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 چكيده

پرداخته شده  رانيا هيگذاران در بازار سرما هيبر رفتار سرما نسانيعوامل ا ريتاث يپژوهش حاضر به بررسدر 

 ميان در متغيرها بين روابط بررسي جهت از و كاربردي تحقيقات نوع از هدف نظر از حاضر پژوهش است.

ي سرمايه با حجم بالا يقيگذاران حق هيرماس. جامعه آماري پژوهش حاضر است پيمايشي -توصيفي تحقيقات

محقق ساخته   پرسشنامه عيتوز ينفر برا 483تعداد كه  بودند هيسرماداراي  در بورس اوراق بهادار تهران گذاري

 يدر پژوهش حاضر برا .تصادفي ساده داده ها جمع آوري گرديدنمونه برداري  وهيشو بوسيله  دنديانتخاب گرد
استفاده شده است. به منظور پرسشنامه كه روايي و پايايي آن مورد سنجش واقع گرديده داده ها از  يگردآور

 پارادايمي مدل مقوله اصلي براساس 11تعداد استفاده شده است .   lisrel وspss از نرم افزار   هاي آماري آزمون

شرايط »نوان به ع نگرشو  تيشخص، زشيانگساختاردهي شده است: بعد  ششدر قالب  كهشناسايي شده 

 ي،ذهن يحسابدار، «اي زمينه شرايط»ي به عنوان سواد مال، «گر مداخلهشرايط » به عنوان اعتماد بنفس، «علّي

 زانيم و «پديده محوري»به عنوان  گذاران هيرفتار سرما، «بعد تعاملي»ي به عنوان جانيهوش ه ي وهوش تجار

پرسشنامه  483با توزيع  يدر بخش كم«. يپيامدبعد »به عنوان  هيعملکرد بازار سرماو  در بازار يگذار هيسرما

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

و   يجانيهوش ه ،يهوش تجار ،يذهن يحسابدار يرهايمتغنتايج نشان داد وضعيت  آزمون گرديد كهنمونه 

در  ينهمچن .نامناسب است هيعملکرد بازار سرما ريمتغ تيوضعو  در بازار در حد متوسط يگذار هيسرما زانيم

 .رندرا دا اهميت يشترينب يهوش تجار ي وسواد مالمشخص شد گذاران  هيرفتار سرماعوامل موثر بر  يرتبه بند

 .هيجانيحسابداري ذهني ، هوش تجاري ، هوش  ،گذاران هيرفتار سرما هاي كليدي: واژه

 15/02/1300تاريخ پذيرش:        26/01/1300تاريخ دريافت: 
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 مقدمه -1
است كه از آن بهه عنهوان    يبه اندازه ا يو اجتماع يرشد و توسعه اقتصاد يبرا يگذار هيسرما تياهم

يکي از اركان مهم اقتصهاد ههر كشهور بهازار      .مي شود اديبه توسعه  دنيرس يبرا يقو ياز اهرم ها يکي

 ,Bellofatto)سرمايه است كه محل تجمع سرمايه افراد حقيقي و حقوقي در شركتهاي سهامي عام است

D’Hondt, & De Winne, 2018)    از  . در اين بازار سرمايه گذاري از متغيرههاي كليهدي هسهتند. ههدف

 و اقتصهادي  كهردن نيازههاي   برطهرف  و ريسهک  كاهش گذاري، سودآوري، تشکيل بازار سرمايه، سرمايه

 ههاي بنگهاه  فعاليهت  مهم تهداوم  عوامل از سرمايه گذاري مناسب، .(Abreu, 2019)است بنگاه اجتماعي

 ,Teixeira)اسهت  در آينهده  بنگاه فعاليت هاي عملياتي ادامه براي مهمي عامل گرديده و تلقي اقتصادي

Matos, da Costa, & Fortuna, 2020). منهابع   تهممين  جههان،  در اقتصهادي  نگراني هاي بنگاه ههاي  از

 حيهاتي  شريان به مالي را منابع رو، اين از دارد. مالي منابع نياز به فعاليت نوع هر مي باشد. مالي مطلوب

تامين مالي از هر نوع كهه باشهد بهر     .اند كرده تشبيه بزرگ و كوچک هاي و سازمان اقتصادي هاي بنگاه

. تهامين مهالي بهه عنهوان يهک متغيهر كليهدي در        (Yang & Segara, 2019)ارزش شركت اثرگذار است

 اصهلي  هدف شركتها كه در سمت چپ ترازنامه وجود دارد بر عملکرد شركتها اثر گذار است.  همچنين،

. با توجه به اينکه (Wu & Lin, 2017)است سودآوري و عملکرد مالي مناسب يفعاليت اقتصاد نوع هر از

به نقش عوامل انساني در تصميمات سرمايه گذاري سرمايه گذاران در تحقيقات داخلي كمتهر پرداختهه   

 هيمهوثر بهر رفتهار سهرما     يعوامهل انسهان   ييجهت شناسها  ييارائه الگوشده است فلذا در اين پژوهش به 

پرداخته مي شود. بنابراين سوال اصلي اين پهژوهش بهدين صهورت مطهر       رانيا هيگذاران در بازار سرما

مي گردد كه عوامل انساني موثر بر رفتار سرمايه گذاري سرمايه گهذاران در بهورس اوراق بههادار تههران     

 كدامند؟
 

 نظري پژوهش مباني -2

اري گذدرصد از مردم كشورهاي پيشرفته، سرمايه 31بر طبق تحقيقات به عمل آمده حدود 

درصد كل  43درصد و به شکل غيرمستقيم  20مستقيم در سهام دارند و مالکيت مستقيم سهام 

 20. گرچه اين آمار در ايران كمتر از (Malmendier, 2018)گيردسرمايه گذاريها در جهان را در برمي

الحسنه را درصد است ولي اين روند رو به افزايش است و زماني كه سرمايه گذاري در صندوقهاي قرض

.تضاد سرمايه (1488, انيمختار & ي)ساعددرصد مواجه خواهيم شد 53نيز در نظر بگيريم با عدد 

گذاران از چگونگي تغيير افراد از اطلاعات براي اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري آگاهانه نشات مي گيرد 

گذاري دامنه بسيار وسيعي دارند، اما تا به گذاران براي انتخاب سرمايه( امروزه سرمايه2016، )هلمان

هاي گذاريحال پژوهشهاي محدودي در خصوص رفتار سرمايه گذاري و روش انتخاب از بين سرمايه
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در حالي  شودتر  ميتر و پرمخاطرهمختلف انجام گرفته است. تصميمات مالي مردم روز به روز پيچيده

هاي مالي . بيشتر نظريه(Haguet, 2017)كه نتايج اين تصميمات بر شيوه زندگي مردم بسيار موثر است

هاي مالي توجه انديشند و به نشانهگذاران منطقاً به افزايش سرمايه خود ميكنند كه سرمايه فرض مي

-گذاري به طور اوليه ريسک و بازده آن را با سرمايهگذاران هنگام انتخاب سرمايهمي كنند. سرمايه

كنند. ضمن اينکه سطح ريسکي كه ديگري كه ميتوانند انجام دهند، مقايسه مي گذاريهاي بالقوه

 & Barber)گذاران حاضر به تحمل آن هستند بستگي به خصوصيات و ويژگيهاي رواني آنها داردسرمايه

Odean, 2013)گذاري، سرمايهگذار منطقي در صورت تشابه ريسک دو سرمايه. به هرحال يک سرمايه-

گذاري با ريسک كمتر را انتخاب نخواهد كرد. بيشتر پژوهشهاي اخير در مورد روانشناسي مالي بيان 

اري داخلي از قبيل خودشناسي گذاران ممکن است تحت تاثير عوامل رفتاند كه تصميمات سرمايهكرده

 . (Statman, 2019)گذاري قرار گيردو عوامل رفتاري خارجي مانند نحوه انتخاب يک سرمايه

 اقتصاد برخي مفروضات كه است شده جديدي فکري وارد دوران مالي حوزه اخير، هاي دهه طول در

 است گذاران سرمايهبودن رفتار  منطقي مفروضات اين از يکي دهد. مي انتقاد قرار مورد را مدرن مالي و

 يافته اختصاص اين موضوع بررسي به متعددي مطالعات و شده چالش كشيده به جدي طور به كه

 توسط بيشتر ها قيمت كه گرفته موضوع قوت اين امروزه .(Aney, Appelbaum, & Banerji, 2019)اند

 بازار روانشناسي مطالعه بنابراين و ي بنياديمتغيرها تا شوند مي تعيين رواني فاكتورهاي ها و نگرش

 همواره كه مالي مطالعات حوزه . انديشمندان(Beshears et al., 2018)است كرده پيدا اهميت بيشتري

 علوم از گرفتن كمک با نمودند تلاش بودند، مالي رهايوقايع بازا علل و رفتارها تبيين و شناخت صدد در

 ,Fan & Chatterjee)برآيند مالي بازارهاي در تصميم گيرندگان رفتار تشريح صدد در رفتاري و اجتماعي

چگونگي تفسير افراد از اطلاعات براي اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري  . رفتار سرمايه گذاران از(2018

و عوامل  دنبال تاثير فرايند روانشناختي . در اين پژوهش به(Hellmann, 2016)نشات مي گيرد آگاهانه 

باحث اجتماعي و انساني تاثيرگذار در رفتار سرمايه گذاران ميتواند هستيم. مدر تصميم گيري  اجتماعي

 از مركب الگوي از استفاده با مالي بازارهاي در گيري تصميم نشان دهندهكه راهنما  يک الگو به عنوان

 قرار گيرد. مطالعه  ميباشد، مورد و چند رشته ديگر مالي  روانشناسي، اجتماعي، علوم

 

 پيشينة تحقيق -2-1
آن بر نوسانات  ريگذاران و تاث هيسرما يبا عنوان آزمون رفتار جمع يقي( در تحق1438) يکروين

در  يكه رفتار جمع ديرس جهينت نيبازار سهام در دوره كوتاه مدت در بورس اوراق بهادار تهران به ا

وجود رفتار  ريثات يدر بازار بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. سپس با بررس يو كاهش يشيحالت افزا
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كه رفتار  ديرس جهينت نيحجم معاملات و تعداد معاملات به ا کرديبر نوسانات بازار سهام با رو يجمع

 مثبت و معنادار دارد. ريبر نوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران تاث يجمع

گذاران  هيسرما يو عاطف يادراک شهرت شناخت يبا عنوان بررس يقي( در تحق1438) يآباد نصرت

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ يگذاران در شركت ها هيآن بر رفتار سرما رياز شركت و تاث

به  گذار هيسرما يشركت، اعتماد و تعهد عاطف يبر شهرت عاطف يكه شهرت شناخت ديرس جهينت نيبه ا

 يرا نشان نم يمعنادار ريمثت يگذار هيسرما يرفتار يامدهايمثبت و معنادار داشته و بر پ ريشركت تمث

 نيداشته و ا يمعنادار و مثبت ريگذار تمث هيسرما يشركت بر اعتماد و تعهد عاطف يدهد. شهرت عاطف

و اعتماد  ي. تعهد عاطفردندا يمعنادار ريتمث يگذار هيسرما يرفتار يامدهاياست كه بر پ يدر حال

 باشد. يم يمثبت و معنادار ريتمث يدارا يگذار هيسرما يرفتار يامدهايبر پ زيگذار بر شركت ن هيسرما

 ميبر تصم يو رفتار توده ا يعوامل رفتار ريتاث يتحت عنوان بررس يقي( در تحق1438زاده ) يقل

)شامل؛ يكه عوامل رفتار ديرس جهينت نيگذاران در بورس اوراق بهادار به ا هيسرما يمال يريگ

( نگذارا هياز حد سرما شيگذاران و واكنش ب هيازحد سرما شيب نانيگذاران و اطم هياحساسات سرما

رفتار  نيمثبت معنادار دارد. همچن ريگذاران در بورس اوراق بهادار تاث هيسرما يمال يريگ ميبر تصم

 مثبت معنادار دارد. ريگذاران در بورس اوراق بهادار تاث هيسرما يمال يريگ ميبر تصم يتوده ا

گذاران در  هيموثر بر رفتار سرما يبا عنوان عوامل شناخت يقي( در تحق1438نسب فهادان) ييرزايم

اول  گاهيدر جا يو روان يكه بعد عوامل فرد ديرس جهينت نيبه ا fcm کرديبورس اوراق بهادار تهران با رو

ر بورس اوراق د گذاران هيبر رفتار سرما يگذار ريسوم تاث گاهيدر جا يو مال يو دوم و عوامل اقتصاد

 بهادار تهران قرار دارد.

مرتبط با  سرمايه گذاري عملکردبهينه سازي  خود با عنوان قيدر تحق (2020)1سوبحان و همکاران

به اين نتيجه رسيدند كه عوامل انساني و رفتاري و توجه به آن نقش بسزايي در سرمايه  يعوامل انسان

 بهداشت محيطي بر سرمايه گذاري بهينه تاثيرگذار است.گذاري مناسب مالي دارد. همچنين توجه به 

و  يفرد عوامل رفتار ناكارآمد: يمدل ساز( در تحقيقي تحت عنوان 2013و همکاران) 2پاينو

 ييمبنا يصنعت يروانشناس اتيو ادب يوامل فردي به اين نتيجه رسيدند كه عاخلاق يمال ماتيتصم

 زميکان. همچنين مناكارآمد سرمايه گذاريبر رفتار  يدمدل عوامل فر کي شيتوسعه و آزما يبرا است

 بر سرمايه گذاري تاثيرگذار است.انسان  تيريو مد ياتيكنترل عمل

 هيبر رفتار و عملکرد سرما يعوامل اجتماع ايآ( در تحقيقي با عنوان 2020و همکاران) 4بورگرز

سرمايه گذاري به اين نتيجه رسيدند كه  يصندوق ها يها يياز دارا شواهد گذارند؟ يم ريتمث يگذار

مرتبط بوده و همچنين عوامل محلي و سياسي  مرتبط با بازده سهام يبازپرداخت مالبر  يعوامل مذهب

 سرمايه گذاري را متاثر مي نمايد.
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سرمايه گذاري  بر رفتار يعوامل اجتماع ريتمث( در تحقيق خود تحت عنوان 2013)3شانموقام و راميا

رسانه ها و  ،يمانند تعاملات اجتماع يعوامل اجتماعران حقيقي به اين نتيجه رسيدند كه سرمايه گذا

 بر سرمايه گذاري سرمايه گذاران حقيقي تاثيرگذار هستند. نترنتيا

 هيموثر بر رفتار سرما يانساندر خصوص عوامل  مدلي جامعبا بررسي پيشينه مشخص گرديد كه 

به بررسي روابط بين متغيرها گذاران  هيرفتار سرما دربارة پيشين پژوهشهاي. نشده استگذاران ارائه 

 هيگذاران در بازار سرما هيموثر بر رفتار سرما يعوامل انسان ييجهت شناسا يي جامعالگو و پرداخته اند

همانند تحقيقات داخلي به موضوع هاي خارجي نيز  . ضمن اينکه پژوهشاست نشده ارائه تاكنون رانيا

عوامل  ييجهت شناساهمچنين از لحاظ روش نيز تاكنون روش داده بنياد در  .نپرداخته اندمورد بحث 

 بکار گرفته نشده است.  رانيا هيگذاران در بازار سرما هيموثر بر رفتار سرما

 

 پژوهش اتيفرض -4

 شخصيت برحسابداري ذهني تاثيرمعنا داري دارد. (1

 دارد. يمعنادارشخصيت برهوش هيجاني تاثير (2

 دارد. يمعنادارريتاث تجاريبرهوش  تيشخص (4

 .دارد يمعنا دارريتاث يذهن يبرحسابدارنگرش  (3

 دارد. يمعنادارريتاث يجانيبرهوش هاعتماد به نفس  (5

 دارد. يمعنادار ريتاث تجارياعتماد به نفس برهوش  (6

 .دارد يمعنا دارريتاث يذهن يبرحسابدار سواد مالي (7

   .دارد يمعنا دار ريتاث رفتارسرمايه گذارانبر يسواد مال (8

 .دارد يمعنا دارريگذاران تاث هيبر رفتار سرما حسابداري ذهني (3

 .دارد يمعنا دارريگذاران تاث هيبررفتار سرما هوش هيجاني (10

 .دارد يمعنا دارريگذاران تاث هيبر رفتارسرما هوش تجاري (11

 . دارد يمعنا دارريتاثرفتار سرمايه گذاران برميزان سرمايه گذاري  (12

  دارد. يمعنا دارريتاث بازارسرمايه عملکردگذاران بر هيارفتار سرم (14

  دارد. يمعنا دارريتاث  عملکرد  بازارسرمايهبر يگذار هيسرما ميزان (13
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  پژوهش روش -4

 پژوهش نوع -4-1
استفاده از روش آميخته در جهت تسريع تحقق اهداف پژوهشي است.  5روش پژوهش حاضر آميخته

به اينکه براي طراحي ه توج بااست.  هاي مورد مطالعه تر از پديده قدركي عمي تر و و ارايه تصويري كامل

 موضوع تحقيق با مستقيم ارتباط در كه مشخصي شده و پژوهشاستفاده  مدل از الگوي پارادايمي

بر  بسياري متغيرهاي سوي ديگر، از. كرد تکيه پيشين منابع به چندان نميتوان است نشده انجام باشد،

به  تمركز تصور دارند كه تعامل يکديگر با بافته به صورتي درهم و است اثرگذار سرمايه گذارانبرفتار 

 بود؛ نخواهد معقول چندان متغيرها از در برخي كاري دست يا و متغيرها ساير كنترل و آنها از برخي

 مدنظر در يها پديده تلاش ميشود مطالعه اين زيرا نتايج مستندي بدست نخواهد داد. بنابراين، در

كيفي و بر اساس  پژوهش روش اين لحاظ از شوند؛ بررسي زنده و به صورتي واقعيشان همان شکل

و  افراد با مصاحبه پژوهش، مسير اينکه دليل به و شده است انتخاب تفسيري-هاي برساخت گرايي بنيان

 انتخاب 6داده بنياد تحقيق استراتژي است، بنابراين، بوده آنها سازي مدل و مرتبط مفاهيم شناسايي

 وقايع و رويدادها از افراد تجارب درک و شناخت آن هدف كه است روشي داده بنياد  نظريه .است شده

 ياز نظر روش جمع آوردر بخش كمي، پژوهش  .(1435, ينكرب &)استراوس است خاص بستري در

 يکاطلاعات  ياتسنجش فرض يبرا ينکهو با توجه به ا بوده يفيتوص-يمايشيپ يقاتاطلاعات جزء تحق

 . است يمقطع يشده از لحاظ افق زمان يبار جمع آور

 

 جامعه و نمونة آماري -4-2
 ديگر انواع مانند بنيان داده  پردازي با توجه به روش تحقيق آميخته در بخش كيفي نظريه

 اصالت و ها داده پذيري تعميم براي آماري نمونۀ بودن معرف تصورات بر متکي كيفي هاي پژوهش

پژوهش در بخش  فرآيند طي شوند. در مي انتخاب هدفمند صورت به ها نمونه عموماً و نيست ها يافته

 هاي ويژگي از يکي واقع در نظري گيري نمونه. شده است استفاده 7نظري گيري نمونه فرآيند از كيفي

 ها تا جايي تداوم يافته اند كه كفايت و اشباع داده ها ب نمونهخاتان .است بنيان داده  پردازي نظريه اساسي

ا قرار آنهعات متمايزي در اختيار لاي بعدي، اطها اند كه نمونه ده است و محققان دريافتهآمپيش 

استخدام از كارشناسان ارشد در در اين پژوهش درمجموع با سي نفر از . (1432, محمدپور)نميدهند

 مصاحبه صورت پذيرفت. ينظر يريگ نمونهبوسيله تهران  يگذار هيسرما يشركت ها

 يو جامعه آمار استبوده  ي دردسترستصادفغير يريروش نمونه گهمچنين در بخش كمي 

اينکه بيش از ده  با توجه به كهبورس اوراق بهادار تهران بودند  يقيگذاران حق هيحاضر سرما تحقيق



فاطمه صرافو  آرزو خسرواني، قدرت الله طالب نيا... /  گذاران در هيموثر بر رفتار سرما يعوامل انسان ييجهت شناسا ييارائه الگو   

 

999 

 

 1400زمستان / امچهلشماره / دهمسال 

 350توزيع  يلهنفر به عنوان افراد نمونه انتخاب شدند و بوس 483 مورگانجدول   بودند برطبقهزار نفر 

و پيگيري هاي صورت  8محقق ساخته حاصل از بخش كيفي بصورت عادي و الکترونيکي پرسشنامه

  يد.گرد ياز آنها جمع آور ياتآزمون فرض ياطلاعات لازم برا گرفته،

 

 تجزيه و تحليل روش هاي  -4-3

 آثار در كه شده است داده بنياد استفاده نظام مند رهيافت از پژوهش اين در بخش كيفي در

نظريه پردازي فرايند  مند رويکرد نظام براساس. است شده پرداخته آن به كوربين و استراوس مشترک

 11گزينشي گذاري كد. 4و  10محوري گذاري كد. 2، 3باز گذاري كد. 1 اصلي مرحله سه در ها تحليل داده

 ها انجام و مقوله يمها ، استخراج مفاه متن مصاحبه يهاول يپس از كدگذاردر كدگذاري باز  يشود.انجام م

شوند. در كدگذاري  مي داده يصم تشخيهامف يهاول يكدها يبا غربالگر پذيرفته و در كدگذاري متمركز

انسجام  پژوهش يها مقوله بينپيامدها و ارتباط  و فرايندها بسترها، درباره بندي صورت محوري يک

 .(1435, ينكرب &)استراوس يابد مي

ها در سطو  مختلف و  مقوله ينارتباط ب يينمختلف، و تع يها ها از جنبه مقوله يپس از بررس

 ينشيگز يكدگذار يل،تحل ييتا در گام نها يدهرس يانبه پا يمحور يكدگذار ۀمرحل ي،شرط يريابيمس

در بخش كمي براي تست روابط بين  (.1432انجام شود)محمدپور,  ييو مدل نها يهو خلق نظر

متغيرهاي مدل بدليل درنظر گرفتن همزمان تاثيرات كليه متغيرها از روش مدلسازي معادلات 

هاي صورت  در بخش كيفي براي تحليل مصاحبه ساختاري استفاده شده است. لازم به ذكراست كه

 استفاده شده است. 14و  در بخش كمي  از نرم افزار پي ال اس 12فته از نرم افزار مکسداپذير

از روشهاي زير استفاده شده  يفيك يقتحق يجبه مدل و نتا ياعتباربخش يبراهمچنين 

( كه يساز مثلث يا)اجماع يبند يهزاو :(1432, محمدپور) &(1435, ينكرب &)استراوس است

با  ها يافته ياجماع پژوهشگران)بازنگر -ب (مختلف يها ها)استفاده از منابع وگروه اجماع داده-:الفشامل

 است. (يشترب ياها)استفاده از دو روش  اجماع روش -چند پژوهشگر( ج يااستفاده از دو 

 يرتفاس ييدنفر از خبرگان جهت تاچند  يا يک يلهمحقق بوس هاي يافتهاعضا )كنترل  كنترل

تا چه حد در انعکاس تجارب  يقتحق هاي يافته) يتمقبول . شاخصروايي و پايايي . بررسيپژوهشگر(

)حضور و  يدهبودن محقق با پد يردرگ -: الفشاملمشاركت كنندگان موثق و قابل باور است( كه 

پژوهشگران )جمع  يرسا يبررس -ب مشاهده طولاني در ميدان تحقيق يا مشاهده مکرر يک پديده(

پيش  -ج مرتبط با موضوع تحقيق يها و اعمال اصلاحات و اظهارنظر پژوهشگران خبره در زمينه يآور

( است. در بخش كمي هاي محقق )روشن بودن مفروضات، گرايشها و جهت گيري نظري محقق فرض



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 

995  

 

 1400زمستان / امچهلشماره / دهمسال 

اگرا، روايي تشخصي و روايي همگرا نيز از سنجش نرمال بودن داده ها، پايايي، روايي محتوا، روايي و

 استفاده شده است. 

 

  عاتلاتجزيه و تحليل اط -5
مفاهيم استخراج ها ،  متن مصاحبه هپس از كدگذاري اوليبا انجام مصاحبه از طريق نمونه گيري نظري 

است. كاراكتر بوده  4 حداقل با كلمه 3684كلمه و  42016ها ، م شده است. متن مصاحبهجاان ها و مقوله

 كدهاي غربالگري كد شناسايي گرديد كه با 1604با انجام كدگذاري اوليه در كدگذاري باز در مجموع 

مقوله اصلي در كدگذاري متمركز طبقه بندي شدند. در  11مفهوم رسيديم كه در قالب  48 به اوليه

 .هاي اصلي اختصاص يافته به آنها آورده شده است جدول يک مفاهيم و مقوله

 
 هاي اصلي : مفاهيم و مقوله1جدول 

 مقوله مفهوم

 زشيانگ اثرات انگيزشي، تعيين هدف، دستيابي يه پاداش، انگيزه مالي،

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

 شخصيت شخصيت افراد، شاكله فکري، خصوصيات شخصي

 اعتماد بنفس توانايي، اعتماد به پيش بيني تصميم گيري سريع، ايمان به

توانايي تجزيه بازار، فهم مناسب مالي، تجزيه صورت مالي، توانايي پيش بيني، 
 دانش مالي

 سواد مالي

 حسابداري ذهني يگذار هيسرما يپرتفوسهام،  ازاتيامت يگروه بندي، اقتصاد يامدهايپ يابيارز

 هوش تجاري اطلاعاتاستدلال مناسب، فهم مناسب، فهم  

 هوش هيجاني كنترل احساس، كنترل هيجانات، كنترل اضطراب

ي رفتار لعوامرفتار سرمايه گذاري، سرمايه گذاري، تمايل به سرمايه گذاري، 
 رفتارها نييتبسرمايه گذاري، 

 گذاران هيرفتار سرما

 ميزان سرمايه گذاري در بازار ميزان سرمايه گذاري، مقدار سرمايه

 بازار سرمايه عملکرد عملکرد بازار، توان بازار سرمايه،

 
پژوهش با مصاحبه در خصوص ارتباط بين متغيرها و تعيين ارتباط بين  در كدگذاري محوري اين

 ،ينگرش، اعتماد بنفس و سواد مال ت،يشخص زش،يانگ يها مقوله يها مقوله متغيرهاي پژوهش بسترها

و  ،يجانيهوش ه ،يهوش تجار ،يذهن يحسابدار يها مقوله ندهايفرا ني. همچندنديگرد ييشناسا

در بازار و عملکرد  يگذار هيسرما زانيم ز،يمدل ارائه شده ن امديپشدند.  ييگذاران شناسا هيرفتار سرما
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رفتار سرمايه گذاران  به عنوان مقوله محوري  مقوله گزينشي كدگذاري درشدند.  ييشناسا هيبازار سرما

  شد. داده تشخيص

 

 پژوهش كيفيت اعتباربخشي و ارزيابي -5-1
 &)استراوس استفاده شده است يفيك يقتحق يجبه مدل و نتا ياعتباربخش يبرا يرز ييروشها

اجماع -است:الف يابيقابل دست يركه از طرق زي بند زاويه :(1432, محمدپور) &(1435, ينكرب

اجماع پژوهشگران: در مراحل  -. بيرفتپژوهش از افراد مختلف مصاحبه صورت پذ يندر ا :ها داده

اجماع  -واقع شده است. ج يبا همکار پژوهش مورد بازنگر يقتحق هاي يافته ش،پژوه ينمختلف ا

مورد آزمون قرار  يمدل مذكور در روش كم يفيدر روش ك يپژوهش پس از مدلساز يندر ا: ها روش

 گرفت. 

با افراد مطلع و خبرگان  يقتحق هاي يافتهپژوهش در مراحل مختلف پژوهش  يندر ا: اعضا كنترل

 قرار گرفته است.  بررسيمورد  بورسي

مشاركت  يساخت ابزار، از روش كنترل از سو ييروا ينتام يپژوهش برا ينروايي و پايايي: در ا

 ياز بازآزمون و روش توافق درون موضوع يايي؛از پا يناناطم ياكنندگان استفاده شده است و بر

 استفاده شده است.

هاي  : دادهيدهبودن محقق با پد يردرگ -است: الف يابيقابل دست يركه از طرق ز يتمقبول شاخص

شده است و محقق حضور در مجامع مختلف  يبلند جمع آور بتااين پژوهش در يک دامنه زماني نس

و  يدسه نفر از اسات يلهپژوهش بوس ينپژوهشگران: ا يرسا يبررس -داشته است. ب سرمايه گذاري

هاي محقق: در ابتداي پژوهش  پيش فرض -است. ج هشد ينيبازب سرمايه گذاريپژوهشگران حوزه 

 ها و جهت گيريهاي اين پژوهش به وضو  تشريح شده است. گرايش

 بيضر نياستفاده شده كه ا كرونباخ آلفاي ضريبپرسشنامه از  پايايي ارزيابي براي در بخش كمي

محاسبه شده  و پايايي تركيبي كرونباخ آلفاي نيز متغيرها تک تک براي همچنينبدست آمده؛  306/0

 جهت .( و نشان از پايايي سوالات هر عامل دارد4)جدول باشند مي 7/0بالاتر از  يهمگ مقدار كهاست 

سنجش و سپس با استفاده از  توزيع خبرگاناز  جمعي انميدر  تحقيق پرسشنامه اعتبار؛ تخمين

. (2016، 16)نوندورفقرار گرفت تاييدو  بررسيمورد   15و نسبت روايي محتوا 13شاخص روايي محتوا

تعداد  اينآر با  وي سياستفاده شد؛ حداقل مقدار قابل قبول  ارزياب 15سنجش اعتبار محتوا از  براي

 رهايمتغتمام  يبرا CVRباشد كه مقدار  مي73/0و سي وي آي  33/0 لاوشهبر اساس جدول  ارزياب

 نهاييپرسشنامه  خبرگان، يها پاسخ تحليلپس از  بوده است.  73/0 يبالا CVIو مقدار   33/0 يبالا
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پي در  يعامل لياز تحل 18و روايي تشخصي 17همگرا ييسنجش روا يبرا نيهمچن .گرديد تاييدو  تنظيم

ميانگين واريانس نطوريو همي سوالات عامل يبارها هي. مقدار كل(2016)نوندورف، دياستفاده گرد ال اس

بوده كه نشان از وجود  5/0بزرگتر از آمده است   4همانطور كه در جدولهر مفهوم  استخراج شده

 شتريب(  2حالت تخمين استاندارد )شکلهر سازه در  AVE جذر زانيم نطورميههمگرا است و  ييروا

 ريارتباط هر متغ زانيم كه نشان از وجود روايي تشخصي دارد. همچنين ها بوده سازه انيم ياز همبستگ

اس نرم افزار لهيبوس ياكتشاف يعامل ليها در تحل سازه گريبا د رياز ارتباط آن متغ شيبا سازه مربوطه ب

 KMO 312/0 شاخص بيضر نيدارد. همچن13واگرا  ييبوده است كه نشان از وجود روا پي اس اس

. به منظور بررسي پاسخ سوالات عامليست يلتحل يبودن تعداد نمونه برا يبدست آمده كه نشان از كاف

تحقيق از نظر معناداري آماري، نخست توزيع نمرات به لحاظ نرمال بودن مورد آزمون قرار گرفت . براي 

 05/0 يتوجه به بالاكولموگروف استفاده شد كه با  -ها از آزمون اسميرنف  بررسي نرمال بودن توزيع

از توزيع   تغيرهام  يهكه كل يدمشخص گرد كليه متغيرهاي پژوهش ي خروجيبودن سطح معنادار

 .(1488)حبيب پور، صفري، نرمال برخوردارند
 

 گذاران هيرفتار سرماپارادايمي  مدل -4-2

 ،«عليّ شرايط»  بعد شش كوربين در قالب و استراوش شده طبق مدل پارادايم استخراج يها مقوله

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

است و در جدول دو ارائه گرديده  پژوهش اين بنياد داده نظريه نهايي شده كه محصول ساختاردهي

 .است

 
 كوربين و استراوس پارادايم مدل براساس اوليه : مدلسازي2جدول

 مقوله عنوان

 ياناي است كه جر واقعه يااتفاق  هسته:/ محوري پديده

شوند تا آن را  آن رهنمون مي يها به سو ها و واكنش كنش

 به آن پاسخ دهند. يااداره، كنترل و 

 رفتار سرمايه گذاران

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

 انگيزش
 شخصيت

 نگرش

 فعاليتهاي و رفتار: تعاملات و كنشها/راهبرد شرايط

از  متمثر و محوري مقوله به پاسخ در كه هستند هدفداري

 .ميگردند ايجاد مداخله گر شرايط

 حسابداري ذهني

 هوش تجاري

 هوش هيجاني
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 مقوله عنوان

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

 .ميگذارند
 سواد مالي

كه راهبردها  يساختار يط: شراگرمداخله /واسطه اي شرايط
آنها را  ياو  بخشند يسهولت م يخاص ينهرا در درون زم

 .كنند يم يدمحدود و مق

 اعتماد بنفس

 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

 سرمايه بازار عملکرد

 

 ابعاد مدل -5-3
 :شده در نظرگرفته 20گذاران هيرفتار سرما هسته يا محوري مقولۀ مدل، اين در پديده محوري 

  .است

 به دليل متاثر شدن ساير  نگرشو  تيشخص، زشيانگي علّشرايط  مدل، اين در :عليّ شرايط

 .است شده نظرگرفته متغيرها از آنها در

 شامل دروني است كه فرد را به انجام رفتار سوق مي دهد و نيروياثرات انگيزشي : زشيانگ 

بين   موجود  فهرد  و اثهرات تضهادهاي درونهي يها ناسهازگاري ههاي  ذههني  اتهکاي  اثرات نقطه

سرمايه بهاشد. اثرات انگيزشي نشهان مهي دههد كهه    بازنمايي هاي ذهني و رفتار فرد مهي

،   هني افهراد از نهتايج و پاداش تصميم گيري نظير تعيين هدفبازنمايي هاي ذه  چگونهه گذاري

و بر تعاملات اجتماعي و تحمل مخاطره موثر  را تحت تاثير قرار مهي دههد  انتظار  سطح

 .(Bertelli, 2017)است

  :و هاي بين فردي است كه پيوسته  ها، درک محيط و تعامل شامل رفتارها، سبک فکرشخصيت

ادبهيات مالي شخصيت در  .شود بر اساس يک الگوي قابل تشخيص در يک فرد مشاهده مي

 ,Tauni)گيهري دارد  در جنبه هاي رفتاري سرمايه گذاران به هنگام تصميماهميت چشمگيري 

Fang, Rao, & Yousaf, 2015). 

 افراد، به نسبت رفتار و فکر، احساس در ثابت نسبتاً روش يک از است عبارت نگرش: نگرش 

نگرش بر  فرد. محيط در اي حادثه هرگونه تر، وسيع قدري يا هاي اجتماعي و موضوع ها گروه

 ,Apartsin, Maymon)حسابداري ذهني، تعاملات اجتماعي و تحمل مخاطره موثر است

Cohen, & Singer, 2013). 

 اعتماد بنفس در نظر گرفته شده كه   شرايط مداخله گر مقولهدر اين مدل  :گر مداخله شرايط

 دليل آن اثرگذاري عمومي اين متغيرها در رفتار سرمايه گذاران است.
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 هاي  اعتماد به نفس يکي از شرايط روحي است كه شخص در آن بخاطر تجربه: به نفس اعتماد

 باورآميز اعتماد و  ها و استعدادهاي خود در موفقيت انجام كارها بطور موفقيت قبلي، به توانايي

گذاري در بورس تهمثيرگذار  تواند بر قصد افهراد به سرمايه مي اعهتماد به نفس دارد.

 .(Kourtidis, Šević, & Chatzoglou, 2011)بهاشد

  :ي در نظر گرفته شده اند. سواد مالدر اين مدل شرايط زمينه اي مقوله  شرايط زمينه اي 

 دانش بدنه كلي يادگيري و مهارتبيان داشته اند كه (  2016)،  فريدمن و كامررمالي:  سواد  

( معتقدند كه 1377و ويلسون )  . نيسهبت حل مسائل به كار مي برنهد  براي  افراد  است كه  هايي

 . (Bellofatto et al., 2018)آنهاست سواد ماليمبناي بسياري از تصميم هاي افراد، 

 ي جانيهوش ه ي، هوش تجاري، ذهن يسابدارحهاي  در اين مدل بعد تعاملي مقوله :راهبردها

 پردازيم: در نظر گرفته شده است. كه به توضيح مختصر در خصوص هر مقوله مي

 پيامدهاي ارزيابي و بندي طبقه گذاري، كد به افراد تمايل از است عبارتذهني:  حسابداري 

 ديگر عبارت به .ذهني حسابهاي از اي مجموعه در آنها بندي امتيازات گروه طريق از اقتصادي

 اي جداگانه طور به را خويش گذاري پرتفوي سرمايه اجزاي از هريک مايلند گذاران سرمايه

 ,Duxbury, Hudson)منجر گردد ناكارايي تصميماتکارا يا  به تواند مي موضوع اين .كنند بررسي

Keasey, Yang, & Yao, 2015). 

 ي مجموعه قواعدي اسهت كهه ذههن را از وقهوع خهطا در تهفکر هوش تجاري: تجار هوش

  را  كردن  ي راه صحيح تعريف كردن و صحيح استدلالهوش تجار  اساس  دارد.بر اين  مصون مي

 . (Bhatia, Chandani, & Chhateja, 2020)و بر تصميمات مالي موثر است گرددموجب مي

 :هيجانات از اي دامنه درست بيان و تنظيم آگاهي، بردارنده در هيجاني هوش هوش هيجاني 

است ک ه  هيجاني هوش مهم ابعاد از يکي هيجانات اين كنترل و ابراز شناخت، توانايي لذا است.

  .(Beshears et al., 2018)بر تصميم گيري موث است
 در نظر گرفته  هيعملکرد بازار سرماو  در بازار يگذار هيسرما زانيمدر اين مدل پيامد  :پيامدها

 شده اند. 

  :سرمايه يکي از عناصر مهم توليد در اقتصاد سرمايه داري است و  ميزانميزان سرمايه گذاري

 .(Kim et al., 2020)سرمايه متشکل از مالي است كه از آن عايدي بدست مي آيد

 :و اوراق  تياوراق مالک فروش و ديخر يبراي بازار كه هيبازار سرماعملکرد  عملكرد بازار سرمايه

 .(Joo & Durri, 2018)است ياتيعملکرد اقتصاد ح يبرا ،است يبده

 رفتار سرمايه گذاران در زيرآورده شده است: پارادايمي چنين شکل مدلهم

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D9%88%D8%B1
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 قيتحق يمدل مفهوم: 1شكل

 

پژوهش با   يرهايمتغ يتوضع يبررس يبرابا توجه به مدل بدست آمده از بخش كيفي، در بخش كمي 

آزمون اين . با توجه به يداستفاده گرد يتک نمونه ا tاز آزمون  يرهامتغ يعتوجه به نرمال بودن توز

 يتكه وضع يداست مشخص گرد يا ينهگز 5 يکرتل يفبا عدد سه كه حد وسط ط يسهو مقا (6)جدول

در حد در بازار  يگذار هيسرما زانيمي و  جانيه هوشي، تجار هوشي، ذهن يحسابدار يرهايمتغ

ساير متغيرهاي  تيوضعو نامناسب است  هيعملکرد بازار سرمامتوسط است. همچنين وضعيت متغير 

 .مناسب است تحقيق

 پي ال اسبا استفاده از نرم افزار   ساختاري معادلات يابيروش مدل  از اتيآزمون فرض يبرا نيهمچن

 حالت در مدلپژوهش استفاده شده است كه  يها و آزمون فرضيه ساختاريمدل  برازندگي تعيين براي

 .است دهيگرد ارائه ريز در يمعنادار و استاندارد

 مدل پژوهش از برازش نشان داد كهمجاز  مقاديرآن با  مقايسه نتايجبرازش و  شاخصهاي نيهمچن

fزيرا شاخص  برخوردار است. مناسبي
Qو  2

براي متغيرها در حد مطلوبي بوده و همچنين ميزان  2

Redundancy  و ميزان  0,461برابرGoF  هستند. 0,503برابر 

رائه ا يردر جدول ز (4و 2با مدلسازي معادلات ساختاري)شکل  پژوهش ياتحاصل از آزمون فرض يجنتا

 .گرديده است
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 اي، براي تعيين وضعيت متغيرهاي اصلي تحقيق و روايي و پايايي 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 
تركيبي  

CR 

ميانگين واريانس 
 حد بالا حد پايين AVEاستخراجي

 0,62 0,84 80/0 0,75 0,33 0,000 4,6 زشيانگ
 0,50 0,80 33/0 0,14 0,12 0,044 3,1 نگرش
 0,65 0,30 81/0 0,83 0,73 0,000 6,8 شخصيت

 0,57 0,76 36/0 0,42 0,26 0,000 5,7 اعتماد بنفس
 0,64 0,84 86/0 1,85 1,01 0,000 24,7 سواد مالي

 0,66 0,85 37/0 0,15 -0,016 0,116 -1,3 حسابداري ذهني
 0,54 0,81 86/0 0,57 -0,36 0,100 -1,0 هوش تجاري
 0,50 0,80 83/0 0,16 -0,06 0,371 -1,0 هوش هيجاني

 0,56 0,84 33/0 0,32 0,28 0,000 10,5 گذاران هيرفتار سرما
 0,62 0,84 31/0 0,04 -0,12 0,264 -1,1 ميزان سرمايه گذاري در بازار

 0,50 0,84 81/0 -0,45 -0,33 0,000 -12,6 بازار سرمايه عملکرد

 

 
 در حالت استاندارد قيمدل تحق :2شكل
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 يدر حالت معنادار قيمدل تحق:  3شكل

 

 برآورد شده: ضرايب مسير اثرات متغيرها و معني داري پارامترهاي 4جدول

 فرضيات
ضريب 
 مسير

 معناداري
 تائيد

 يا رد 
 تائيد 2,78 0,236246 ؛موثر است حسابداري ذهني سرمايه گذارانبر  شخصيت (1
 تائيد 4,83 0,453367 ؛موثر است هوش هيجاني سرمايه گذارانبر  شخصيت (2
 تائيد 2,68 0,430370 ؛موثر است هوش تجاري سرمايه گذارانبر  شخصيت (4
 ديتائ 2,846 0,211674 گذاران موثر است؛ هيسرما حسابداري ذهنيبر  نگرش (3

 عدم تائيد 1,633 0,072562 گذاران موثر است؛ هيسرما يجانياعتماد بنفس بر هوش ه (5
 تائيد 4,88 0,443173 گذاران موثر است؛ هيسرما ياعتماد بنفس بر هوش تجار (6
 تائيد 2,387 0,328364 گذاران موثر است؛ هيسرما يذهن يبر حسابدار سواد مالي (7
 تائيد 2,61 0,318610 گذاران موثر است؛ هيسرما رفتاربر  يسواد مال (8
 تائيد 2,47 0,433054 گذاران موثر است؛ هيبر رفتار سرما حسابداري ذهني (3
 ديتائ 2,03 0,238208 گذاران موثر است؛ هيبر رفتار سرما هوش هيجاني (10
 تائيد 2,37 0,425657 گذاران موثر است؛ هيبر رفتار سرما هوش تجاري (11
 ديتائ 3,74 0,806803 گذاران موثر است؛ هيسرما ميزان سرمايه گذاريگذاران بر  هيرفتار سرما (12
 تائيد 3,72 0,726608 موثر است؛ عملکرد بازار سرمايهگذاران بر  هيرفتار سرما (14
 تائيد 2,06 0,604017 موثر است؛ هيبر عملکرد بازار سرما ميزان سرمايه گذاري (13
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 هاي تحقيق يافته -5
  اقدام نمود. فراواني درصد براساس رتبه بندي ها به مقوله توان با توجه به فراواني در بخش كيفي مي

هاي صورت  هاي اصلي و فراواني كدهاي اختصاص يافته به آنها با تحليل مصاحبه در جدول زير مقوله

 .شده است آورده 21پذيرفته با نرم افزار مکسدا

 
 ها : فراواني مقوله5جدول 

وزن هر متغير در  درصد فراواني فراواني مقوله
AHP 

در آزمون  رتبه

 فريدمن

 11,74 0,200 16/0 352 يسواد مال

 10,18 0,131 035/0 263 يهوش تجار

 8,36 0,1 073/0 203 اعتماد بنفس

 7,73 0,067 064/0 180 زشيانگ

 3,31 0,037 061/0 175 حسابداري ذهني

 8,86 0,043 054/0 150 نگرش

 6,87 0,044 052/0 133 هوش هيجاني

 8,02 0,021 035/0 127 تيشخص

 8,21 0,018 046/0 104 گذاران هيرفتار سرما

   028/0 80 ميزان سرمايه گذاري در بازار

   015/0 65 بازار سرمايه عملکرد

 
 وزن هستند. يشترينب يدارا ها در همه آزموني تجار هوشي و سواد مال يرهايمتغهاي  مقوله

  23/0ها كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده فرضيه اول:

تاثير مستقيم، مثبت و معني داري دارد. «  يذهن يحسابدار »بر «  تيشخص »ميباشند؛ عامل  78/2و 

 همسو نيز (2016( و كيماز و همکاران )2016فارل و همکاران )هاي  يافته با تحقيق اين نتايج البته

 .باشد مي

ها كه ضريب مسير و معناداري به  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده فرضيه دوم:

تاثير مستقيم، مثبت و «  يجانيهوش ه »بر «  تيشخص »ميباشند؛ عامل 4,83و0,453367ترتيب

( و كيماز و 2016هاي فارل و همکاران ) با يافته تحقيق اين نتايج البتهمعني داري داشته است. 

 باشد.  مي همسو نيز (2016همکاران )
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ها كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده فرضيه سوم:

مثبت و معني  تاثير مستقيم،«  يهوش تجار »بر «  تيشخص »ميباشند؛ عامل 2,68و0,430370

( و كيماز و همکاران 2016هاي فارل و همکاران ) با يافته تحقيق اين نتايج داري داشته است. البته

 باشد.  مي همسو نيز (2016)

ها كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده فرضيه چهارم:

تاثير مستقيم، مثبت و معني  « يذهن يحسابدار »بر « نگرش  »ميباشند؛ عامل 2,846و  0,211674

 زي( ن2008و همکاران ) ي( و ل2016و همکاران ) انيهاي  افتهي تحقيق با اين داري داشته است. نتايج

 باشد.  مي همسو

ها كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده فرضيه پنجم:

تاثير مستقيم، مثبت و  « يجانيهوش ه »بر « اعتماد بنفس  »ميباشند؛ عامل 1,633و  0,072562

( و هاكوما و 2000)بليتون  و هاي باكن با يافته تحقيق اين نتايج معني داري نداشته است. البته

باشد. به نظر مي رسد شخصيت بر هوش هيجاني موثر باشد و اعتماد  مين همسو نيز( 2010)همکاران 

 بنفس تاثيرگذار نيست.

ها كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده فرضيه ششم:

تاثير مستقيم، مثبت و معني  « يهوش تجار »بر « اعتماد بنفس  »ميباشند؛ عامل 4,88و  0,443173

( 2010(، هاكوما و همکاران )2001)همکاران و هاي نايلور با يافته تحقيق اين داري داشته است. نتايج

 باشد.  مي همسو نيز

ها كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده فرضيه هفتم:

تاثير مستقيم، مثبت و «  يذهن يحسابدار »بر  « يسواد مال »ميباشند؛ عامل 2,387و  0,328364

 باشد.  مي همسو نيز (2018هاي بشيرز و همکاران ) با يافته تحقيق اين ايجمعني داري داشته است. نت

ها كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده فرضيه هشتم:

تاثير مستقيم، مثبت و  «گذاران  هيرفتار سرما »بر «  يسواد مال »ميباشند؛ عامل 2,61و  0,318610

 همسو نيز( 2018و همکاران ) رزيبشهاي  با يافته تحقيق اين نتايج معني داري داشته است. البته

 باشد.  مي

ها كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده فرضيه نهم:

تاثير مستقيم،  «گذاران  هيرفتار سرما »ر ب « يذهن يحسابدار »ميباشند؛ عامل 2,47و  0,433054

و ديويس  (2016) تيدسمهاي  با يافته تحقيق اين نتايج مثبت و معني داري داشته است. البته

 باشد. مي همسو (2008)
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ها كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده فرضيه دهم:

تاثير مستقيم، مثبت  «گذاران  هيرفتار سرما »بر  « يجانيهوش ه »عامل  ميباشند؛2,03و  0,238208

ژائو و (، 2016)هاي موريچي و تاكاهاشي  با يافته تحقيق اين نتايج و معني داري داشته است. البته

 باشد.  مي همسو نيز( 2017)همکاران 

يب مسير و معناداري به ها كه ضر با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده  فرضيه يازدهم:

تاثير مستقيم،  «گذاران  هيرفتار سرما »بر  « يهوش تجار »ميباشند؛ عامل 2,37و  0,425657ترتيب

و يورتادور  (2013و همکاران ) هاي آني با يافته تحقيق اين نتايج مثبت و معني داري داشته است. البته

 باشد.  مي همسو ( نيز2013و همکاران )

ها كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده فرضيه دوازدهم:

تاثير  « يگذار هيسرما زانيم »بر  «گذاران  هيرفتار سرما »ميباشند؛ عامل 3,74و  0,806803

 و (2013و همکاران ) هاي آني با يافته تحقيق اين نتايج مستقيم، مثبت و معني داري داشته است. البته

 باشد.  مي همسو ( نيز2013يورتادور و همکاران )

ها كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده  فرضيه سيزدهم:

تاثير مستقيم،  « هيعملکرد بازار سرما »بر  « انگذار هيسرمارفتار »ميباشند؛ عامل 3,72و  0,726608

و يورتادور  (2013و همکاران ) هاي آني با يافته تحقيق اين نتايج مثبت و معني داري داشته است. البته

 باشد.  مي همسو نيز ( 2013و همکاران )

ها كه ضريب مسير و معناداري به ترتيب  با توجه به نتايج بدست آمده از تحليل داده فرضيه چهاردهم:

تاثير  « هيعملکرد بازار سرما »بر  « يگذار هيسرما زانيم »يباشند؛ عامل م 2,06و  0,604017

و  (2013و همکاران ) هاي آني با يافته تحقيق اين نتايج مستقيم، مثبت و معني داري داشته است. البته

 باشد.  مي همسو نيز ( 2013يورتادور و همکاران )
 

 نتيجه گيري و پيشنهادات  -6
بازار  در گذاران هيعوامل انساني موثر بر رفتار سرما ييجهت شناسا ييالگو ارائه به حاضر پژوهش

نتايج بدست آمده از اين مدل نشان مي دهدكه شخصيت برحسابداري .است پرداخته رانيا هيسرما

ذهني هوش هيجاني هوش تجاري تاثير معنا داري دارد و همچنين نگرش حسابداري ذهني تاثير معنا 

د به نفس بر هوش هيجاني و هوش تجاري موثر است  و سواد مالي بر حسابداري داري داشته واعتما

ذهني و رفتار سرمايه گذاران تاثير مثبت و معنا داري داشته و حسابداري ذهني و هوش هيجاني و 

هوش تجاري بر رفتار سرمايه گذاران تاثير معنا داري دارد و رفتار سرمايه گذاران بر ميزان سرمايه 

عملکرد بازار سرمايه گذاري موثر است وميزان سرمايه گذاري بر عملکردبازار سرمايه تاثير گذاري و 
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 ارائه براي پارادايمي( داده )مدل بر مبتني تئوري تحقيق روش از منظور، اين مثبت و معنا داري دارد به

خبرگان  باصورت گرفته هاي  مصاحبه كدگذاري فرايندهاي از ارائه شده مدل و شده استفاده نظريه

مداخله  اي و زمينه عليّ، شرايط ارائه شده، مدل در. است آمده بدست داده بنياد تئوري روش اساس بر

همچنين با . است شده نظرگرفته در مدل هسته مقوله به عنوان نيز و رفتار سرمايه گذاران شده ارائه گر

ي در بازار سرمايه حائز اهميت بسزايي تجار هوشي، سواد مالتوجه به فراواني كدها بايد بيان داشت كه 

 هيبازار سرما ي تصميم گيرندگانكه برا شود يم يريگ يجهصورت گرفته نت يقبا توجه به تحقاست. 

 يناز ا يکرا مورد توجه قرار دهند. هر  رفتار سرمايه گذارانموثر بر  يرهايارزنده است كه متغ رانيا

 عملکردسرمايه و  بازار دري گذار هيسرما زانيكننده م ينيتع يرمستقيمغ ياو  يمبصورت مستق يرهامتغ

 :گردد مي ارائه كشور بازار سرمايه بهبود عملکرد براي ذيل كاربردي پيشنهادهاي .باشند مي هيبازار سرما

 متغير پيشنهادات زير مطر  مي گردد: اين خصوص در: زشيانگ

 سرمايه گذاران ايجاد شود.براي در بورس  يگذار هينسبت به سرما يختگياحساس انگ 

  جهاد يگهذاران ا  هيسهرما  يدر بهورس بهرا   يگذار هينسبت به سرما جانياحساس هتلاش شود 

 شود.

 جلهب   سهرمايه گهذاران   در بورس توجه يگذار هيموارد سرما با ارائه اطلاعات مناسب در مورد

 دوش

 نگرش

  بوجود آيد.ي در بازار سرمايه گذار هيمثبت نسبت به سرما احساساتتلاش شود 

 باشد.در بورس جذاب  يگذار هيسرما 

 تيشخص
 دارم ليتما ديبه انجام امورات جد 

 يدر آن م يها يگذار هيگردم علاقه مند به سرما ديدر امورات جد يگذار هيمتوجه سرما اگر 

 باشم

 به سرمايه گذاران معرفي گردد. ديجد يها يگذار هيانواع سرما 

 صرف شود. ديجد يگذار هيشناخت انواع سرما يصرف جستجو برا ياديز زمان 

 ايجاد شود ريپذ هيسرما يبا شركت ها يبه همکار يعلاقه مند 

 وجود داشته باشد. هيسرمابازار در مناسبي   ارتباطات 
 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 

955  

 

 1400زمستان / امچهلشماره / دهمسال 

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

 كافي مبذول شود.

 يمال سواد
 به سرمايه گذاران ارائه شود. كافي اطلاعات يمال ينسبت به شاخص ها 

 .آموزش هاي لازم به سرمايه گذاران ارائه شود 

  ،باشد. نييبا توجه به اطلاعاتشان قابل تع يبورس يشركت ها تيوضعبا ايجاد شفافيت مالي 

 

 يذهن يحسابدار
 يمختلف دسته بنهد  يدر گروههاآنها  و بازده  سکيمختلف با توجه به ر يها يگذار هيسرما 

 گردند.

 گردد. بيانآن  ياقتصاد يشده و پيامدها يطبقه بند يگذار هيسرما ماتيتصم 

 يتجار هوش

 رديگمورد توجه قرار  يگذار هيسرما ميدر تصم ياطلاعات يمحتوا تيفيك 

 توجه گردد. يگذار هيسرما ياطلاعات ارائه شده شركت ها ليتحل به 

 شوند. ليپردازش و تحل ريبورس به سرعت و بدون تمخ اطلاعات 

 يجانيه هوش
 سرمايه گذاران توجه شود.احساسات  در خصوص اين متغير پيشنهاد مي شود به

 گذاران هيسرما رفتار

  مهرجح  رانيه ا هيدر بازار سهرما  يگذار هيسرما ،يگذار هيسرما يبرا ميهنگام تصمتلاش شود 

  باشد

 باشد. يمناسب ميتصم رانيا هيدر بازار سرما يگذار هيسرما 

  باشند.در بورس  يگذار هيبه سرما ليما يقيحق اشخاصتلاش شود 

 در بازار  يگذار هيسرما زانيم
  تيدر سطح رضها  يقياشخاص حق يگذار هيحجم سرماتلاش شود با اتخاذ تصميمات مناسب 

 باشدبخش 

   طبههق  يقههياشههخاص حق يگههذار هيسههرما حجهم تهلاش شههود بهها اتخههاذ تصههميمات مناسههب

 باشد. يجهان ياستانداردها
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  ياز كشورها رانيا هيدر بازار سرما يگذار هيسرما حجمتلاش شود با اتخاذ تصميمات مناسب 

 .باشدمشابه بهتر 

 هيبازار سرما عملكرد
 مورد توجه باشد. رانيا هيدر بازار سرما يگذار هيرشد سرما 

 باشد. يدر حد مناسب رانيا هيدر بازار سرما يگذار هيسرما 

  از  يسههم مناسهب   رانيه ا هيدر بازار سرما يگذار هيسرماتلاش شود با اتخاذ تصميمات مناسب

 .باشدرا دارا  يگذار هيسرما
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