه به میزان ٨9٣گذاری بورس، حجم سرمایه

 صدم م نادار است. 0فوق در سطح آلهای 

 

 ( بین بازده یکساله از سرمایه گذاری در بورس با حجم سرمایه گذاری افراد در بورس اوراق بهادار رابطه وجود0

 دارد.

 

گذاری افراد در بورس اوراق دهد میزان رابطه بین پیشینۀ ف الیت با حجم سرمایه نشان می 2٨نتایج جدول  

شود جهت رابطه نیز مثبت و مستقیم است. در نتیجه % م نادار است و فرض صهر رد می0بهادار در سطح آلهای 

گذاری آنها بالاار است. ه باشند، حجم سرمایهاوان گهت هر چه افراد در طی یک سال بازده بیشتری داشتمی

1 = 94920همچنین میزان ضریب ا یین رگرسیون برابر با 
R درصد از  9240دهد  باشد که این میزان نشان می می

اوسط بازده جاری آنها در بورس  قابل ابیین است. آماره دوربین  گذاری افراداغییرات مربوط به حجم سرمایه

 بستگی است. است که نشان دهنده عدم وجود خود هم 2490با  وااسون نیز برابر

 

 مربوط به ضريب تعيين رگرسيون -13جدول 

 مدل ضريب همبستگی ضريب تعيين ضريب تعديل خطای برآورد دوربين واتسون
R Sig 

2490 94291 94920 94920 94٣90 94999 2 

 

 خلاصه نتايج مربوط به تحليل واريانس -14جدول 

 مدل مجموع مجذورات گذاری درجه ميانگين مجذورات F سطح معناداری

94999 920412 0042٨9 

94291 

2 

٨02 

٨01 

0042٨9 

0٨4٣29 

20٨4129 

 رگرسیون

 مانده باقی

 کل

 

آزمون اح یل واریانس، ضریب ا یین رگرسیون را اائید می  Fبا اوجه به جدول فوق و م نادار شدن میزان 

درصد م نادار است  0( در سطح آلهای F=  920412مشاهده شده برابر با ) Fدهد کند. نتایج نگارۀ فوق نشان می
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دهد رابطۀ خطی بین شود. در نتیجه ضریب ا یین رگرسیون قابل اأیید است و نشان می و فرض صهر رد می

 ه و متغیر مستقل وجود دارد.متغیر وابست
 

 نتايج مربوط به ضرايب معادله  رگرسيون -15جدول 

سطح 

 معناداری
t 

  بتای غير استاندارد بتای استاندارد
 مدل رگرسيون

 B خطای معيار بتا

94999 

94999 

20492 

124٣9 

 

94٣90 

9420٣ 

94910 

٨4900 

94999 

 (aعرض از مبداء)

 بازده یکساله

 

اوان م ادلۀ خط رگرسیون  دهد و با اوجه به این نگاره  می فوق نتایج نهایی رگرسیون را نشان میجدول فوق در 

 را ارسیم کرد:

= حجم سرمایه گذاری٨4900+ 94999)بازده یکساله از سرمایه گذاری(   

 

بینی در حجم  پیشگذاری دارای اأثیر م نادار و قابل دهد بازده یکساله از سرمایه نتایج جدول فوق نشان می

اوان گهت به ازاء یک واحد افزایش در بازده یکساله از  گذاری دارد. همچنین با اوجه به میزان بتا میسرمایه

( در 124٣) tبینی با اوجه به میزان یابد. این میزان پیش% افزایش می٣90گذاری، حجم سرمایه گذاری سرمایه

اوان حجم گذاری میت. در واقع از طریق بازده یکساله از سرمایهصدم م نادار اس 0نگارۀ فوق در سطح آلهای 

 بینی کرد.گذاری در بورس را پیشسرمایه

( بین نحوۀ خرید و فروش سهم از بازار بورس  با حجم سرمایه گذاری افراد در بورس اوراق بهادار رابطه وجود 9

 دارد.

 

 مربوط به ضريب تعيين رگرسيون -16جدول 

 ضريب تعيين ضريب تعديل خطای برآورد دوربين واتسون
 ضريب همبستگی

 مدل
R Sig 

2402 94902 949٣0 94902 94٨91 94999 2 

 

-دهد میزان رابطه بین نحوۀ خرید و فروش سهم از بازار بورس با حجم سرمایه نشان می 29نتایج جدول 

شود. جهت رابطه نیز و فرض صهر رد می% م نادار است 0گذاری افراد در بورس اوراق بهادار در سطح آلهای 

گذاری بالااری دارند به صورت گذارانی که حجم سرمایهاوان گهت سرمایهمثبت و مستقیم است. در نتیجه می

کنند. کنند و یا به هر دو شیوه خرید و فروش میشان را خرید و فروش میشخصی و بدون واسطه سهام

1=  94902ابر با همچنین میزان ضریب ا یین رگرسیون بر
R درصد از   042دهد باشد که این میزان نشان می می

 اوسط نحوۀ خرید و فروش سهم از بازار بورس  قابل ابیین است.  گذاری افراداغییرات مربوط به حجم سرمایه
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 بستگی است.است که نشان دهنده عدم وجود خود هم 2402آماره دوربین وااسون نیز برابر با 

 

 خلاصه نتايج مربوط به تحليل واريانس -17جدول 

 مدل مجموع مجذورات گذاری درجه ميانگين مجذورات F سطح معناداری

94999 ٨04٨1 2049٣9 

94209 

2 

٨02 

٨01 

2049٣9 

2004٣٣ 

20٨400 

 رگرسیون

 مانده باقی

 کل

 

آزمون اح یل واریانس، ضریب ا یین رگرسیون اائید می   Fبا اوجه به جدول فوق و م نادار شدن میزان 

درصد م نادار  0( در سطح آلهای F=  ٨04٨1مشاهده شده برابر با )  Fشود. نتایج نگاره فوق نشان می دهد 

شود. در نتیجه ضریب ا یین رگرسیون قابل اایید است و نشان می دهد رابطه خطی  است و فرض صهر رد می

 و متغیر مستقل وجود دارد.بین متغیر وابسته 

  

 نتايج مربوط به ضرايب معادله  رگرسيون -18جدول 

 t سطح معناداری
  بتای غير استاندارد بتای استاندارد

 مدل رگرسيون
 B خطای معيار بتا

94999 

94999 

200400 

9410 

 

94٨91 

94920 

94920 

0490 

941٣2 

 )aعرض از مبداء(

 نحوۀ خرید و فروش

 

اوان م ادلۀ خط رگرسیون را  دهد و با اوجه به این نگاره  می نتایج نهایی رگرسیون را نشان میجدول فوق 

 ارسیم کرد:

= حجم سرمایه گذاری0490٣+ 941٣2)نحوۀ خرید و فروش سهام(   

 

دهد نحوۀ خرید و فروش سهام در بازار بورس دارای اأثیر م نادار و قابل  نتایج جدول فوق نشان می

اوان گهت به ازاء یک واحد افزایش در  گذاری دارد. همچنین با اوجه به میزان بتا میحجم سرمایه بینی در پیش

یابد. این میزان % افزایش می٨91گذاری خرید و فروش سهام به صورت شخصی و بدون واسطه، حجم سرمایه

ر است. در واقع از طریق نحوه صدم م نادا 0( در نگاره  فوق در سطح آلهای 9410) tبینی با اوجه به میزان پیش

 بینی کرد.گذاری در بورس را پیشاوان حجم سرمایهگذاران میخرید و فروش سهام از بازار بورس اوسط سرمایه
 

 

 



يمحمدحامد خانمحمد و زاده يداود گرج/  يگذاران انفراد هيسرما ماتیبر تصم  يرفتار ياثرات عوامل مال يبررس   

523 

 
 6931زمستان / وچهارم بیستشماره  / ششمسال 

 گيری و بحث  نتيجه -6
به طور ک ی نتایج آزمون فرضیات نشان دهنده آن است که، بازده جاری، پس انداز، درآمد، سابقۀ حضور در 

باشند. همچنین بازده جاری گذاری افراد در بورس را دارا میرایب بیشترین اأثیر را بر حجم سرمایهبورس به ا

گذار افراد دارد پس اگر بازار سرمایه به سمت شهاف شدن پیش روند، و همبستگی بسیار زیادی با حجم سرمایه

حجم سرمایۀ زیادی به بورس خواهد باعث زیان سرمایه گذاران نشوند، بازده اکتسابی آنان باعث سرازیر شدن 

 شد. 

با اوجه به نتایج حاص ه موارد زیر می اواند در صورت مورد اوجه قرار گرفتن کارگزاران و سرمایه گذاران  

باعث رونق و شکوفایی هرچه بیشتر بازار سرمایه گردد.کارگزاران بورس با استهاده از نتایج این پژوهش می اوانند 

ز مراج ان خود با مطرح نمودن سؤالات و انجام آزمونهای روانشناسی اقدام به سرمایه گذاری با شناخت دقیق ار ا

کاملاً مطمئن و مناسب با اوجه به ویژگی های سرمایه گذار نمایند.و بدین شکل به ماندن سرمایه گذار در بازار و 

 نق بازار بورس می گردد.جذب سرمایه گذاران جدید و راضی اقدام نمایند که در سطح وسیع ار باعث رو

اح یل خروجیهای این پژوهش نشان از حضور افرادی با درآمد کاملاً متوسط در بورس دارد و چنانچه افراد 

درآمد بالایی هم دارند، داده ها نشان می دهد قسمت کمی از آن را در بورس سرمایه گذاری نموده اند، پیشنهاد 

ریزی و اجرا گردد که سرمایه گذاران را اشویق به سرمایه گذاری می شود سیاست های دولت به نحوی برنامه 

 بیشتر در بورس نماید.

% از کل مشارکت کنندگان پس انداز داشته اند و باقی هیچ پس اندازی 11همچنین بررسی ها نشان داد که 

ن می باشد که این در طی سال برای خود ندارند و آن دسته هم که پس انداز دارند میزان بسیار کمی از درآمدشا

موضوع نشان می دهد افراد امایل زیادی به نگهداری وجه نقد نزد خود ندارند اما اوصیه این پژوهش اب یغ 

 بازارهای سرمایه جهت جمع آوری پس اندازهای هرچه بیشتر افراد جام ه و به کارگیری آن ها در بورس است.

آورده اند پس سرمایه گذاران به دنبال محل مناسبی  افراد با دید ب ند مدت حجم سرمایه بیشتری به بورس

برای سرمایه گذاری ب ند مدت هستند، پس پیشنهاد ما این است که اولاً زمینه های عدم خروج این سرمایه 

گذاران از بورس فراهم شود ثانیاً سیاست هایی ااخاذ شود اا افراد با دید کوااه مدت هم میل به حضور و سرمایه 

ر در این بازار داشته باشند، اب یغات و ج وگیری از خروج اطلاعات پیش از موقع، ساده کردن قوانین گذاری بیشت

جهت ورود شرکت های بیشتر به بورس و شهاف نمودن بازار ها از جم ه سیاست های مناسبی است که دولت 

 می اواند در سطح کلان ااخاذ نماید

سال است ولی نتایج نشان می  0گذاران مورد بررسی زیر  سال های حضور در بورس برای نیمی از سرمایه

% را در بورس نگه داشته و آن 09دهد با افزایش اجربه، میزان سرمایه گذاری نیز افزایش می یابد، پس اگر این 

ها مجبور به خروج نشوند، امکان دارد هرساله حجم بیشتری را سرمایه گذاری نمایند. با اجرای سیاست های 

 بازارهای سرمایه می اوان این امکان را فراهم نمود. مناسب در

بازده جاری بیشتر باعث سرمایه گذاری بیشتر سرمایه گذاران در بورس می شود پس اوصیه احقیق شهافیت 

هرچه بیشتر بازارهاست اا زیان سنگینی با انتشار پیش از موعد اطلاعات متوجه سهامداران نشود.همچنین 
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اقدام به خرید سهام می نمایند، حجم سرمایۀ بیشتری به بورس می آورند پس باید سهامدارانی که خود 

کارگزاران اقداماای در جهت اوس ه خرید و فروش انلاین سرمایه گذاران و دسترسی به سامانه های اینترنتی 

 خرید و فروش سهام را هرچه بیشتر فراهم نمایند.

مرابط با ویژگی های عمومی سرمایه گذاران انهرادی در بورس نظر به اینکه احقیق حاضر از اولین احقیقات 

پیشنهاد می شود از  دانست، لذا حوزه این در بیشتر انجام مطال ات  زمینه ای برای آن را می باشد،بایستی 

متغیرهای مستقل دیگری مانند احصیلات و دارایی های سرمایه گذاران به عنوان متغیرهای مستقل به پژوهش 

 ود.اضافه نم

حجم م املات نیز یکی از عوامل اثرگذار بر حجم سرمایه گذاری است که می اواند مورد بررسی قرار گیرد 

بیش البته جزء ویژگی های عمومی سرمایه گذار نمی اواند ا قی شود.همچنین عوامل رفتاری مت ددی مانند 

کنار ویژگی های عمومی سرمایه گذاران  حساب انگاری، فرااعتمادی وغیره می اواند در اطمینانی، محافظه کاری،

 مورد سنجش قرار گیرد و میزان اثرگذاری شان بر حجم سرمایه گذاری اندازه گیری شود.
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