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Abstract 
Objective: This study aimed to analyze and rank factors of investor inclinations towards the capital 

market through structural-interpretive modeling and recursive analysis. 
 

Method: The exploratory factor analysis was used with the grounded theory to extract indicators. 

Structural-interpretive modeling was then adopted to rank the factors and the recursive model was 

extracted through path analysis. Finally, the model fitness was evaluated in AMOS. 
 

Results: The exploratory factor analysis identified 46 categories in six dimensions, namely casual 

factors, contextual factors, axial factors, intervening factors, strategies, and outcomes. The structural-

interpretive modeling results classified the factors in 5 levels from bottom-top, where the first and last 

levels were respectively causal factors and outcomes. The path analysis results mainly emphasized the 

indirect effects of contextual and intervening variables, and the findings suggested that the model had 

adequate fitness. 
 

Conclusion: The results were analyzed for structural-interpretive modeling and recursive analysis of 

investor inclinations towards the capital market. According to the factor analysis results, the indices had 

high factor loads with six major components (factors). The discovered indicators shown in Table 1 

suggest that the structural model of investor inclinations towards the stock market can be described with 

six components and 46 subcomponents. The causal factors, contextual factors, intervening factors, axial 

factors, strategic factors, and outcomes respectively had 10, 14, 8, 2, 5, and 7 subcomponents. 

The results of analyzing the factor loads of indices toward the main research objective found high factor 

loads in an investor’s personality and attitude, emotional intelligence, preferences and interests, mental 

security, loss avoidance, experience, and business intelligence, and governmental macro planning and 

Maslow’s hierarchy of needs. These indicators were highly important. 

People are inclined toward different activities for various reasons, and the same goes for investments 

and trades in financial markets. For instance, an investor’s personality and attitude from the causal 

indices is among the most important factors in the psychology of capital markets. In other words, 

various mental processes and situations lead to different feelings and motivations, which can greatly 

affect the investor decisions. Another important indicator is an investor’s experience that can be 

analyzed in two aspects, the first being their experience with the profit or loss from previous trades that 

will become a positive or negative mental background for investors during trades, and the second aspect 

is gaining experience in making buy or sell calls over time. An investor’s mental security also has a 
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Abstract 
 

high factor load in causal factors. Investors are constantly concerned about capital security in the stock 

market since it is perceived as a country’s economic thermometer. It is affected by domestic and foreign 

sociopolitical problems that are major sources of share price fluctuations. Hence, investors can 

somehow moderate the fear of share price fluctuations by improving their investment knowledge and 

becoming aware of increases and decreases in share prices. However, an investor’s loss avoidance is 

also effective. According to Maslow’s hierarchy of needs, investors should use their additional savings 

to invest in the stock market for higher levels of mental security. 

An investor’s emotional and business intelligence are the next indicators with high factor loads in 

contextual factors. These are considered moderating factors in the mass behavior of investors. 

An investor’s preferences and interests were identified as the axial category. With high factor loads, 

these indicators suggest that investors have different preferences. For instance, some prefer very low-

risk investments resulting in conservative profits, whereas others are willing to take substantial risks for 

more profit. All of the aforementioned indicators affect this category. Moreover, governmental macro 

planning is an important indicator with a high factor load in strategic factors. In this regard, it is 

important to accurately analyze the macro environment and formulate appropriate scenarios to adopt 

the correct rather than cumbersome regulations in the strategic planning foundation for the capital 

market. The authorities and legislators active in capital markets should always take this into 

consideration. 

The results of the conceptual structural-interpretive model for the effectiveness of factors suggested that 

the causal factors had the greatest effects on other dimensions. Furthermore, among the six major 

research dimensions, outcomes were the most dependent on other dimensions. The path analysis and 

model fitness analysis were conducted in AMOS. Analysis of the recursive model indicates a variable’s 

effect on itself and that the contextual and intervening dimensions affected themselves directly. 

Analyzing the final model fitness indicators and all parsimonious indices, namely PRATIO, PCFIC, 

and PNFI, showed that the final model had adequate fitness. 

The stock market is a segment of a country’s economy whose growth will also boost the economy. 

Hence, it is necessary to better recognize the factors affecting investor behaviors in a bid to understand 

their mentality and external behaviors within a scientific framework. This will facilitate better 

identification of views, states, and behaviors of investors and help the stock market grow, hence the 

following recommendations: 

 According to the results, the investable companies in the capital market are advised to always 

improve the quality of accounting information in reports. 

 The investors in the capital market are advised to set their financial goals first. Realistic goals 

are the road map helping investors identify what to invest in, set their investment horizon, and 

what markets to operate in. Therefore, investors can have different goals based on the three 

risk factors, namely income, expectation of growth rate, and dividend payout. Investors are 

advised to strike a balance between security, income, and investment growth to make 

successful investments. Given the effects of their feelings on the share price, investors should 

be more careful about buying or selling shares during transient emotional news cycles. 

 Capital market authorities and legislators are advised to support the market during political 

turmoil to reduce emotional market actions. Therefore, they should consider the importance of 

regulations on economic growth. 
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 علل و عوامل آن ،: تحلیل بازگشتیبازار سرمایه به انگذارسرمایه لاتیتما

 

 یاکرم داود

  نیخوز یعل

 انیآرش نادر

 چکیده

 -تاریساخ یالگوسازبا روش  هابندی آنسطحو  بازار سرمایهبه  انگذارسرمایه لاتیتما با عوامل مرتبط بررسیپژوهش  نیهدف ا هدف:

 .است بازگشتی تحلیلتفسیری و 
 

 ا استفاده ازبعوامل بندی سطح ها،یابی جهت استخراج شاخصروش تئوری زمینه از یریگبهرهبا  یاکتشاف یعامل لیتحل استفاده از روش:

 است. Amos زارافنرمبا استفاده از و برازش نهایی مدل  ریمس لیتحلاستخراج الگوی بازگشتی و سپس و  یریتفس –یساختار الگوسازی
 

و در  شناسایی امدهایپ ،گر، راهبردهامداخله ،یمحور ،یانهیزم ،ی، عوامل علبعد 4مقوله را در  64 یاکتشاف یعامل لیتحل جینتا :هاافتهی

 یندبدستهکه در اولین سطح عوامل علی و در آخرین سطح پیامدها  بالابهنییپااز  سطح 5در عوامل را  یرتفسی –یمدل ساختار جیادامه نتا

برازش مناسب مدل  هدهندنشانها یافته. گر استمداخلهو  یانهیزم ریدو متغ میرمستقیغبر اثرات  یاصل دیتأکنتایج بررسی تحلیل مسیر  .شد

 .استنیز 
 

و  تیصشخ هایشاخصدهنده بار عاملی بالا به ترتیب در از یافته نشان آمدهدستبهنتایج  در راستای هدف اصلی پژوهش گیری:نتیجه

خاطر  تیمازلو، امن یازهایهرم ن ی،کلان دولت یزیر، برنامهگذارسرمایه قیو علا حاتی، ترجگذارسرمایه یجانی، هوش هگذارسرمایهنگرش 

 دهدیمکه این موضوع نشان  هست گذارسرمایه یهوش تجار، گذارسرمایه ، تجربه فردگذارسرمایهفرد  یزیگرانی، زگذارسرمایه

 .برخوردار هستند یبالاتر تیاز درجه اهمی ذکر شده هاشاخص

 .یمدل بازگشت ،مالی رفتاری ،انگذارسرمایه لاتیتما ی کلیدی:هاواژه

 .پژوهشینوع مقاله: 

 ،یبازگشت لی: تحلهیبه بازار سرما انگذارسرمایه لاتیتما(. 1641، آرش )انینادرو  ، علینیخوزی، اکرم؛ داود :استناد

.191-212(، 2)7، مجله توسعه و سرمایه. علل و عوامل آن
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 تمایلات سرمایه گذاران به بازار سرمایه: تحلیل بازگشتی، علل و عوامل آن/ 192
 

 مقدمه

هایی ررسیب پژوهشگرانباعث شده تا  ،بین علم مالی با سایر علوم است یارشتهنیبدانش مالی رفتاری که یک دانش 

 ماتیرفتار و تصمدهد که تحقیقات زیادی نشان می .انجام دهند یدر بازارهای مال انگذارسرمایهرفتارهای رابطه با را در 

 یرگیمیتصم ندیفرا بررسی و شناخت. ردگییقرار م یعوامل گوناگون ریتأثتحت در بازار سرمایه انگذارسرمایه

فتار درك ربنابراین پژوهشگران سعی بر  ؛برای فعالان این بازار است مهمی موضوع ،بازار سرمایه در انگذارسرمایه

 ،یچگن ینیحس) هستنداوراق بهادار  متیعوامل بر ق نیا رتأثی آن دنبال به و سرمایه بازار کنندگانمشارکت یگذارسرمایه

 .(1393 ،نژاد یحقگو و رحمان

با ارزش  مرتبطریاطلاعات غ ایو  گذارسرمایه یذهن یباورهااعتقاد درونی و از  معمولاًکه  انگذارسرمایه لاتیتما

و ( بازیتهبه سف لیمتعصبانه )مانند تما رفتاربد،  ایواکنش به اخبار خوب  جادیباعث ا تواندیم ردیگیمت أنشسهام 

 ،1فیبروان و کل)باشد  کم ای یافراطتواند که این واکنش می سهام شود یارزش واقع به انگذارسرمایه ینیبدب ای ینیبخوش

 (2112 (3باگر و ورگلر فیتعر ،انگذارسرمایه لاتیاز تما فیتعر نیترمعمول. (1991 ،همکارانو  2 سیباربر  ؛2114

 یضا براتقا جادیبه ا کهنمودند  فیتعر یبازسفته یهاشیو گرال یعنوان تمارا به انگذارسرمایه لاتیتما. آنها است

انسان » یۀطبق نظر. خواهد داشتسهام  متیبر ق موقت ثیرأت این موضوع شودیم منجر بازانهسفته یهایگذارسرمایه

 های مالیولی به دلیل ناکارای بازار دنکنیم اتخاذرا  میتصم نتریییعقلا یگذارسرمایهافراد به هنگام  «ییاقتصادی عقلا

 دهدیمقرار  ریتأثتحتآن را  یریگمیتصمشده که   گذارسرمایه ییعقلاریرفتار غ سبب انجام یمواقع عوامل یدر برخ

 .(2112و همکاران،  4لاسیوفیکار)

مواقع  یدر بعض یذهن سابقۀ نای دارنددر ذهن خود  یحوادث خاص سابقۀ داشتننگهگرایش زیاد نسبت به  هاانسان

 افراد گفت که توانیمبنابراین با توجه به این مطالب  ؛دارد تا خود آن حادثه گذارسرمایهدارای اثر بیشتری بر تصمیمات 

تحقیقات  خصوصنیدرا کنندینماتخاذ  یو اقتصاد یمنطق الگوهایبر اساس  را خودشان یهایریگمیتصم در اکثر مواقع

به یتصاداق یدادهاروی با مواجه در افراد که اقتصادی ۀینظر. این کنندیم دییتأاین موضوع را که ه گرفتصورتزیادی 

 اندسؤال برده ریا زر یادیبن هیفرض نیبازار کارا است؛ اما محققان ا هیفرض یاصل یمبنا هیفرض ،کنندیعمل م منطقی صورت

. (1393 ،یزدی یو کرباس میقد ییبنا) شودیم گذارسرمایهمعتقدند عوامل دیگری وجود دارد که مانع از رفتار منطقی  و

 در انگذارسرمایهرفتار اقتصادی و مالی نشان داد  هایطیدر مح یشناسرواننقش عوامل  یبررس کردیروبا  یرفتار یمال

هایشان یریگتصمیم با در رابطههای رفتاری در اکثر مواقع در معرض تورشو  یشناخت یو خطاها هاجانیاز ه متأثر قتیحق

 (.1395 ،و همکاران شیستا؛ 2111بغدادآباد و همکاران، ) گیرندقرار می

عه و توس رشددر  یاکنندهنییتع اریبس نقشدر اقتصاد است و  هاحوزه نیترمهم از یکی گذاری،سرمایه ازآنجاکه

 رب. است اقتصادی سیاستگذاران و اقتصاددانان توجه مورد گذاری،رفتار سرمایه بررسیکند، یم ایفا کشور یک اقتصادی

 نیترمهم و توضیح را گذاریسرمایه رفتار بتواند تا اندبوده الگویی ۀیتهدر صدد  از گذشته تا کنون پژوهشگران اساس، این

 .(1394مقدم،  یو احمد یمیابراه) مشخص نمایندرا  آن بر تأثیرگذار عوامل
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 رگذاریأثتی در بازار سرمایه گذارسرمایهتصمیم افراد جهت  تمایل و عوامل بسیار زیادی بر با توجه به این موضوع که 

به  توانیمنمود. از جمله عوامل بیرونی  یبندمیتقسعوامل درونی و عوامل بیرونی  دودستهاین عوامل را به  توانیم هستند

ه عوامل و از جمل ...، مسائل درون شرکتی و هارسانهشرایط اقتصادی، سیاسی، فرهنگی و مواردی چون تبلیغات از سوی 

بازار  وسعۀتشخصیتی، تمایلات، احساسات و سایر ابعاد رفتاری اشاره نمود. حال با توجه به  یهایژگیوبه  توانیمدرونی 

 انی را به سمت خودان جدید فراوگذارسرمایهبزرگ دولتی و خصوصی که  هایشرکتو عرضه سهام  در ایران سرمایه

و  علایق ،افکاریابد. چراکه ما با در بازار سرمایه اهمیت می انگذارسرمایهبر تمایلات  رگذاریتأث، عوامل سوق داده است

 انگذاررمایهسشناخت و درك این ذهنیات از درجه اهمیت بالایی هم برای که  رو هستیمذهنیات بسیار متنوعی از افراد روبه

 دهندهشانن، در این حوزهشده نتایج تحقیقات انجام برخوردار خواهد بود. پژوهشگرانهم محققان و فعالان بازار سرمایه و و 

 د،دخیل باش ان در بازار سرمایهگذارسرمایهتصمیم نهایی اتخاذ  در یرمنطقیغامکان دارد عوامل که این موضوع است 

 به با توجه .دباش تأثیرگذار آنان، تصمیمات روی بر تواندمی گذاران،شناختی یا عوامل روانی سرمایه رفتارهای جه،یدرنت

توسعه در  مهمینقش بازار سرمایه به عنوان یکی از ارکان مهم اقتصادی  کهییازآنجاو  گرفتهصورتی هایبررسنتایج 

ملکرد و کارایی بر ع مؤثران که گذارسرمایهرفتار  ینوعبهکند لذا بررسی احساسات، تمایلات کشور ایفا میکل اقتصاد 

 زیر طرح گردید: صورتبهپژوهش  سؤال. در همین راستا ابدییماین بازار است اهمیت 

 ؟هستند مؤثرجهت گرایش آنها به بازار سرمایه  انگذارسرمایه لاتیبر تما عواملی چهپژوهش:  سؤال

 و ادبیات پژوهشمبانی نظری 
 مالی رفتاری

 اریبسآنها  انحراف از تصمیم درست توسط و انگذارسرمایهبر تصمیمات  مؤثرعوامل  ،یگذارسرمایهمباحث در 

به  نینچهمرا داشته  یشناسرواندر بازار سرمایه از بعد  انگذارسرمایهسعی در بررسی رفتار  ،یرفتار یمال .دارد تیاهم

ی گذارسرمایهدر مواجه با شرایط مختلف  هاآن یهاشیگراو  هاواکنشان و گذارسرمایه یریگمیتصم ندیفرا یبررس

گیرند عقلایی تصمیم می یگذارسرمایه یهاتیموقعدر  انگذارسرمایهکه معتقد است  فرضیه کارا با وجود . پردازدیم

ت أوع نشاین موض باشد عقلاییریغ وی تواند احساسیم سرمایه به میزان زیاد بازار دران گذارسرمایه رفتار ،تیدر واقع یول

سهام ممکن است اشتباه و عدم کارایی کامل بازار سرمایه،  انگذارسرمایه یشناسروانطبق گرفته از این مطلب است 

تواند بیش از اشتباه می یگذارمتیقاین ناهنجاری ایجاد شده در مورد  .(1392و همکاران، کلوچه  یجعفر) یگذارمتیق

ه است ک یمتفاوت یهاواکنش و یو رفتار یشناختعوامل روانحد و یا کمتر از حد ارزش واقعی سهام باشد ناشی از 

 ،2یاسمالزلنیز ) خصوص نیا در .(2112و همکاران، 1 ویکاروال)دهند یم نشان نسبت به اطلاعات و اخبار انگذارسرمایه

که  ودشپراکنده می هیدر بازار سرما یاسیو س یاخبار خوب و بد اقتصاد یادیزحجم زیادی از  روزانه( معتقد است 2114

 شود.میسهام  متیو ق یدر بازده رییتغ درنهایتو ان گذارسرمایهواکنش موجب 

 نداعبارتاین موارد که  شودایجاد می حاتیاز اعتقادات و ترجی رفتاری هایریسوگ (2113) و تالر سیباربرطبق نظر 

ر توان دیم موارد رااین  یتمام ...و  یکارمحافظهتورش  ،یندگیتورش نما ،ینیبخوش ،یسوداگر ،یاعتماد شیاز ب

 لحاظ کرد. یگذارسرمایهو  اقتصادی ماتیان در مواجه با تصمگذارسرمایهمجموع جزء رفتارهای 
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 آن یهانشانه قیاز طر یرفتار یکشف مال

وزه از علوم متخصصان این ح رسدیمبه نظر پیچیده و سختی کار  یرفتار و یسازهیشبانسان،  یهایدگیچیبه علت پ

 گردد:یآنها ذکر م برخی از لیدر ذ که اندنمودهدرك  یمختلف یهادانش مذکور را با نشانه ،رفتاری
 کاذب نفساعتمادبه

ا توجه به و ب یگذارسرمایهو صنعت مورد  وکار حوزهکسببا توجه به احساس داشتن تجربه در  انگذارسرمایهبرخی 

م نیز و نکته مه شودیمی در حوزه از بازار سرمایه گذارسرمایهاینکه در این خصوص شناخت و تجربه کافی را دارد وارد 

 این موضوع خود دلیل بر شوندینماز حد خود  شیب نانیاغلب متوجه اشتباه اطم خود فردآن است که  ندیفرادر این 

راد این است که این اف رابطهنیدراو همچنین موضوع دیگر  شودیممحسوب  انگذارسرمایه نیچننیاهای رفتاری تورش

 مات،یتصم جۀینترا  آنو  دهندیخود نسبت م یهاییبه توانارا  اشیگذارسرمایهنتیجه نهایی  کسب شده در یهاتیموفق

 عوامل ازی را ناش یگذارسرمایهتحمل زیان در مورد  وکه شکست  است یحالدر  نیدانند. ایو ذکاوت خود م استعداد

 .ندینمایم یتلق شانسو  یرونیب
 (یدهمیتعم ای)شاخص  یفرافکن یخطا

ایجاد شده است را به کل تصمیمات  راًیاخیک حادثه یا واقعه که  گذارسرمایهیعنی اینکه  است، یفرافکن یخطا

 زیآمتیموفق یهاداستانبا شنیدن  گذارسرمایه یحالت نیدر چن .دهدیمآینده  نسبت  خود در طی زمان در یگذارسرمایه

ز را موفق امرو انگذارسرمایه نیچننیاو یا دیدن موفقیت آنها خطی و مشی  هادهیشنموفق یا بر اساس  انگذارسرمایه

ن عیب آشکار این طرز تفکر ای نی؛ بنابرادهدیمخود در آینده قرار  یگذارسرمایهالگوی جهت انجام کلیه تصمیمات 

 .(1319 ،یو کردلوئ یگدلیب یاسلام) دهدیم میتعم ندهیآتصمیمات  همۀ به نمونه کوچک را کی گذارسرمایهاست که 
 یمانیو پش تأسفاز  یدور

ی خود ذارگسرمایهآید که متوجه اشتباه تصمیم زمانی به وجود می گذارسرمایهاین احساس در  ه،ینظر نیبر اساس ا

ممکن  ،گیردی خود قرار میگذارسرمایهدر موقعیت فروش سهمی از سبد  گذارسرمایه کههنگامی  به طور مثال  شود.می

ب سود به امید کسآن سهم از فروش سهام در آن مقطع  بادررابطهسابقه ذهنی مثبت خود  ریتأثتحت گذارسرمایهاست 

 ستنده کردن اشتباهاز  اجتنابها به دنبال چون همه انسان نشوند تأسفو دچار  نکردهتا ضرر  ،بیشتر خودداری کند

اما  هستندسودده  اینکهتصور با اند و دهیرا خر یسهام که انیگذارسرمایهدر مورد  نیز هینظراین  .(2119، 1نگیاشمل)

آنکه  یرابنیز استراتژی دیگر در این نوع خطا داشته و  هاگذارسرمایه یبرخ .صادق است ،باشد نیز افتهین شیارزش آن افزا

کنند بادرت میو به خریدن سهامی مکنند یمتقلید  ن دیگراگذارسرمایه ماتیرا تجربه نکنند از رفتار و تصم یتأسف نیچن

 (.2112، 2شوارز) کنندی میگذارسرمایهان در آن گذارسرمایهکه جمع زیادی از 

 نظریه اجتناب از ریسک

از  یرسود بالاتبیشتر  سکیر رشیپذ با لندیما ریپذسکیر انگذارسرمایهطبق اصل ریسک و بازده برخی 

 انگذارسرمایه یاحساس رفتار دهد واکنشینشان م  هایبررساما  است یکاملاً منطق نیا .را به دست آورند یگذارسرمایه

شتر در مطلوبیت عدم تحمل زیان بی گریدعبارتبه به یک میزان نیست یگذارسرمایهکسب شده از  در قبال سود و ضرر
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اگر  یتح است در این رابطه نیز یگذارسرمایهبیشتر از خوشحالی آنها از سود احتمالی آتی در آن  یگذارسرمایهیک 

وضعیت دو  نیدر ا (گذارسرمایه تیپول )مطلوب ارزشی عنیرسد یبه نظر م شتریضرر ب زانیباشد م کسانی انیسود و ز زانیم

 (.1314 ،همکارانو  دوآب یمیفه) ستین کسانی

 تمایلات بازگشتی تحلیلو بررسی  ساختاری تفسیری یالگوساز ، این پژوهش به دنبالفوق ببا توجه به مطال

 :استذیل  سؤالاتدر بازار سرمایه به دنبال پاسخ به  انگذارسرمایه

 این پدیده چه چیزی است؟ وجودآورندهبهعلل شرطی 

 این پدیده چیست؟ آوردندهای به وجود مینه یا زمینهز

 ؟اندکداماین پدیده  وجودآورندهبهگر شرایط مداخله

 شود؟این پدیده در کدام کنش و راهبرد تجلی می

 این پدیده چه پیامدهایی به دنبال دارد؟
 گذارسرمایهاحساسات 

که به دنبال حداکثر کردن سود خود هستند با  «یموجودات»به عنوان  یاز فعالان اقتصاد یو اقتصاد یمال متونر د

 یایر دند یول ؛گیرندی خود کلیه جوانب منطقی را در نظر میگذارسرمایهاین موضوع که در تصمیمات  درنظرگرفتن

 یذارگسرمایهو  یمعاملات ماتیتصمحاصل ی مال یبازارها یحرکتمسیر  این در حالی است که چنین نیست ،یواقع

ات دارای احساس هاانساناینکه  اما به دلیلو منطق باشند، مالی  دانشدارای سطحی از  ممکن است است که  «ییهاانسان»

اساسی  ی آنها نیز نقشگذارسرمایههای آن قرار گرفته و این موضوع در تصمیم ریتأثتحتو عواطف هستند ممکن است 

ی گذارسرمایههای گیری و قضاوتعوامل کلیدی در تصمیم از یکی به عبارتی دیگر (1392 ،و همکاران درپوریح) دارد

ر این فرایند احساسات افراد د ریتأثشناسی نیز به اثبات رسیده بحث و معاملاتی در رابطه با رویدادهای آتی که در علم روان

که  یهنگام و ترنانهیبخوش و روحیه بهتری باشند به دنبال آن احساسات یدارا انگذارسرمایهکه هرگاه  یاگونهبه است.

راین روند بازار پردازند؛ بنابتر به معامله و تصمیم اقتصادی مینانهیبدببه طور  باشندتری و روحیه پایین احساسات یدارا

ه به این مطالب لذا با توج است در بازار شدهینیبشیپ یهامتیبه ق نسبت انگذارسرمایهو اعتقاد  نگرش دهندهنشانسرمایه 

 .(2111، 1اریو) بر رفتار تورش دار آنها در بازار سرمایه به شمار رود اثرگذارعاملی ان گذارسرمایهرود احساسات یانتظار م
 انگذارسرمایه( رفتاری یری)سوگ تمایلات

 تندنگرش بیشتر از واقع هساست دارای  آنها آوردهای خود و تحلیل اطلاعاتی که در اختیارو بربینی پیش افراد در

را  ودخکاذب  نفساعتمادبهبه دلیل داشتن توان گفت که اغلب مردم یبه طور خلاصه م (1311 نژاد، انیحاج و این یزدیا)

مالی و یا  وضعیت از یاخبر محرمانه یوقت مثالعنوانبهدانند چیزی که در واقعیت هستند می نآهوش و ذکاوت بالاتر از با

 اغلب به عنوان مثال .پردازنداین رابطه میی در گذارسرمایهاقدام به واکنش  بلادرنگ ،شنوندی میگذارسرمایه

وضوع این م ندینمایمی با حجم زیاد گذارسرمایهحد زیان مورد پذیرش خود اقدام به  درنظرگرفتنبدون  انگذارسرمایه

 یرودپشت یراهنما)نمایند ی نمیگذارسرمایهسبد  یبخشتنوعخود را ملزم به  انگذارسرمایهدر حالی است که این دست از 

 (.1312 همکاران،و 
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 انگذارسرمایهای رفتار توده

ی در مسیر حرکتی بازار در جهت معاملات اکثریت گذارسرمایهبه معنی  یگروه ای یهمان رفتار جمع ایوار رفتار توده

 (.1391 ان،یو فرهان یدیسع) های انتظاری و عقاید خودشاخص درنظرگرفتنفعال در بازار سرمایه بدون  انگذارسرمایه

های با یکدیگر در تصمیم انگذارسرمایهتعامل  دهندهنشان یرفتار جمع (2111) 1پاکت فیطبق تعر ،گریدعبارتبه

عالان فتوسط  ایجمعی و گلهکه رفتار این موضوع است  دهندهنشانو بررسی بازار سرمایه  مشاهدهاست.  یگذارسرمایه

پژوهشگران  توسط موضوع نیا .گرددبازار مینماید و باعث عدم پویایی این بیشتر میرا  وارتودهرفتارهای هیجانی و  بازار 

  در بازارهای مالی کشورهای مختلف بررسی شده است که با توجه به کارایی آن بازارها نتایج متفاوتی یافت شده است.

 پیشینه پژوهش

-ان جمعگذارسرمایه لاتیتما یرا براتوضیحاتی تا  اندشدهانجام شده، به کار گرفته  قاتیدر تحق یمختلف یهاروش

 یبازار، برا ینگینقد یهامحدود و شاخص یگذارسرمایهصندوق  لیاز نرخ تنز (1991و همکاران ) 2یل. کنند یآور

 شنهادیپ (2119) نگیشملا ن،ی. همچنینرخ گردش مال نیانگیاستفاده نمودند، مانند م انگذارسرمایه لاتیتما فیتوص

 ،یگرید قاتیبازار، به کار گرفته شوند. تحق لاتیتواند در سنجش تمایم زین یمشتر نانیاطم بیکردند که شاخص ضر

از اطلاعات  (2114) فیبراون و کلبه عنوان مثال، اند. دادهقرار  یابیشفاف مورد ارز یهارا بر اساس شاخص لاتیتما

و ورگلر  رکیببازار و واکنش به اخبار استفاده نمودند.  شیان راجع به گراگذارسرمایه یهادگاهیهمچون د ،یانامهپرسش

را بر چند  هاآن ،یمنطقریغ یهامؤلفهاستخراج  منظوربهرا انتخاب و  نیشیپ قاتیتوسط تحق یشنهادیپ اری، شش مع(2112)

مؤثر و  یسواد مال یدر بررس (2111و همکاران ) 4بلوفاتو .(2112 ،و همکاران 3استامباگ) نمودبیان ، اقتصاد کلان ریمتغ

خرد، کمک  انگذارسرمایهدر رفتار  یمقطع راتییتغ حیبه توض یذهن یمالگرفت که سواد  جهیخرد نت انگذارسرمایهرفتار 

 .کندیم

 فیلبراون و ک .گذاردمی ریبازار سهام تأث متی، بر قگذارسرمایه لاتیاند که تمانشان داده یهااز پژوهش یاریبس

ب آن، باعث و متعاق داشته ریتأث ینگیراجع به نقد گذارسرمایهانتظارات  بران، گذارسرمایه لاتینشان دادند تما (2114)

 یریقرارگبا تواند یمان گذارسرمایه لاتیدارند تمایم انیب (2112و ورگلر ) کریب، علاوهبهها گردد. متیبر ق ریتأث

را در  متقابلی زاتیتما (2112و ورگلر ) کریب ن،یباشد؛ همچن رگذاریسهام تأث متی، بر قدر شرایط ریسک گذارسرمایه

گذاری ه ارزشک یبر سهام یترمشاهدهقابل ری، تأثگذارسرمایه لاتیتما پی بردند؛ آنان به دست آوردند لات،یمورد اثر تما

در پژوهشی تحت عنوان مطالعه رفتار  (2121) 5و آبها شیآش. هستند دارند نهیپرهزو دارای معامله  آنها دشوار

 کنندیم احساس ،ان پس از مدتی معامله در بازار سهامگذارسرمایهدریافتند که  طلاان حقیقی برای سهام و گذارسرمایه

داشته  یانانهیبخوشبیش از حد آنها دارای دیدگاه اند. نمودهها در بازار سهام تجربه بالاتری کسب بینی قیمتکه در پیش

نها آهمچنین  خود اطمینان بیش از حد معقول دارند. یگذارسرمایهیابد از افزایش می هامتیقزمانی که  تا جایی که

هامشان را اینکه به منطقه زیان برسند س از قبل دهندمی ترجیح، ان چون نسبت به زیان بیزار هستندگذارسرمایهدریافتند 
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 مختلف صنایع در متفاوتی اثرات گذاراناحساسات سرمایهدر مطالعات خود نشان دادند  (2114)1ولید احمد  .بفروشند

ع بااهمیت بر تغییرات شاخص سهام مربوط به صنای تأثیری گذاران،که یک تغییر در احساسات سرمایه ایگونهبه. دارد

 یدر بررس (2121و همکاران )2لان فروشی و مخابرات دارد. ایع خردهبانکداری و مواد غذایی و آشامیدنی، در مقایسه با صن

 گذاریهسرمااحساسات  دارند یکی ریتأثدو عامل بر بازده سهام  نشان دادند نیسهام در چ متیو ق گذارسرمایهاحساسات 

ده و باز گذارسرمایهاحساسات  نیب یارتباط علّ یدر بررس زین (2121) و همکاران3 گلارکا. اعلام سود هایزماندیگری  و

و همکاران 4 ندنریل .وجود داردبورس استانبول در  گذارسرمایهبازده سهام و رفتار  نیب یرخطیغ رابطۀ کیدریافتند  یاضاف

نشان  جیتا. نرا بررسی نمودند یگذارسرمایه ماتیبر تصم یریپذسکیو ر یاجتماع یهازهینقش انگ پژوهشیدر  (2121)

 یریپذکسیراست. همچنین  یریپذسکیشهرت و سطح ر یهازهیانگ از متأثر تا حد زیادیان گذارسرمایهرفتار  داد که

 یذات یهازهیانگ یارحرفهیغافراد با  سهیدر مقا یاافراد حرفه دریافتند که آنها. ابدییم شیافزا یذات یهازهیانگ لیافراد به دل

ها در افراد ایرفهمانند ح ی، رفتار مشابهمناسب یهامشوقتوان با ی، اما مدارند گرانیعملکرد بهتر نسبت به د یبرا یشتریب

 کرد. جادیا ترتجربهکم ای وحرفهغیر

 قیتحق نیا جیا. نتاندپرداخته یگذارسرمایه میبر تصم ینیبخوش ریتأث یبه بررس یقیدر تحق (2121و همکاران ) 5یلیالگب

 نیا است که یدر حالاین  ردیپذیمزیادی  ریتأث گذارسرمایه ینیبخوشی از میزان گذارسرمایهارزش  دهدینشان م

ان گذارسرمایهعوامل مؤثر بر رفتار  (1412) 2لادهی. گرددیم اصلاح یبه منابع نقد یعدم دسترس طیشراتحت  یرگذاریتأث

، لالی، تجربه باد مااسو شامل مستقلرا در بورس کراچی پاکستان بررسی نمود. برای این منظور در این مطالعه از پنج متغیر 

های مالی و سن استفاده شده است. ضمن آن که متغیرهای تصور لیوتحلهیتجز، اهمیت استفاده از اطلاعات حسابداری

به ریسک،  یداعتمایب، (ی خطرناكگذارسرمایه)ی ترجیحی در سهام گذارسرمایه، یریپذسکیرشامل پنج متغیر  وابسته

در جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و جلوگیری ی سهام بوده است. نتایج نشان داد گذارسرمایهو  اطلاعاتعدم تقارن 

و  ینیکارت هستند کنندهکمک طلاعات حسابداریمالی و اسواد هایی مانند شاخص سکیپرردر سهام  یگذارسرمایهاز 

نها دریافتند آ. اندپرداختهآنها  یگذارسرمایه ماتیان بر تصمگذارسرمایه یرفتار یهاتورش ریتأث یبه بررس (2121) 2نادا

در  زیادی ریتأث یاگلهو رفتار  ینیبخوشاز حد،  شیب نفساعتمادبه ،یزیگر انیز ،یندگینما ،یلنگرانداز یهاتورشکه 

 دارند. انگذارسرمایه هایمیتصم

راین  دسهام پرداختند.  یبر بازده تیریان و مدگذارسرمایهرفتار  ریتأث یبه بررس (1392و همکاران ) ینیالدشمس

بق نتایج طچندگانه استفاده شده است.  یخط ونیالگوی رگرس ها ازهیها و آزمون فرضداده لیوتحلهیتجز یبراپژوهش 

 وارتودهرفتار  ران،یاز حد مد شیب نانیاطم زانیم شیبا افزا در این پژوهش به این صورت است که آمدهدستبه

 ریاری تأثرفت رهاییمتغ ؛ بنابراینابدییسهام کاهش م یان، بازدهگذارسرمایه یاحساس شیگرا نیان و همچنگذارسرمایه

بر  گذارسرمایهاحساسات  ریتأث (1392) رانو همکا یعراق یلیخلها دارند. معکوس و معناداری بر بازدة سهام شرکت

 یچولگ حاتیترجاین موضوع است که  کنندهانیب هاافتهیمورد بررسی قرار گرفت.  ،ییدارا متیو ق یچولگ حاتیترج
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Walid 
2 Lan 
3 Caglar 
4Lindner 

5 Elgebeily 
6 Lodhi 
7 Kartini & Nahda 
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 (1395) اریسروش . قرار گرفت دییتأمورد  قیدارد که با توجه به برآورد مدل تحق یمیمستق ریتأث فیمثبت بر عملکرد ضع

ژوهش نشان پ جیوار در بورس اوراق بهادار پرداخت، نتاان بر رفتار تودهگذارسرمایهنقش مومنتوم و احساسات  یبه بررس

اثر  یبررس باهدف (1392زاج ) یو معدنچ یمهران .دارد یدارمعنا ریأثوار تبر رفتار توده انگذارسرمایهداد که احساسات 

ی انجام پژوهشفاما و فرنچ  یمازاد سهام در مدل سه عامل یبر بازده هاآن یرفتار معاملات یو الگو انگذارسرمایهاحساسات 

بود فاما و فرنچ باعث به یدر مدل سه عامل انگذارسرمایهشاخص احساسات  کردناضافهنشان داد  هایبررس جینتا. دادند

ات احساس یهاشاخصرا به دنبال خواهد داشت بنابراین اظهار داشتند که بازده مازاد سهام  شیافزا از طرفی وشده مدل 

در پژوهشی  (1411) زینی وند و همکاران .کاربرد دارد یگذارسرمایه یهامعاملات در توسعه مدل یهااز شاخص شتریب

در بورس اوراق  الکیتکن طالعاتمبر  یمبتن یو حقوق یقیحق انگذارسرمایه ماتیو تصم یرفتار یهایریوگس به بررسی

 ماتیبر تصم یاثرات متفاوت یحقوق وی قیان حقگذارسرمایه یرفتار یهانشان داد که تورش جیانت پرداختند بهادار تهران

 ینیبخوش ،یکوته نگر عواملی مانندنشان داد که  نیهمچن جیاند نتاداشته تیآنها در سطوح مقاومت و حما یگذارسرمایه

 بوده است. کسانیان گذارسرمایهدو گروه از  نیا نیب یبعدتک لیمفرط و تحل

 روش پژوهش

 قاتیلحاظ هدف، از نوع تحق و از( است یبی)روش ترک یمک -یفیک قیتحقروش پژوهش حاضر یک رویکرد 

جهت اجرای روش گراندد تئوری، از مصاحبه گردد. یمحسوب م یشیماپی –یفیو از نظر نوع روش، توص یکاربرد

شامل افراد خبره و متخصص  یپژوهش جامعه آمار نیدر اها استفاده شده است. گردآوری داده منظوربه افتهیساختارمهین

ه ها بانتخاب نمونه را داشتند، هیسرما در بازار تیسال سابقه فعال 2که حداقل  یو کارگزار گذارسرمایه یهاشرکتدر 

آوری اطلاعات را که محقق جمع یمعن نیبد، استنفر  13گیری هدفمند و حجم نمونه بر اساس اشباع شدن روش نمونه

کند، تکراری شده و اطلاعات جدیدی به می یآورجمعکنندگان دهد که اطلاعاتی که از شرکتباید تا زمانی ادامه 

ل یاز تحل نیهمچنهای گردآوری شده به اشباع نظری برسند. داده گریدعبارتبهاطلاعات گردآوری شده قبلی اضافه نشود. 

 ادهاستف یرتفسی – یساختار الگویاز عوامل بندی سطحجهت  عوامل و در ادامه یبندو دسته صیتلخ یبرا یاکتشاف یعامل

 ر،یمس لیمدل تحل یشناسروش ازآنجاکه .پژوهش آزمون شد ییمدل نها ریمس لیتحل Amos افزارنرمبا استفاده از  و سپس

 لیلحجم نمونه در تح نییاز اصول تع توانیشباهت دارد، م یریچند متغ ونیرگرس یهااز جنبه یبا برخ یادیتا حدود ز

چند  ونیرگرس لیتحل در. استفاده نمود یمعادلات ساختار یابیحجم نمونه در مدل نییتع یبرا یریچند متغ ونیرگرس

حاصل از معادله  جیصورت نتا نیا ریکمتر باشد. در غ 5از  دیمستقل نبا یرهاینسبت تعداد نمونه )مشاهدات( به متغ یریمتغ

شده است.  شنهادیپ زیمستقل ن ریهر متغ یازابهمشاهده  11 ترکارانهمحافظهنخواهد بود. نسبت  ریپذمیتعمچندان  ونیرگرس

مجذورات  نیکمتر یمعمولگانه با روش چند ونیرگرس لیدر تحل نیبشیپ ریهر متغ یازابهمشاهده  15 درنظرگرفتن یحت

 یمعادلات ساختار الگویابی یشناسدر روش یطورکلبه. پس دیآیم حساببهخوب  یانگشتقاعده سر کیاستاندارد، 

 شود: نییشده تع یریگر اندازهیهر متغ یازابهمشاهده  15تا  5 نیب تواندیحجم نمونه م نییتع
5Q<n<15Q 
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بر  شهیهم دیتاک. حجم نمونه است nو  نامهپرسش( سؤالات) هاهیتعداد گو ایمشاهده شده  یرهایتعداد متغ Qکه در آن 

شد. در  نفر گزارش 411حجم نمونه در پژوهش حاضر (. 1314هومن، نفر کمتر باشد ) 211از  دیاست کف نمونه نبا نیا

 ها از نظر دشواریهیاز گو کیگرفت و نظرات آنان درباره هر امانج ینفر از خبرگان نظرسنج 11صوری با  ییروا نییتع

 تناسب )تناسب و ارتباط مطلوب زانیکه درك آن برای آنها دشوار است(، م یکلمات ای، عبارات هاتمیآ)معنای شناخت 

لمات( ک یدر معان ییوجود نارسا ایهای اشتباه از عبارات و ( و ابهام )احتمال و جود برداشتنامهپرسشعبارات با ابعاد 

محتوا، محقق از  یفیک ییروا نییاعمال شد. در تع نامهپرسشدر  یجزئ یراتییتغ صورتبهشد. سپس، نظرات آنان  یبررس

ستور زبان، د تیرعا ارهاییبر اساس مع نامهپرسش یفیک یخواست تا بعد از بررس نظرصاحبنفر افراد متخصص و  11

. ندیو بازخورد خود را ارائه نما شنهادهایپعبارات در جای مناسب،  رییگقرار ت،یاهماستفاده از کلمات مناسب، ضرورت، 

 .انجام گرفتاز عبارات  کیبرای هر موردنظر راتیی، تغنظرانصاحببر اساس نظرات ارائه شده  بیترت نیبد

 پژوهش نتایج

 پژوهش در بخش کیفی یهاافتهی

 .انجام شده استباز، محوری و انتخابی  یکدگذارشامل  سه مرحله  در هادادهکدگذاری  با در این مرحله هاتحلیل داده

کد محوری قرار  42در  هامقولهتعیین رابطه بین  بهباتوجه کدباز 541انجام شده  یهامصاحبه بر اساسدر این پژوهش 

  شدند. یبنددستهبعد اصلی  2در  1به شرح جدول  هامقولهانتخابی  یکدگذاردر مرحله  در ادامهگرفت و 

 اصلی استخراج شده از خبرگان یهاشاخص .1جدول 

 کدهای محوری انتخابیکدهای 

 عوامل علی

، گذارسرمایهفرد  اتیتجرب، گذارسرمایه یآگاه، گذارسرمایهخاطر  تیامن، اندازپسمصرف و  یالگو، گذارسرمایهاحساسات 

 صفات، گذارسرمایهو نگرش  تیشخص، گذارسرمایه یمال سواد، گذارسرمایه یریپذسکیر، هیبازار سرما تیجذاب

 .یشناختتیجمع

 ایعوامل زمینه

 واملعی، کیولوژیب عواملی، اقتصاد عوامل، گذارسرمایهو باور  اعتقاد، گذارسرمایهو مفروضات  انتظاراتی، احتمالات ذهن

، گذاریهسرماشدن   تیرنگ اکثر هم، هابخش ریدر سا یگذارسرمایه موانعی، اسیس مسائل، گذارسرمایه یذات شیگرای، طیمح

 .ریناپذاجتناب یهایژگیو، مازلو یازهاین هرم، گذارسرمایه یجانیه هوش، گذارسرمایه یتجار هوش

 .گذارسرمایه یذهن یدهجهت، گذارسرمایه قیو علا حاتیترج عوامل محوری

 گرمداخلهعوامل 
 یهااستیسو  نیقوانی، اطلاعاتعدم تقارن ، گذارسرمایه یزیگرانیز، یرباوریدو  یزودباوری، خودکارآمد، گذارسرمایهتعصب 

 .گذارسرمایه تأسفو  یمانیاز پش یدور، هیبازار سرما یهاتیمحدودی، گذارقانون

 .وامل مؤثر بر شرکتع یبررس، راتییاز تغ گذارسرمایه ریو تفس دركی، شرکت تیحاکمی، کلان دولت یزیربرنامه، لیو تحل یبررس عوامل راهبردی

 پیامدها
 جینتا هیرمابازار س رونقی، اقتصاد رونق ،سکیر تیریمد ییتوانا، رفتار لیتعد، سلامت جامعه شیافزا، گذارسرمایه یاستراتژ

 .مخرب عدم وجود برنامه مناسب

 پژوهش در بخش کمی یهاافتهی
 یاکتشاف یعامل لیتحل

 هاداده یروبر  یعامل لیامکان انجام تحل شناخت

اده یا خیر از دو آزمون زیر استف دادچندین عامل تقلیل را به  مربوطه یهادادهتوان یمآیا که  سؤالبرای پاسخ به این 

 :شده است
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 ولکین و آزمون کرویت بارتلتا -ریم -رگیری کیزشاخص کفایت نمونه

کند. یمشده، اولین هدف تحلیل عاملی را برآورده مشخص KMOگیری که با علامت اختصاری آزمون کفایت نمونه

ی پنهانی و هاعاملواریانس مشترك برخی  یرتأثتحتکند که آیا واریانس متغیرهای تحقیق یمیعنی این آزمون مشخص 

 ستادر این راا استفاده شده است. هعاملی برای استخراج اصل یهامؤلفهدر تحلیل عاملی از روش اساسی هست یا خیر؟ 

ی تحقیق قابل هادادهآن است  دهندهنشاناست که  آمدهدستبه 934/1ولکین ا -ریم -رگیری کیزشاخص کفایت نمونه

و حجم نمونه نیز در حد کفایت است. همچنین، نتیجه آزمون بارتلت  استی زیربنایی و بنیادی هاعاملتقلیل به تعداد 

مبستگی خوبی وجود های داخل عامل هدهد که بین شاخصیماست، نشان  دارمعنا 11/1( که در سطح خطای 14211)

ر یی که دارای مقدار ویژه کمتهاعاملماند )یمیی است که در تحلیل باقی هاعاملکننده مقادیر ویژه تعیین 2 جدول. دارد

تر باعث تبیین بیش هاآنشوند(. عوامل خارج شده از تحلیل، عواملی هستند که حضور یمهستند از تحلیل خارج  1از 

مانند. یمهستند و در تحلیل باقی  1از  تربزرگدارای مقدار ویژه  عامل 2دهد یمشود. نتایج نشان ینمواریانس 

درصد از  21توانند بیش از یمعامل  2عامل زیربنایی قرار دارد. این  2 ریتأثتحت نامهپرسشهای شاخص گریدعبارتبه

 )واریانس( متغیرها را توضیح دهند. یریرپذییتغ
 استخراج شدههای یانسوارو کل  هاعاملتعداد . 2جدول 

و ارزش  953/15عامل نینخست ژهیداد. ارزش و لیتقل یعامل مفهوم 2آنها را به  توانیشاخص م 42از مجموع  نیبنابرا

از  کیهر  یعامل یکه شامل بارها دهدیاجزا را نشان م افتهیچرخش سیماتر 3 جدول .است 111/2عامل  نیآخر ژهیو

 یارعاملاست. ب شدهدادهنشاندارند  ییبالا یبار عامل ،که در هر عامل ییرهایمتغ. استمانده پس از چرخش یباق یرهایمتغ

 ریهر متغ و سازه نشود ییاست تا باعث کاهش روا دهیحذف گرد 5جدول  کمتر بوده است در 3/1که از مقدار  ییرهایمتغ

 دارد در نظر گرفته شده است. یشتریب یکه بارعامل یدر عامل
 (افتهیچرخش  یهاعامل سیماتر) ریهر متغ یشده و بار عامل ییعوامل شناسا. 3 جدول

 شاخص
 های شناسایی شدهعامل 

 A1 A2 A3 A4 A5 A2 

 ذهنی احتمالات

ط 
رای

ش
انهیزم

ی
 

213/1 321/1  324/1   

 321/1     292/1 گذارسرمایه مفروضات و انتظارات

 399/1     222/1 گذارسرمایه باور و اعتقاد

   424/1   239/1 اقتصادی عوامل

 هانام عامل هاعامل
 های مفهومیعامل مقادیر مجموعه یهاول یژهو یرمقاد

درصد  مقادیر ویژه چرخش از بعد استخراج شده

 واریانس

درصد  مقادیر ویژه درصد تجمعی

 واریانس

 درصد تجمعی

214/21 علی 1  131/45  131/45  953/15  211/34  211/34  

یانهیزم 2  321/5  522/11  592/52  522/5  113/12  294/42  

گرمداخله 3  522/2  529/5  122/22  122/4  129/9  123/55  

222/1 پیامدها 4  212/3  229/25  321/2  154/5  122/21  

335/1 مقوله محوری 5  912/2  211/21  345/2  192/5  124/22  

112/1 راهبردها 2  211/2  112/21  111/2  252/4  112/21  
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 شاخص
 های شناسایی شدهعامل 

 A1 A2 A3 A4 A5 A2 

   411/1  351/1 241/1 بیولوژیکی عوامل

   421/1   224/1 محیطی عوامل

   343/1   222/1 گذارسرمایه ذاتی گرایش

  411/1    219/1 سیاسی مسائل

      212/1 هابخش سایر در یگذارسرمایه موانع

     411/1 211/1 گذارسرمایه شدن اکثریت رنگ هم

      111/1 گذارسرمایه تجاری هوش

   332/1   131/1 گذارسرمایه هیجانی هوش

  319/1    123/1 هرم نیازهای مازلو

      241/1 ریناپذاجتناب یهایژگیو

 گذارسرمایهاحساسات 
لی

ط ع
رای

ش
 

 291/1     

     243/1  اندازپسمصرف و  یالگو

   412/1  112/1  گذارسرمایهخاطر  تیامن

     292/1  گذارسرمایه یآگاه

     112/1  گذارسرمایهفرد  اتیتجرب

     219/1  هیبازار سرما تیجذاب

     215/1  گذارسرمایه یریپذسکیر

     222/1  گذارسرمایه یسواد مال

     151/1  گذارسرمایهو نگرش  تیشخص

     222/1 542/1 یشناختتیجمعصفات 

 گذارسرمایهتعصب 

ط 
رای

ش
خله

دا
م

گر
 

 412/1 521/1    

    224/1 412/1  خودکارآمدی

    292/1 342/1  یرباورید و یزودباور

    112/1 332/1  گذارسرمایه گریزی زیان

    222/1 339/1  اطلاعاتی تقارن عدم

  322/1  219/1   یگذارقانون یهااستیس و قوانین

  313/1  222/1  312/1 سرمایه بازار یهاتیمحدود

    222/1 323/1  گذارسرمایه تأسف و پشیمانی از دوری

 گذارسرمایهاستراتژی 

دها
یام

پ
 

   522/1 432/1  

  422/1 595/1  345/1  افزایش سلامت جامعه

   212/1   434/1 تعدیل رفتار

   255/1    توانایی مدیریت ریسک

   212/1    اقتصادیرونق 
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 شاخص
 های شناسایی شدهعامل 

 A1 A2 A3 A4 A5 A2 

   249/1 321/1   رونق بازار سرمایه

   225/1    مناسب  برنامه وجود عدم مخرب نتایج

 بررسی و تحلیل

دها
هبر

را
 

    121/1  

  122/1     کلان دولتی یزیربرنامه

  221/1    321/1- حاکمیت شرکتی

  219/1     تغییرات از گذارسرمایه تفسیر و درك

  224/1   321/1 313/1 بر شرکت مؤثربررسی عوامل 

 گذارسرمایه قیو علا حاتیترج

له 
قو

م

ری
حو

م
 

392/1     121/1 

 299/1 322/1     گذارسرمایه یذهن یدهجهت

 ((ISM یریتفس -یساختار الگوسازی

 شدند.بندی سطح (ISM) رییتفس -یساختار یالگوسازپژوهش عوامل با استفاده از  نیدر ا

 و رهایمتغ که کدام شودیگرفته م میخبرگان تصمو نظر  قضاوت بر اساسمعنا که  نیاست؛ بد رییروش تفس نیا

 رهایاز متغ دهیچیمجموعه پ کیاز  یمعنا که ساختاری کل نیساختاری است، به ا نیچگونه با هم ارتباط داشته باشند. همچن

 نیمچنو ه رهایمتغ ژهیمعنا که روابط و نیبه ا ست؛ا یالگوسازروش  کیو هم  کندیارتباطات، استخراج م بر اساسرا 

از  آمدهدستبهنتایج مرحله  نیدر ا(. 1399 ،اینیاریالفت و شهر) دهدینشان م یکیمدل گراف کیرا در  یساختار کل

در  ISMهای ورودی یهادادهبه عنوان  انگذارسرمایهبر تمایلات  مؤثر یهاشاخصیا  عواملکیفی تحت عنوان  یهاافتهی

و  1اویهس) است ریز شرحبه  ISMبندی پرداخته شده است. مراحل مختلف اند و بر مبنای آنها به سطحنظر گرفته شده

 (:2113 ،همکاران

ساختاری  یخودتعامل سیشده وارد ماتر ییعوامل شناسا (:(SSIM یساختار یخودتعامل سیماتر لی( تشک1مرحله 

 . شودیذکر م بیکه در سطر و ستون اول آن عوامل به ترت استبه ابعاد عوامل  س،یماتر کی سیماتر نی. اشوندیم

 ،یگذارسرمایهنفر از متخصصان  13از  ISM یسیماتر نامهپرسشعامل با استفاده از  2 انیپژوهش روابط م نیا در

عناصر )احساسات( مختلف حاصل  انیم یزوج ساتیدر پاسخ به مقا یساختار یخودتعامل سیماتر .پرسش شده است

 است. شدهدادهنشان 4شده، در جدول 
 (SSIM) یساختار یخودتعامل سیماتر. 6جدول 

 1 2 3 4 5 2 عوامل

1 V V V X V  

2 X A X X   

3 X X V    

4 A A     

5 X      

2       

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Hsiao 
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 توانیم کیبه اعداد صفر و  SSIM سیروابط ماتر ینمادها لیبا تبد(: RM) هیاول یابیدست سیماتر لی( تشک2مرحله 

 .شودیآماده م هیاول یابیدست سیماتر ن،یقوان نیاز ا یروی. با پدیرس یابیدست سیبه ماتر

اولیه  ماتریس دستیابیاست  لازم عناصر بین تعدی رابطه درنظرگرفتن با: یینها یابیدست سیماتر لی( تشک3 مرحله

هم منجر به عامل سه شود، باید عامل یک  دو عامل و شود دو عامل به یک منجر عامل اگر نمونه عنوان سازگار شود. به

 که روابطی و شده ماتریس اصلاح باید نبود، نیز منجر به عامل سه شود و اگر در ماتریس دستیابی این حالت برقرار

از چند خبره بهره گرفته شده است برای  هانامهپرسش پرکردنپژوهش برای  نیدر ا ازآنجاکه. شوند جایگزین افتادهازقلم

 نیشتریب بر اساسادغام شدند. جهت ادغام کردن از روش مُد  هیاول یابیدست یهاسیماتر ،یینها یابیدست سیماتر لیتشک

 .است مشاهدهقابل 5نتایج در جدول استفاده شده است.  هیدر هر درا یفراوان
 یینها یابیدست سیماتر .5 جدول

 قدرت نفوذ 1 2 3 4 5 2 عوامل

1 1 1 1 1 1 1 2 

2 1 1 1 1 1 1 5 

3 1 1 1 1 1 1 5 

4 1 1 1 1 1 1 1 

5 1 1 1 1 1 1 3 

2 1 1 1 1 1 1 2 

  1 3 3 2 3 4 قدرت وابستگی

( و مجموعه یمتغیرها، مجموعه دستیابی )خروج: برای تعیین سطح و اولویت رهایمتغ تیسطح و اولو نیی( تع4مرحله 

مربوط به هر جزء،  یخروج مجموعۀ نییتع یبرا(. 1994 ،ماندال و دشماخ) دشومی نیی( برای هر متغیر تعی)ورود ازینشیپ

متغیر، عناصر  ( برای هرازینشیپ) ی)دستیابی( و ورود یاز تعیین مجموعه خروج پسکرد.  یبررس دیسطر مربوط به آن را با

و  ازینشیپای همجموعه ینیپس از تع نیهمچن. شوندبرای هر متغیر شناسایی می ازینشیپمشترك در مجموعه دستیابی و 

ی بالاترین رسد. در اولین جدول، متغیری داراعناصر مشترك، نوبت به تعیین سطح متغیر )عناصر( می ییو شناسا یابیدست

 ابه هستنداصر مشترك آن کاملاً مشمجموعه دستیابی و عن که ردیگیمقرار  یریتفس -یمراتب مدل ساختارسطح از سلسله

ها را از جدول حذف کرده و با بقیه متغیرهای از تعیین این متغیر یا متغیرها آن . پس(2112 ،یواریآگاروال، شانکار و ت)

تا  اتیاین عمل و. در جدول دوم نیز همانند جدول اول، متغیر سطح دوم مشخص شودجدول بعدی را تشکیل می ،ماندهیباق

 .شودیتکرار م غیرهاتعیین سطح همه مت
 تعیین سطوح متغیرها. 4جدول 

 سطح مجموعه مشترك ازینشیپمجموعه  مجموعه دستیابی عوامل

 تکرار اول

1 (1،2،3،4،5،2) (1) (1)  

2 (2،3،4،5،2) (1،2،3) (2،3)  

3 (2،3،4،5،2) (1،2،3) (2،3)  

 اول (4) (1،2،3،4،5،2) (4) 4
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 سطح مجموعه مشترك ازینشیپمجموعه  مجموعه دستیابی عوامل

5 (4،5،2) (1،2،3،5) (5)  

2 (4،2) (1،2،3،5،2) (2)  

 تکرار دوم

1 (1،2،3،5،2) (1) (1)  

2 (2،3،5،2) (1،2،3) (2،3)  

3 (2،3،5،2) (1،2،3) (2،3)  

5 (5،2) (1،2،3،5) (5)  

 دوم (2) (1،2،3،5،2) (2) 2

 تکرار سوم

1 (1،2،3،5) (1) (1)  

2 (2،3،5) (1،2،3) (2،3)  

3 (2،3،5) (1،2،3) (2،3)  

 سوم (5) (1،2،3،5) (5) 5

 تکرار چهارم

1 (1،2،3) (1) (1)  

 چهارم (2،3) (1،2،3) (2،3) 2

 چهارم (2،3) (1،2،3) (2،3) 3

 تکرار پنجم

 پنجم (1) (1) (1) 1

 یابیدست سیو ماتر 2بر اساس جدول شماره شده  نییسطوح تع بر اساس: رییتفس -ی مدل ساختار می( ترس5مرحله 

 منظور نینها را به شکل مدلی ترسیم کرد. به همتوان آ. پس از تعیین روابط و سطح متغیرها میشودیم میمدل ترس ،یینها

عوامل در در پژوهش حاضر . (1391، فردانایی) دشونتنظیم می بالابهنییپاها به ترتیب از ابتدا متغیرها، برحسب سطح آن

 قابل مشاهده است: 1که در شکل  اندپنج سطح قرار گرفته

 (ISMتفسیری ) –. الگوی ساختاری1شکل 

 شرایط علّی

ایشرایط زمینه  

 مقوله محوری

گریشرایط مداخله  

 راهبردها

 پیامدها
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 بازگشتی الگوی

 ایاثر متقابل  ریدو متغ نیکه در آن پژوهشگر ممکن است ب دیآیم شیپ یتیوضع یگاه یساختار الگوهای نیدر تدو

کند؛  فیتعر صرف یهمبستگ کی عنوانبهرا  ریدو متغ نیارتباط ب ستین لیکه ما یمعن نیکند. به ا فیتعر هیدوسو

را  یبازگشت یهاالگو. ستیوابسته ن ریمستقل به سمت متغ ریمتغ کیو تنها از  هیسوکی صورتبه یگذاراثر گریدعبارتبه

 نیبه ا یبازگشت ای دوطرفهوجود دارد. رابطه  یخورانپس ایبازخورد  حلقۀکه در آن  کنندیم فیتعر ییالگوها عنوانبه

 .(2115 ن،یکلا) گذاردیاثر م بر خود میرمستقیبه طور غ ریمتغ کیمعناست که 

 یبررس یمورد برا نیترمهم الگو نیا. استاندارد آورده شده است ریتأث ریمقاد 2زیر تحت عنوان شکل  یدر الگو

 خواهد بود. رهایمتغ راتیتأث

 

 . الگوی ساختاری تحقیق با ضرایب استاندارد2 شکل

 و کل استاندارد میرمستقیغاثرات مستقیم؛ 

ررسی فرض ب منظوربه. گر هستمداخلهی و انهیزمدو متغیر  میرمستقیغتأکید اصلی بر اثرات  2در بررسی نتایج جدول 

نیز ارائه شده است. محاسبه این شاخص بر مبنای تمامی  2 های بازگشتی، نتایج شاخص ثبات در جدولتعادل در مدل

های روابط مستقیمی است که در مدل ساختاری بین متغیرهای درونی وجود دارد و نه فقط متغیرهایی که در حلقه یا حلقه

شد،  گزارش 1و کمتر از  334/1ی درگیر هستند. نتایج بررسی شاخص ثبات نشان داد که مقدار آن برابر با خورانپس

 گردد.بنابراین مفروضه تعادل تأیید می
 برازش مدل نهایی پژوهش

این است نسبت کای اسکوئر مدل به درجه آزادی برابر  دهندهنشان 1در این قسمت در جدول  آمدهدستبهی هاافتهی

و که همگی مناسب هستند  134/1برابر با  RMSEAشاخص  ،%91های برازش تطبیقی همه بالاتر از شاخصو  323/2

 شرایط علّی

 ایشرایط زمینه

 مقوله محوری

 گریشرایط مداخله

 راهبردها

 Z5 پیامدها

Z4 

Z3 

Z1 Z2 

53/0  

52/0  

1 

1 

1 

1 1 

61/0  

37/0  
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توان گفت مدل از برازش مناسبی برخوردار نیز مناسب هستند. در کل می PNFIو  PRATIO ،PCFIی مقتصد هاشاخص

 شد.
 و کل استاندارد میرمستقیغ م،یاثرات مستق .7جدول 

 راهبردها یمحور ای¬نهیزم گرمداخله یعلّ 

 111/1 111/1 21/1 251/1 29/1 گرمداخله

 111/1 111/1 31/1 32/1 41/1 یانهیزم

 111/1 111/1 39/1 44/1 511/1 یمحور

 111/1 52/1 334/1 222/1 421/1 یراهبرد

 53/1 412/1 251/1 122/1 342/1 امدهایپ

 334/1 ا:برابر است ب یا نهیمداخله گر و زم یرهایمتغ یثبات برا شاخص
 

 نهایی های برازش مدلشاخص .8 جدول

 نتیجه برازش مقدار مدل قبولقابلمقدار  شاخص برازش شاخص

 های برازش مطلقشاخص

X2 15/1< 122/1 مناسب 

GFI 9/1< 911/1 مناسب 

AGFI 9/1< 931/1 مناسب 

RMR مناسب 113/1 نزدیک به صفر 

 های برازش تطبیقیشاخص

NNFI 9/1< 919/1 مناسب 

NFI 9/1< 919/1 مناسب 

CFI 9/1< 911/1 مناسب 

RFI 9/1< 922/1 مناسب 

IFI 9/1< 911/1 مناسب 

 های برازش مقتصدشاخص

PRATIO 51/1< 512/1 مناسب 

PNFI 51/1< 541/1 مناسب 

PCFI 51/1< 543/1 مناسب 

RMSEA 11/1> 134/1 مناسب 

CMIN/DF 2-3 323/2 مناسب 

 پژوهش هاینهادپیشگیری و نتیجه

ه را بر آن داشت ک اهویپرهبازار  نیگران الیبازار سهام تحل ینیبشیپو  لیتحل یدگیچیو پ یمال یهابحران

از  یاتیبه واقع دنیرس یاعتقاد برا جادیتوجه و ا نیخاص قرار دهند هم موردتوجهرا  در بازار سرمایهفعال  انگذارسرمایه

دلیلی بر بررسی رفتار  گذردیاوراق بهادار م دوفروشیخردر هنگام  سرمایهان بازار گذارسرمایهآنچه در ذهن 

 در این پژوهش شد. انگذارسرمایه

 هیدر بازار سرما ناگذارسرمایه لاتیتما یبازگشت لیتحل یو بررس یریتفس یساختار یالگوساز باهدفپژوهش  در این

املی بالایی ها دارای بار عشاخص نشان داد ی عاملیهاافتهی لیحاصل از تحل جینتا .قرار گرفت لیوتحلهیتجزمورد  هاافتهی

ساختاری  الگویتوان ید آن است میؤکشف شده م یهامؤلفه ،1بر اساس جدول . )عامل( اصلی هستند مؤلفه 2با تعداد 
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عوامل ، مؤلفهزیر 11دارای  عوامل علیکه به ترتیب که  رمؤلفهیز 42و  مؤلفه 2ان به بورس را با گذارسرمایهتمایلات 

 راهبردیعوامل ، رمؤلفهیز 2دارای  محوری عوامل مؤلفهزیر 1 یگر دارامداخله عوامل ،مؤلفهزیر 14 یدارا ایزمینه

 هستند. رمؤلفهیز 2دارای  پیامدها، مؤلفهزیر 5رای اد

با بار  گذارسرمایهو نگرش  شخصیتگردد شاخص ملاحظه می 3در جدول  هاشاخصهمچنین با بررسی بار عاملی 

 ،121/1عاملی باربا  گذارسرمایه، ترجیحات و علایق 131/1با بارعاملی  گذارسرمایه، هوش هیجانی 151/1عاملی 

با بار عاملی  گذارسرمایه، امنیت خاطر 123/1هرم نیازهای مازلو با بارعاملی  125/1کلان دولتی با بار عاملی  یزیربرنامه

، هوش تجاری 112/1با بارعاملی  گذارسرمایه، تجربه فرد 112/1با بارعاملی  گذارسرمایهگریزی فرد ، زیان112/1

 از درجه اهمیت بالاتری برخوردار هستند. 111/1با بارعاملی  گذارسرمایه

 و هایگذارسرمایه. همین امر در مورد دهدیممختلف سوق  یهاتیفعالدلایل زیادی وجود دارد که افراد را به سمت 

های در بعد شاخص گذارسرمایهو نگرش  تیشخصشاخص  د یکی از این مواردکندر بازارهای مالی نیز صدق می معاملات

در  تیااهمبهای بسیار یکی از شاخص گذارسرمایهو نگرش  تیشخص امل نیز اشاره شد.وع نیترتیبااهمعلی که در زمره 

ای هاحساسات و انگیزه ،های ذهنی مختلفکه فرایندها و موقعیت یاگونهبهود شسی بازار سرمایه محسوب میناشروان

شاخص دیگری  ت.اس انگذارسرمایهر بر تصمیمات بسیار تأثیرگذا هازهیانگکه این احساسات و  کنندمتفاوتی را ایجاد می

 یبررسبلقااز دو جنبه  گذارسرمایهتجربه فرد  .است گذارسرمایهکه در این بعد حائز اهمیت است، شاخص تجربه فرد 

بدیل ت گذارسرمایهکه این خود برای های کسب شده در معاملات قبلی یا زیاندر مورد سود  گذارسرمایهتجربه  -1 است

 باگذشتبررسی دیگر از آن حیث که  -2به یک سابقه ذهنی منفی یا مثبت در مورد معاملات در برخی سهام خواهد شد و

ی در شاخص بعد شود.، از درجه پختگی بالاتری برخوردار میدوفروشیخرهای گیریزمان تجربه فرد درمورد تصمیم

امنیت سرمایه در بورس، یکی از است،  گذارسرمایهبعد عوامل علی که بار عاملی بالایی دارد شاخص امنیت خاطر 

رض کرد فدماسنج اقتصاد کشور  توانمیرا  بازار سهامبه این دلیل که  بوده و هست بازار نیدر ا گذارسرمایههای دغدغه

 اریسهام بس تمیق مسائل در نوسان نی. اگذاردبثیر أتواند بر آن تمی داخل و خارج از کشور یو اقتصاد یاسیمسائل سکه 

یمت ی خود و آگاهی از افزایش و کاهش قگذارسرمایهتواند با بالابردن دانش تا حدی می گذارسرمایه نی؛ بنابرااست مؤثر

 گذاررمایهسگریزی فرد وضوع را تعدیل نماید؛ البته زیانترس ناشی از این مهای خاص اقتصادی و سیاسی در موقعیتسهام 

اندازهای از پس افراد باید ،های مازلو جهت امنیت خاطر بیشترسلسله نیاز یبندتیاولواز طرفی طبق  بر این موارد است مؤثر

 مبادرت ورزند. د راین بازار یگذارسرمایهاضافه خود به 

عوامل  در بعد گذارسرمایهفرد هوش هیجانی و هوش تجاری  ،عاملی بالابار شده با و شناسایی های مطرحدیگر شاخص

 .شودمحسوب می انگذارسرمایهوار کننده در رفتار تودهای است که بسیار عامل تعدیلزمینه

در مقوله محوری شناسایی شده است نیز با بار عاملی بالا بیانگر این موضوع که  گذارسرمایهشاخص ترجیحات و علایق 

ان گذارهسرمایاز  یبعض نسبت به هم دارند به عنوان مثال یمتفاوتی گذارسرمایهان ترجیحات گذارسرمایهاست که 

 دیگر و برخی کارانه منجر خواهد شدمحافظه یکه به سودها دهندیم حیاندك را ترج اریبس سکیبا ر یهایگذارسرمایه

ذکر شده در  هایو ... که همه شاخص هستند شتریجهت کسب سود ب یاضاف سکیر رفتنیبه پذ لیها متماگذارسرمایه از
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م در بعد عوامل های مهیکی از شاخص نیز با بار عاملی بالا ریزی کلان دولتیشاخص برنامه .هستندبر این شاخص  مؤثربالا 

دوین ت متناسب با آن یهایوپردازیکلان و سنار طیمح قیدق لیتحلکرد  خاطرنشانباید  خصوصنیدرا. استراهبردی 

 در بازار کیاستراتژ یزیردر شالوده برنامه یاژهیو تیاهم ریوپاگدستقوانین  یجابهو راهگشا  و درست موقعبهقوانین 

 گذاران فعال در این بازار قرار گیرد.که همواره باید مود توجه دولتمردان و قانون دارندسرمایه 

عوامل علی  هک دهدیمنشان  عوامل یریرپذیتأثجهت نمایش  تدوین شده تفسیری -ساختاری  مفهومی بررسی الگوی

 .هستندبعد اصلی پژوهش دارا  2بین  ،از سایر ابعاد را یریرپذیتأثو پیامدها بالاترین  بر سایر ابعاد یرگذاریتأثدارای بیشترین 

بررسی مدل  بهباتوجه ستفاده شده است.( ا( AMOSافزار نرم ازبرازش مدل  یو بررس ریمس لیتحل یپژوهش برا نیدر ا

بدون واسطه گر هو مداخل ایدهد که دو بعد زمینهنتایج نشان می که در واقع بیانگر اثر یک متغیر بر خودش استبازگشتی 

ن منظور در برای ای تعادل است هیبرقرار بودن فرض ازمندین هیدوسوبرآورد اثرات راستا  نیدر اگذارند بر خودشان اثر می

 نیاخص ثبات چناستاندارد ش ریتفس یبه لحاظ کاربرد. شودیممحاسبات تحلیل مسیر شاخصی به نام شاخص ثبات محاسبه 

شاخص ثبات برای دو عامل در این پژوهش  ،تعادل است هیفرض یاز برقرار یباشد حاک 1است که اگر مقدار آن کمتر از 

امل، ش نهایی برازش مدل یهاشاخص .گرددیم دییمفروضه تعادل تأ نیبنابرامحاسبه شده است؛  334/1گر برابر ای و مداخلهزمینه

شاخص  ،)شاخص نرم نشده برازندگی) NNFI، )نرم شده برازندگی شاخص NFI مدل شامل های برازش تطبیقیشاخص

شاخص ) GFI برازش مطلق یهاشاخصو  ،)شاخص ریشه خطای میانگین مجذورات تقریب) RMSEAبرازش مقصد 

برازش  یهاشاخص اینکه بهباتوجهاست؛ بنابراین  (شاخص ریشه میانگین مجذورات باقیمانده) RMR و (نیکویی برازش

 یهاشاخصکلیه و  /. است5کمتر از  RMR و 134/1برابر با   1کمتر از  RMSEAشاخص  ،درصد 91همه بالاتر از  یقیتطب

 یبنسبتاً مناس یتسامح گفت مدل از برازندگ با توانیدرمجموع مد مناسب هستن زین PNFIو  PRATIO ،PCFIمقتصد 

  برخوردار است.

وسعه ت ،حوزه نیکشور است و رشد و توسعه ا یاقتصاد یهاحوزهاز  یکیبورس اوراق بهادار  نکهیا به باتوجهحال 

به  ان،گذارسرمایهبر رفتار  مؤثرعوامل  شتریبا شناخت ب ستیبایم خصوصنیدرا را به همراه خواهد داشت یاقتصاد مل

 نهیبه صیبرد و موجبات تشخ یو حساب شده پ یعلم یافراد به صورت یرونیب یرفتارها جهیو در نت یدرون اتیذهن

 :شودپیشنهاد می راینببنا بورس اوراق بهادار را فراهم آورد شرفتیو رشد و پ انگذارسرمایهحالات و رفتار  ها،دگاهید

 و  بهبود، یاطلاعات حسابدار میتنظدر ، پذیر در بازار سرمایههای سرمایهبه شرکت آمدهدستبه جینتا با توجه به

  .را همواره مدنظر قرار دهند ،یاطلاعات حسابدار تیفیک ارتقای

  اهداف  نی. ارا دارند ییهاچه هدف یاز جنبه مالباید مشخص نمایند که   ، اینکهدر بازار سرمایه انگذارسرمایهبه

افق  د،ننک یگذارسرمایه یزیدر چه چکه  دهندینشان م گذارسرمایهبه هستند که  یدرواقع نقشه راه نانهیبواقع

جه به سه با تو نی؛ بنابراآنها استمناسب  یدر چه بازار تیو فعالخود را چه مدت در نظر بگیرند  یگذارسرمایه

 توانند اهداف متعدد و متنوعی داشته باشند.تقسیمی میسود ریسک، میزان درآمد و انتظارات از نرخ رشد  مؤلفۀ

شد درآمد و ر ت،یامن نینقطه تعادل مابموفق  یگذارسرمایهشود برای داشتن ان پیشنهاد میگذارسرمایهبه 

 دیبا انگذارهسرمایسهام،  متیبر ق انگذارسرمایهاحساسات  ریبا توجه به تأثهمچنین  دنکن دایرا پ یگذارسرمایه
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هام مبادرت س دوفروشیخربه  یشتریب بادقتوجود دارد،  ذرزودگ یو احساسات یجانیدر بازار اخبار ه کهیهنگام

 .ورزند

  در زمان  تیمجموعه دولت و حاکماز بازار سرمایه توسط  تیحما ،بازار سرمایه گذارانقانونبه دولتمردان و

و  نیقوان تیاهمبنابراین با توجه به  ددهکاهش را  شده در بازار جادیا یهاجانیه تواندسیاسی می یهاتلاطم

 .و رهبران بازار سرمایه باید ملاحظات لازم را در این مورد داشته باشند گذارانقانونی ارتباط آن با رشد اقتصاد

 و تشکر ریتقد

ضر پژوهش حا یدر اجرا یبه خاطر همکار آباد کتولعلیواحد  یدانشگاه آزاد اسلام یاز معاونت محترم پژوهش لهینوسیبد

 شود.سپاسگزاری می

 منابع

 پذیرفته شده در بورس یهاشرکت یگذارسرمایهشرطی بـر ناکـارایی  یکارمحافظهاهرم مالی و  ریتأث. (1394) و احمدی مقدم، منصور کاظم دیسابراهیمی، 

 .112-121(، 2)22، فصـلنامه حسـابداری مـالی .اوراق بهادار تهـران

، اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس ناس،یتا نوروفا استانداردی مرحله گذر از مال ،یرفتار یمال(. 1319) درضایحم ،ییکردلوو غلامرضا ،یدگلیب یاسلام

19(1 ،)32-1. 

،  (2)2، فصلنامه بورس اوراق بهادار .بورس اوراق بهادار تهران در منتخب عیدر صنا وارتودهو آزمون رفتار  یبررس .(1311) نینژاد، امانیحاجناصر و ا،ینیزدیا

115 -1. 

 . 112-133(، 2)4 ،حسابداری و منافع اجتماعی .(حسابداری ذهنی )از تئوری تا عمل تئوری کاربرد(. 1393) حسین ،کرباسی یزدی و رحیم ،قدیمبنابی 

 لاتمعاد یدر بورس اوراق بهادار تهران بر مبنا انگذارسرمایه یرفتار یهاتورش یبررس. (1393لا )ینژاد، ل یحقگو، بهناز و رحمان و الهام ،یچگن ینیحس

 .113-133، 2(4) ژوهشی راهبرد مدیریت مالی،پ -ی فصلنامه علم .یساختار

 ،یدانش مال یپژوهشیعلم فصلنامه .ان بر بازده سهامگذارسرمایه یاحساس یهاشیگراریتأث(. 1392) و تاری وردی، یدالله و محرابی، مریم فرزانه درپور،یح

 .1-13 ، (1) 2، اوراق بهادار لیتحل

قش ن یکنفرانس مل نیاول .ییدارا متیو ق یچولگ حاتیبر ترج گذارسرمایهاحساسات  ریتأث (.1392) وفادار، احسان و لایسردار، سهو  میمر ،یعراق یلیخل

 .زیبرت، تیریاقتصاد و مد ،یحسابدار

پذیرفته شده در بورس اوراق  یهاشرکتسوگیری رفتاری مدیران بر ریسک  ریتأث. (1392) و مسکنی، مصطفی محمدرضاو عبدلی،  کلوچه، محمد جعفری

 شاهرود. یرانتفاعیغدانشگاه  ،کارشناسی ارشد نامهانیپا. بهادار ایران

 .تهران ،ع() انتشارات دانشگاه امام صادق .یسازمان یتفاوتیب هیدر عمل، ساخت نظر ادیبنداده هینظر یکاربرد استراتژ (.1391) آذر ،یاسلامو  حسن فرد،ییدانا

انتشارات دانشگاه آزاد  ،هاکیتکن، هامدل ات،ینظر بر مشتمل یو حسابدار یمال یهایتئورو  مکاتب(. 1312) اکرم ،یصالح و دونیفر ،یرودپشت یرهنما

 .واحد تهران مرکزاسلامی 

حقیقی و حقوقی  انگذارسرمایهرفتاری و تصمیمات  یهایریسوگ (.1411) محمدرضا ستایش، و همت فر، محمودو  محمدحسن، یو جنان محمد ،وند ینیز

 .233-252، (15)4، فصلنامه اقتصاد مالی مبتنی بر اطلاعات تکنیکال در بورس اوراق بهادار تهران.

 .142 -159 ،(5)11 ،یگذارسرمایهدانش . اوراق بهاداروار در بورس ان بر رفتار تودهگذارسرمایه(. بررسی نقش مومنتوم و احساسات 1395) سروش یار، افسانه

یه پذیرفته شده در بازار سرما یهاشرکتو قیمت سهام  انگذارسرمایهبررسی رابطه بین گرایش احساسی . (1395) ، کاظمینیالدشمس و نیمحمدحسستایش، 

 .113-125، (1)1 .حسابداری دانشگاه شیراز یهاشرفتیپمجله . اوراق بهادار تهران

 .(بورس و خدمات یرساناطلاعشرکت )وابسته به بورس  انتشارات . یرفتار یاقتصاد و مال مبانی (.1391) محمدجواد دیس ان،یفرهان ؛یعل ،یدیسع
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 ،(2)9، یحسابداردانش مجله . سهام یبر بازده تیریمد و انگذارسرمایهرفتار  ریتأث یبررس(. 1392) طمهفا ،یدیسو  دیوح ،یدانش و کاظم ،ینیالدشمس

119-123. 

بر همکاری در زنجیره  مؤثر(. رویکرد ترکیبی برای توسعه مدل ساختاری عوامل 1399) کزازی، ابوالفضل و امیری، مقصود و الفت، لعیا و شهریاری نیا، آرش

 .19-119،  (32)11، مدیریت صنعتی اندازچشممجله . صنایع خانگی نیتأم

 .ان بر بازده مازاد سهام در بورس اوراق بهادار تهرانگذارسرمایهآزمون اثر احساسات و الگوی رفتار معاملات . (1392معدنچی زاج، مهدی ) و مهرانی، کیارش

 .122-141، (2)2، راهبرد مدیریت مالی

در  یعاد سهام انگذارسرمایهعوامل مؤثر بر رفتار  تیدرجۀ اهم یبررس .(1314) و حجازی، رضوان و ناصحی فر، وحید و تهرانی، رضا رکسانا دوآب،ی میفه

دانشکدة اقتصاد  ،ارشد یکارشناس نامۀانیپا، بهادار تهران اوراق در تالار بورس انگذارسرمایهآن با رفتار  یقیتطب سۀیتالار بورس اوراق بهادار مشهد و مقا

 .دانشگاه الزهرا یو علوم اجتماع

 ، تهران.انتشارات سمت .یابی معادلات ساختاری با استفاده از نرم افزار لیزرلمدل(. کتاب 1314هومن، حیدرعلی )
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