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 چكیده

  ی گذارهیبر قصد سرما  تیشخص  یو مدل پنج عامل  شدهی زیررفتار برنامه   هینظر  قیتلف  یابیمدل  هدف از این تحقیق،

بود. روش تحقیق، توصیفی از نوع همبستگی و جامعه آماری شامل    سهامداران خرد در بورس اوراق بهادار تهران

دردسترس و با استفاده    گیریبوده که بر اساس روش نمونه  سهامداران خرد فعال در بورس اوراق بهادار تهرانکلیه  

ها پرسشنامه محقق  آوری دادهنفر به عنوان نمونه انتخاب شدند. ابزار جمع   384از فورمول نامعین کوکران، تعداد  

استفاده شد. علاوه بر    یارو انحراف مع  یانگین م  یهاها، از آماره دادهتجزیه و تحلیل    یفیدر سطح توص  ساخته بود.

 یلمورد تحل  یمعادلات ساختار  یالگوساز  یقاز طر  smart plsو    SPSS26  ینرم افزارها   ییرکارگها با بهداده   ینا

گذاری  قصدسرمایهدر شکل گیری  و رفتاربرنامه ریزی شده    شخصیتپنج عاملی    صفاتنشان داد    نتایج  قرار گرفت. 

   دارند.اثر معنی داری    در بورس اوراق بهادار تهران،گذاری  سهامداران خرد برای سرمایه

 . یگذار   هیقصد سرما  ت،یشخص  یمدل پنج عامل  شده،ی زیررفتار برنامه  های كلیدی:واژه 

 

 

 1402/ 31/02تاریخ پذیرش:        1401/ 12/ 21تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

دلایل بسیاری برای این افزایش    .یافته استهای اخیر، مشارکت فردی در بازارهای مالی به شدت افزایشدر سال 

گذاری شده را ارائه  کسب بازده از سرمایه سرمایه ، بازارهای مالی امکانات کسب درآمد و  اینکه  وجود دارد: اول

به این    ؛پذیری ابزارهای بازار مالیسابقه است. دوم، انعطاف بازار مالی بی  در   هاسودآوری دارایی و امروزه    دهندمی

نیازهای مالیا  امروزه  معنی که )انعطاف پذیری( در تأمین    افراد،   بزارهای مالی، دارای بیش ترین دامنه کاربرد 

های مالی توانند در میان طیف وسیعی از داراییبه این معنی که سرمایه گذاران می  ؛در نهایت، تنوعهستند و  

ها مطابقت داشته باشد. علاوه بر این، گرایش رو به  گذاری آن هایی را پیدا کنند که با اهداف سرمایه دارایی  ،موجود

با    .(201۷،  1)کلوت و دیگراناست ه آمد وجود  بهفرد    خودتوسط    گذاریسرمایه رشدی به سمت پذیرش مسئولیت  

وتحلیل  نیاز به تجزیه  و  گذاری در بازارهای بورس همیشه یک موضوع دشوار بوده این حال، تصمیم برای سرمایه 

  یان ب  ،های مالی سنتینظریه بر همین اساس  (.  2010،  3روبالتللی و دیگران ؛  200۹،  2)ونگ و لی ی و عقلایی دارد کمّ

حال، تحقیقات تجربی اخیر  بینی کرد، بااینها را پیشتوان رفتارهای آنرفتار منطقی دارند و می  ،کنند که مردممی

گذاری دارایی های عقلانی متعارف، ازجمله مدل قیمتگذاران از طریق نظریهاند که توجیه رفتار سرمایه نشان داده 

این زمینه،    (.1202،  5)فما دشوار است   4( CAPMسرمایه ) جز  عوامل دیگری به بر مبنای رویکردهای موجود در 

گذاران تأثیر  گیری سرمایه تصمیمو  وانفعالات بازار  بر نحوه واکنش سهامداران به فعل،  ی و عقلاییوتحلیل کمّتجزیه

 بینیپیش رفتار غیرقابل   ،اغلب  ،فعالان بازار در دنیای واقعیلذا،    (.13۹۶)ابراهیمی سروعلیا و دیگران،  گذارد می

می  این  باشد کهدارند.  دلیل  این  به  روان   تواند  از طریق خصوصیات  است  ممکن  ادراکی که  و عوامل  شناختی 

 (. 201۶)وانگ و دیگران،  شوند می  نادیده گرفته  ؛رفتارها را تحت تأثیر قرار دهند  ،ییتشخص

  ، توانند بازده مورد انتظار خود را با تحمل ریسکی اند که سرمایه گذاران فردی نممطالعات گذشته نشان داده 

توانند  توانند تصمیمات درستی بگیرند اما نمی درصد از سرمایه گذاران معتقدند که می   30همتراز کنند، و حدود  

گذاری  بنابراین، لازم است درک کنیم که افراد چگونه برای سرمایه .  برسانند  مقصد گذاری خود را به  اهداف سرمایه 

می نامه بر سرمایهریزی  بر قصد  عواملی  و چه  آن کنند  میگذاری  تأثیر  بازار سهام  در  پست گذارد ها  و  ،  ۶)هفمان 

رفتاری است. بدیهی است    زند ازجمله اهداف علم مالیهبررسی این عوامل که روند عقلایی را برهم می  (.201۷

نادرست است، بلکه در تلاش است که  رست و یا  گذاران دسرمایهرفتار    کند نشان دهدمالیه رفتاری تلاش نمی 

به دیگر سخن،    بینی بازارهای مالی نشان دهد.و پیش   شناختی را در شناختگیری روان کاربرد فرآیندهای تصمیم

دانست. در حقیقت مالیه رفتاری    گیریکلاسیک و علوم روانشناسی و تصمیم  توان ادغام اقتصادمالیه رفتاری را می 

گذاری  ساختاریافته سرمایه  تصمیمات  تحلیل چگونگی تفسیر و عمل بر مبنای اطلاعات، جهت انجام به مطالعه و  

مانند هم چرا مردم  "  پردازد:میسوال اساسی  و به این    (13۹۶)ابراهیمی سروعلیا و دیگران،  پردازد توسط افراد می 

 
1 Calvet et al 
2 Wong & Lai 
3 Rubaltelli et al 
4 Capital Asset Pricing Model 
5 Fama 
6 Hoffmann & Post 
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. بر این اساس، تحقیق حاضر نیز در راستای  (2015،  1)تل و دیگران   "دارند؟ن  همکنند یا رفتاری مانند  مینفکر  

 ریزی شده است.بررسی رفتار مالی سهامداران خرد فعال در بورس اوراق بهادار تهران و پاسخ به سوال مذکور طرح

اگرچه چندین تئوری به این  . خواستار چارچوبهایی هستند که رفتار را بیشتر درک کنند  ،محققاناز سویی دیگر، 

،  3کلوخولن ([، سلسله مراتب شناختی ]1۹۷۷)،  2مثال، تئوری فعالسازی هنجار ]شوارتز عنوان می دهد )به پاسخ    مهم

 ی ابعاد انسان   قاتیرایج ترین نظریه نگرش در تحق،  5(1۹۹1،  4شده)آجزن ریزی تئوری رفتار برنامه   ولی([(،  2013)

تئوری رفتار  درک  همچنین،  نواع رفتارها سازگار است.  که با ا  نمایدمیو یک چارچوب انعطاف پذیر را ارائه    بوده

)به   (،TPBشده)ریزیبرنامه  دارند  اجتماعی  علوم  از  معمولی  درک  که  افرادی  مدیران  مثال،  عنوان برای  برخی 

راحتی پیامدهای مدیریتی واضحی را در  به  چراکه  ؛است  حال محبوبو درعین   ( نیز آسانگذاریهای سرمایهشرکت 

اختیار قرار می  مانند  ،کاربردی های  زمینه انسانی، در  این(2004،  ۶)منفردو و دیر دهدابعاد متفاوت تصمیمات   .  

  این  طبق.  باشد  داشته  را  آن  انجام  قصد  اینکه فرد  بر  مشروط  کند؛می  بینیپیش  را  ویژه  رفتار  وقوع یک  نظریه

درک شده    رفتاری  کنترل  و  ذهنی  رفتار، هنجارهای  به  نسبت  عاملِ نگرش  سه  توسط  رفتار  یک  قصد انجام  نظریه،

رفتار  .علاوه براین،  (13۹3)زندحسامی و پروینچی،  شود بینی میکه در مجموع تعیین کننده ادراک افراد است، پیش

دیگر مانند  شده در انطباق با طیف گسترده ای از رفتارها، امکان ترکیب متغیرهای پیش بینی کننده  ریزیبرنامه 

جمعیتویژگی شخصیتی  (201۷)میلر،  شناختیهای  دیگران،    ۷و  و  کندنیز  را    (2021)جاپوترا  می    . فراهم 

توان مذکور  های  ویژگی برنامهنهمچنین می  رفتار  اجزای  تأثیر  نیت ریزی د  بر  را  تغییر دهشده  رفتاری  )  د  نهای 

  ت یشخص  یهااز مدل   یکی  ۹( FFM)  ا ی  تیصشخ  یمدل پنج عامل  . در همین رابطه،(2008،  8منفردو و منفردو 

به صورت گسترده، مورد اشاره و استفاده قرار  در ادبیات  آن انجام شده و    یرو   یاست که مطالعات فراوان  یشناس

توان بر اساس تفاوت در  ها را میبر این فرض بنا شده که تفاوت میان انسان   ، . نظریه پنج عاملی شخصیتردیگیم

 : (2021،  10)چری توصیف کرد  زیر  هایپنج دسته از ویژگی

علاقهکه   11برونگرایی ـ مانند  صفاتی  حرف  شامل  بودن،زیاد  اجتماعی،صریح  حضور  به  مندی 

 . خواهی،لذت بردن از همراهی با دیگران،در جستجوی جلب توجه،پر انرژی بودن استزدن،هیجان

بودن،  که   12های جدید پذیرش تجربه ـ مانند کنجکاو  بودن،  علاقهشامل صفاتی  ماجراجو  به هنر،  مندی 

 ، است طلبی، خلاق بودن، نوآور بودن، تصویرپردازی، فرار از تکرارهای جدید بودن، تنوع دنبال ایده 

 
1 Teel et al 
2 Schwartz 
3 Kluckhohn 
4 Ajzen 
5 Theory of Planned Behavior (TPB) 
6 Manfredo & Dayer 
7 Japutra et al 
8 Manfredo & Manfredo 
9 Five Factor Model 
10 Cherry 
11 Extraversion 
12 Openness to experience 
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شناسی، داشتن نظم شخصی،  گذاری، وظیفهشامل صفاتی مانند هدفکه   1پذیری وجدان و مسئولیت  با ـ

 ، است. منظم بودن، کارایی بالا، جستجوی موفقیت

شامل صفاتی مانند اعتماد کردن به دیگران، صمیمی    که 2سازگاری و موافق بودن  مجموعه صفات مرتبط با ـ

سازی برای همکاری و تعامل، همراه شدن و همراه بودن، رفتار دوستانه، به سادگی کوتاه  بودن، زمینه 

 ، است. ها و گفتگوهاآمدن در بحث 

بودن  ـ بودن، آسیب شامل صف  که روان رنجوری  یا   3نوروتیک  مانند زودخشم  رفتار اتی  به  پذیری نسبت 

 ی، است. ی مکرر احساسات منفدیگران، نداشتن ثبات احساسی، اضطراب داشتن، تجربه 

بر روی جهت گیری جمعی و  بیشتر  مطالعات قبلی در ادبیات مالی رفتاری  دهد،  ها نشان میبا این حال، بررسی

متمرکز شده  آن  زیادیتحقیالبته،    اند.اثرات  سرمایه  هم   قات  تصمیمات  مورد  فردی  در  گذاران  سرمایه  گذاری 

طور  اندکی به  با این حال، تحقیقات(.   13۹۹  ،براری و دیگران   ؛2021  ،4نوگراها و راهادی   )مانند:گرفته استصورت

  شود.گذاری سهام افراد یافت میهای شخصیتی بر روی مقاصد سرمایهدر مورد اثرات ویژگی  خاص در داخل کشور،

برای بررسی این موضوع   در کشور،  اولین تلاش  تحقیق، این  توجه به طرح موضوع و شکاف تحقیقاتی مذکوربا    لذا،

نسبت به  نگرش    ی،ذهن  یها هنجارشامل    شدهی زیررفتار برنامه   هینظر  تعیین کننده در  است که چگونه سه عامل

  با   قیتلفهستند در  کننده ادراک افراد    نییکه در مجموع تع  شده  درک  یرفتار  کنترلگذاری در سهام و  سرمایه

و روان رنجوری،    سازگاری،  پذیریمسئولیت ،  های جدید پذیرش تجربه ،  برونگراییی شامل  تیشخص  صفتمدل پنج  

 ثمر باشد. مثمرگذاری در بازارهای سهام  سرمایه   برای  خردگذاران  سرمایه   قصددر شناخت  تواند  می

 

  پژوهش نهیش ینظری و پ  یمبان

در این بخش، مبانی نظری و پیشینه تحقیقات داخلی و خارجی با هدف تبیین چارچوب نظری فرضیات و نیز    

 ست: مورد بررسی قرار گرفت که نتایج بررسی در ادامه خلاصه و ذکر گردیده ا  قیتحق  یمفهوم  یالگو

را پیشنهاد کرد، که بیان    ۶(TRAتئوری عمل مستدل )   (1۹80)  5آیزنبررسی پیشینه تحقیق نشان داد که  

د.  نو به عنوان نشانه ای از تمایل فرد به انجام یک رفتار خاص عمل می کن  هستندادراکی    ،می کند اهداف رفتاری

رفتار  کند، بیان می ( بسط یافته است نیزTRAکه از تئوری عمل مستدل )( TPB) رفتار برنامه ریزی شدهتئوری 

اینکه آیا یک    )به عنوان مثال، درک  انگیزه برای انجام یک رفتار خاص( و کنترل رفتار  ،با قصد )به عنوان مثال 

همچنین، اهداف  (.  1۹۹1)آیزن،    می شود  درکمنابع نسبی یک فرد برای انجام چنین رفتاری را دارد(    ،شخص

از:   نگرش )ارزیابی های نگرشی در مورد عملکرد  رفتاری که توسط ادراکات تحت تاثیر قرار می گیرند عبارتند 

افراد دیگری که برای انجام این رفتار برای فرد مهم    (، هنجار ذهنی )فشار اجتماعی درک شده از سوییرفتار

 
1 Conscientiousness 
2 Agreeableness 
3 Neuroticism 
4 Nugraha & Rahadi 
5 Azjen 
6 Theory of reasoned action 
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(.  2021،  1)شی و دیگران (  خاص دارند  رفتاریک    درمیزان کنترلی که افراد  )( و کنترل رفتاری ادراک شده  هستند

  توجهی بر قصد خرید تاثیر قابل   ،کنترل رفتاری درک شده و درک ریسکتایید کردند،    (201۹)  2اکتارینا و دیگران 

تایید کردند که کلیه عناصر تئوری رفتار برنامه ریزی شده بر قصد خرید افراد  (،  13۹۹حبیبی و صمیمی ). دارند

 . داده استرا پیشنهاد    ی یک تا سهفرضیه ها  تحقیق،این    گذار است. با توجه به آنچه بیان شد؛تاثیر

هان و  ؛  (13۹۹قربانعلی زاده و سیاهکالی مرادی )؛  (1400بنی هاشمی امام قیسی )؛ (2021)  3کیم و پتریک 

که هنجار ذهنی تأثیر مستقیمی بر نگرش نسبت به یک   تایید کردند ،(200۶) 5( و ریو و جانگ 2010) 4دیگران 

 ارتباطی   است که مردم به راحتی تحت تأثیر دیگران و رسانه ها قرار می گیرند. چندین کانال   گونه  رفتار دارد. این

اینکه آیا    کنند ورا دنبال میرد بازارهای سهام و ارائه دانش و تجزیه و تحلیل در مورد سرمایه گذاری سهام در مو

  و نظرات  انیک انتخاب هوشمندانه برای یک فرد است یا خیر، تحت تأثیر نظرات همکار  ،سرمایه گذاری سهام 

نگرش    که هنجار ذهنی،می شود    تایید. از این رو،  (201۷،  ۶)سیواراماکریشنان و دیگران دارد کارشناسان مالی قرار  

براین اساس، فرضیه چهارم تحقیق پیشنهاد    دهد.می  یک فرد نسبت به سرمایه گذاری سهام را تحت تأثیر قرار  

 گردیده است. 

گیری رفتاری از طریق    برای شناسایی پیچیدگی تأثیرات در تصمیم   رفتار برنامه ریزی شدهتئوری  افزون براین،  

بکار   در تحقیقات داخلی اسایی پیش بینی کننده های رفتار یک فرد در مطالعات مختلف، به طور گسترده ایشن

) مانند:  انجام شده است  بازار سهام نیزدر زمینه    رفتار برنامه ریزی شدهتئوری    تحقیق مرتبط با. چند  رفته است

و    رفتار برنامه ریزی شده. با این حال، تحقیقی که شامل تئوری  (13۹4چهارمحالی،  ؛  13۹۷بینشیان و دهدار،  

با    تحقیقاین    لذا، همانگونه که بیان شد؛  شده است.  تا حد زیادی نادیده گرفته،  باشدشخصیت    عاملی  پنجمدل  

  است.  طرح ریزی شده کاوش اهداف سرمایه گذاری سهام افراد راستای در و هدف پر کردن این شکاف تحقیقاتی

( ثبات  1۹۶3)  ۷نورمن مطرح شده در تحقیقات قبلی نیز مورد بررسی گسترده قرار گرفت.    گی های شخصیتیویژ

صفت ها از    موجودی.  ه استدانست  یو وظیفه شناسی را موجودی شخصیت  سازگاریعاطفی، برون گرایی، فرهنگ،  

برونگرایی شامل  که  شد  مشخص  بزرگ  صفت  پنج  بندی  طبقه  عنوان  به  شخصیت  تجربه،  نظر  ،  پذیرش 

بیان  محققان    در همین رابطه  (.1۹۹۹،  8)جهن و سریواستاوا نوروتیک بودن است  و  سازگاری  ،  پذیریمسئولیت 

د  ن ات و تأثیرات انسانی را پیش بینی کند تعداد زیادی از رفتارها، ترجیحن که ویژگی های شخصیتی می توان  کردند

پتریک  و  بلندمدت    ویژگی(.  2021،  ۹)کم  مقابل  در  مدت  کوتاه  گزینه های سرمایه گذاری  با  های شخصیتی 

  ، ( و همچنین فعالیت های ریسک پذیر سرمایه گذاران و عملکرد آنها در پرتفوی سرمایه گذاری 2021،  10)حسین 

 
1 Shi et al 
2 Octarina et al 
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4 Han et al 
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ادبیات کمی در مورد بررسی تأثیرات ویژگی های شخصیتی    به طور کلی،   (.2013،  1گران )دورند و دیارتباط دارند  

. اینکه آیا اهداف سرمایه گذاری تحت تأثیر نگرش، هنجار ذهنی شود می  یافت  در تحقیقات قبلیبر قصد رفتاری  

نشان می دهد  این حوزه  ادبیات  به طور کلی  ، به خوبی کشف نشده است.  هستند یا خیرو کنترل رفتار درک شده  

  تحت تأثیر ویژگیهای شخصیتی قرار دارد. با این حال، برای کسانی که در بورس   ،که تصمیمات سرمایه گذاری افراد 

اینکه ویژگی های شخصیتی اند،  افراد را به سرمایه گذاری ترغیب می کند،    ، چگونهسرمایه گذاری کرده  این 

این   بنابراین  است.  مانده  مدلیابیناشناخته  از  برنامه   هینظر  یقیتلف  تحقیق،  عامل  شدهی زیررفتار  پنج  مدل   ی و 

و    مفید   مذکور، اطلاعات  مدل  رسده نظر میب  استفاده می کند زیرا  اتیخلا تحقیقاین  برای پر کردن    تیشخص

بر این  خواهد آورد.  فراهم    در این حوزه  برای شناسایی عوامل تغییرپذیر بالقوه رفتار سرمایه گذاری   منحصربه فردی

 شده است: ارائه    اصلی و فرعی  اساس، فرضیه های

 : است  ریاختصار به صورت زبه    ی این تحقیقهاهیفرض،  و مستندات مطالعات گذشته  هانهیشیبا توجه به پ

تأثیر مثبت می   گذاری سهامداران خرد در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه  قصد هنجار ذهنی بر  (.  H1)  1فرضیه  

 گذارد. 

سهامداران خرد در بورس اوراق بهادار    ی گذاره یسرما  قصدنگرش نسبت به سرمایه گذاری سهام بر  (.  H2)  2فرضیه  

 تأثیر مثبت می گذارد.  نتهرا

تأثیر    گذاری سهامداران خرد در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه  قصدکنترل رفتاری درک شده بر  (.  H3)  3فرضیه  

 مثبت می گذارد. 

 بت می گذارد.سهام تأثیر مثدر  هنجار ذهنی بر نگرش افراد نسبت به سرمایه گذاری  (.  H4)  4فرضیه  

  قصددر شکل گیری  بر هنجار ذهنی سهامداران خرد    شخصیتی  (. صفاتH5-5)  5-5تا  (  H5-1)  1-5فرضیه های  

 د. نتأثیر می گذار  در بورس اوراق بهادار تهران،گذاری  برای سرمایهآنها  

آنها    قصددر شکل گیری  بر نگرش سهامداران خرد    شخصیتی  (. صفاتH6-5)  5-۶تا  (  H6-1)  1-۶فرضیه های  

 د. نتأثیر می گذار  در بورس اوراق بهادار تهران،گذاری  برای سرمایه

سهامداران خرد  کنترل رفتاری درک شده در بین بر    شخصیتی  (. صفاتH7-5)  5-۷تا  (  H7-1)  1-۷فرضیه های  

   د.نتأثیر می گذار  در بورس اوراق بهادار تهران، گذاری  برای سرمایهآنها    قصددر شکل گیری  

 
1 Durand et al 
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  اری   د  رمایه 
 ر بور 

 ا  اری

 برونگرایی

م  و ی  پ یری

پ یری  ربه  

روان رن وری

  د ر تاری

كنتر  ر تاری  ر   ده

نگر  به  رمایه   اری 
  ا  

هن ار  هنی
H5-1

H6-1 H5-2

H6-2

H5-3

H6-3

H7-3
H6-4

H7-4

H5-5

H-6-5
H7-5

H1

H2

H3

 رمایه   ار ص ا     یا را   دهعوام  

H4

H7-1

H7-2

H5-4

 
 . مد  م  ومی  حقیق 1 ك  

  نا ی  رو 

بر    ت یشخص  یو مدل پنج عامل  شدهی زیررفتار برنامه   هینظر  قیتلف  یابیپژوهش به مدل  نیدر ا  نکهیبا توجه به ا

پژوهش به لحاظ    نیا  ،هذا یعل  شده است،سهامداران خرد در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته    یگذاره یقصد سرما

و نوع   زانیم  شده که  یبا استفاده از ابزار پرسشنامه، سع  قیتحق  نیدر ا  نکهیو با توجه به ا  است  یهدف کاربرد 

به   قیتحق  نیا  جهیدرنت  رد،یبگ  رارقی  موردبررس  یواقع  یایدر دن  یپاسخ به مسئله علم  یبرا  رها،یتغم  نیروابط ب

سهامداران خرد فعال    هیپژوهش حاضر را کل  یاست. جامعه آمار  یفیتوص  -یش یمایپ  لحاظ روش انجام کار از نوع

-نمونه حجم نمونه، از روش    نییدر پژوهش حاضر، جهت تع  ن،یهمچن، تشکیل دادند.  در بورس اوراق بهادار تهران

با توجه به نامعین بودن جامعه آماری    (نیو فرمول کوکران)نامع  گیری دردسترس استفاده شد. براین اساس و 

ساخته  در این پژوهش از پرسشنامه محقق.  شدزده    نینفر تخم  384برای تحقیق حاضر  حجم نمونه  تحقیق، حداقل  

 ییمه از روش رواپرسشنا  نیمحتوای ا  یی جهت مشخص کردن روا  ی داده ها استفاده شده است.آور جمع جهت  

اجرا شود،   ییصورت نها که به نیپرسشنامه و قبل از ا هیکه پس از ته نصورتیا . بهشدصوری )ظاهری( استفاده 

  متخصص نظر خود را  دیداده شد تا اسات  مدیریت مالیمتخصص رشته  دیشده به چند نفر از اسات یطراح سؤالات

شد. بر   اقدام آن عیو نسبت به توز هیته ییپرسشنامه نها تیو در نها ندیاعلام نما رییگابزار اندازه ییمورد روا در

در دو    تحقیق،  اهداف  با  متناسبی،  اپرسشنامه  ،ی امنابع معتبر کتابخانه   یو بررس   مطالعه  پس ازهمین اساس،  

  . پرسشنامه قیتحق  یقیمنطبق با سازه مدل تلف  هایهیگو  -2سؤالات جمعیت شناختی و    -1بخش طراحی شد.  

  ف ی است ط  یادآور یلازم به    ( مرتب شده است.5تا همیشه =    1ای )هرگز =  رتبه  5مذکور، در یک طیف لیکرت  

 یعلوم انسان   قاتیسنجش نگرش، در تحق  عیحوزه وس  لیبودن آن و به دل  یدرک و کاربرد   یسادگ  لیبه دل  کرتیل

  ن یاستفاده از ا  جهیدرنت  ،پردازدیبه سنجش نگرش م  زین  قیتحق  نیکاربرد را دارد و چون ا  نیشتریب  ،یو رفتار
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معادلات    یابیمدل های این تحقیق، شامل  علاوه براین، فرایند تجزیه و تحلیل پرسشنامه  مناسب است.  اریبس  فیط

 است.   PLSروش    ای  یمربعات جزئ  نیبا روش کمتر  یساختار

 

 ها یا ته 

  ی و ساختار   یر یگاندازه  یپردازد، که شامل آزمون الگو   یدر دو مرحله به آزمون الگو م  یمعادلات ساختار   یالگویاب

  ی نامند. الگو یم  یرا مدل درون  یساختار   یو الگو  یرونی گیری را مدل باندازه   یالگو   PLS  یدر مدل ساز   است.

 ه یفرض   یساختار  یردازد و الگو پ  یهای پژوهش مگیری و سازه اندازه   یابزارها   یاعتبار و روای  یبه بررس  یر یگاندازه

 دهد.   یمکنون را مورد آزمون قرار م  یرها یها و روابط متغ

 

  یری اندا ه  هایمد  برا  

پایایی   معیار آلفای کرونباخ،  طریق سنجش بار عاملی و سه  از  گیریاندازه  های   مدل  برازش  در پژوهش حاضر،

.  نگردید  حذف  سؤالی  ، بودند،۷/0  از  شتریب  یبار عامل  یدارا   هاهیگو  تمامی  ازآنجاکه  .انجام شد  واگرا،  ترکیبی و روایی

 پایایی از نشان ، بوده و۷/0از  بالاتر ها،  سازه تمامی برای ترکیبی پایایی ضریب به آلفای کرونباخ و مربوط مقادیر

  خود   ها(  )شاخص  متغیرهای  با  سازه  هر  همبستگی  میزان  بررسی  به  همگرا  دارد. علائه براین، روایی  مدل  مناسب

  به  منظور  این  برای PLS افزار  نرم  توسط  شده  محاسبه  (AVE)  استخراج شده  انسیوار  نی انگیم  معیار  .پردازد   می

جدول  نتایج که در  باتوجه  .  (201۷،  1)سرستدت و دیگرانبه بالا است  AVE  ،5/0 برای    مناسب  مقدار.  رود  می  کار

  ت یمناسب بودن وضع  توانی  ، مدارد ه مربوطه قرارازب  در   ی متغیرهاهمگ(،  AVE) یبیترک  ییای، پا، ارئه شده است1

 .کرد  دییمدل پژوهش را تا  یرون یروابط ب  ییهمگرا  و  ییو روا  ییایپا

 
  یریهای اندا هبرا   مد  -1جدو  

 همگرا  روایی  ركیبی  پایایی كرونباخ  آ  ا  وا    عدا  

 0/700 0/874 0/792 3 برونگرایی 

 0/736 0/892 0/834 3 پذیری  تجربه

 0/846 0/943 0/913 3 رنجوری   روان

 0/815 0/930 0/886 3 سازگاری 

 0/902 0/965 0/946 3 پذیری  مسئولیت

 0/529 0/828 0/782 5 ذهنی هنجارهای 

 0/680 0/887 0/803 5 سهام   گذاری سرمایه  به نسبت  نگرش 

 0/580 0/844 0/754 4 شده  درک  رفتاری کنترل

 0/923 0/960 0/917 4 گذاری   سرمایه قصد

 
1 Sarstedt et al 
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 برر ی مد   اختاری 

مدل پژوهش  بر همین اساس،    دهد.  یمکنون را مورد آزمون قرار م   یرهایها و روابط متغ  هیفرض  ی،ساختار   مدل

  ی مورد آزمون قرار گرفت. در این مدل، تمام   Smart Plsافزار با استفاده از تکنیک حداقل مجذورات جزئی و با نرم 

شده  ( ارائه 2شکل  زمان مورد تحلیل قرار گرفتند. در ادامه مدل پژوهش در حالت ضرایب استانداردشده )روابط هم

 است. 

، از ضریب مسیر استفاده گردید. هر ضریب  لدر راستای ارزیابی مد شود،  ، مشاهده می 2شکل  همانگونه که در  

  مربعات  کمترین  در رگرسیونهای  شده  استاندارد  بتای  ضریب  یک  معادل  توان، میPLS  ساختاری  لمسیر در مد 

پیشین است، یک   یهاجبری فرض  ، با علامتق ها موافیرهای ساختاری که علامت آن مس .گرفت نظر در معمولی

ارائه می  به مفروضات تئوریکی در مورد روابط بین متغیرهای  یجربشی تخاعتبارب دهند. مسیرهایی که  مکنون 

  ساختاری   مدلدر ادامه،    کنند.نمی  برخلاف انتظار است، فرضیات شکل گرفته قبلی را تأیید  هاعلامت جبری آن 

 شده است. ارائه برازش و  (  .3Error! Reference source not foundشکل  )  )معنی داری(  tت مقدار  پژوهش در حال

و میزان    ۹۶/1، برای تمامی  فرضیه ها بیشتر از    t  آماره  مقدار  ،3شکل  با توجه به مدل برازش داده شده  

با توجه  گیرد. بر همین اساس،  است. بنابراین، در محدوده قابل قبول قرار می  05/0آماره مذکور کمتر از  احتمال  

 ( به صورت جدول زیر است: P)مقدار احتمالو    Tمسیر، انحراف استاندار، آماره    بیضرا؛  به مدل برازش داده شده

 

 

 
 ا تاندار  ده  بیضراآ مون مد  پژوهش  ر حا   .2 ك  
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 ( ی ار یمعن)  tپژوهش  ر مقدار   اختاریآ مون مد .3 ك  

 
 ی مد   اختار یاجرا جینتا. 2جدو   

 
 ضرایب

 م یر

  انحراف

 ا تاندار  
 T آماره

  مقا یر

 احتما  
 نتی ه

 عدم تایید  0/460 0/740 0/050 0/037 سهام  گذاریسرمایه به  نسبت  نگرش <- برونگرایی

 د ییتا 0/001 3/361 0/084 0/282 ذهنی  هنجارهای <- برونگرایی

 د ییتا 0/000 8/029 0/047 0/380 شده   درک رفتاری کنترل <- برونگرایی

 د ییتا 0/000 6/549 0/043 0/280 سهام   گذاری سرمایه  به نسبت نگرش   <-  پذیری تجربه

 عدم تایید  0/240 1/177 0/046 0/054- ذهنی هنجارهای  <-  پذیری تجربه

 عدم تایید  0/541 0/611 0/056 0/034- شده  درک  رفتاری کنترل <-  پذیری تجربه

د ییتا 0/000 8/802 0/032 0/280- سهام   گذاری سرمایه به   نسبت  نگرش  <- رنجوری   روان  

د ییتا 0/000 4/359 0/056 0/244- ذهنی هنجارهای <- رنجوری   روان  

 عدم تایید  0/068 1/830 0/039 0/071- شده  درک رفتاری  کنترل <- رنجوری   روان

د ییتا 0/001 3/374 0/038 0/127- سهام  گذاری سرمایه  به  نسبت  نگرش  <- سازگاری   

د ییتا 0/000 8/045 0/056 0/451 ذهنی هنجارهای <- سازگاری   

د ییتا 0/000 11/326 0/037 0/420- شده  درک رفتاری کنترل <- سازگاری   

د ییتا 0/000 6/448 0/039 0/249 سهام   گذاری سرمایه به نسبت   نگرش <- پذیری مسئولیت  

 عدم تایید  0/190 1/313 0/055 0/072- ذهنی  هنجارهای <- پذیری مسئولیت

د ییتا 0/000 8/893 0/037 0/331 شده  درک رفتاری کنترل <- پذیری مسئولیت  
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 ضرایب

 م یر

  انحراف

 ا تاندار  
 T آماره

  مقا یر

 احتما  
 نتی ه

د ییتا 0/000 33/507 0/019 0/643 گذاری  سرمایه  قصد <-   سهام  گذاری سرمایه  به نسبت  نگرش   

د ییتا 0/000 5/621 0/026 0/146 گذاری  سرمایه قصد <- ذهنی هنجارهای   

د ییتا 0/000 11/511 0/038 0/433 سهام   گذاری سرمایه  به نسبت  نگرش   <- ذهنی هنجارهای   

د ییتا 0/000 18/944 0/020 0/376 گذاری   سرمایه قصد <-   شده درک  رفتاری کنترل  

 

زیرا  را نشان می دهد،  معنی دار بودن روابط متغیرهای مدل  ،    T، آماره  2جدول  با توجه به نتایج بدست آمده از  

دهد که  نشان می  ضرایب مسیر،  داریی آزمون معنبه عبارت دیگر    است.  05/0مقدار احتمال این آماره کمتر از  

  ی؛ تجربه ذهن  یهنجارها  <-  یریپذ  ؛ تجربهسهام    یگذار  یهنگرش نسبت به سرما  <-  ییبرونگرامسیرها بجز  همه  

رفتار   <-  یریپذ شده  یکنترل  رواندرک  رفتار   <-  یرنجور   ؛  شده    یکنترل  مسئولیت   درک    <-  یریپذ  و 

های  هکه مؤلفاست    بدین معنی  عشود. این موضوها تأیید میمعنادار و اثر آن   از نظر آماری  ی،  ذهن  یهنجارها

 قابلیت اعتماد مناسبی برخوردار هستند.   از  تحقیق بعد از حذف مسیرهای فوق،  لتدوین شده در مد

 

  یری  بحث و نتی ه

فرضیه مطرح شده در این تحقیق است. در این   1۹از  فرضیه  14نتایج این تحقیق مؤید وجود رابطه معنادار بین 

توان اظهار کرد، بر اساس نظریه رفتار  بندی نتایج تحقیق و بحث و مقایسه انجام شده میبخش و به جهت جمع

شود: عقایدی در مورد عواقب احتمالی رفتار )باورهای رفتاری(،  شده، رفتار فرد با سه عامل هدایت میریزی برنامه

در مورد انتظارهای بهنجار از دیگران )باورهای هنجاری( و عقایدی در مورد حضور عواملی که ممکن است    عقایدی

شده(. باورهای رفتاری، نگرش مطلوب یا نامطلوبی را نسبت به رفتار  بر اجرای رفتار اثرگذار باشند )باورهای کنترل 

شود و درنهایت، باورهای  ا هنجارهای ذهنی میکنند. باورهای هنجاری منجر به درک فشار اجتماعی یایجاد می

کنترلی منجر به افزایش کنترل رفتاری درک شده، درک سهولت و یا سختی اجرای رفتار است. در کل، نگرش  

شود. نگرش  گیری قصد رفتاری فرد مینسبت به رفتار، هنجار ذهنی و ادراک فرد از کنترل رفتاری، منجر به شکل 

زیاد، قصد فرد را به اجرای یک رفتار در  احتمالو درک کنترل بیشتر بر اجرای کار، به  ترو هنجار ذهنی مطلوب

 گیرد:(. درادامه این سه عامل بیشتر مورد بحث قرار می2001و دیگران،    1)هروبس انگیزد  پاسخ به یک نیاز برمی

بی مثبت یا منفی شخص از انجام  عامل اول، نگرش نسبت به رفتار است. درواقع نگرش نسبت به رفتار، به ارزشیا

های متفاوت دارند. ممکن است نگرش فردی در رابطه با  گردد. آحاد مردم نسبت به یک مسئله نگرشرفتار برمی

انجام رفتاری مثبت، ولی نگرش فردی دیگر نسبت به انجام همان رفتار منفی باشد؛ بنابراین اولین عاملی که بر  

دهد و  است که چنانچه فرد انجام رفتاری را مفید بداند، آن را انجام می" به رفتارنگرش نسبت  "روی قصد اثر دارد  

کند. درهرحال انجام یا عدم انجام رفتار، معطوف به چنانچه انجام رفتار را مضر بداند، از انجام آن خودداری می

 
1 Hrubes 
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بت به نتیجه رفتار و  باشد. شخصی که اعتقاد دارد انجام عملی برایش نتیجه مثبت دارد، نسقضاوت شخص می

نگرش تشکیل  در  اعتقادات  بنابراین  است؛  نیز صادق  آن  و عکس  داشت  مطلوب خواهد  گرایش  و  انجام آن  ها 

 .همچنین در رابطه با نتایج رفتار و ارزشیابی نتایج رفتار مؤثر هستند

ر ایام خاصی که سرمایه بهمین دلیل رفتارهای متفاوت اقتصادی در سرمایه گذاران خرد وجود دارد. بطور مثال د

گذاری در بورس، بدلیل سودآوری بالا و البته کاذب! یکی از نگرش های رفتاری مثبت در سطح جامعه تلقی می  

شد موجب حضور فعال سطح عموم جامعه حتی زنان خانه دار گردید. از طرفی در همان ایام، عده دیگری به دلیل  

 ن که منجر به نگرش منفی شده بود، تمایلی به ورود در بورس نداشتند. تجربیات زیان آور قبلی خود یا اطرافیانشا

عامل دوم، هنجارهای ذهنی )انتزاعی( است که محصول عقیده هنجاری فرد است که به عقیده شخص در  

برای  شود و باعث انگیزش او  مربوط می "باید یا نباید رفتاری را انجام دهد "اش در مورد اینکه  مورد افکار قبلی

شود. یک فرد در شبکه اجتماعی خود از اشخاص متعددی تأثیر خواهد پذیرفت که انجام یا پذیرش یک رفتار می

گویای این است که افراد پیرامون یک فرد اعم از پدر، مادر رهبران مذهبی، رهبران سیاسی و...همگی در نظریات  

خص بخواهند کاری را انجام دهد و در مقابل برخی نیز  و رفتارهای او تأثیر دارند. ممکن است بعضی از مردم از ش

از او بخواهند که آن کار را انجام ندهد. در این حالت شخص مجبور است فشارهای متضاد از طرف افراد مختلف را  

متعادل سازد که ممکن است برخی موافق و برخی نیز مخالف خواسته او باشند و احتمالاً نوع عملکرد وی به میزان  

های افرادی که نفوذ زیادی دارند، یعنی برای شخص افراد مهمی هستند بستگی خواهد داشت.  ی به خواستهزیاد

از عوامل متعدد تاثیرگذار بر هنجارهای ذهنی می توان تیم یا گروه را نام برد. مثلا همکاران، همکلاسی ها و  

این هنجار شکل می گیرد که سرمایه    دوستان. وقتی تمام دوستان و همکاران یک نفر در بورس ورود می کنند

گذاری در بورس یک هنجار مثبت است لذا جمیع گروه ها منجر به یک هنجار اجتماعی مثبت یا منفی خواهد  

 شد.  

وسیله درک او از میزان دشواری  دهد که انگیزه یک فرد بهعامل سوم، کنترل رفتاری درک شده، نشان می

گیرد. اگر شخص اعتقادات قوی  ام یا عدم انجام یک رفتار، تحت تأثیر قرار میرفتارها و میزان موفقیت وی در انج

کننده یک رفتار داشته باشد، کنترل درک شده بالایی بر روی آن رفتار خواهد  کنترلی درباره وجود عوامل تسهیل

 (. 201۷)راجرز و دیگران،  داشت  

یینی از کنترل خواهد داشت که مانع بروز  برعکس اگر شخص اعتقادات کنترلی قوی نداشته باشد، درک پا

های متأثر از هنجارهای  بینی وقایع آینده و نگرشتواند مربوط به تجارب گذشته، پیششود. این درک می رفتار می

شده، قبل از ایجاد  ریزی طور کل باید گفت در تئوری عمل منطقی و تئوری رفتار برنامهمحیط اطراف فرد باشد. به

به قصدهای رفتاری توجه شده است. این عقیده وجود دارد که هر چه قصد یک فرد برای انجام یک  فوری رفتار،  

 (. 13۹۶)طاهری جندقی،  توان انتظار داشت تر باشد، موفقیت بیشتری را میعمل خاص قوی

وراق  در حقیقت با انجام این پژوهش، فهمی عالمانه از عوامل موثر بر رفتار سرمایه گذاران خرد در بورس ا 

گذاری سهام، حاصل شد که این رهیافت موجب شفافیت  گیری برای قصد سرمایه بهادار تهران در هنگام تصمیم
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بر این مبنا،    .بیشتر علل و نقش تأثیرگذاران در بورس و همچنین پیش بینی حداقلی رفتارهای آتی ایشان می شود

 اد به این شرح است: توان ارائه دها میپیشنهاداتی که جهت افزایشی بودن فرضیه

عنوان یکی از عوامل تأثیرگذار بر قصد انجام معامله و درنتیجه  به آن علت که کنترل رفتاری درک شده به 

ها و  شود سازمان بورس اوراق بهادار آن را همواره در سیاست رفتار معاملاتی شناخته شد درنتیجه پیشنهاد می 

رسانی و  گذاران بشناساند و با اطلاع گذاری را به سرمایهبرای سرمایه  های لازمهای خود لحاظ نماید و فرصت برنامه 

گذاران ضررهای کمتری را متحمل شوند. همچنین،  گذاری، آنان را یاری نماید تا سرمایه آموزش درباره نحوه سرمایه

تواناسرمایه بر  اشراف  خود، همچنین  فردی  و  ویژگی های شخصی  از  کامل  و درک  با شناخت  و ییگذاران  ها 

های آموزشی برگزارشده  گذاری نمایند و چنانچه آگاهی لازم را ندارند در دوره های خود اقدام به سرمایهمهارت 

 ها شرکت نمایند.  توسط کارگزاری 

معاملاتی   رفتار  و  معامله  انجام  قصد  بر  انتزاعی  مستقیم هنجارهای  و  مثبت  تأثیر  به  توجه  با  براین،  علاوه 

شنهاد می گردد عوامل بیرونی تاثیرگذار از قبیل رانت اطلاعات مالی، تورم و فضای مه آلود اقتصاد  گذاران، پیسرمایه

آینده کنترل و مدیریت گردد تا نابسامانی های هنجاری مهار شده و اعتماد به بورس و سایر بازارهای مالی توسط  

تواند با  اعتمادسازی و آموزش) ساخت  سرمایه گذاران خرد  افزایش یابد.  به این طریق که سازمان بورس می 

گذاری در بورس بر اقتصاد کشور  تیزرها و حتی فیلم های ترغیب کننده سرمایه گذاری( درباره نقش مثبت سرمایه

 بر روی اذهان عمومی تأثیرگذار باشد.  
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Abstract 

The purpose of this research was to model the integration of the theory of planned behavior 

and the five-factor model of personality on the investment intention of retail shareholders in 

the Tehran Stock Exchange. The research method in this research was descriptive correlation 

type. The statistical population of this research includes all small shareholders active in the 

Tehran Stock Exchange, 384 people were selected as a sample based on the available 

sampling method and using Cochran's indeterminate formula. The data collection tool was a 

researcher-made questionnaire. At the descriptive level of data analysis, average and standard 

deviation statistics were used. In addition, the data were analyzed by using SPSS26 and smart 

pls software through structural equation modeling. The results showed that the subjective 

norm, the attitude towards stock investment and the perceived behavioral control have a 

positive and significant effect on the investment intention of retail shareholders in the Tehran 

Stock Exchange. Also, the subjective norm has a positive effect on people's attitude towards 

investing in stocks. And it is meaningful. In addition, personality traits including 

extroversion, openness to experience, neuroticism, adaptability and responsibility on the 

subjective norm, attitude towards stock investment and the perceived behavioral control of 

small shareholders in the formation of their intention to invest in the Tehran Stock Exchange.  

have a significant effect. 

Keywords: planned behavior, five-factor model of personality, investment intention 
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