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 چكیده

گران وجود دارد. نگاه بازار سرمایه یک نمونه از جامعه بشری است که در این جامعه شبکه ای از معامله

گران به عنوان کنشگر می باشد که بر روی هم اثر دلیل وجود همین معاملهجامعه شناسی به بازار سرمایه به 

میگذارد. از اینرو در این پژوهش به دنبال شاخص های مناسب تحلیل بازار سرمایه برمبنای رویکرد جامعه 

 .شناسی هستیم

ی حجم نمونه پیمایشی است .با توجه به گسترده بودن جامعه آمار-پژوهش حاضر از نوع مطالعات توصیفی  

نفر به عنوان نمونه آماری پژوهش از فعالین بازار سرمایه مورد سنجش قرار گرفت و برای  ۰۵۱ای به تعداد 

 .تمامی افراد پرسشنامه ارسال شد

مورد  SPSS های حاصل از اجرای پژوهش دردو سطح آمار توصیفی و استنباطی با استفاده از نرم افزارداده 

به صورت معادلات ساختاری مدل سازی شد . نتایج حاصل  SMART PLS در نرم افزارتحلیل قرار گرفت سپس 

از تجزیه و تحلیل اطلاعات نشان می دهد که عواملی از جمله سواد مالی، ادراک ریسک ،احساسات ، ارزش پول 

 .و مادی گرایی شاخص های مناسب تحلیل بازار سرمایه با نگاه به جامعه شناسی بازار مالی هستند
 

 .، شاخص های تحلیل بازارسرمایه  بازار سرمایه، جامعه شناسی بازار های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1
از مراحل معاملات خرید و  بعضیمی توان  لذابه حساب می آید،  بشری جامعهاز  نمونهیک ، بازار سرمایه

فروش احساسی، تاثیر جو روانی بازار و پیروی محض از شایعات بازار را با مراحل تبدیل یک پدیده جدید به 

 .به عنوان بخشی از رفتار انسانی مورد مقایسه و مطالعه قرار داد هنجار و پذیرش و پیروی عامه از آن در جامعه،

به  تحقیقات خود اعضای جامعه را در زمینه پذیرش تدریجی یک پدیده،راجرز جامعه شناس آمریکایی در 

 .تقسیم می کند ۵و دیر پذیرها یا عقب مانده ها 4، اکثریت دیر 3، اکثریت زود 0زود پذیرها ،۰پنج دسته، نوآورها

اقتصـادی هایی هستند که کسب و کار، فعالیت  رشد، توسعه، بازار، بورس و متغیرهای مرتبط با آنها از مؤلفه

و مدیریت جامعه را تحت تاثیر قرار میدهد. نقش و تاثیر بی بدیل این عوامل بر رفاه، کمال و تحقق اهداف 

استراتژیک کشورها نیز آشکار شده است و با توجه به پیچیدگی محیط موثر بر آنها که از هزاره سوم شـتاب 

املی نظیر تغییرات فناوری )مشخصـه و ویژگـی عصر بیشتری نیز یافته است ضرورت متفاوتی پیدا نمود. تاثیر عو

جهانی  حاضر را به عصر دیجیتال مبدل کرد(، جهانی شدن )بر یکپاره سازی فرآیندها، جابجایی سریع سرمایه و

شدن و رقابت موثر بوده است( نیازهای مخاطبان )در سطح بنگاه، نیاز متفاوت مشتریان و در سطح جامعه نیاز و 

متنوع شهروندان که مفاهیم حقوق مشتریان وشهروندی را عینیت بخشـید( بـر بازار جملگی  و خواسته متعدد

تر قابل  هـای یـاد شـده اسـت کـه برجسته انکارناپذیر است. بازارهای مالی از جمله نهادهای برگرفته از مؤلفه

سیسـتمی در تعاملات برخوردار بررسی و تأمل است بازاری که از منطق کـارکردی و از رویکـرد نظـام منـد و 

های مختلف و بـازیگر را برعهـده دارد کـه بتواند از این طریق تأثیر  مأموریت اصلی انتقال وجوه در گروه است و

در سطح  متغیرهای محیطی را مدیریت نماید و اهداف متعـدد در سـطح بنگـاه همـان خلـق ثروت و ارزش و

 .عه اقتصادی پایدار را محقق سازدجامعه انباشت سرمایه و رشد و توس

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

تحقیقات جامعه شناسان که درباره ی رفتار اقتصادی  .زندگی اقتصادی در بستری اجتماعی جریان دارد

متغیرهای می باشد ولی بسیار پراکنده است و اقتصاددانان نیز تحقیقاتشان غالباً به روابط بین  است با ارزش

اقتصادی منحصر می شود. به منظور درک و پیش بینی هر وجهی از زندگی اجتماعی، توجه به موضوعات 

های اقتصادی آن اثر نمایند. وجوه غیر اقتصادی زندگی اجتماعی نیز به نوبه خود بر جنبهاقتصادی ناگزیر می

های امکان پیش بینی وقوع برخی از فعالیتگذارد به عنوان مثال با آگاهی از شرایط سیاسی جوامع مختلف می

 اقتصادی در آنها میسر خواهد بود.

دنیای اجتماعی از وجوه بسیاری همانند اقتصادی ، سیاسی ،مذهبی ،خانوادگی ،آموزشی و مانند اینها 

عمل تشکیل شده است که هر یک را می توان به طور جداگانه و متمایز از دیگری تعریف کرد اما همگی آنها در 

بر یکدیگر تاثیر می گذارند و در ارتباط با این وجوه شاخه های گوناگون علوم اجتماعی وجود دارد مثلا علم 

اقتصاد و علم سیاست کم و بیش انحصاراً به مجموعه ای از مسائل که به ترتیب در عرصه های اقتصاد و سیاست 

گیرد که عدادی از وجوه اجتماعی را در بر میپردازد. جامعه شناسی به عنوان یک حوزه  تکنند میبروز می

http://fxf1.com/iran-bourse-online-videos/other-videos/osol-bazar-sarmayeh/


 

 

علی اصغر  (آیند. جامعه شناسی مذهب ، جامعه شناسی آموزش و مانند اینها از شاخه های فرعی آن به شمار می

 (۰37۵کلاهچی، 

جامعه شناسی مالی واژه ای است که نخستین بار در آلمان، درست پس از جنگ جهانی اول استفاده شد. 

مالی حوضه ای است که مورد توجه اقتصاددانان و نیز جامعه شناسان بوده است. این واژه بوسیله  جامعه شناسی

. ۰743میشد. ) من ، و در اثنای دهه نخست ابداعش به وسیله آنها استفاده اقتصاددانان ابداع شد

ابزارهای "ت : این نقل قول معروف از چین بودین به صورت شعار درآمده اس( 0۱۱۰. بلومرت،۰79۱موسگریو،

اما امر محوری جامعه شناسی مالی وسیع تر ( 0:3۵، ۰790 [1576])بادین،   "مالی دستگاه عصبی دولت هستند

است و می تواند بدین ترتیب توصیف شود: چگونه تولید درامد و هزینه ها به وسیله دولت و سایر امور و اقتدار 

گذارد. به دنبال تعریف جامعه شناسی باید گفت در جامعه سیاسی بر خود آنها بر اقتصاد و جامعه تاثیر می 

شناسی مالی دو عنصر کلیدی هستند، از یک سو تولید درامد و هزینه و از سوی دیگر اثری که این دو عنصر بر 

امور و اقتدار سیاسی می گذارد. درامد به روشهای مختلف می تواند ایجاد شود .از جمله مهمترین این شیوه ها 

ها، تعرفه ها، بدهی ها و باج و خراجها هستند.اینکه چطور فرآیند تولید وجوه سازماندهی می شود تاثیر مالیات

مهمی بر اقتدار و منابع سیاسی اقتصاد و جامعه خواهد گذاشت. مالیاتها انواع مختلف داشته و و هر کدام نیز 

کتها، مالیات بر ارث، مالیات مستقیم، مالیات نمایش جامعه شناختی خود را دارند )مالیات بر درامد،مالیات بر شر

غیر مستقیم و غیره( توانایی یا ناتوانی دولت برای افزایش و ایجاد درامد نیز مساله مهمی است.هزینه ها ی دولت 

می تواند برای اهداف مختلفی از جمله برای جنگ، رفته و غیره مورد استفاده قرار گیرد و این امر به طور اشکار 

همی خواهد داشت. صاحب نظران سیاسی و جامعه شناسان سیاسی احتمالا مطالعات درباره جامعه شناسی آثار م

مالی که تاثیر درامد و هزینه را بر اقتدار و منابع سیاسی تحلیل می کنند در اولویت قرار می دهند، در حالی که 

تند که تمرکزشان بر این است که چطور اقتصاددانان و جامعه شناسان اقتصادی بیشتر به مطالعاتی علاقمند هس

 (۰37۵اینها بر اقتصاد تاثیر می گذارد.)علی اصغر سعیدی، 
در جوامع پیشرفته غربی ، فعالیت های مالی، یکی از مشخصه های مهم نه تنها اقتصاد شرکتی، بلکه  

صاد شرکتی از دیرباز سیستم های سیاسی، رفاه و امنیت اجتماعی و فرهنگ عمومی می باشند. برای مثال،  اقت

به اعتبار لازم  برای تامین  مالی فرایند تولید و سرمایه گذاری وابسته بوده است. مطمئناً بدون هیچ سرمایه 

گذاری نمی توان امیدی به تولید محصولات زیاد داشته باشیم.در ابتدا مجبوریم بر روی زمان و نیروی کار خود 

(. اگر ما مجبور بودیم تا منتظر انباشت سود 3۱، ۰774ایه گذاری کنیم) برای  ایجاد ساختار سرمایه مولد سرم

بمانیم، آنگاه هیچ  رشد اقتصادی  در طی دهه گذشته در صنعت و کشاورزی نداشتیم.  از دیر باز، دولتها نیازمند 

ام به تامین مالی اعتبارات و وام قابل توجهی بوده اند. از  قرن نوزدهم به بعد، دولت ها به طور سیستماتیک اقد

مداخلات نظامی گسترده با صدور بدهی) اوراق  دولتی( و  قرض و وام از بانک ها و واسطه های مالی کرده اند، 

(.دولت های وام گیرنده امروزه از ۰77۱فرایندی که در آن  بخش مالی از اهمیت ویژه ای برخوردار است) نیل 

ه امروزه گرایش آن ها به سمت  هزینه های سرمایه گذاری و قدرت زیادی برخوردارند و این در حالی است ک

مدیریت کسری بودجه بوده است. به طور کلی، دولت های غربی  در تعامل با پیشرفت های بازار های مالی عمل 



 

 

کرده اند.در این پژوهش بررسی خواهیم کرد که مسئولان دولتی و  بانک داران مرکزی، بر تغییرات و نوسانات 

پول رایج  و شاخص های مالی ای که ارزش آن ها  بر یک منطقه جغرافیایی خاص تاثیر دارد متمرکز قیمتی  

بوده و از طریق گفت وگو و تغییرات سیاستی و خط مشی به آن ها پاسخ می دهند به طوری که بتوانند 

طریق سیاست های  مقرراتی (. دولت از ۰770انتظارات و رفتار شرکت کنندگان بازاری را براورده کنند) ابولافیا 

و  مالی دولتی   ارتباط تنگاتنگی با سیستم مالی برقرار می کند که این مسئله بر بازار های مالی اثر دارد) 

( و از طریق یک سری محرک ها، دولت قادر است تا اقدام به جذاب سرمایه گذاری ها و 0۱۱۰فلینگشین 

 سیستم های مالی کند.

م شاخص های  مناسب تحلیل  بازار سرمایه مبتنی بر رویکرد جامعه شناسی را مورد در این تحقیق می خواهی

 بررسی قرار دهیم

 سوال پژوهش:
 سوال اصلی:

 شاخص های مناسب تحلیل بازار سرمایه ،  مبتنی بر رویکرد جامعه شناسی کدامند؟

 سوالات فرعی

اقتصادی بر تراکم و انباشت شناسی در سطح متغیرهای کلان  جامعه - مالی های تاثیر شاخص (۰

 سرمایه به چه صورتی است؟

 اقتصادی به چه نحوی است؟ خرد شناسی در سطح متغیرهای جامعه - مالی های تاثیر شاخص (0

 روش شناسی پژوهش -3
های کاربردی است و از نظر روش تحلیل، توصیفی بود. همچنین این تحقیق از نظر نوع و هدف جزء پژوهش

ی آماری )ماهیت شرایط موجود و بررسی های جامعهبررسی توزیع ویژگی»تحقیق حاضر به دلیل جمع آوری 

 از نوع پیمایشی بود. « وضعیت موجود(

نفر به عنوان نمونه  ۰۵۱حجم نمونه ای به تعداد  آماری، امعهج گسترده بودن به توجه با تحقیق این در

گیرد. به همین منظور برای می قرار سنجش مورد و گردیده شمارش مدیران امورمالی( )تمامی آماری پژوهش

پرسشنامه به صورت کامل و  ۰۵۱ها ارسال گردید که در نهایت تمامی افراد متعلق به جامعه آماری پرسشنامه

 فاده جمع آوری شد.قابل است

 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده -3-1

 SPSS22افزار آماری های حاصل از اجرای پژوهش در دو سطح آمار توصیفی و استنباطی با استفاده از نرمداده

است.  به صورت معادلات ساختاری مدل سازی شده SMART PLSمورد تحلیل قرار گرفته و سپس در نرم افزار 

های گرایش مرکزی و پراکندگی )شامل میانگین و انحراف معیار( برای ارائه اطلاعات توصیفی مورد شاخص



 

 

 یک یانسوار یلو تحل ی،آزمون ت و 0فریدمن ناپارامتریک ها آزموناستفاده قرار گرفت. برای تجزیه و تحلیل داده

 استفاده خواهد شد.  طرفه

آوری شـده، ابتـدا توسـط آمـار توصـیفی متغیرهـای       هـای جمـع  ل دادهدر این پژوهش برای تجزیه و تحلی ـ

شناختی پژوهش شامل جنسیت، سن، سـابقه شـغلی و نـوع شـغل، وضـعیت تاهـل و همچنـین برخـی         جمعیت

متغیرهای پولی نظیر میزان درامد، میزان پس انداز سالیانه و سهام مورد بررسی قرار گرفـت. سـپس بـه منظـور     

های آمار استنباطی مبتنی بـر  فرضیه اصلی و فرضیات فرعی پژوهش، با استفاده از روش بررسی سوالات و آزمون

طرفه و مستقل، تحلیل واریانس یکسازی معادلات ساختاری واریانس محور، ضریب همبستگی پیرسون، تیمدل

یمات سـرمایه  متیرهای جامعه شناختی بر تصمرابطه های تعقیبی اقدام شده است. این پژوهش به بررسی آزمون

 گذاران پرداخته است.

 

 تشریح یافته های توصیفی مورد مطالعه -3-2
هـای آمـاری از حیـت متغیرهـای     در این بخش از تجزیـه و تحلیـل آمـاری بـه بررسـی چگـونگی توزیـع نمونـه        

 پرداخته شده است. یسن شروع بازیلی و تحص یهسن، پا یت،جنسشناختی همچون جمعیت

 یسن شروع باز یلی وتحص یهسن، پا یت،جنسیافته های جمعیت شناختی پژوهش شامل نوع  4تا  ۰در جداول 

 به همراه نمودارهای آماری آنها نشان داده شده است.

 دهندگانتوزیع فراوانی جنسیت پاسخ 

 ارائه شده است. ۰ی، وضعیت جنسیت پاسخگویان در جدول با توجه به نمونه آمار

 

 یع فراوانی گروه نمونه برحسب جنسیتتوز 1جدول 

 شاخصهای اماری

 جنسیت
 فراوانی

درصد فراوانی 

 صحیح

 09/۱ 90 مرد

 3۰/۱ 37 زن

 1 121 مجموع

 

 
 توزیع فراوانی گروه نمونه برحسب جنسیت 1شكل 



 

 

 دهندگانتوزیع فراوانی سن پاسخ 
 است. ارائه شده 0با توجه به نمونه آماری وضعیت سن پاسخگویان در جدول 

 
 توزیع فراوانی گروه نمونه برحسب سن 2جدول 

 درصد فراوانی صحیح فراوانی سن

 ۰7/۱ 04 و پایینتر3۱

3۰-4۱ 99 0۰/۱ 

4۰-۵۱ ۰7 ۰۵/۱ 

 ۱4/۱ ۵ و بالاتر ۵۰

 ۰ ۰0۵ مجموع

 

درصـد از شـرکت    0۰سال به پـایین،   3۱درصد از شرکت کنندگان دارای سن  ۰7دهد نشان می 0نتایج جدول 

سال  ۵۰درصد از شرکت کنندگان  4ساله،  ۵۱تا  4۰درصد از شرکت کنندگان  ۰۵سال، 4۱تا  3۰کنندگان بین 

 به بالا هستند.

 

 
 توزیع فراوانی گروه نمونه برحسب سن 2شكل 

 

 

 دهندگانتوزیع فراوانی پایه تحصیلی پاسخ 

 ارائه شده است. 3پایه تحصیلی پاسخگویان در جدولوضعیت  ی،با توجه به نمونه آمار

 

 
 



 

 

 توزیع فراوانی گروه نمونه برحسب پایه تحصیلی 3جدول 

 شاخصهای اماری                      

 پایه تحصیلی
 درصد فراوانی صحیح فراوانی

 ۱3/۱ 4 دیپلم

 ۱3/۱ 4 فوق دیپلم

 39/۱ 49 کارشناسی

 ۵۵/۱ 07 کارشناسی ارشد و بالاتر

 ۰ ۰0۵ مجموع

 

درصد از شرکت کنندگان در  4کنندگان در پژوهش دارای دیپلم، درصد از شرکت 4،  3جدولهای براساس یافته

درصـد دارای تحصـیلات کارشناسـی ارشـد و      07کنندگان کارشناسی و درصد از شرکت 49پژوهش فوق دیپلم، 

 بالاتر هستند.

 

 
 توزیع فراوانی گروه نمونه برحسب پایه تحصیلی 3شكل 

 

 دهندگانسختوزیع فراوانی شغل پا 
 ارائه شده است. 4با توجه به نمونه آماری شغل پاسخگویان در جدول 

 
 توزیع فراوانی گروه نمونه برحسب شغل 4جدول 

 درصد فراوانی صحیح فراوانی شغل

 9۵/۱ ۰۱9 آزاد

 40/۱ ۵9 (تجاری۰

 ۱9/۱ 7 (کشاورزی0

 ۱۱9/۱ ۰ (صنعتی3



 

 

 درصد فراوانی صحیح فراوانی شغل

 3۰/۱ 37 (خدمات4

 ۰۵/۱ ۰9 کارمند

 1 121 مجموع   

 

 درصد دارای شغل دولتی هستند. ۰۵درصد دارای شغل ازاد و  9۵دهد نشان می 4نتایج جدول 

 

 
 توزیع فراوانی گروه نمونه برحسب شغل پاسخگویان 4شكل 

 

 

 توزیع فراوانی سابقه شغلی پاسخگویان 
 برحسب نمونه اماری، سابقه شغلی پاسخگویان به صورت زیر می باشد:

 

 درصد فراوانی صحیح فراوانی سابقه شغلی

 ۰0/۱ 0۰ سال و کمتر ۵

 3۵/۱ 44 سال 0-۰۱

 0۵/۱ 30 سال ۰۰-۰۵

 ۰۰/۱ ۰4 سال ۰0-0۱

 ۰۰/۱ ۰4 سال 0۱بالاتر از 

 111 111 مجموع   

 



 

 

 
 

 توزیع فراوانی وضعیت تاهل پاسخگویان 

 براساس نمونه اماری، وضعیت تاهل پاسخگویان به صورت زیر می باشد:

 

 درصد فراوانی صحیح فراوانی تاهل وضعیت

 ۵9۰/۱ 93 مجرد

 4۰/۱ ۵0 متاهل

 ۰۱۱ ۰۱۱ مجموع   

 

 
 

 تجزیه و تحلیل توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش  -4

نشان داده شده اسـت. در ایـن جـدول،     ۵های حاضر در پژوهش در جدول نتیجه تجزیه و تحلیل توصیفی متغیر

برای هر یک از متغیرهای پژوهش و ابعاد آنها، آمار توصیفی شامل میانگین، انحراف استاندارد، کمترین مقـدار و  

 بیشترین مقدار مربوط به هر یک از این عوامل بیان شده است. 

 

 

 



 

 

 میانگین متغیرهای اصلی پژوهش 1جدول 

 میانگین متغیرهای پژوهش
انحراف 

 معیار

كمترین 

 مقدار

بیشترین 

 مقدار

 0۵ 7 00/0 ۰/۰9 سواد مالی

 0۵ 0 ۰4/3 00/۰0 ادراک ریسک

 0۵ 0 03/0 ۰7/۰۰ احساسات

 0۵ 9 93/3 ۱۵/۰0 مادی گرایی

 0۱ 0 4۵/3 99/۰4 ارزش پول

 0۵ 7 ۰7/3 73/۰9 تصمیم گیری سرمایه گذاران

 

 های پژوهشبودن توزیع داده آزمون نرمال-4-1

جهت بررسی نرمال بودن متغیرهای اصلی پژوهش از آزمون کولموگروف اسمیرنف اسـتفاده گردیـد کـه آزمـون     

 باشد.می 0فرض آن به صورت جدول 

 

 های پژوهش( آزمون كلموگروف اسمیرنوف جهت بررسی نرمال بودن داده6جدول )

 توزیع نرمال سطح معنی داری آماره متغیرهای پژوهش

 دارد 0۱۱/۱ ۱09/۱ سواد مالی

 دارد ۱03/۱ ۱90/۱ ادراک ریسک

 دارد ۰90/۱ ۱9۵/۱ احساسات

 دارد 0/۱ ۱9۰/۱ مادی گرایی

 دارد 0/۱ ۱9/۱ ارزش پول

 دارد 0/۱ ۱0۵/۱ تصمیم گیری سرمایه گذاری

 

سـواد مـالی، ادراک ریسـک،     دهد مقدار سـطح معنـاداری در متغیرهـای   ( نشان می0همانطور که نتایج جدول )

بوده و بنابراین فرضیه صفر در این  ۱۵/۱احساسات، مادی گرایی، ارزش پول و تصمیم به سرمایه گذاری بالاتر از 

ها در متغیرهـای پـژوهش از توزیـع    گیرد و توزیع دادهدرصد، مورد تایید قرار می 7۵متغیرها در سطح اطمینان 

 کنند.نرمال پیروی می

 

 به سوالات پژوهش پاسخ -4-2
های استنباطی تحقیق بر اساس فرضیه اصلی تحقیق تنظیم و با استفاده از مدلسازی معادلات دراین بخش، یافته

 ( به آن پرداخته شده است.PLSساختاری واریانس محور )



 

 

 ـ روابط دربارة هایی فرضیه آزمون برای جامعی آماری رویکرد ساختاری وایانس محور یک معادلات مدل  ینب

سـازی  های مدلرویکرد واریانس محور دومین نسل از روشاست.  9مکنون و متغیرهای 9شده متغیرهای مشاهده

معادلات ساختاری، زوایای پنهان و محدودیت های نسل اول معادلات ساختاری یعنی رویکرد کواریانس محور را 

رفته آماری استفاده می کننـد را ترسـیم   به چالش کشیده و افق های تازه ای در رشته هایی که از این روش پیش

 توان به موارد زیر اشاره کرد: . از مزایای آن میمی کند

 عدم حساسیت به عدم نرمال بودن توزیع داده ها (۰

 عدم حساسیت به حجم نمونه کم (0

 استفاده از مدل های اندازه گیری ترکیبی (3

 توانایی استفاده از مدل اندازه گیری تنها با یک سوال (4

 افزار های آن در پشتیبانی از متغیر های تعدیلگر به معنای واقعی ساختاریاین رویکرد و نرم توانایی (۵

 .اجرای مدلی که محقق خود آن را ساخته است)توسعه مدل جدید( (0

 (۰373بکار گیری مدل های بسیار پیچیده )محسن مرادی،  (9

 

 محور استفاده شده است که نتایجواریانسبه منظور آزمون فرضیه اصلی تحقیق از مدلسازی معادلات ساختاری 

 گردد. می ارائه 7مسیر نمودار شکل به ساختاری معادلات مدل

 

 (pls) یبر حداقل مربعات جزئ یمبتن یمعادلات ساختار یابیمدل 
رود که اطلاعات نظری کمتری در ای به کار میهای بسیار پیچیدهها یا مدلبرای تحلیل موقعیت PLS روش

بینی و کـاربرد اسـت. بـرخلاف مـدل یـابی معـادلات       ها پیشها وجود دارد و یا هدف از آزمون این مدلآنمورد 

کند و درنتیجه برآورد مدل در جهت ساختاری مبتنی بر کوواریانس که میزان برازش مدل مفروض را ارزیابی می

عنـوان روش  ریه قوی نیـاز نـدارد و بـه   بینی مدار بوده و به نظپیش PLS تبیین، آزمون و تائید نظریه است، روش

دهد ی خطی بین متغیرهای پنهان را نشان میتواند به کار رود. حداقل مربعات جزئی رابطهساخت نظریه نیز می

هـای فـرض   ی محـدودیت ها باوجود همهبینی در بررسیعنوان بهترین ترکیب متغیرهای پیشتوان از آن بهو می

جـای  بـه  (PLS) ابی معادلات ساختاری مبتنی بر کوواریانس، حداقل مربعات جزئـی یادکرد. برخلاف مدل یشده 

وسـیله متغیرهـای   بازتولید ماتریس کوواریانس تجربی بر بیشترین واریانس تبیـین شـده متغیرهـای وابسـته بـه     

ن از یک بخش سـاختاری کـه ارتبـاط بـی     PLS مستقل تمرکز دارد، مانند هر مدل یابی معادلات ساختاری مدل

گیری که چگونگی ارتبـاط متغیرهـای پنهـان و نشـانگرهای     دهد و یک بخش اندازهمتغیرهای پنهان را نشان می

سـازی  که یک فـن مـدل   PLS کند، تشکیل شده است. برای آزمون مدل مفهومی پژوهش ازها را منعکس میآن

شـده  سـازد، اسـتفاده  ان فراهم مـی طور همزمها را بهمسیر واریانس محور است و امکان بررسی گویه ها و سنجه

 .شودروش زمانی که حجم نمونه کوچک بوده و یا توزیع متغیرها نرمال نباشد استفاده میاست. از این 



 

 

گیـری و مـدل   ارز مـدل انـدازه  هـم  (Other Model) شود، مدل بیرونیدو مدل آزمون می PLS هایدر مدل

های معادلات ساختاری است. مـدل درونـی نشـانگر بارهـای     مشابه تحلیل مسیر در مدل (Inner Model) درونی

عاملی متغیرهای مشاهده شده است. پس از آزمون مدل بیرونی لازم است مدل درونی که نشـانگر ارتبـاط بـین    

هـای پـژوهش   تـوان بـه بررسـی فرضـیه    متغیرهای پنهان پژوهش است، ارائه گردد. با استفاده از مدل درونی می

داری ضرایب مسیر فـرض شـده در مـدل پـژوهش و واریـانس      در برآورد مدل، آزمون معنی پرداخت. مرحله دوم

شده بر روی خطوط مـدل  گردد. اعداد نوشتهوسیله هر مسیر برآورد میتشریح شده با ضریب تبیینی است که به

ت. اعـداد  تصویری درواقع ضرایب بتا حاصل از معادله رگرسیون میان متغیرها است که همان ضرایب مسـیر اس ـ 

بـین آن از طریـق فلـش بـه آن دایـره وارد      متغیرهای پـیش  که است مدلی ی مقدار دهندهداخل هر دایره نشان

 .هر مسیر نشان داده شود t شدند. برای بررسی میزان معنادار بودن ضریب مسیر لازم است تا مقدار

تصمیم های سرمایه گذاران به مدل معادلات ساختاری پژوهش جهت بررسی نقش عوامل جامعه شناختی بر 

 مدلسازی گردید.  Smart_PLS-3-2-7افزار( توسط نرم۵شکل )

شود، مدل اصلی ارائه شده به صورت شـکل  مشاهده می Smart-PLS-3.2.7افزار طور که از خروجی نرمهمان

 روی بر شده نوشته ادباشد که در آن روابط میان متغیرها و ضرائب هر یک از آنها ارائه شده است. اعد( می4-۵)

 نیز مسیر ضرایب آنها به که باشندمی متغیرها میان معادله رگرسیون از بتا استاندارد حاصل ضرایب واقع در خطوط

شود. و عدد داخل دایره آبی مربوط به ضریب تعیین میـزان تبیـین متغیـر وابسـته توسـط متغیرهـای        می گفته

 باشد.مستقل می

 

بررسی نقش عوامل جامعه شناختی بر تصمیمهای سرمایه گذاران با استفاده از ضریب اثر توسط   1شكل 

  Smart_PLSافزار نرم



 

 

 برآورد ضرایب رگرسیون مدل فرضیه اصلی پژوهش  7جدول  

 نتیجه فرضیه آماره 2R T ضریب اثر فرضیه اصلی پژوهش

 34/۱ تصمیم سرمایه گذار  سواد مالی

7۵/۱ 

 تایید 07/0

 تایید 79/۰ ۱79/۱ تصمیم سرمایه گذار  درک ریسک

 تایید 79/۰ -۱7/۱ تصمیم سرمایه گذار  احساسات

 تایید 39/0 0۵/۱ تصمیم سرمایه گذار  مادی گرایی

 تایید 47/0 ۰۵/۱ تصمیم سرمایه گذار  ارزش پول

 

نبودن هر مولفه است. در سـتون اول مقـدار    موثر بودن یا نشان دهنده( 9در جدول )ورد شده برآ اثرضرایب 

همانطور  گزارش شده است.نتیجه فرضیه در نهایت  سطح معناداری و ،2Rاثر استاندارد و به ترتیب مقدار  ضریب

مقـادیر سـوادمالی، ادراک ریسـک، احساسـات، مـادی گرایـی و ارزش پـول بـر         شـود  جدول مشاهده می که در

رند. همچنین ضریب تعیین بالای مـدل در ایـن ازمـون بیـانگر قـدرت توضـیح       تصمیمات سرمایه گذاران تاثیر دا

 دهندگی بالای مدل نیز می باشد.
یک متد کامپیوتری است برای نسبت دادن معیار دقت به تخمینهـای داده نمونـه. درایـن     ۰۱بوت استرپینگ

های نمونه را تخمـین زد. بـه طـور    ای از توزیع دادهتوان تقریبا هر آمارهتکنیک تنها با یک روش خیلی ساده می

 آید.های بازنمونه گیری به حساب میعمومی این روش از روش

گیـری  است با استفاده از انـدازه های )مثل واریانس(یک تخمین زنندهخمین ویژگیبوت استرپینگ در واقع ت

های نمونه. یک انتخاب استاندارد بـرای توزیـع تقریبـی، توزیـع     ها در یک توزیع تقریبی از کل دادههمین ویژگی

جمعیتی مستقل و ها از ای از مشاهدهاست. در حالتی که بتوان فرض کرد مجموعههای مشاهده شدهتجربی داده

 تواند با ساخت تعدای بازنمونه پیاده سازی شود، کـه هـر  باشد، بوت استرپینگ میبه طور مساوی توزیع شده می

 های اصلی هستند.با جایگذاری از مجموعه داده تصادفیهایی ها در واقع نمونهکدام از این بازنمونه

آماری اسـتفاده کـرد. از ایـن روش معمـولا بـه      توان در ساخت آزمون فرض همچنین از بوت استرپینگ می

وجود ها شک عنوان جایگزینی برای متدهای استنباطی بر پایه فرضهای پارامتری هنگامی که در مورد این فرض

 دشود. یا مواردی که استنباط پارامتری غیر ممکن باشد یا برای محاسبه خطای استانداراستفاده می د،داشته باش

 .شوداز بوت استرپینگ استفاده می ،چیده شودفرمول محاسباتی پی

 

 و بحث نتیجه گیری -1
با توجه به تحلیل اماری مدل، شاخص های جامعه شناسی به ترتیب شامل سواد مالی، مـادی گرایـی، ارزش   

پول، درک ریسک و احساسات بر تصمیمات سرمایه گذار موثر هستند. با توجه به میزان تاثیر این متغیرهای می 

گفت شاخص های ذکر شده بهترین ابزار برای تحلیل رفتار سرمایه گذاران می باشـد. در ایـن شـاخص هـا      توان

میزان اثرگذاری شاخص های سواد مالی، مادی گرایی، ارزش پول  و درک ریسک مثبت می باشند به عبارتی بـا  



 

 

ها، شاخص احساسات تـاثیر  افزایش این شاخص ها، تصمیمات سرمایه گذار افزایش می یابد در بین این شاخص 

 منفی بر تصمیمات سرمایه گذار دارد.

این پژوهش شامل داده های حاصل از پاسخگویی سرمایه گذاران در بازار بورس و اوراق بهادار تهران می 

ها پس از جمع باشد. دلیل این امر دسترسی به سرمایه گذاران این سازمان و امکان مصاحبه با انان بود. داده

های آماری مناسب از جمله میانگین، انحراف معیار، تحلیل معادلات ساختاری پردازش شده و توسط روشآوری، 

اند. از انجا که پژوهش حاضر در مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته SMART PLSافزار مچندگانه و با استفاده از نر

ن می باشد، روابط و معادلات ساختاری صدد بررسی تاثیر عوامل جامعه شناختی بر تصمیم های سرمایه گذارا

 برای این امر طراحی شد. در جدول زیر پاسخ سوالات پژوهش آورده شده است.

 

 نتیجه سوال ردیف

۰ 

در سطح  یجامعه شناس - یمال یشاخص ها یرتاث

بر تراکم و انباشت  یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 است؟ یبه چه صورت یهسرما

 دارد 07/۱سواد مالی تاثیر مثبت و 

 و مثبت دارد 0۵/۱ادراک ریسک تاثیر 

 دارد -07/۱احساسات تاثیر 

 دارد. ۵/۱ارزش پول تاثیر 

 دارد. 0۰/۱مادی گرایی تاثیر 

0 
شناسی در سطح  جامعه - مالی های تاثیر شاخص

 اقتصادی به چه نحوی است؟ خرد متغیرهای

 دارد 39/۱مالی تاثیر  سواد

 دارد 40/۱ریسک تاثیر  ادراک

 دارد -00/۱احساسات تاثیر 

 دارد 40/۱پول تاثیر  ارزش

 دارد. 90/۱گرایی تاثیر  مادی

 

 ها ومقایسه نتایج با مبانی نظری و نتایج تحقیقات پیشینبحث در مورد یافته
در این قسمت نتایج حاصل از پژوهش و سوالات پاسخ داده شده، با مطالعات سایر پژوهشگران داخلی و خارجی 

 ه و همسویی و عدم همسویی بین مطالعات تشریح می گردد:مقایسه شد

مورد بررسی قرار داده است.  بر تصمیم سرمایه گذاری را یجامعه شناس - یمالاین پژوهش تاثیر متغیرهای 

در این سوال متغیرهای سواد مالی، مادی گرایی، ارزش پول، ادراک ریسک و احساسات به ترتیب بیشترین تا 

(، گانت ۰779(، لیونگ )۰774ر تصمیم سرمایه گذاری داشت. این نتیجه توسط مطالعات اکستا )کمترین اثر را ب

(، چاو ۰770( و چپرا )۰794بوندت و تالر )(، وارنر، دی۰779(، چان )۰779(، دیزانیک )۰77۵(، چانگ )0۱۱۱)

از حد مورد بررسی قرار ( تحت عنوان رفتارهای بیش از و کمتر 0۱۱3(، بنو و ریچی )۰777شینلیو و زیبارت )

 داده اند، تایید می گردد.



 

 

های کمتر از این نتیجه رسیدند که بیشتر شواهدی که واکنش( به ۰777همچنین، چاو شینلیو و زیبارت )

های های بیش از حد به رویدادهای خاص توجه دارند؛ در حالی که بیشتر واکنشدهد، به رویدادحد را نشان می

 د. خاص توجه ندارن

 ماه کاهش قیمت اولیه، بازده سهام ۰0تا  0این نتیجه رسیدند که پس از ( به 0۱۱3بنو و ریچی ) 

این دلیل بر روی ها به های مورد انتظار بوده است. آندرصد بیشتر از بازده ۰0تا  4های بزرگ در حدود شرکت

دانستند و از طرف دیگر، سرعت پخش شدن ها را بالاتر میهای بزرگ تمرکز داشتند که نقدینگی آنشرکت

 کردند. بینی میتر پیشهای بزرگتر را سریعاطلاعات شرکت

در خصوص مطالعات داخلی به دلیل نو بودن موضوع، و بررسی موضوعات مربوط به سرمایه گذاری از بعد 

 اقتصادی، مطالعه هم سویی در این باره یافت نشد.
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