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 چكيده

اوليه رشد ها در مراحل  هاي غير رسمي حامي نوآوري و توسعه ایده گذار از مهمترین گروه فرشتگان سرمایه

گذاري آنان از اهميت بسيار بالایي برخوردار است.  ترتيب، مطالعه رفتارهاي سرمایه باشند؛ بدین ها مي شركت

گذاري فرشتگان با استفاده از مباني و مفاهيم مالي رفتاري است.  هدف این تحقيق، مدلسازي تصميمات سرمایه

هاي مالي رفتاري  متغير به عنوان شاخص 61س مطالعه دلفي، پایلوت و سپ  لذا، در ابتدا با استفاده از یك گروه

متغير قابل مشاهده مطرح شده و پرسشنامه تحقيق بر اساس  16ها در ادامه در قالب  تعيين گردید. این شاخص

گذاري آنان بر مبناي  نفره از فرشتگان، رفتار سرمایه 681ها تدوین شد و سپس، با استفاده از یك نمونه  آن

شده مورد بررسي و پرسش قرار گرفت. در ادامه، با استفاده از تحقيقات توصيفي همبستگي و از  اي تعيينمتغيره

ها مورد تجزیه و تحليل قرار گرفتند. در مرحله تحليل عاملي،  نوع تحليل عاملي و مدل معادلات ساختاري، داده

كه در نهایت با استفاده از مدل معادلات  هفت عامل به عنوان عوامل اثرگذار بر رفتار فرشتگان شناسایي شدند

گيري استخراج گردید. در نتيجه، بر اساس مدل  ساختاري، مدل حاصل از روابط این عوامل، با عامل تصميم

انگاري و ریسك رابطه  نگري، فرااعتمادي، ساده توان گفت كه به ترتيب عوامل اميدواري، گذشته بدست آمده مي

 .گذاري فرشتگان دارند رواني و خوداسنادي رابطه منفي با تصميمات سرمایهمثبت و دو عامل حسابداري 
 

 .هاي رفتاري پذیر، مالي رفتاري، تورش گذار مخاطره گذار، سرمایه فرشتگان سرمایه هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
هاي غير رسمي حامي نوآوري و توسععه   در كشورهاي توسعه یافته، از مهمترین گروه 6گذار فرشتگان سرمایه

ها، مرحله تامين مالي از سوي فرشعتگان،   باشند. در مراحل رشد شركت ها مي ها در مراحل اوليه رشد شركت ایده

بعه منعابم معالي     هاي نوپا به دليل عدم دستيابي معروف است كه در آن بسياري از شركت 4اصطلاحا به دره مرگ

تواند  گذاران، مي ،(. لذا بررسي رفتار این گروه سرمایه Mason & Harrison, 2010مانند) لازم، از ادامه مسير باز مي

 حائز اطلاعات مهمي براي اقتصاد و جامعه باشد.

بعراي   1(GIIتوان پي برد؛ مطابق شاخص جهاني نعوآوري)  از جنبه دیگري نيز به اهميت مطالعه فرشتگان مي

اي، حاكي از  بندي مقایسه قرار گرفته است كه جایگاه ضعيف ایران در این رده 641، ایران در جایگاه 4462سال 

هعا در مراحعل اوليعه     وجود یك مساله اساسي است. این نكته بسيار مهم را باید در نظر گرفت كه حمایت از ایعده 

ت به سادگي بعه شكسعت منجعر شعوند. در واقعم، سع ال       ها ممكن اس باشند، زیرا ایده توسعه، بسيار پرریسك مي

شود این است كعه   كارآفرینان، دانشجویان و سایر افراد مطلم از موضوع مطرح مي  گذاران، مهمي كه براي سرمایه

گذاري كنند؟ پاسخ به ایعن پرسعش،    هاي بسيار پرریسكي سرمایه شوند در چنين موقعيت چرا فرشتگان حاضر مي

ل مالي سنتي، تقریبا ناممكن است، زیرا تصميمات فرشتگان در شرایط ریسك اغلب اثراتعي را  صرفا از طریق اصو
گيعري در شعرایط    دهند كه با تئوري مطلوبيت انتظاري)به عنوان تئوري غالب مالي سنتي براي تصعميم  نشان مي

علمععي و ((، ناسععازگارند. بععه عبععارت دیگععر، تحقيععق حاضععر بععه روش  Kahneman & Tversky,1979ریسععكي 

سيستماتيك به دنبال یافتن پاسخي درخور به این پرسش آغعازین اسعت كعه: معدلي كعه تصعميمات فرشعتگان        

 چيست؟  گذار را برمبناي مفاهيم مالي رفتاري به نحو مناسب نشان دهد، سرمایه

گعذاري در تحقيقعات علمعي بعود،      (، كه به دنبعال معرفعي فرشعتگان سعرمایه    6681تا قبل از مطالعه وتزل)

(، ماكسعول و  4446فرشتگان جایگاه خاصعي در مباحعع علمعي نداشعتند. بععد از وي، محققعاني نظيعر وونع )        

انعد. لفعو     هاي فرشتگان اشعاره كعرده   گيري (، به اهميت عوامل مالي رفتاري و شهود در تصميم4446همكاران)

گذاران حقيقي با  بر رفتار سرمایه (،  نيز به بررسي بخشي از عوامل مالي رفتاري موثر4466ها) تو لون  و دوان تي

ها، از اهميت بعالایي بعراي تحقيعق     پردازند؛ لذا تحقيق آن استفاده از تحليل عاملي و مدل معادلات ساختاري مي

اند. اما نوآوري تحقيق حاضر، اولا در به كارگيري همه  حاضر برخوردار است زیرا، فرشتگان نيز اغلب، افراد حقيقي

هاسعت.   اري معتبر موجود و ثانيا بررسي مستقيم رفتار فرشتگان با استفاده از ایعن شعاخص  هاي مالي رفت شاخص

در   ( بازارهاي منسجم سرمایه و بورس است،4466ها) تو علاوه براین، قلمرو مكاني تحقيق لفو  لون  و دوان تي

ازار منسجم یا رسمي ندارنعد  طلبد كه اساسا هيچ ب هایي را مي گذاري در گزینه حالي كه ماهيت فرشتگان، سرمایه
 اند. ها نرسيده هاي مدنظر آنان به بلوغ لازم براي پذیرش در بورس و شركت

معدل    شناسعي تحقيعق،   در این نوشتار، ابتدا مباني نظري و پيشينه تحقيق بيعان خواهعد شعد، سعپس روش    

هعا و نتعایت تحقيعق     یافتعه  مفهومي و روش اجراي تحقيق مورد بررسي قرار خواهد گرفت و در مرحله نهایي نيز،

 گزارش شده و این نتایت مورد بحع قرار خواهند گرفت.
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 مبناي نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

 گذار فرشتگان سرمايه -2-1

اي به عنوان یكعي از مهمتعرین    اند، به طور فزاینده گذار كه اغلب كارآفرینان یا تجار با تجربه فرشتگان سرمایه

هعا مطعرح هستند)هریسعون و     گيعري شعركت   مالي از طریق اعطاي مالكيت در مراحل ابتدایي شكلمنابم تامين 

خانواده و دوستان از یك طرف   كنند كه بين موسسان، گذاران در بخشي فعاليت مي (. این سرمایه4464ميسون، 

گان، در رویكردهعاي  تععاریف فرشعت   (.,Sohl 2000گيرنعد)  پذیر از طرف دیگعر قعرار معي    گذاران مخاطره و سرمایه

مختلفي ارائعه شعده اسعت، سعه رویكعرد اصعلي در ایعن خصعوا وجعود دارد. صعاحبنظران رویكعرد اول، بعين             

شوند و معتقدند كعه ارتبعا     گذار تفكيك قائل مي گذاري موسسان، خانواده و دوستان با فرشتگان سرمایه سرمایه

ندارد. این حالت، با یك توصيف محعدود، كمتعرین    گذاري وجود شخصي بين كارآفرین و فرشتگان قبل از سرمایه
(، معتقد به ایعن رویكعرد   4446)2گذاري بدست خواهد داد؛ محققاني نظير شين تعداد فرشته را در جامعه سرمایه

گعذاري غيعر    كننعد كعه در آن، كعل سعرمایه     هستند. برخي دیگر، بر خلاف دسته قبل، رویكعردي را معرفعي معي   

كننعد؛ محققعاني نظيعر     گذاري فرشتگان تلقي مي ده و دوستان( را به عنوان سرمایهرسمي)شامل موسسان، خانوا

اند. رویكرد سومي نيز وجود دارد كه فرشعتگان را افعراد ثروتمنعدي تعریعف      ( از این دسته4448)2بایگریو و هانت

( در ایعن  4441) كنند؛ صاحبنظراني نظير سعول  تاسيس را تامين مي هاي تازه كند كه سرمایه موردنياز شركت مي

گيرند. با توجه به رویكردهاي معرفي شده، روش شناسایي فرشتگان در این تحقيق بيشعتر مبتنعي    دسته قرار مي

 بر رویكرد دوم بوده است.

 

 مالي رفتاري -2-2
دانش مالي رفتاري یك حوزه نسبتا جدید و به سرعت در حال گسترش است كه به دنبال توضيح تصميمات 

هعاي اقتصعادي و معالي سعنتي      هعاي روانشناسعي شعناختي و رفتعاري بعا نظریعه       با تركيب نظریه اقتصادي افراد

( معتقدنعد، خصوصعيات اصعلي    4464پعور و جيمعز هعووارد)    (. رسعول یعزدي  Baker & Nofsinger, 2011اسعت) 

باشعند، عبارتنعد از: تئعوري     هاي معالي رفتعاري كعه عمعدتا از موضعوعات روانشناسعي شعناختي نيعز معي          تئوري

انعداز، توصعيف    هعا. تئعوري مطلوبيعت چشعم     انداز)جایگزین تئوري مطلوبيت انتظعاري(، شعهودها و تعورش    چشم

(. منظور از 6162كند)ثقفي و همكاران،  گریز را در تئوري مالي استاندارد تعدیل مي گذاران عقلایي ریسك سرمایه

هایي كعه بعه طعور معمعول بعراي انجعام        هاي پيچيده ارزیابي احتمالات و ارزش شهود، ميانبرهایي است كه روش

(. بعه دليعل   Kahnman, 2003كنعد)  ها نياز است را ساده كرده و نياز به محاسبات گسترده را برطعرف معي   قضاوت

هایي ممكعن اسعت در تصعميمات، نسعبت بعه       ها تورش ها یا نحوه پردازش آن مسائل موجود در دستيابي به داده

هعاي اصعلي معالي رفتعاري در ایعن تحقيعق        هعاي رفتعاري، مولفعه    شعقلانيت كامعل ر  دهعد. شعهودها و تعور    
 (.Baker & Nofsinger, 2011هستند)
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 پيشينه پژوهش -2-3
گعذار(، قلمعرو    همانطور كه در مقدمه تحقيق اشاره شد، این تحقيق به لحاظ حوزه بررسي)فرشتگان سعرمایه 

هاي مالي رفتعاري معورد اسعتفاده،     عيت شاخصها( و جام گذاري در مراحل اوليه رشد شركت مكاني)بازار سرمایه

كاملا متمایز از تحقيقات قبلي است. ضمنا باید به این نكته اشاره شود كه با بررسي پيشينه این تحقيق در ایران، 

گذار یافت نشعد. بععلاوه اینكعه،     تحقيقي با جامعيت موردنظر این پژوهش در خصوا رفتارهاي فرشتگان سرمایه

گذار در ایران به ميزان بسيار محعدودي معورد    شده نشان داد كه به طور كلي، فرشتگان سرمایههاي انجام  بررسي

رسد. بنعابراین،   ها حتي براي بسياري از افراد دانشگاهي نيز جدید و ناآشنا به نظر مي اند و نام آن توجه قرار گرفته

اینده راه تحقيقعات بيشعتر در خصعوا    توانعد گشع   این تحقيق به لحاظ موضوع در ایران كاملاً بدیم بعوده و معي  

 گذار در آینده باشد. فرشتگان سرمایه
شعود.   گذار یعاد معي   ( به عنوان اولين مطالعه در خصوا فرشتگان سرمایه6681به هر حال، از مطالعه وتزل)

ز این ها ارائه نمود. یكي اینكه قبل ا مطالعه وتزل، دو مشاهده مهم در خصوا تامين مالي مراحل ابتدایي شركت

پذیر  گذاران مخاطره ها قبل از ورود سرمایه كردند كه یك شكاف در تامين مالي شركت تحقيق، محققان فرض مي

هاي مالي معتقد به بازارهاي سرمایه كارا و همچنين دانش كامل بودند. اما وتزل بعه   وجود دارد. دوم اینكه تئوري
ي ناكعارا بعوده و جریعان سعرمایه بعا موانعم زیعادي روبعرو         این نتيجه رسيد كه بازارهاي سرمایه بعه ميعزان بعالای   

گذاري فرشعتگان:   سرمایه"(، در رساله دكتري خود با عنوان 4448( همچنين، جفري روچ )Wetzel 1983,است)

گذاري در  ، با بررسي نر  بازده داخلي یك گروه فرشته سرمایه"بررسي موردي فرایند، ریسك و نر  بازده داخلي

هاي بعالاتري در مقایسعه بعا     هاي فرشتگان، بازده گذاري نتيجه گرفت كه سرمایه 4441تا  4444ي ها فاصله سال

 (.Roach, 2008اند) بازارهاي سهام ارائه داده

تعامعل بعين    624( بعا اسعتفاده از   4446در مطالعه دیگري، آندره ماكسول، اسكات جفري و معورن لوسعك)  

گيري ميانبر شهودي)با حذف برخي  كردند كه فرشتگان، بيشتر از تصميم گذاران بالقوه، بيان كارآفرینان و سرمایه

گذاري در دسترس و دستيابي به یعك انعدازه قابعل معدیریت( اسعتفاده       هاي سرمایه ها جهت كاهش فرصت جنبه

عوامعل رفتعاري معوثر بعر      "( در تحقيقي با عنوان4466ها) تو (. لفو  لون  و دوان تيMaxwell, 2009كنند) مي

گعذاران حقيقعي ویتنعام     درصدد شناسایي عوامل رفتاري سرمایه "گذاران حقيقي گيري و عملكرد سرمایه يمتصم

سفسعطه   -اطميناني انداز، بيش اي، بازار، چشم بودند. نتایت این تحقيق نشان داد كه پنت عامل رفتاري شامل: گله

 دهد قرار ميگذاران را تحت تاثير  قمارباز و تورش لنگرانداختن، رفتار سرمایه

(Loung & Thi Thu Ha, 2011(در همين زمينه و در تحقيقي دیگر، رائول سوباش .)به دنبال تعيين 4464 ،)
اي، لنگعر انعداختن، ناهمسعاني     اطميناني، نماینعدگي، رفتعار گلعه    ها( نظير بيش اثر مفاهيم مالي رفتاري)یا تورش

گذاران نقش كليدي در تحركعات   رسد كه عواطف سرمایه يگریزي و ... بود. وي به این نتيجه م شناختي، پشيمان

(، در رساله دكتري خود در دانشگاه ایعالتي كنسعاوو   4462(.همچنين، رابرت فورستر)Subash, 2011بازارها دارد)

گعذاري، تحعت تعاثير هعر دو دسعته       گيرد كه تصميمات فرشتگان در هنگام سرمایه گئورجيا آمریكا نيز نتيجه مي

 (.Forrester, 2014گيرند) و همچنين عقلایي قرار مي عوامل رفتاري
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پذیر، تومعاس هلمعن و ویكعو     گذار و بازارهاي سرمایه مخاطره در بيان مقایسه و تفاوت بين فرشتگان سرمایه

گعذاري در   دوست یا دشمن؟ به نعوع رابطعه ایعن دو دسعته، هنگعام سعرمایه      "اي با عنوان ( در مطالعه4461تيله)

گععذار دوسععت هسععتند چععون بععه  هععا ایععن دو دسععته سععرمایه تاسععيس پرداختنععد. از نظععر آنهععاي تععازه  شععركت

گعذاران   انعد. از طعرف دیگعر دشعمن هسعتند زیعرا در مراحعل بععدي، سعرمایه          هاي یكدیگر متكي گذاري سرمایه
سععازان و  (. چيععتHelman & Thiele, 2015گععذار نيععاز ندارنععد) پععذیر دیگععر بععه فرشععتگان سععرمایه  مخععاطره

گعذار   ( نيعز در بررسعي عوامعل معوثر بعر ارزشعگذاري كسعب و كارهعاي جدیعد توسعط سعرمایه           6162ن)همكارا

پذیر، تعداد دوازده عامل را شناسایي كردند كه در مرحله بعد با استفاده از تكنيك مدلسعازي سعاختاري    مخاطره

 "زني چانه"عامل قدرت در بالاترین سطح و  "سوابق كاري"و  "سابقه علمي و تخصصي"نشان دادند كه دو عامل 

 ترین سطح نفوذ قرار گرفتند. در پایين

انعد.   تر، تحقيقات دیگري نيعز معورد مطالععه قعرار گرفتعه      به هر حال، جهت رسيدن به یك چارچوب مناسب

انعد   هاي این تحقيقات كه در تحقيق حاضر نيز موردتوجه قرار گرفته اي از نتایت یا روش (، خلاصه6جدول شماره)

 دهد. ميرا نشان 

 

 ساير تحقيقات مرتبط مطالعه شده -1جدول 

 موضوع/نتايج محققان رديف

4 
آنالينا پرهانكنگاز و ميشل ارليچ 

(4464) 
بررسي شرایط احساسي و عاطفي جهت جذب فرشتگان از سوي 

 كارآفرینان

 هاي فرشتگان گيري بيني تصميم مدلي در جهت پيش (4461ماریا والنوفر و فردریك هاكلين) 2

2 
سان، كوین  لي ژوجون دین ، ساني

 (4462آو)
 گذاري در چين و دانمار  بررسي فرایند انتخاب توسط فرشتگان سرمایه

 (4462لي و همكاران ) یائوكوان  1
گذاري تبدیل  رود كه به فرشته سرمایه چه كسي احتمال بيشتري مي

 شود؟

 

 شناسي پژوهش روش -3
در فرایند شناسایي فرشتگان، اولاً گذار در ایران است.  جامعه آماري این تحقيق شامل كليه فرشتگان سرمایه

گيعري كيفعي و هدفمنعد)با اسعتفاده از روش      هاي نمونه شود، ثانياً از روشتعداد نمونه خاصي از قبل تعيين نمي

اولكعين   -مير -هایي نظير كایزر ري از طریق شاخصگي شود و تا زماني كه كفایت نمونهگيري مي گلوله برفي( بهره

(KMOتایيد نشده، نمونه ،) یابد. گيري ادامه مي 
هعا و   شعود. در فعاز اول تحقيعق، بعه روش توصعيفي پيمایشعي، مولفعه        این تحقيق در دو فاز كلي انجام معي 

پعایلوت اكتشعافي و بعا    هاي  گذار از طریق مصاحبه رفتاري موثر بر تصميمات فرشتگان سرمایه-هاي مالي شاخص

هاي كوواریانس  شود. سپس در فاز دوم تحقيق، با در نظر گرفتن ماتریس گيري از سازوكار دلفي استخراج مي بهره
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شعود. بعه عبعارت     هاي عاملي اكتشافي و تایيدي و مععادلات سعاختاري انجعام معي     و همبستگي متيغرها، تحليل

رفتاري -ها، جهت كشف ابعاد مالي آوري داده جرا شده و پس از جممتر، در فار دوم، ابتدا پرسشنامه تحقيق ا روش

شعود. در مرحلعه بععد ایعن فعاز،       گعذار، از تحليعل ععاملي اكتشعافي اسعتفاده معي       گيري فرشتگان سرمایه تصميم

ها( با استفاده از تحليل عاملي تایيعدي انجعام    ها و شاخص اعتبارسنجي روابط بين ابعاد و متغيرهاي آشكار)مولفه
ها و ابعاد را با تصميمات اساسي  ها، مولفه پذیرد و نهایتا با استفاده از روش معادلات ساختاري، ارتبا  شاخص مي

دهيم. لذا، مدل حاصل شده، مدلي بعراي   گذاري فرشتگان)چهار تصميم مطرح شده( مورد بررسي قرار مي سرمایه

 ي خواهد بود.رفتار-گذار بر مبناي مفاهيم مالي تصميمات فرشتگان سرمایه
 

 
 مراحل اجراي تحقيق)منبع: محققان( -1نمودار 

  

تحقيق در   دهندگان شناسایي شده پرسشنامه در فاز دوم این تحقيق سعي شد كه به روش گلوله برفي پاسخ

 664گذار، تععداد   پرسشنامه تحویل شده بين فرشتگان سرمایه 101اختيار آنان قرار گيرد. به طور كلي، از تعداد 

 پاسخ قابل استفاده در تحقيق بود. 681پرسشنامه مجددا برگشت داده شد، كه از این تعداد نيز، تعداد 

(، به عنوان معدل مفهعومي كلعي ایعن تحقيعق      4441(  با الهام از تحقيق شرایبر و همكاران)4نمودار شماره)

گعذاري بعه    و تصميمات سرمایه هاي مالي رفتاري به عنوان متغيرهاي مستقل شود. در این مدل، عامل مطرح مي

 اند. مطرح شده  متغيرهاي وابسته  عنوان
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 مدل مفهومي تحقيق -2نمودار 

 

گيري كنند. در این تحقيق، چهار تصميم مهعم   گذار باید در خصوا موارد مهم بسياري تصميم فرشتگان سرمایه

 گيرد كه عبارتند از: بررسي قرار ميها( وابسته مورد  گذاري فرشتگان به عنوان متغيرهاي)شاخص سرمایه

 گذاري گيري در خصوا ميزان)مبلغ( سرمایه تصميم 

 آزمایي گيري در خصوا مدت زمان راستي تصميم 

 گذاري گيري در خصوا تعداد دفعات سرمایه تصميم 

 گذاري گيري در خصوا مدت زمان)بازه( سرمایه تصميم 

 

 هاي پژوهش يافته -4

 مطالعه دلفي -4-1

نفر از اساتيد دانشگاه)به عنعوان خبعره دانشعگاهي داراي     1نفر از فرشتگان و  64در مطالعه دلفي، با تركيب 
اي انجام شد. تعداد  نفر، مطالعه دلفي دو مرحله 61ها( نهایتا با  تخصص در زمينه تامين مالي مراحل اوليه شركت

( 4در اختيار گروه دلفي قرار گرفتند. جدول شعماره) هاي اوليه  متغير معتبر  در این مطالعه به عنوان شاخص 41

 دهد.  ها)متغيرها(ي اوليه تحقيق را نشان مي شاخص
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 ها)متغيرهاي( اوليه تحقيق شاخص -2جدول 

 تحقيقات انجام شده توضيح شاخص رديف

 شهود نمایندگي* 6
قضاوت راجم به احتمال یك پدیده یا یك شخصيت بر مبناي شباهت 

 ها یا افراد دیگر. سري از پدیدهآن به یك 
 (4464تافلر)

 شهود دسترسي* 4
هاي خاا هنگام مواجهه اوليه با  توجه انتخابي به برخي ویژگي

 موضوعات متفاوت.
 (6661هيگينز)

 شهود لنگر و تعدیل* 1
تمایل عمومي افراد به اتكاي بيش از حد به یك ویژگي یا بخشي از 

 گيري. اطلاعات هنگام تصميم

تيورسكاي و 

 (6602كانمن)

 اطميناني* تورش بيش 2
هاي خود و یا وقوع شرایط مورد  اطمينان بيش از حد به توانایي

 انتظار.

هيرشليفر و 

 (4446تئو)

  انگيزه افراد براي كسب مطلوبيت حال به جاي آینده. نگري* تورش كوتاه 2

1 
و كتاب  تورش حساب
 رواني*

بندي و ارزیابي پيامدهاي اقتصادي از  طبقهتمایل افراد به كدگذاري، 
 هاي ذهني. اي از حساب ها در مجموعه بندي امتيازات آن طریق گروه

 (6682تالر) 

 گرایي* تورش شكل 0
گيرندگان به یك موقعيت خاا بر اساس  هاي متفاوت تصميم واكنش

 نحوه)شكل( ارائه آن.

گليزر، لانگر، ریندرز و 

 (4440وبر )

 (4448هيشم ف اد) هاي آشنا. گذاري در دارایي تمایل براي سرمایه يتورش آشنای 8

 كاري* تورش محافظه 6
تخصيص وزن بيشتر به اطلاعات اوليه ذهني و وزن كمتر به اطلاعات 

 جدید.
 (6618ادواردز)

  هاي مبهم. تردید و گریز از شرایط و موقعيت گریزي* تورش ابهام 64

66 
تورش خودداشته 

 نگري بيش

هاي در تملك خود نسبت به  تخصيص ارزش بيشتر براي دارایي

 هاي مشابه در تملك دیگران. دارایي

بيكر، كووال و 

 (4440استين)

64 
تورش ادامه وضم 

 موجود
تمایل به انتخاب موردي كه كمترین تغيير در مقایسه با وضعيت 

 كنوني ایجاد كند.
ساموئلسون و 

 (6688زخازر)

 (6666كروگر) فریب دادن خود جهت حفظ یا دستيابي به یك تصویر مثبت از خود. تورش خودفریبي 61

 تورش خوداسنادي* 62
نسبت دادن نتایت موفق تصميمات به اقدامات خود و نتایت ناموفق به 

 عوامل بيروني.
 (6602ميللر و راس )

 خيالي* تورش خوش 62
مثبت هستند تا اعتقاد به این موضوع كه حوادث آینده احتمالا بيشتر 

 واقعي.
 (4442هلتس و سولز )

61 
تورش خودتایيدي پس 

 از وقوع*

بيني یك پيامد احتمالي بعد از اطلاع از  تصور بيشتر قابليت پيش

 نتيجه آن پيامد.
 (6602فيشهوف)

60 
تورش سفسطه 

 قمارباز*

براي وقوع پيامد متناقض، با وجود عدم تغيير   افزایش انتظارات

 پيامد.احتمال یك 
 (4444شفرین)

شفرین و  احساس پشيماني بعد از یك انتخاب بد یا حداقل نامطلوب.تورش  68
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 تحقيقات انجام شده توضيح شاخص رديف

 (6682استامن) گریزي* پشيمان

 شهود اثر 66
هاي  بر ارزیابي  هاي احساسي اوليه اجازه ناخودآگاه افراد به اثر واكنش

 شان در خصوا ریسك و منافم. بعدي

 (6680اسلویچ)

 (4442گریگور ) مك

 اثر تعيين تكليف 44
هاي بازنده و فروش یا خلاصي  داري گزینه تمایل به حفظ و نگه

 هاي برنده. زودهنگام از گزینه

 (6668اودین)

هيع، هادارت و لن  

(6666) 

 هاي شخصي با احتمالي بيش از واقعيت. انتظار كسب موفقيت تورش كنترل توهمي* 46
 (4442فلنر )
 

 تورش باورگرایي 44
هاي مطابق با باورشان و عدم پذیرش  افراد براي پذیرش ایده تمایل

 هاي متضاد با عقایدشان. ایده
 (6661گيلوویچ )

  هاي زیانده احتمالي. تردید و گریز از شرایط و موقعيت گریزي* تورش زیان 41

 

عنعوان  هایي هسعتند كعه بععد از مطالععه دلفعي، بعه        دار)*(، شاخص هاي ستاره ( شاخص4در جدول شماره)

ها صورت گرفته است. بنابراین، مجموعا شانزده مولفه یا متغيعر معالي    هاي اثرگذار اوليه، توافق بر روي آن شاخص
هاي خروجي مطالعه دلفي تعيين شدند. براي بررسي توافق جمععي، از شعاخص درصعد     رفتاري به عنوان شاخص

هاي مرحله دوم دلفي نيز،  زگاري فردي پاسخاستفاده شده است. براي بررسي سا 1(AMPOميانگين عقاید عمده)

اي ویلكاكسون استفاده شد. در این تحقيق، از آنجا كه مقعدار بعه دسعت آمعده بعراي       از آزمون علامت زوج نمونه

توان  شود و در نتيجه مي رد نمي H0درصد(، فرض  2تر از سطح خطاي  بوده)بزرگ 47406داري این آزمون  معني

ترتيب، سازگاري  داري با هم ندارند. بدین فردي مرحله اول و دوم مطالعه دلفي تفاوت معنيهاي  گفت كه ميانگين

 ها در دو مرحله مطالعه دلفي نيز تایيد شده است. فردي پاسخ

 

 تحليل عاملي -4-2

مورد، مولفه یا متغير قابل مشاهده  16شاخص وجود دارد كه در مجموع حائز  61به طور كلي در این تحقيق، 
مورد یا مولفه در تحليعل ععاملي    16ي تحليل عاملي هستند. بنابراین، براي تعيين ابعاد اصلي متغيرها، تعداد برا

هاي  شوند، به عنوان مولفه كدگذاري مي X31تا  X1پرسشنامه كه در قالب  16تا  6سوالات استفاده گردیده است. 

هاي فرشتگان در  گيري پرسشنامه در نحوه تصميمشوند. ضمنا سوالات ابتداي  مالي رفتاري این تحقيق مطرح مي

را در  12تعا   14متغيرهعاي    انعد؛ ایعن سعوالات،    كدگذاري شده Y4تا  Y1گذاري با  هاي جدید سرمایه برابر فرصت

اي ليكرت شامل  ها در پرسشنامه به صورت بسته در قالب طيف شش نقطه دهند. پاسخ ها تشكيل مي تحليل داده

آورده  "شعدیدا معوافقم  "، "خيلي موافقم"، "نسبتا موافقم"، "نسبتا مخالفم"، "يلي مخالفمخ"، "شدیدا مخالفم"

 اند. شده
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 ها)بارهاي عاملي( عوامل استخراجي و اجزاي آن -4جدول

 بارهاي عاملي اجزا ها عامل
F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 

 6عامل 
 نگري( )گذشته

X1 47062        
X2 47226        
X5 47168        
X6 47101        
X10 47121        

 4عامل 
 گزیني( )ساده

X11  47162       
X19  47200       
X26  47244       
X27  47288       

 1عامل 
 )فرااعتمادي(

X3   47260      
X4   47186      
X8   47201      
X20   47216      
X21   47261      
X22   47214      

 2عامل 
 پذیري( )ریسك

X7    47211     
X12    47216     
X13    47141     
X23    47148     
X24    47184     

 2عامل 
 )اميدواري(

X9     47146    
X14     47212    
X15     47246    
X28     47861    

 1عامل 
 گرایي( )حساب

X16      47042   
X17      47266   
X18      47144   
X25      47242   
X29      47214   

 0عامل 
 )خوداسنادي(

X30       47122  

X31       47081  

 گيري تصميم

Y1        47166 
Y2        47284 
Y3        47204 
Y4        47242 
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دهد تعداد نمونه براي تحليل عاملي  بدست آمد كه نشان مي 01/4برابر  KMOدر این تحقيق، مقدار شاخص 

درصعد اسعت و    2تعر از   حاصل شد كه كوچك 444/4( آزمون بارتلت sigداري) كافي است. همچنين مقدار معني

دهد كه تحليل عاملي براي شناسایي ساختار مدل عاملي مناسب اسعت و فعرض شعناخته شعده بعودن       نشان مي

(. در تحليل عاملي، بعد از چند مرحلعه حعذف متغيرهعا،    6162شود)مومني و قيومي،  ستگي رد ميماتریس همب
عامل خلاصه كرد. بنابراین در مجموع تعداد  8توان در  دهد كه متغيرهاي باقي مانده را مي تحليل نتایت نشان مي

كننعده   ل به عنوان عوامل تعيينعام 0درصد از واریانس هستند. از بين این عوامل،  18عامل، پاسخگوي حدود  8

گذاري مطرح شده است. به عبارت بهتعر،   گذاري و یك عامل نيز به عنوان نتایت یا تصميمات سرمایه رفتار سرمایه

(، نتعایت عوامعل   2انعد. جعدول شعماره)    گذاري باهمعدیگر در یعك عامعل معرفعي شعده      چهار متغير نتایت سرمایه

دهد. در این جدول، عوامل استخراج شده با توجعه بعه ادبيعات موضعوع و      استخراجي و بارهاي عاملي را نشان مي

 اند. گذاري شده ها نام تعاریف اجزاي بكار رفته در آن

محور. به عبارت دیگر، براي  تحليل عاملي تایيدي نظریه محور است در حالي كه تحليل عاملي اكتشافي داده

يين شده باشد، كه در این تحقيق، این تعداد از طریعق تحليعل   تحليل عاملي تایيدي، باید تعداد عوامل از قبل تع

عاملي اكتشافي تعيين شده است. به طور كلي، چنانچه تحليل عاملي تحليل ععاملي اكتشعافي از طریعق تحليعل     

توان گفت كه تحقيق فاقد اثرات بنيادي یا متدولوژیكي عدم توافق بعين   عاملي تایيدي مورد تایيد قرار گيرد، مي

(. بنابراین ساختار عاملي ارائه شده تایيد شده و آماده استفاده Prooijen & Kloot, 2001هاي عاملي است) تحليل

در مرحله بعدي، یعني مدل معادلات ساختاري است.در این پژوهش، ساختار عاملي ارائه شده در تحليعل ععاملي   

 ند. درصد از واریانس را توضيح داد 1171عامل حدود  8اكتشافي، در تحليل عامل تایيدي نيز تایيد گردید و تعداد 
 

 روايي و پايايي -4-3

جهت آزمون روایي محتوایي در این تحقيق، ابتدا پرسشنامه تهيه شده، مورد تایيد اسعتاد راهنمعا و اسعاتيد    

هاي معتبر تعيين روایي سازه آزمون، تحليل عاملي است)مومني و  خبره آشنا به موضوع قرار گرفت. یكي از روش

افعزار   فاده شده اسعت. نتعایت خروجعي از نعرم    (. براي آزمون پایایي نيز از ضریب آلفاي كرونبا  است6162قيومي، 

SPSS بوده و ميزان همبستگي هر سوال با كعل   1/4ها بزرگتر از  دهد كه آلفاي كرونبا  براي همه عامل نشان مي

است. بعلاوه اینكه، آلفعاي كرونبعا  هعر عامعل در صعورت       1/4براي همه سوالات، بزرگتر از  0سوالات پرسشنامه

براي هعر عامعل)آزموني كعه بعراي      Fداري  ز آلفاي كرونبا  عاملي است. همچنين، معني، كمتر ا8حذف هر سوال

هعا   است. این شاخص 42/4شود( كمتر از  اطمينان از مناسب بودن استفاده از تكنيك آلفاي كرونبا  استفاده مي
لسعازي مععادلات   هعاي بععدي نظيعر مد    دهند كه عوامل)ابعاد( انتخابي داراي پایایي كافي براي تحليعل  نشان مي

 (.Shelby, 2011باشند) ها( مي ساختاري)جهت بررسي همبستگي بين عامل
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 مدل معادلات ساختاري -4-4
اي در علوم رفتعاري معورد    هاي آماري است كه به طور گسترده ، یك سري از روش6مدل معادلات ساختاري

مسعتقل و یعك چنعد متغيعر وابسعته را ممكعن       گيرد و ارتبا  پيچيده بين یك یا چنعد متغيعر    استفاده قرار مي

 سازد. مي
از آنجا كه در این تحقيق، چولگي و كشيدگي همه متغيرها در دامنه قابل پذیرش بوده و كشيدگي مشعتر   

نمعایي در بعرآورد مععادلات     دهنده نرمال بودن واریانس چندگانه است، بنابراین از روش حداكثر درسعت  نيز نشان

هاي معادلات ساختاري نيز باید اشاره شود كه ایعن   است. در خصوا نيكویي برازش مدلساختاري استفاده شده 

ها، یك شاخص یا آزمون آماري منحصربفرد ندارند كه بوسيله آن بتوان قدرت برآورد مدل را توضيح داد. در  مدل

انعد؛ از جملعه،    ها توسط محققان مختلف در این خصوا مطعرح شعده   ها و شاخص واقم، انواع مختلفي از مقياس

( PFI)66و شاخص تناسعب خصاصعت   476( بزرگتر از CFI)64اي ( شاخص تناسب مقایسه4448آزبرگ و همكاران)

هاي نيكویي بعرازش معدل    دانند. اما به هر حال، یكي از مهمترین شاخص بخش مي را رضایت 471بزرگتر مساوي 

افعزار آمعوس،    شود در نعرم  ق نيز شناخته ميدو است كه به عنوان تابم عدم تواف-معادلات ساختاري، شاخص كاي

(. این شاخص، تعابعي از اخعتلاف بعين    Luong & Thi Thu Ha, 2011شو) تعيين مي CMINاین شاخص با مقدار 
دار  دو معنعي -هاي به كارگرفته شده توسط مدل اسعت. چنانچعه كعاي    هاي مشاهده شده و كوواریانس كوواریانس

اینكعه معاتریس كوواریعانس مشعاهده شعده، مشعابه معاتریس كوواریعانس          نباشد، مدل قابل پذیرش است، یعني

باشد. مقدار این شاخص براي ایعن تحقيعق    بيني شده)كه در واقم ماتریس برآوردشده توسط مدل است( مي پيش

باشد و در نتيجه از  دار نمي ، معنيPvalue=0.00بوده در مقدار  1بدست آمده كه به دليل اینكه كوچكتر از  4768

 نظر این شاخص، مدل قابل پذیرش است.

هعا و   ( است كه ميانگين تفاوت بين واریعانس RMSEA)64شاخص دیگر، ميانگين مجذور خطاي ریشه تقریب

هاي برآوردشده و مشاهده شده در مدل است. هر چه این شاخص كمتعر باشعد، ميعزان تناسعب معدل       كوواریانس

آمده بعا تقریعب مجعذور خطعاي كمتعر       كنند كه مدل بدست ( پيشنهاد مي4448بيشتر است. آزبرگ و همكاران)

بعوده اسعت كعه در بعازه مناسعب قعرار        47416در ایعن تحقيعق    RMSEAمناسعب اسعت. شعاخص     476مساوي 

 (. Asberg et al., 2008گيرد) مي
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تحقيق، عوامل استخراجي در تحليل عاملي را به عنوان متغيرهاي مستقل با مدل معادلات ساختاري در این 

دهعد. نتعایت گرافيكعي شعكل      گذاري در قالب یك عامل به عنوان متغير وابسته ارتبعا  معي   چهار تصميم سرمایه

وان تع  ( معي 1استاندارد شده مدل معادلات ساختاري بدست آمده توسط نرم افزار آموس را نيز در نمودار شعماره) 

مشاهده كرد. این نمودار ارتبا  نحوه ارتبا  بين متغيرهاي آشكار و پنهان و همچنين ميزان اثر هر یك از عوامل 
هعا گرسعيوني    گذار در قالب برآورد بارهاي عاملي و وزن گذاري فرشتگان سرمایه معرفي شده بر تصميمات سرمایه

 دهد. بين متغيرها را نشان مي

 توان به صورت زیر بيان كرد: گذار را مي تصميمات فرشتگان سرمایهبنابراین مدل كلي 

 
(Decision)= 0.36(Retrospective) + 0.24(Simplistic) + 0.31(Confidence) + 018(Risk) +0.55(Hope) – 
0.43 (Accounting) – 0.27 (Attribution) 

 

عامل وابسته با هفت عامل دیگر به عنعوان  گيري به عنوان  شود، تصميم همانطور كه در مدل بالا مشاهده مي

توان گفت كه به ترتيب عوامل اميدواري  هاي مستقل با ضرایبي مشخص در ارتبا  است. بر این اساس، مي عامل

(4722r=گذشته ،) (4711نگريr=(فراعتمادي ،)4716r=ساده ،) (4742انگاريr=(و ریسك )4768r= بيشترین رابطه )

( رابطعه  =r-4740( و خوداسعنادي) =r-4721گذاري دارند. دو عامل حسابداري روانعي)  مثبت با تصميمات سرمایه

گعذاري   ترتيب، اميدواري بيشترین تاثير مثبت بر تصميمات سرمایه گذاري دارند. بدین منفي با تصميمات سرمایه

گعذاري، ميعزان    سرمایه ها به طور كلي با اميد به آینده احتمالا، ميزان مبالغ شود كه آن فرشتگان دارد و باعع مي

هعاي خعود در خصعوا     مطالعات و بررسعي   گذاري و همچنين، ها، تعداد دفعات سرمایه درگيري سرمایه در گزینه

رسعد بيشعترین تعاثير منفعي تصعميمات       حسابداري رواني و ذهني، به نظر مي  ها را افزایش دهند. برعكس، گزینه

هعاي كمتعري در    گعذاري  هاي ذهنعي، فرشعتگان سعرمایه    كتاب فرشتگان داشته باشد و با افزایش ميزان حساب و

 هاي نوپا انجام خواهند داد. فعاليت

هعا، ضعرایب رگرسعيوني     هاي جهتعي بعين عوامعل و مولفعه     (، اعداد بالاي فلش1همچنين، در نمودار شماره)
توسط یك عامل تحعت  اي هستند كه طي آن هر مولفه تنها  ساده  اند كه در واقم بيانگر همبستگي استاندارد شده

و عامععل  X10بدسععت آمععده بععراي رابطععه بععين مولفععه      4724گيععرد. بععراي مثععال، عععدد    تععاثير قععرار مععي  

Retrospectiveدهد كه  نگري در شرایطي نشان مي نگري(، هبستگي ساده مولفه مذكور را با عامل گذشته )گذشته

( 4701بيشترین همبستگي) X1ین ترتيب، مولفه گيرد. به ا این مولفه تنها توسط عامل مذكور تحت تاثير قرار مي

انگاري دارد و به همين ترتيب، اعداد  ( با عامل ساده4716، بيشترین همبستگي)X27نگري و مولفه  با عامل گذشته

دهنده نسبتي  ها نيز نشان هاي مذكور قابل تفسير است. اعداد قرار گرفته در گوشه یا بالاي مولفه بالاي سایر فلش

هاست كه توسط مدل قابل توضيح است. در حقيقت، با در نظر گرفتن اینكه هعر مولفعه توسعط     نس مولفهاز واریا

 4768باشند. براي مثعال،   گيرد، این اعداد، مجذور بارهاي عاملي استاندارد شده مي یك عامل تحت تاثير قرار مي

دهد كعه   مولفه مذكور بوده و نشان مي مجذور بار عاملي رابطه بين عامل و،  X10بين عامل گذشته نگري و مولفه 

 درصد واریانس مولفه مذكور توسط مدل قابل توضيح است. 68
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 بحث و گيري نتيجه -5
هعا در   ترین منابم تامين مالي مراحل نخستين عمر شعركت  گذار یكي از مهمترین و شناخته فرشتگان سرمایه

در ایعن تحقيق)بعه     ترتيب، كشور ما وجود دارد. بدیندنيا هستند. با این حال، شناخت بسيار محدودي از آنان در 

گذاري فرشتگان از زاویه دید مفاهيم مالي رفتاري و جهعت   عنوان یكي از اولين تحقيقات پژوهشي( رفتار سرمایه

 ارائه یك مدل مورد بررسي قرار گرفت.

طالعه و جامعه هعدف  همانطور كه قبلا بيان شد، پژوهش حاضر از لحاظ تركيب روش تحقيق، موضوع مورد م

(، محققان با استفاده از تحليل ععاملي و معدل   4466توها) كاملا بدیم است. اما به هر حال در تحقيق  لون  و تي

مالي رفتاري بعه عنعوان عوامعل اثرگعذار بعر عملكعرد         مولفه 6عامل را با استفاده از  1معادلات ساختاري، تعداد 

ه بودند. نتایت تحقيق مذكور، از نظر روش اجعراي تحقيعق بعه تحقيعق     گذاري افراد حقيقي شناسایي كرد سرمایه

حاضر به دليل استفاده توأمان از تحليل عاملي و مدل معادلات ساختاري نزدیك است، ولي در یك جامعه هعدف  

ه (، بع 4448كاملا متفاوتي انجام شده و نتایت آن قابليت مقایسه نزدیكي با نتایت این تحقيق ندارد. تحقيعق روچ) 

بعود كعه در    4441تعا   4444هعاي   گذاري در فاصله سال دنبال بررسي نر  بازده داخلي یك گروه فرشته سرمایه

انعد.   هاي بالاتري در مقایسه با بازارهاي سهام ارائه داده هاي فرشتگان، بازده گذاري نهایت نتيجه گرفت كه سرمایه
هاي فرشتگان و اشعترا    د، اهميت روزافزون شبكهنكته مهمي كه در آن تحقيق به عنوان نتيجه جانبي مطرح ش

اطلاعاتي بالاي آنان بود؛ به این ترتيب، این عامل اثرگذار بر تصميمات فرشتگان، هر چنعد بعه طعور مسعتقيم در     

اي براي تحقيقات آتي باشد. تحقيق حاضعر، بعه نعوعي تایيدكننعده      تواند، گزینه تحقيق حاضر مطرح نشد، اما مي

باشد كه در آن محققان به این نتيجه رسيده بودند كعه فرشعتگان در    ( نيز مي4446همكاران) تحقيق ماكسول و

( با استفاده از سه فرضعيه  4462كنند. فورستر) گيري ميانبر شهودي استفاده مي ها بيشتر از تصميم گيري تصميم

هعا پرداختعه اسعت. در آن     به دنبال بررسي روابط مشخصي است كه با استفاده از رگرسيون به تعيعين ميعزان آن  

كنند یا مثلا  آزمایي مي شود كه فرشتگان با تجربه، زمان بيشتري صرف راستي تحقيق براي مثال نتيجه گرفته مي

هاي جدید  تر، درصد كمتري از ثروت و فرشتگان با تجربه درصد بيشتري از ثروت را صرف فعاليت فرشتگان مسن

كند از جامعيت بعالاتري در عوامعل    فاهيم مالي رفتاري معتبر استفاده ميكنند. تحقيق حاضر، از آنجا كه از م مي

گذاري به عنوان متغير وابسته، نقش تقریبا مشابهي در هعر   موثر برخوردار است، اما به هر حال تصميمات سرمایه

كنعد. بععدین ترتيععب، هععر دو تحقيعق عععواملي را بععه عنععوان عوامعل مععوثر بععر تصععميمات     دو تحقيعق بععازي مععي 

 اند. گذاري)هر چند با دو زاویه متفاوت( مطرح كرده مایهسر

هعا و متغيرهعاي معالي رفتعاري اثرگعذار بعر رفتعار         در مجموع، نتایت این تحقيق نشان داد كه همه شعاخص 
توان در هفت بعد خلاصعه كعرد كعه در نتيجعه آن، بعه ترتيعب عوامعل اميعدواري،          گذاري فرشتگان را مي سرمایه

انگاري و ریسك بيشترین رابطه مثبت و دو عامل حسابداري رواني و خوداسنادي  دي، سادهنگري، فراعتما گذشته

 گذاري دارند. رابطه منفي با تصميمات سرمایه
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