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Abstract 

Decisions of investors in the financial markets is influenced by many factors, many of which are not justified in making 

rational decisions. Factors such as values, beliefs and cultural assumptions cause bias in the decision-making process that 

affect the behavior and decisions of the investors. The focus of this article is to provide a pattern of behavior and decision-

making factors for investors with an emphasis on cultural factors. Basic assumptions are elucidated from literature review 

and relevant researches. The mixed method research was selected and operated in order to progress the research at the 

qualitative and quantitative parts. At the qualitative part, semi structured in-depth interviews were conducted with behavioral 

decision making experts considerating phenomenography strategy. Data from the interviews were analyzed using content 

analysis method according to which the questionnaire was designed. At this stage, the survey strategy was conducted, and 

then 500 questionnaires were distributed as available sampling method and 316 completed questionnaires were collected. 

The data were analyzed using SPSS and Amos Graphics softwares using structural equation modeling. The results indicate 

that fators such as value system, locus of control, uncertainty acceptance, habit to investment and time horizon are the main 

components of cultural category which besides personality, cognitive and emotional biases form investor’s decision making 

that lead to herding behavior. Despite the past researches confirmed the effect of time, data analysis showed that khorasan 

razavi investor’s behavioral model is not affected by the time factor. 
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 چکیده

گیری که بسیاری از آنها در رویکردهای عقلانی تصمیماست  متأثر گذاران در بازارهای مالی از عوامل فراوانیگیری سرمایهتصمیم

که  شود میگیری  موجب بروز سوگیری در فرایند تصمیمهای فرهنگی  فرضشعواملی مانند نظام ارزشی، اعتقادات و پیت. نیس شدنی توجیه

گیری  الگوی تصمیم ۀارائوامل رفتاری و ، شناخت عپژوهشکانون توجه این  دهد. قرار میثیر أت را تحت گذاران سرمایه های تصمیمرفتار و 

پیشبرد  برایاستخراج و  ،های مرتبطو پژوهش نظریه، از مرور پژوهشمبنایی  های فرضیهاست.  فرهنگی های لفهؤمکید بر أگذاران با ت سرمایه

کیفی ضمن اتخاذ استراتژی  ۀ. در مرحلشودمیانتخاب و عملیاتی  ،پژوهشی های کیفی و کمّ ترکیبی در بخش پژوهش، طرح پژوهشمراحل 

ها با استفاده از روش های حاصل از مصاحبه گیری رفتاری انجام شد. دادهعمیق با خبرگان تصمیم ۀتساختاریاف های نیمهپدیدارنگاری، مصاحبه

پرسشنامه  955گیری از استراتژی پیمایش، تعداد  . در این قسمت با بهرهشدطراحی  پژوهش ۀپرسشنام ،براساس آن وتحلیل محتوا تحلیل 

و  SPSSافزارهای نرم باهای حاصل از پرسشنامه  آوری شد. دادهنامه تکمیل و جمعپرسش 386 و توزیع ،گیری در دسترسصورت نمونه به

Amos Graphics  های نظام ارزشی، لفهؤفرهنگ، م ۀدر مقول دهد نشان می پژوهش. نتایج شدو با استفاده از روش معادلات ساختاری تحلیل

 های عاطفی، تصمیم شناختی و سوگیری های شخصیت، سوگیریدر کنار مقولهگذاری و افق زمانی ابهام، عادت به سرمایه کنترل، تحملکانون

 سایرزمان در  ۀمقولثیر أیید تأت با وجودشود. همچنین گیری میوار در تصمیمدهد و موجب بروز رفتارهای توده گذاران را شکل می سرمایه

 .نیستثر از عامل زمان أخراسان رضوی مت اوراق بهادار گذاران بورسگیری سرمایهالگوی رفتاری تصمیمها نشان داد تحلیل داده ،هاپژوهش

 های لفهمؤ، رفتاری ـ مالی های سوگیری ،های عاطفی های شناختی، سوگیری ، سوگیری گذاران،گیری سرمایهتصمیم: کلیدي هاي هواژ

 .فرهنگی
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 مقدمه

 ،گــذاران چنــدین دهــه، عقلانیــت کامــل ســرمایه در

دانشگاهی به شمار  هایپژوهشاز اصلی بسیاری  ۀفرضی

ــی ــت مــ ــار   .]9[ رفــ ــی ، رفتــ ــات کلاســ در نظریــ

مطلوبیـت   ۀگذاران در بازار سرمایه بر مبنای نظری سرمایه

 کلاسـی  بـر   هـای نظریـه  .]22[ شد تفسیر می اقتصادی

گــذاران در زمــان  ســرمایه اســتوارند کــه فــرض ایــن

کنند کـه   عقلایی عمل می صورت کاملاً گیری به تصمیم

عقلایی منطبق اسـت.  8انسان اقتصادی ۀبا نظری فرض ینا

انســان اقتصــادی عقلایــی، کســی اســت کــه ضــمن       

صـورت   ادراکی ی  انسان سـالم بـه   ۀقوبرخورداری از 

رفتار عقلایی، رفتاری است مبتنـی بـر   عاقلانه رفتار کند. 

استفاده از عقلانیت نامحدود کـه بـه انتخـاب عقلایـی و     

در برخـی   امـا  ؛]89[ شودمی منتج عقلاییگیری  تصمیم

باعــب بـروز رفتـار قیرعقلایــی    مختلفـی  عوامـل  ،مواقـع 

 دهـد.  ثیر قرار میأتصمیم آنها را تحت ت ۀشود و نحو می

ظهــور علــوم رفتــاری در  ۀعرصــ ،ایــن دســته از عوامــل

ایـن   ،رفتـاری  -مباحب مالی را ایجاد کرده اسـت. مـالی  

عات را اطلا ،که چگونه افراد کند را بررسی میموضوع 

این حوزه از  .]27[ دنکن میگردآوری، تعبیر و پردازش 

 حساسـی شـناختی و ا  تعصـبات بـر  ای  کید ویژهأت ،دانش

 ترجیحاتشـان  دلیـل  هـا بـه  انسـان  ،به عبـارت دیگـر   ؛دارد

ــه و هــای احساســی( ســوگیری) ــل  ب ــروز دلی ــای ب خطاه

 کنند عقلایی رفتار نمیهای شناختی(  )سوگیری شناختی

ــابراین ؛]1[ ــروزه ، بن ــد تصــمیم ام ــری  شــناخت فراین گی

دادن  کـاهش  بـرای اتخاذ راهکارهـایی   و گذاران سرمایه

ــرا  ــا انحـ ــا  هـ ــه رفتارهـ ــدایت اینگونـ ــدّنظر ،و هـ  مـ

ــرار   سیاســت ،پژوهشــگران گــذاران و مــدیران مــرتبط ق

 گرفته است.

 

                                                           
1 Homo Economicus 

 نظري مبانی

 تیــبــر عقلان یمبتنــ هــاینظریــهدر انســان اقتصــادی 

ــوکســی اســت کــه ضــمن بر  ،محــ   ۀخــورداری از ق

صـورت عاقلانـه رفتـار کنـد،      ادارکی ی  انسان سالم به

ــی ــال  ب ــ  از امی ــی  ی ــه ه ــواهی،   او آنک ــر خودخ نظی

خــواهی در وی ســرکوب شــده باشــد.  حســادت، زیــاده

بیانی بـرای تبیـین رفتـار انسـان اقتصـادی       ،رفتار عقلایی

هــایی همچــون  اســت. وی کســی اســت کــه از ویژگــی

اطلاعــات  ۀنامحــدود، دارنــد ۀدعقلانیــت نامحــدود، ارا

این موضوع  .]23[ است مند بهره کامل و انتخاب آزادانه

ای داشـته   هـای بهینـه  گیـران بتواننـد انتخـاب    که تصـمیم 

ــفرض  ــه پیشـ ــند بـ ــتگی دارد.  باشـ ــددی بسـ ــای متعـ هـ

آوری گیری این مفروضات را جمـع  تصمیم پژوهشگران

ایز اند. بـا توجـه بـه تم ـ   ها را توصیف کرده و محدودیت

طور  بهسازی فرایند، این معیارها  سازی نتیجه و بهینه بهینه

 شـود  گیری مربوط می سازی فرایند تصمیم به بهینه هعمد

نشـان   اندداشتهرفتاری قصد  پژوهشگران همچنین .]88[

 مبـانی کنند.  میگیری  چگونه تصمیم ها واقعاًدهند انسان

ی ی ـعقلا الگویشناسی، مفروضات  رفتاری و روان علوم

را در قالــــب آن از   انحــــرا را یــــ  چــــارچوب و 

 .گیـــرد در نظـــر مـــیگیـــری  هـــای تصـــمیم ســـوگیری

ــا  پژوهشــگران ــب مشــاهده رفتارهــای اقتصــادی،  ۀمطالع

بسـیاری   عوامل ثیرأگیری تحت ت تصمیم فرایند اندکرده

ــزه، ارزش  از ــه انگی ــت  جمل ــا، قابلی ــا و هنجاره ــا و  ه ه

هـا در قاـاوت    های پردازش اطلاعـات، نگـرش   فناوری

گذشـته، سـوگیری    هـای  ربـه تجهـا،   دیگر افراد و محیط

قــرار  عــاطفی، اولویــت زمــان و ســوگیری شــناختی     

ر دانـد تعصـبات افـراد     همچنین نشان داده آنها گیرد. می

 گذار اسـت ثیرأتگیری آنها  های تصمیم ها و قابلیت شیوه

]35[. 
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فرهنگ ازجمله مباحثی اسـت کـه بسـیاری از     ۀمقول

شناسـی، علـوم    های مختلف جامعه گران در حوزهپژوهش

به آن توجـه  شناسی، مدیریت و ...  سیاسی، اقتصاد، روان

در فاــای ســازمانی، فرهنــگ ســازمانی،    . انــد کــرده

طــور  ضــمنی اســت کــه بــه یهــاهفرضــیای از  مجموعــه

 ۀنحـو شـده و   مشترک از سوی کارکنان سازمان پذیرفته

بــه شــرایط و هــا نســبت  ، تفکــرات و واکــنشهــا ادراک

 .]86[ کنـد  مـی های متعدد محیطـی را مشـخص    موقعیت

ــگ   ــرفتن فرهن ــرای درنظرگ ــه  ب ــا ب ــه   ه ــوان مجموع عن

بایـد   ،گیرنـدگان  هـایی بـر عقلانیـت تصـمیم     محدودیت

 (2551) 8بـازرمن  نظر قـرار داد.  برخی موضوعات را مدّ

بـه پـردازش    شـهودی و  های ابتکاریروشبیان کرد که 

 ۀنظری ـ .]2[ شـود  منجـر مـی  یـری  گ ثرتر و نیز تصـمیم ؤم

ــه  ــگ ب ــا    فرهن ــم در بنیاده ــاخص مه ــ  ش ــوان ی ی عن

وبـر دارد.   هـای ای در پـژوهش  دیرینـه  ۀاقتصادی، پیشـین 

نقـش   ،کند تغییـرات فرهنگـی   استدلال می( 8118) 2وبر

داری و نهادهــای آن  اساســی در گســترش نظــام ســرمایه

بـــر اهمیـــت ( 2558) 3دارد. افــراد دیگـــری ماننـــد لال 

عنوان توضیحی برای رشـد بازارهـای    رایی قربی بهفردگ

 4لوسـی و داولینـگ   .]81[ کنند کید میأمالی در قرب ت

عنوان یـ    های فرهنگی به( نیز معتقدند مشخصه2584)

و اسـت  ثیرگـذار  أگذاری تسرمایه های واسط در تصمیم

ــه   ــالی ب ــاوت در بازارهــای م ــروز رفتارهــای متف ــت  ب عل

فرهنگـی   یهـا و باورهـا  گونی در اصـول، مشخصـه  گونا

  .]3[ است

کـه  ثر از فرهنگ أها و رفتارهای مت برخی از مشخصه

 مـرتبط اسـتخراج شـده    هـا پـژوهش و هـا   نظریـه  مروربا 

 ۀمطالع :ارزشی حاکم بر افراد نظام -8 ، عبارتند از:است

                                                           
1 Bazerman 

2 weber 

3 Lal 

4 Lucey and Davling 

شود. شناخته می 9شناسیارزش عنوان ها بهعمومی ارزش

ند پرسش اصلی است پاسخ به چ ،شناسیارزش درواقع،

یا عینی، شخصـی   است ها ذهنی گوید: آیا ارزشکه می

ــت ــونی    اس ــال دگرگ ــا قیرشخصــی، در ح ــتی ــا  اس ی

مراتبـی از   و سرانجام آیـا سلسـه   است همیشگی و پایدار

جبربــاوری یــا  -2 .]21[ هـا وجــود دارد یــا خیــر   ارزش

ــاوریاختیار ــت  :ب ــوم درحقیق ــن مفه ــادل  ،ای ــوم مع مفه

که به ادراک انسـان از توانـایی خـود     است 6کنترلمرکز

در کنترل شرایط و رویـدادهای محیطـی اشـاره دارد. از    

کنتـرل  افـراد دارای مرکز  افـراد بـه دو دسـته    ،این حیـب 

کنترل بیرونـی )جبـر   ی )اختیار باور( و افراد با مرکزدرون

ــاوری( تقســیم مــی  ــین .]21[ شــوند ب هــای  انســان همچن

هــای  ، لایـق و انســان تلاش، افــراد مسـتعد، پــر گـرا درون

 -3 .]26[ هسـتند متزلـزل و منفعـل    ،تلاش کم گرا،برون

ها مبتنی بر دو سر طیف رفتار انسان :بینی یا بدبینی خوش

 بـین  خوشاست. افراد  شدنی بینی بررسیبینی و بدخوش

و افـراد بـدبین،    هسـتند رویدادهای بـد، مـوقتی    معتقدند

 الگـوی  -4 .]85[ داننـد  پایـدار مـی  رویدادهای منفـی را  

ــ   ــه پ ــادت ب ــراد مصــر  )ع ــداز در اف ــه  :(ان ــادت ب ع

 ۀخطرپذیری افراد و میزان نـر  بهـر   ۀبه روحی ،انداز پ 

شده بستگی دارد. از آنجا که در نظام مـالی   تعیین از پیش

اسلامی، درآمد ثابـت حاصـل از نـر  بهـره مشـروعیت      

ای  گونـه  انـداز در افـراد بـه    ندارد، مفهوم عادت بـه پـ   

تواننـد تنـوعی    که افراد مـی  ای گونه به ؛خواهد بود دیگر

هـای   دارایـی  هبـه عـلاو   .هـا داشـته باشـند    از انواع دارایی

صورت ترکیبات مشارکت در سود نیز وجـود   دیگری به

ثیرگـذار  أتتوانـد   مـی هـا   دارد که در بـازده سـبد دارایـی   

هـا را برحسـب میـزان     تمام دارایی ،باشد. در ی  اقتصاد

 -9 .]28[ بنــدی کــرد درجــهتــوان  مــیخطــر هــر یــ ، 

گریـز،   افـراد ریسـ    :گریزبـودن  پذیر یا ریس  ریس 

                                                           
5 Axiology 

6 Locus of Control 
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ر و زیـان  از ضـر  پرهیـز هایی هستند کـه بـه دنبـال     انسان

نتـایج و بـازخور    ،طـور متنـاوب   بهگذار  و سرمایههستند 

و نسبت به ضـرر   کند میگذاری خود را ارزیابی  سرمایه

عایــدی و منــافع  در مقایســه بــا گــذاری و زیــان ســرمایه

 هـای  حرکـت  -6  .]24[ حساسیت بیشتری دارد ،حاصل

عملـی اسـت    ۀاین رفتار، شکلی از ایجاد تجرب ـ :وار توده

اکثریـت،   های متصمیکردن از  پیروی باافراد  ،آن درکه 

 قالبـاً کنند. در این رفتار که فرد  ها منطبق مینخود را با آ

بـه نفـ     ، مـواردی ماننـد اعتمـاد   دارداستدلال ضـعیفی  

ین، خطرپذیری کم، اعتماد بیش از حد بـه بـازار و ...   یپا

این مفهـوم و   :توانمندی احساس -7 .]38[ شود دیده می

شود افراد، خـود   باعب می 8یا اعتماد بیش از حد به خود

بازار بداننـد و تصـور کننـد آنچـه را      ۀاز مجموع برتررا 

ــی ــان م ــد آن ــراد دیگــر از آن  دانن ــیاف . هســتند اطــلاعب

کننـد   این افراد از شنیدن زیاد خودداری مـی  ،درحقیقت

 -1 .]23[ اطلاعاتشــان نیــز خیلــی وســیع نیســت ۀو دامنــ

ر رفتـار  دثر ؤم ـ عوامـل اطلاعـات ازجملـه    :آگاهی افراد

هـای   . بانـ  است اوراق بهادار گذاران در بورس سرمایه

 بـورس وکارهـای   های مـرتبط بـا سـاز    اطلاعاتی، سایت

اطلاعـات   ۀشـفافیت اطلاعـاتی، ارائ ـ   یبـرا  اوراق بهادار

فرهنـگ تسـهیم    ،طور کلـی  هگذاران و ب روز به سرمایه به

 گـذاران رفتـار سـرمایه  ر دثر ؤازجمله موارد م ،اطلاعات

 نــه در مقابــل رفتارهــایفعالارفتارهــای  -1 .]84[ اســت

فعـال و   ۀافراد از نظر رفتار اجتماعی به دو دسـت  ،نهنفعلام

 ۀروحیــ ،افــراد فعــال . ســتنده شــدنی انفعــالی تقســیم 

، صـمیمی  و گـرم ، خودجوش، دارند پذیری بالا ریس 

افـراد   ،درمقابـل  .هسـتند ز، محور و کـارآفرین  ساجریان

کـه   هسـتند منـزوی   و گریـز  افرادی تابع، ریس  ،منفعل

  .]81[ کنند همراه با موج حرکت می

                                                           
1 Overconfidence 

علـوم   هـای یافتـه  رفتـاری مبتنـی بـر    -مطالعات مالی

رفتـــار  ردثیرگـــذار أتل گونـــاگون عوامـــ بـــه رفتـــاری

ــرمایه ــذاران  س ــهگ ــی توج ــد م ــی  و کنن ــان م ــد  نش ده

هـای  ثیر شاخصأتحت ت گذاری تنها سرمایه های تصمیم

ــدارد  ــرار ن ــت ق ــه ؛اقتصــادی و عقلانی ــایی  مقول ــده  مانن

در  شخصـیت  های شناختی، عاطفی وفرهنگ، سوگیری

ــرمایه  ــار س ــوع   رفت ــذاران و ن ــای تصــمیمگ ــا ه ــر آنه  اث

ــی ــ م ــرمایه  ذاردگ ــار س ــا را   و رفت ــذاری آنه ــدایت گ ه

ظهور علوم رفتاری در مباحب  ۀعرصرو،  از این ؛کند می

 به مطالعات بازارهای مالی اسـت  یرویکرد جدید  مالی،

از رفتـار   یدیدگاه متفـاوت  ،رفتاری ـ پارادایم مالی .]25[

رفتـار   ۀفهم چندرشـت  برایانسانی مبتنی بر مبانی مثبت را 

نیـز  ( 2551) 2به اعتقـاد هـاگن    .]33[ کنده میانسان ارائ

مباحب رفتـاری بـوده    سیر مباحب مالی امروزه به سمت

چارچوب اصـلی   ،رفتاریهای الگوای که  گونه به؛ است

-الیم ـ .]83[ دهنـد  موضوعات مالی نوین را شـکل مـی  

چگونگی تفسیر افراد از اطلاعات بـرای   ۀرفتاری، مطالع 

به عبارت دیگر،  ؛استگذاری  سرمایه های اتخاذ تصمیم

شـناختی در   ثیر فراینـدهای روان أرفتاری به دنبال ت -مالی

از موضـوعات مهـم در بحـب     یکی گیری است. تصمیم

ــار- یمــال ــه شناســا  ،یرفت  نــدیفرا ییمطالعــات مربــوط ب

ــمیم ــرمایه  تصـ ــری سـ ــذاران و تب گیـ ــیگـ ــو نیـ  یالگـ

 .]29[ است نانیعدم اطم طیها در شرانگیری آ تصمیم

ه بـا عـدم   ه ـشود افراد هنگـام مواج  ب مشاهده میاقل

 صـورت  هرا ب ـ لئندارند مسا لیتما ای توانند نمی نان،یاطم

 ای ـرا ثبـت و   یضـرور  یهـا  ، تمام دادهفیتوص نظاممند

هـا   یریگ میقواعد در تصم جادیا یاطلاعات را برا نکهیا

در  لبـاً شـود افـراد قا   مشاهده مـی  ،کنند. درعمل بیترک

روش انجام کار سازگار با اهـدا ، از   نییتع یتلاش برا

؛ کننـد  ( استفاده مـی ینی)و کمتر ع یذهن شتریب یرهایمس

                                                           
2 Haugen 
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فاـا   نی ـشـود کـه در ا   پرسـش مطـرح مـی    نیا بنابراین،

ســازی الگو تــوان مــیگیــری درســت را  تصــمیم چگونــه

ــاد از ( 8174) 8کــانمن و تورســکی .]29[ کــرد  ــا انتق ب

ی بـرا  یفیتوص ـ الگـوی   ی ـعنـوان   بـه عقلانیت  الگوی

ــان،یعـــدم اطم طیدر شـــرا یریـــگ میتصـــم  الگـــوی نـ

بـه   د.ن ـکن یمی انداز را معرف چشم ۀنظریبه نام  ینیگزیجا

به پیامدهای محتمـل در مقایسـه    اعتقاد آنها، افراد عموماً

دهنـد.   کمتر از حد لازم اهمیت مـی  ،با پیامدهای مطمئن

ــان   ــر اطمین ــه اث ــرایش ک ــن گ ــی 2ای ــده م ــود، در  نامی ش

بــه  ،ای انتخــابی متکــی بــر ســودهای مطمــئنهــ موقعیــت

هـای   زیان ۀهای دربرگیرند گریزی و در موقعیت ریس 

 3داکــلاس .]8[ انجامــد مــیپــذیری  قطعــی، بــه ریســ 

های اساسی بسیاری از پیشفرضدر کند بیان می( 2589)

است  شدهگذاران تردید گیری سرمایهدر تحلیل تصمیم

تـوان در   نمـی  عقلانـی  گذاران را افرادی کاملاًو سرمایه

ــار  از ســوگیری نظــر گرفــت هــای هــا و تــورشکــه ف

 .]1[ گیرندشناختی تصمیم می روان

تـاری در  هـای رف  سـوگیری ( 2556) 4پامپین اعتقاد به

. دگیـر  مـی جـای   )شـناختی و احساسـی(  اصـلی   ۀدو طبق

ــی  ــناختی و احساس  ــش ــر دو گون ــه ه ــا قاــاوت ۀک و  ه

ــی  ــای قیرعقلای ــب را م 9رفتاره ــیوج ــی   م ــود. برخ ش

نویســـندگان از تمـــایلات رفتـــاری بـــا عنـــوان قواعـــد 

ها نکه گروهی دیگر آ  در حالی ؛کنند سرانگشتی یاد می

بـه اعتقـاد   نامنـد.   یا ترجیحـات مـی   هاقااوترا باورها، 

ها ناشـی  در انسانهای رفتاری  سوگیری (2584) 6هورنز

ر هـای مبتنـی بـر ادراک و مبتنـی ب ـ     از دو دسته سوگیری

 بـا  کههای ادراکی و احساسی( است  احساس )سوگیری

یـد شـده   أیتگـذاران   گیری سرمایه تصمیم شواهد تجربی

                                                           
1 Kahneman & Tversky 

2 Certainty Effect 

3 Duclos 

4 Pompian 

5 Irrational Judgments 

6 Horns 

گـذاران   سرمایه های تصمیمتنها  ها نهاین سوگیری. است

ای، گـذاران حرفـه   گیـری سـرمایه   فرایند تصـمیم  ؛عادی

ــدیران صــندوق ــرمایهم ــای س گــذاری، تحلیلگــران و  ه

   .]4[ دهد ثیر قرار میأحت تمشاوران مالی را نیز ت

عوامل احساسی )عاطفی(  باهای احساسی  سوگیری 

ه سـوگیری  عوامل ادراکی ب ـ باهای اداراکی و سوگیری

رفتـاری   -مالی هایپژوهش .دانجام یگیری مدر تصمیم

کنــد کــه بــر  وســیعی از شــواهد تکیــه مــی ۀبــه مجموعــ

ــه ــودن  بهین ــمیمنب ــای تص ــرایط م  ه ــراد در ش ــف اف ختل

  .]23[ گذارد های اقتصادی صحه می گیری تصمیم

 

 پژوهشروش 

حاضــر در ابعــاد مختلــف موجــب  پــژوهشماهیــت 

کـه   شودمی پژوهشپراگماتیسم در اتخاذ مبنای فلسفی 

 پـژوهش ام مبنـای انج ـ ، اسـتقرایی   رویکرد ،آن براساس

ــ ــترار ق ــوع  .گرف ــژوهشن ــب رویکــرد انجــام   پ از حی

کیفی )اکتشافی( و  ۀو مرحلبوده است که در د 7ترکیبی

 ،پـژوهش ی فیدر بخش ک .]32[ انجام شدی )تبیینی( کمّ

گیـری   ر تصـمیم دثیرگذار أبرای درک عوامل رفتاری ت

شـد.   اسـتفاده   نگاریگذاران، از استراتژی پدیدار مایهسر

بـا   سوئد دانشگاه گوتنبرگ در 8175 ۀده در روش این

فـاوت  مت مفـاهیم  از یعمیق ـ درک بـه  یـابی  دست هد 

 ،نگاریپدیـدار  .شـد ارائـه   مختلف افراد نزد پدیده ی 

دارد و  جـای  تفسیری پارادایم ۀحیط در که است روشی

 هـای  و برداشـت  هـا  ربـه تج همـین  بـر  را خود کار اساس

 ۀارائ در و سعی دهد می قرار پدیده ی  از افراد متفاوت

 از خاصی گروه نزد معین ۀپدید ی  از یعمیق توصیف

 مفاهیم یا ها ربهتج اگر معتقدند پدیدارنگاران .دارد افراد

ــاوت ــراد متف ــ  از اف ــده ی ــاختار در و احصــا را پدی  س

 و درک تصـویر   ،کننـد  مرتبط هم به را آنها یتربزرگ

                                                           
7 Mixed-Method Research 
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 .دهنـد  ارائـه  تواننـد  را می شده تجربه ۀپدید از یتر کامل

دارد.  قـرار  تفسـیرگرایی  پارادایم مبنای بر پدیدارنگاری

 آقـاز  پیشفرض این با را خود کار ،ریتفسی پژوهشگران

 یـا  و مشـخص  واقعیت) واقعیت به دسترسی که کنند می

 بـا  تنهـا ( شـود  می ساخته اجتماعی صورت به که واقعیتی

 معــانی و خودآگــاهی زبــان، نظیــر اجتمــاعی هــای سـازه 

 در ایــن اســتراتژی پژوهشــگران. اســت میســر مشــترک

 دهنـد،  می ها دهپدی به افراد که ای معانی با کنند می تلاش

 ـ .]7[ کنند درک را آنها از  نیـز  پـژوهش ی در بخش کمّ

استراتژی پیمایش با هد  تبیین و اعتبارسـنجی الگـوی   

 ــ آمـــاری  ۀحاصـــل از بخـــش کیفـــی در ســـط  جامعـ

 شده است.گذاران خراسان رضوی( استفاده  )سرمایه

اصــلی پــژوهش بــا محوریــت چیســتی  هــای پرســش

و چگونگی  گذارانگیری سرمایهیمتصمعوامل رفتاری 

  ارتباط آنها در قالب گزاره های زیر است:

گیـــری  ر تصـــمیمدثیرگـــذار أعوامـــل رفتـــاری ت -

 گذاران خراسان رضوی چیست  سرمایه

ــاری تصــمیم  - ــرمایه الگــوی رفت ــری س گــذاران  گی

  دارد خراسان رضوی به چه میزان اعتبار

ــی،در  ــا مصــاحبه بخــش کیف ــهین یه ــاختار م  ۀافتیس

ــد    ــام ش ــی و انج ــق، طراح ــل عمی ــا عوام ــاد ،ت و  قیمص

براسـاس   گـذاران  هیر رفتـار سـرما  د گذارثیرأت یها لفهؤم

در  یآمـار  ۀجامع ـ .شـوند اسـتخراج   پـژوهش های  مقوله

ــا ــش نی ــرما   ،بخ ــازار س ــان ب ــد  هیخبرگ ــامل م  رانیش

ــارگزار ــا یک ــه یه ــبدگردانان و  ،یا منطق ــاوران، س مش

ه بـود  و بـا تجربـه  گـذاران قـدیمی    و سـرمایه  ناکارگزار

. شـدند مصـاحبه  انتخـاب و  صورت هدفمنـد   که به است

ــراد بــه    ــن اف ــاب ای ــد و براســاس    انتخ ــورت هدفمن ص

 در فعالیـت  ۀتجرب ـ سـال  پـنج  همچون حداقل یمعیارهای

 ثرؤم ارتباط داشتن رضوی، خراسان بهادار اوراق بورس

 بـورس  فعـال  نهادهای با ارتباط داشتن گذاران، سرمایه با

 بورس با مرتبط علمی موضوعات به تسلط ادار،به اوراق

 اقتصــادی، - سیاســی مباحــب بــه اشــرا  بهــادار، اوراق

در . شـناختی بـوده اسـت    جمعیـت  و فرهنگـی  اجتماعی،

 ـ پـژوهش بخش  اسـتراتژی   از گیـری ی، ضـمن بهـره  کمّ

 ۀبا استفاده از ابزار پرسشـنام  ضروریپیمایش، اطلاعات 

 نیــدر ا یارآمــۀ جامعــ. شــدآوری جمــعســاخته  محقــق

کـه معـاملات خـود را در     بودند یگذاران هیمرحله، سرما

بــا توجــه بــه  .نــدادد اســتان خراســان رضــوی انجــام مــی

 یری ـگ نمونـه فرایند  بودن جامعه در این بخش، نامشخص

ــه ــورت بـ ــادفقیر صـ ــه  یتصـ ــا روش نمونـ ــری  و بـ گیـ

با استفاده حجم نمونه  .شدانجام تصادفی در دسترس قیر

کـه بـا توجـه    شد برآورد  217معادل  از فرمول کوکران

هـا   تعـداد پرسشـنامه   نبودن ضریب بازگشـت،  به مشخص

بــین  و عــدد در نظــر گرفتــه شــد    955توزیــع  بــرای

هــای   کننــده بــه دفــاتر شــرکت    ســهامداران مراجعــه  

-پرسشـنامه معتبـر جمـع    386کارگزاری توزیع و سپ  

 متخصصـان  نظـرات  از روایـی  سـنجش  برای .شدآوری 

 و برطـر   هـا  پرسـش  های ابهام و استفاده یمال -رفتاری

ــل . انجــام شــد لازم اصــلاحات ــین از روش تحلی همچن

نیـز اسـتفاده شـده     پـژوهش تقویـت روایـی    برایعاملی 

 بـرای . اسـت عوامـل   زیـاد روایـی   ۀدهنـد  است که نشان

شد. نتـایج   استفاده کرونبا  آلفای روش از پایایی تعیین

 ست:جدول زیر آمده ا پایایی و روایی در
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 ( بارهاي عاملی و ضرایب آلفاي کرونباخ1جدول )

 کرونباخ α شده واریانس تبیین بارتلت KMO بار عاملی سنجه مفهوم

 نگری خود بیش

Q1 12/5 

795/5 555/5 724/67 145/5 
Q2 15/5 

Q3 13/5 

Q4 19/5 

 خود خدمتی

Q23 11/5 

719/5 555/5 111/62 761/5 Q24 61/5 

Q25 15/5 

 مرجع ۀنقط

Q14 17/5 

676/5 555/5 961/75 199/5 
Q15 11/ 

Q17 13/5 

Q18 77/5 

 اندیشیدن قالبی

Q5 18/5 

671/5 555/5 847/66 153/5 
Q8 13/5 

Q12 11/5 

Q39 91/5 

 دسترسی
Q9 139/5 

955/5 555/5 372/17 142/5 
Q11 139/5 

 توجه محدود

Q20 695/5 

699/5 555/5 926/98 792/5 Q21 12/5 

Q22 71/5 

 ار رفتار توده

Q40 11/5 

711/5 555/5 541/61 145/5 
Q41 71/5 

Q42 16/5 

Q43 77/5 

 گراییتوجیه

Q10 17/5 

671/5 555/5 541/73 183/5 
Q29 12/5 

Q31 14/5 

Q32 15/5 

 گریزی حسرت
Q35 71/5 

668/5 555/5 366/61 766/5 Q36 11/5 

Q37 12/5 
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 ( بارهاي عاملی و ضرایب آلفاي کرونباخ1جدول )ادامه 

 کرونباخ α شده واریانس تبیین بارتلت KMO بار عاملی سنجه مفهوم

 گریزی زیان
Q33 12/5 

955/5 555/5 551/19 181/5 
Q34 12/5 

 بینی بهینه

Q26 78/5 

795/5 555/5 186/79 746/5 Q27 18/5 

Q30 18/5 

 مطمئن ـ ماطرب

Q44 15/5 

911/5 555/5 557/67 798/5 Q49 15/5 

Q50 74/5 

 کار ـ بی پروا محافظه

Q45 17/5 

756/5 555/5 528/72 159/5 Q47 12/5 

Q48 16/5 

 افق زمانی
Q46 78/5 

955/5 555/5 428/95 752/5 
Q59 78/5 

 تحمل ابهام
Q56 11/5 

955/5 555/5 189/71 747/5 
Q57 11/5 

 اوریجبرب

Q51 72/5 

953/5 555/5 681/66 736/5 Q53 13/5 

Q54 13/5 

 نظام ارزشی
Q6 73/5 

955/5 555/5 173/92 788/5 
Q7 73/5 

 

آزمـون   با توجـه بـه عـدد معنـاداری    در این قسمت، 

و اعـــداد مربـــوط بـــه واریـــان   >P)559/5(بارتلـــت 

 دارد؛بی روایـی مناس ـ  ،پرسشنامه گفتنی استشده،  تبیین

سـاخته در عوامـل    هـای محقـق   به عبـارت دیگـر، سـنجه   

. همچنـین آلفـای کرونبـا     زیادی داردروایی  ،فرهنگی

دهـم(   شده )هفت در تمام موارد از میزان استاندارد تعیین

اسـت.   هـا  زیاد پرسـش پایایی  ۀدهند که نشان استبیشتر 

ــالاتر ــه ، ســازهیدر ســط  ب هــای  هــای پرسشــنامه، مقول

دهد که باید در هر دو بعد روایـی   تشکیل میپژوهش را 

آزمـون   با توجه به عدد معنـاداری  .دشوو پایایی بررسی 

ــت  ــان     >P) 559/5(بارتل ــه واری ــوط ب ــداد مرب و اع

روایـی   ،هـای پرسشـنامه   مقولـه  نـی اسـت  گفتشده،  تبیین

 ۀدهنـد  هـای تشـکیل   سازه ،به عبارت دیگر دارد؛مناسبی 

)روایـــی د ی دارزیـــادهـــای پـــژوهش، روایـــی  مقولـــه

همگرایی(. همچنین آلفای کرونبـا  در تمـام مـوارد از    

کـه  اسـت  دهـم( بیشـتر    شده )هفت میزان استاندارد تعیین

 است. ها زیاد پرسشپایایی  ۀدهند نشان
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 ها یافته

در  پـژوهش هـای کیفـی ایـن     ای از داده بخش عمده

توجــه بــه  بــا. بــه دســت آمــده اســت هــا خــلال مصــاحبه

ه و میـزان سـاختاریافتگی مصـاحبه،    مصـاحب های  پرسش

هـا وجـود دارد.    رویکردهای مختلفی بـرای تحلیـل داده  

صورت مجـزا درون   های کیفی به چون شیوه ،درحقیقت

انـد، تعـداد فنـون     های علمی ظهور یافتـه  بسیاری از رشته

ــایلر و   مختلــف تحلیــل داده ــاد و متعــدد اســت. م هــا زی

مختلـف   برای تخلیص رویکردهـای  (8117) تریکراپ

انـد.   چارچوب مفیدی ارائه کرده ،های کیفی تحلیل داده

ها چهار رویکرد اصـلی را پیشـنهاد کردنـد کـه فنـون      نآ

بنـدی شـود. رویکـرد     طبقـه تواند  میها ندرون آ ،تحلیلی

 کـردن  ای، رویکرد ویـرایش  آماری، رویکرد کدنامه شبه

: این نـوع  8آماری رویکرد شبه .[7] کردن رویکرد قور و

 ـ  های مصـاحبه را بـه داده   ، دادهتحلیل ی تبـدیل  هـای کمّ

تحلیل کـرد.  توان  میصورت آماری  کند و آنها را به می

این رویکرد در فن تحلیل محتوا به بهترین وجـه متجلـی   

شود. تحلیلگر محتـوا، واحـد مناسـبی بـرای سـنجش       می

یا موضوعات و  ها تعبارنظیر کلمات،  ؛کند انتخاب می

کند. رویکـرد   بندی و تحلیل می بقهگاه هر واحد را ط آن

اســتفاده از یــ   بــامــتن  ،: در ایــن رویکــرد2ای کدنامــه

کـه  شـود   تحلیـل مـی  رهنمود تحلیلـی یـا کتـاب راهنمـا     

هـا یـا موضـوعات مـرتبط بـه       مرکب از تعدادی از طبقـه 

 ــ هــای پرســش تحلیــل  هپــژوهش اســت. ایــن رویکــرد ب

ــباهت  ــی  شـ ــوای کلاسـ ــایی دارد.  محتـ ــرد  هـ رویکـ

ــرایش ــردن وی ــن3ک ــرد، : در ای ــد   رویک ــگر مانن پژوهش

ــگری  ــی ویرایش ــتن م ــود  وارد م ــه در بخــش ش ــای  ک ه

 دار، متصدی کم و زیادکردن کلمـات یـا جمـلات    معنی

ــتن اســت. تفاســیر   و حــذ  کلمــات قیرضــروری در م

                                                           
1 Quasi-Statistical Approach 

2 Template Approach 

3 Editing Approach 

 ــ  ــا طبق ــوع ی ــ  موض ــل از ی ــواره و   ۀحاص ــاه هم خ

 شــود.  هــای متنــی اصــلی مقایســه مــی  درپــی بــا داده پــی

ــور  ــرد ق ــفا    کرویک ــن روش،   ردن ـ ش ــازی: در ای س

زمـانی طـولانی بـه     ۀپژوهشگر خـود را بـرای یـ  دور   

بازاندیشـی تحلیلـی و    بادهد و  ها قرار می جای آزمودنی

هـایش شـکل    سازی الهامی معنا، شـرحی از یافتـه   شفا 

، تحلیــل محتــوای اطلاعــات پــژوهشدر ایــن  دهــد. مــی

یش تحلیل محتـوای کیفـی بـا ویـرا     باحاصل از مصاحبه 

هــا، تلخــیص آنهــا و تفســیر مفــاهیم و کلمــات  مصــاحبه

 ۀقبل از ارائ ـترتیب،  ت. بدیناسشده  مرتبط تحلیل انجام 

ابعــاد حاصــل از تحلیــل   مفهــومی پــژوهش،   الگــوی

ســوگیری ادراکــی، ســوگیری  عبارتنــد از: هــا مصــاحبه

 محاسباتی، سوگیری احساسی و فرهنگ.

هـای فـردی و    روش هـا و  ، خطاها، تورشها انحرا 

ــد درک   ــه در فراینـ ــاری کـ ــدهابتکـ ــاپدیـ ــهام،  هـ )سـ

، بعـد  شـود  خریـد، فـروش و ...( ایجـاد مـی     یهاپیشنهاد

های ایـن بعـد عبارتنـد از:    لفهؤسوگیری ادراکی است. م

نـاقص کـه براسـاس     ینوعی استقرایعنی  اندیشیدن قالبی

د در بـازار( براسـاس   هـا )سـهام موجـو    درک پدیده ،آن

ــانآ هـــای شـــباهت هـــای  گـــرفتن تفـــاوت و نادیـــده هـ

 دسترسـی  .شـود  انجام میفرد هر پدیده )سهم(  منحصربه

ها )سهام( براساس عوامل در دسترس  درک پدیدهیعنی 

ــکل   ــب ش ــه موج ــهامداران ک ــق   س ــری ادراک عمی گی

هـای   کانـال  کردنمحـدود یعنی  توجه محدود شود. نمی

 تـازگی ادراکی به اموری که وجـه تمـایز، برجسـتگی و    

 .دارند نسبت به حالت قبلی خود()
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 هاي سوگیري ادراکی لفهؤم( 2) جدول

 برخی از شواهد و مصادیق ها لفهؤم بعد

 وگیری ادراکیس

 اندیشیدن قالبی

 ۀ، قلب44دانستن سهام اصل  صنعت، توجه به صفات مشابه، یکسان توجه به جوّ

های خاه،  ها و تفاوت به ویژگی یتوجه بیها،  ها و تسری قالب مشابهت

 های موجود در قالب از عوامل محیطی ثیرپذیری یکسان شرکتأت

 دسترسی

 های اتفاقالوصول و دم دستی، مراجعه به روند اخیر، توجه به  مراجعه به منابع سهل

شده، مراجعه به  شده، توجه به نظر افراد شناخته های شناخته اخیر، مراجعه به سایت

 های در دسترس اطلاعات و تحلیل

 توجه محدود
 های نوسانتوجه به امور جدید، متفاوت، اموری که برجستگی خاصی دارند، 

 شده، توجه به اتفاقات روزانه معمول، توجه به امور از قبل شناختهرقی

 

هـای فـردی و    هـا و روش  ، خطاها، تورشها انحرا 

، اسناد و همچنین خود ازقااوت ابتکاری که در فرایند 

هــا  و پدیــده هــا تصــمیم رۀبــاری دهــای کــاربرد تخمــین

شـود،   خرید، فروش و ...( ایجاد مـی  هایپیشنهاد)سهام، 

هــای ایــن بعــد لفــهؤبعــد ســوگیری محاســباتی اســت. م

عامــل  ۀقاــاوت دربــاریعنــی  ،خودخــدمتی :عبارتنــد از

عملکرد ضـعیف خـود    ،ثیرگذار در عملکرد. سهامدارأت

عوامـل   را به عوامل بیرونی و عملکرد مطلوب خود را به

مرجـع   ۀنقط ـ )اسناد به نفـع خـود(.   دهدنسبت میدرونی 

 ۀنقط ـ ۀبـرآورد، تخمـین و قاـاوت دربـار    یعنـی   )اتکـا( 

 گـــذاری. نـــامطلوب در ســـرمایه ۀمطلـــوب و یـــا نقطـــ

اطلاعات، تحلیل و  ۀقااوت درباریعنی  نگری خودبیش

تـر،  ای ای کـه فـرد خـود را حرفـه     گونـه  عملکرد خود به

دانـد و   بهتر نسـبت بـه دیگـران مـی     تر و با عملکرد مطلع

خـود کمتـر در نظـر     های تصمیماحتمال بروز خطا را در 

نتــایج در بعــد ســوگیری محاســباتی  ۀخلاصــ گیــرد. مــی

 )قااوتی، اسنادی( در جدول زیر ارائه شده است:

 

 هاي سوگیري محاسباتی لفهؤم (3)جدول 

 برخی از شواهد و مصادیق ها لفهؤم بعد

سوگیری محاسباتی 

 )قااوتی، اسنادی(

 خودخدمتی
ها و عملکرد نامطلوب ها، ضعف ها به عوامل درونی، انتساب شکست انتساب موفقیت

 به عوامل بیرونی، بروز خطا در اسناد

 مرجع ۀنقط
ی، قااوت براساس حجم خریداران و فروشندگان، )هد ( کمّ ۀوابستگی به ی  نقط

 گیری ی در تصمیمیین نقاط اتکای کمّسود و زیان در قالب عدد، تع ۀتعیین آستان

 نگری خود بیش
سط  اطلاعات، اعتماد بیش  ۀهای فردی، قااوت افراطی دربار اعتماد مفرط به تحلیل

 از حد به معتبربودن شناخت، اطمینان مفرط نسبت به انتخاب

 

هـای فـردی و    هـا و روش  ، خطاها، تورشها انحرا 

 رۀساسـی دربـا  زنـی اح  ابتکاری کـه در فراینـد برچسـب   

و  هــا میمتصــبـارۀ  پیامـد اقــدامات، توجیـه آنهــا و ...، در  

روند بازار و خرید، فروش،  پیشنهادهایها )سهام،  پدیده

-لفـه ؤم. استشود، بعد سوگیری احساسی  ...( ایجاد می

احسـاس نـدامت   یعنی  ؛حسرتاین بعد عبارتند از:  های
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و پشیمانی نسبت به نتایج تصمیم، قبل و یا بعـد از اتخـاذ   

 هـای  ربـه تجتصمیم. این احساس ممکن است مبتنـی بـر   

هـای   دادن موقعیـت  قبلی، احتمالات پـیش رو و ازدسـت  

تمـایلی احساسـی   یعنـی   ؛گرایـی توجیه .گیرد بهتر شکل 

تفسـیر و مصـادره بـه     ،تعبیـر  بـا بر توجیـه تصـمیم    نیتمب

اطلاعـات منفـی و تردیـد     نپذیرفتنوب به نفع خود، مطل

ییدی و أهای ت نسبت به صحت و سقم آنها، بیان استدلال

تمایلی احساسـی مبنـی   یعنی  ؛پذیری فزاینده ریس  .... 

پذیری در زمانی کـه وضـعیت قیمتـی     بر افزایش ریس 

 ــ ــهام از نقط ــل   ۀس ــر فاص ــه س ــر ب ــی  ۀس ــت م ــرد. مثب  گی

فـروش سـهام در    داشـتن بـه  ن تمایـل یعنـی   :گریـزی  زیان

بینـی   خـوش  .بـه شناسـایی زیـان    یتمـایل  بـی  حالت زیان.

ــه ــی ؛ (بینــی )بهین ــار یعن ــد  ۀنظــر مثبــت درب نتیجــه و پیام

رخـدادها و   بـازار سـرمایه،   ینـدۀ آگیـری، رونـد    تصمیم

ــامدهای  ــدهآپیش ــ .ین ــوگیری   ۀخلاص ــد س ــایج در بع نت

 احساسی )عاطفی( در جدول زیر ارائه شده است:
 

 هاي سوگیري احساسی لفهؤم (4)جدول 

 برخی از شواهد و مصادیق ها لفهؤم بعد

سوگیری احساسی 

 )عاطفی(

 حسرت

دادن  احساس ندامت و پشیمانی قبل و یا بعد از تصمیم، حسرت نسبت به ازدست

 رایهای بهتر، پشیمانی واقعی و یا احتمالی نسبت به نتایج، حسرت ب موقعیت

 ماندن از روند بازار عقب یراشوندگی سهام، حسرت بنانقد

 گرایی توجیه

اطلاعات منفی، تردید به اطلاعات  نپذیرفتن، ها تصمیمتوجیه  رۀتمایلی درونی در با

های سوگیرانه به نفع  تحلیل ۀییدی، ارائأمتااد با تصمیم، تمایل به کسب اطلاعات ت

 خود

پذیری  ریس 

 فزاینده

 نبودن در شرایط مطلوب قیمتی، حساس احساس خطر کمتر، نارضایتی کمتر به ریس 

-پذیرش ریس  در موقعیت ۀقیمتی بعد از روند مثبت آن، افزایش آستان های نوسانبه 

 های در سود

 گریزی زیان

سر به سر، احساس رنج  ۀتا نقط نداشتن ( به شناسایی زیان فروشمیلی بیاحساس منفی )

کسب ی  ریال، انتظار افزایش دادن ی  ریال در مقایسه با لذت  بیشتر به از دست

 ها و خروج از زیان، اولویت اول حفظ سرمایه، اولویت دوم کسب سود قیمت

بینی  خوش

 بینی( )بهینه

نتایج و پیامدهای  رۀ، نگرش مثبت دربااوراق بهادار بورس ۀنگرش مثبت به آیند

 رۀبارد بینی گذاری، خوش های اقتصادی و سرمایه فعالیت رۀتصمیم، نگرش مثبت دربا

 امکان کسب موفقیت

 

اعتقـاد بـه   یعنـی   :کانون کنترل )میزان جبـر بـاوری(  

داده یا تسـلط   ثیرگذاری عوامل درونی در اتفاقات ر أت

ــایج ایجادشــده.  أو ت ــی در نت ــل بیرون ــذیری از عوام  ثیرپ

شرایط و نتایج مـبهم   ازمیزان استقبال یعنی  ؛تحمل ابهام

میزان عادت یعنی  ؛گذاری عادت به سرمایه و قیرمعلوم.

افـــراد نســـبت بـــه اختصـــاه منـــابع مـــالی بـــه امـــور  

؛ نظـام ارزشـی   گرایـی. گذاری در برابـر مصـر    سرمایه

بـا   خـود هـای   تصـمیم اعتقاد افراد نسبت به انطبـاق  یعنی 

مــوازین ارزشــی ازقبیــل مــذهب، هنجارهــای ارزشــمند  

نتایج در بعد عوامل فرهنگـی در   ۀخلاص . اقتصادی و ...

 ارائه شده است: جدول زیر
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 هاي فرهنگ لفهؤم (5)جدول 

 برخی از شواهد و مصادیق ها مولفه بعد

عوامل 

 فرهنگی

مدت و  نگاه کوتاه

 بلندمدت )افق زمانی(

تصمیم در روزهای ابتدایی، خرید و  ۀشدن نتیج زمان نگهداری سهام، مشخص مدت

 های مکررفروش

 تحمل ابهام
مواجهه با  میلی به بییافتن نظم و توالی امور،  اخذ تصمیم بعد از بررسی جامع،

 موضوعات و مسائل پیچیده

جبرباوری )کانون 

 کنترل(

ریزی  امکان برنامهنبود ثیر دانش و تحلیل، أبه ت یاعتقاد بیثیر بخت و اقبال، أاعتقاد به ت

ای، بودن عملکرد مبتدیان و افراد حرفه بودن، یکسان برای آینده، مقهور عوامل بیرونی

 ها به عملکرد فردی ها و شکست موفقیت نبودن منسوب

عادت به 

 گذاری سرمایه

به مصار   میلی بیمنابع مازاد،  نکردن ریزی منظم تخصیص منابع مالی، مصر  برنامه

 گذاری روزمره و تمایل به سرمایه

 نظام ارزشی
ق تصمیم با گذاری، تمایل به امور اقتصادی مطلوب، انطبا ارزشمندبودن سرمایه

 معاملات با دستورات شرعیسازوکارهای  بودندستورات دینی، اعتقاد به مغایر

 

ــش  ــدر بخ ــداد  ،یکمّ ــه  955تع ــنامه ب ــور  پرسش ط

کننــده بــه دفــاتر  گــذاران مراجعــه تصــادفی بــین ســرمایه

پرسشـنامه   386تعـداد   وهای کارگزاری توزیـع   شرکت

شـان  آمار توصـیفی پـژوهش ن  تکمیل و بازگردانده شد. 

نفر  217درصد( زن و  6نفر از پاسخگویان ) 81دهد  می

اند. میانگین سنی پاسخگویان برابر  درصد( مرد بوده 14)

فعالیت  ۀو میانگین سابق 4/85سال با انحرا  معیار  42با 

سـال بـا انحـرا      4برابـر بـا    اوراق بهادار آنها در بورس

میــزان تحصــیلات دیــپلم و زیــر  بــوده اســت. 1/8معیــار 

 4/81نفـر )  91درصد(، فوق دیـپلم   8/24نفر ) 76دیپلم 

درصد(، کارشناسی  8/36نفر ) 884درصد(، کارشناسی 

درصد(  6/8نفر ) 9درصد( و دکترا  1/81نفر ) 63 ارشد

 ـ روابط ،در این پژوهش بوده است.  بـین  معلـولی  و یعل 

نشـده(   گیـری  مکنـون )انـدازه   و شـده  مشـاهده  متغیرهای

 ـ ۀرابط ـ بررسی بر علاوه نینشود. همچ می بررسی  و یعل 

 هـر  مسـیر  ضـرایب  بـرآورد  زیـر،  نمودار مطابق ،معلولی

. الگـوی رفتـاری   شـود مـی نیـز محاسـبه    مسـیرها  از ی 

ــرمایه تصــمیم ــری س ــذاران براســاس  گی ــای فرضــیهگ  ه

صورت زیر است کـه بایـد    ها به و نتایج مصاحبه پژوهش

 .شودبرازش آن بررسی 
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 جرم ه قن
 یبلا 
ندی یدنا

یتمدخ دوخدودحم هجوتیسرتسد

یتابساحم يریگوس یکاردا يریگوس

یف اع يریگوس

 يریذپ  سیر
هدنیا ف

ي یرگ نایزییارگ هیجوت ینیب هنیهبي یرگ  رسح

یگنهرف لماوع

ینامز قفا
ماهبا ل حت

يرواب ربج
داع

 هیامرس هب  
يراذگ

یشزرا ماظن

راو هدوت راتفر

یص ش
ت

 - ن   م
ر ضم

 
 – راک هظفاحم

اورپ یب

نامز

ایا
آ م

 رخ
اس

ل
ایا

ا م
لو

اس 
ل

وا
ام ل

ه
خآ

ام ر
ه

هام
مر 

اض
ن

هام
م 

رح
م

 شیب دوخ
يرگن

 
 شده و مکنون متغیرهاي م اهده ۀراب  (1)شکل 

 

ــکل ــر ش ــای زی ــای    ،ه ــای الگوه ــرآورد پارامتره ب

، عوامـل  شده در سـوگیری ادراکـی و محاسـباتی    برازش

 فرهنگ و شخصـیت، سـوگیری عـاطفی و عامـل زمـان     

 .است
 

1.1231.0000.612 1.1531.000

 جرم ه قن
 یبلا 
ندی یدنا

یتمدخ دوخدودحم هجوتیسرتسد

یتابساحم يریگوس یکاردا يریگوس

 شیب دوخ
يرگن

0.710

 
 محاسباتیسوگیري ادراکی و  ۀشد پارامترهاي برازش( 2) شکل

 

یگنهرف لماوع

 هیامرس هب  داعيرواب ربجماهبا ل حتینامز قفا
یشزرا ماظنيراذگ

0.4670.5310.5641.0121.000

تیص ش

 - ن   م
 ر ضم

 – راک هظفاحم
اورپ یب

1.000 1.148

  
 عوامل فرهنگی و ش صیت ۀشد پارامترهاي برازش (3)شکل 
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یف اع يریگوس

 يریذپ  سیر
هدنیا ف

ي یرگ نایزییارگ هیجوت ینیب هنیهبي یرگ  رسح

0.9881.1011.1121.000 1.210

 
 سوگیري عا فی ۀشد پارامترهاي برازش( 4) شکل

 

نامز

لاس رخآ مایا لاس لوا مایا هام لوا هام رخآ ناضمر هام

1.1451.0770.596 0.460

مرحم هام

1.1561.000

 
 مربوط به زمان ۀشد پارامترهاي برازش (5)شکل 

 

-می مقادیر احتمال از سط  معنیبا توجه به اینکه تما

بنابراین  است؛  کمتر بوده 59/5داری آزمون یعنی 

های سوگیری  لفهؤم ،به عبارت دیگر ؛دار هستند معنی

ادراکی و محاسباتی، عامل فرهنگ و شخصیت، 

این  ۀکنند تبیین ،سوگیری عاطفی و عامل زمان

 های خود هستند. سازه

معلولی بین  ی وبررسی روابط عل  ،در این مرحله

اجرای تحلیل  برای. شود انجام میمتغیرهای مکنون 

عمل  (Backward) رو مسیر همانند رگرسیون پ 

شوند و  شود که در آن تمامی متغیرها وارد الگو می می

شده  متغیرهایی که معنادار نیستند از الگوی مسیر برازش

ادامه شوند و این عمل تا زمانی  ها خارج می به داده

متغیرهای موجود در الگوی تحلیل  که تمامییابد  می

معنادار « زمان»مسیر معنادار باشند. در اینجا فقط متغیر 

دار و مسیرهای معنا ،  از حذ  این متغیرپ و یستن

 برآورد ضرایب مسیر در جدول زیر آمده است.

 

 تحلیل مسیرهاي معنادار (6)جدول 
احتمالمقدار  نسبت بحرانی  خطای استاندارد ضریب مسیر  

 0/024 2/255 0/063 0/142 عاطفی ---> ادراکی

 0/024 2/256 0/047 0/107 عاطفی ---> محاسباتی

 0/005 2/825 0/059 0/167 عاطفی ---> فرهنگ

وار رفتار توده ---> عاطفی  0/524 0/075 7/017 0/000 

وار رفتار توده ---> شخصیت  -0/11 0/052 -2/123 0/034 
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لیل مسیر و برآورد ضـرایب مسـیر   پ  از برازش تح

هـا ارزیـابی    شده بـه داده  نیاز است کارایی الگوی برازش

هـای   از دو دسـته شـاخص، شـاخص    ،منظـور  بدین .شود

های نسبی استفاده و برازنـدگی الگـوی    مطلق و شاخص

هـای   شـاخص  .شـود  مـی هـا بررسـی    شده بـه داده  برازش

ان  کند کـه آیـا واری ـ   این موضوع را بررسی می ،مطلق

در  نشـده پـ  از بـرازش الگـو     خطا یا پراکندگی تبیـین 

پرسـش  هـای نسـبی بـه ایـن      توجه است و شـاخص  خور

هـا بـا توجـه     شده به داده که الگوی برازش دده پاسخ می

الگـو تـا چـه     بابه سایر الگوها از لحاظ تبیین پراکندگی 

خطـای میـانگین    ۀریششاخص  کند. حد خوب عمل می

ی بر پارامتر قیرمرکـزی اسـت.   ، مبتن8مجذورات تقریب

محاسـبه  تـوان   را مـی اعتمـاد   ۀفاصـل  ،برای ایـن شـاخص  

اعتمــاد  ۀآن اســت کــه حــد پــایین فاصــل ل ئاایــدکــرد. 

نزدی  به صـفر باشـد و حـد بـالایی آن خیلـی بـزرگ       

معیـاری   ،2مجذور میانگین باقیمانده ۀریششاخص اشد. نب

در  و تنهـا اسـت  هـا   گیری متوسـط باقیمانـده   برای اندازه

 شـدنی ها تفسیر ها و کوواریان  واریان  ۀارتباط با انداز

 ،تر باشد این معیار هر قدر کوچ  ،طور معمول است. به

 3شـاخص نیکـویی بـرازش    .دهد را نشان میبرازش بهتر 

ــت ــدد أحــت ت ــه اســت و ع ــان ثیر حجــم نمون ــ ، نش  ۀی

عــدم  ۀنشــان ،هــا بــا الگــو و صــفر برازنــدگی کامــل داده

تـر   چه ایـن مقـدار بـه یـ  نزدیـ      برازندگی است. هر

ــاخص      ــت. ش ــتر اس ــو بیش ــرازش الگ ــویی ب ــد، نیک باش

نسـبت بـه حجـم نمونـه و      4نیکـویی بـرازش   ۀشـد  تعدیل

را تعدیل شاخص نیکویی برازش درجات آزادی، معیار 

و  اسـت کند. این شاخص نیز  از صفر تا یـ  متغیـر    می

نیکویی بـرازش الگـو    ۀدهند مقادیر نزدی  به ی  نشان

هــای  هـا، چـون شـاخص    عـلاوه بـر ایـن شــاخص   . اسـت 

برازندگی متعـددی وجـود دارد کـه بـا آنهـا بـرازش را       

محاسـبه کـرد، بـرازش بایـد همزمـان از منظـر       تـوان   می

در  برازنــدگی ارزشــیابی شــود. ۀهــای چندگانــ مشخصــه

هـای مختلـف   شـاخص  الگو بانتایج برازش  ،جدول زیر

دهـد  شـان مـی  آمده ن دست های به ارائه شده است. آماره

و  پـذیرفتنی هـای بـرازش   نهایی از نظـر شـاخص   الگوی

   کارا است.
 

 هاي برازش م لق، نسبی و مقتصد ( شاخص7جدول )

 مقدار آماره نام شاخص نوع شاخص

مطلق هایشاخص  

RMSR میانگین مربعات باقیمانده ۀریش  574/5 

GFI15/5 شاخص نیکویی برازش 

AGFI ی برازشنیکوی ۀشد شاخص تعدیل  17/5 

نسبی هایشاخص  

NFI11/5 شاخص برازش نرمال  

BRFI16/5 شاخص برازش نسبی بولن 

CFI13/5 شاخص برازش تطبیقی 

های مقتصدشاخص  
RMSEA ورد شدهآبر خطای میانگین مربعات ۀریش  56/5 

PGFI72/5 شاخص نیکویی برازش مقتصد 
1234

 
 

 

                                                           
1 Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) 

2 Root Mean Square Residual (RMSR) 

3 Goodness of Fit Index (GFI) 

4 Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI) 
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 ـه ـ نمایی نهـایی از کـل تحلیـل    ،شکل زیر ی ـ  ای عل 

و  اسـت معلولی بین متغیرهای موجـود در ایـن پـژوهش    

 پژوهشدهد چه روابطی بین متغیرهای  خوبی نشان می به

 وجود دارد.

 

1.1231.0000.612 1.1531.000
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 و پی نهادها گیري نتیجه

موجـب اتخـاذ   پـژوهش   ۀمرتبط و پیشـین  مبانیمرور 

های )ابعـاد(   و شناسایی مقولههش پژومفروضات مبنایی 

ــذار أاصــلی ت ــرمایهدثیرگ ــار س ــب  ر رفت ــذاران در قال گ

هـــای احساســـی  هـــای شـــناختی، ســـوگیری ســـوگیری

 رۀ)عاطفی(، فرهنگ، زمان و شخصیت شده است. دربـا 

ـ     هــای شخصــیت از دو بعــد شخصــیت مطمــئن  لفــهؤم

هـای  پـژوهش کار ـ جسـور )کـه در     ماطرب و محافظه

. شـد ر سـرمایه ارائـه شـده اسـت( اسـتفاده      مرتبط با بـازا 

ــا ــ رۀدرب ــوگیری    ۀمقول ــد س ــی، دو بع ــوگیری ادراک س

ادراکی و سوگیری محاسباتی )قااوتی( شناسـایی شـد   

اندیشـیدن، دسترسـی و    های قـالبی  لفهؤکه در بعد اول، م

اتکــا،  ۀهــای نقطــ لفــهؤتوجــه محــدود و در بعــد دوم، م

لیــل نگــری و خودخــدمتی شناســایی شــد. تحخــودبیش

هـای حسـرت،    لفهؤوجود م ۀدهند ها نشان کیفی مصاحبه

پـذیری فزاینـده و    گریـزی، ریسـ    گرایی، زیـان  توجیه

های عـادت   لفهؤبینی، در بعد سوگیری عاطفی و م خوش

مدت و  گذاری، نظام ارزشی، افق زمانی کوتاه به سرمایه

بلندمــدت، تحمــل ابهــام و کــانون کنتــرل )میــزان جبــر  

هنگـــی بـــود. همچنـــین مصـــادیق بـــاوری( در بعـــد فر

ــایی ــا شناس ــان   رۀشــده درب ــد خبرگ ــه از دی ــان ک ر دزم
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ثیرگذارند عبارتند از: ابتـدا  أگذاران ت سرمایه های تصمیم

هـای مـذهبی در    و انتهای سال، اول و آخر ماه، مناسـبت 

گـذاری ابعـاد بـا توجـه بـه      های محرم و رماـان. نـام   ماه

 وندگان )مـثلاً ش در توضیحات مصاحبه شده مفاهیم اشاره

گرایی ، حسرت و ...( و  گریزی، توجیه بینی، زیان خوش

دانش نظری پژوهشگر مبتنی بر نظریات موجـود )ماننـد   

اندیشـیدن، توجـه محـدود، خـود خـدمتی، کـانون        قالبی

. انجـام گرفـت  کنترل، تحمل ابهام، نظـام ارزشـی و ...(   

ه شـد  هـای ارائـه   شده از داده های شناسایی لفهؤم ،درادامه

هـای حاصـل از مـرور     ها که به همـراه مقولـه   در مصاحبه

موضوع مبنای طراحی پرسشنامه قرار گرفته اسـت   مبانی

ــا. خواهنــد شــدطــور تفصــیلی بررســی  بــه ــ رۀدرب  ۀمقول

 قیاسی رویکرد دو موضوع، این اهمیت دلیل به فرهنگ،

ــی) ــر مبتن ــات ب ــتقرایی و( نظری ــی) اس ــر مبتن ــت ب  واقعی

 در. گرفــت قــرار نظرمــدّ آن یشناســای رۀدربــا( موجــود

 مـرتبط،  هـای  نظریه بررسی از استفاده با قیاسی، رویکرد

 شـرایط  از مسـتقل  طـور  به و شناسایی فرهنگی های لفهؤم

 در مـدّنظر  هـای  لفهؤم. ده شدآزمو ابعاد سایر پژوهش و

 بارهای با ترتیب به رفتارها و امکانات ها، ارزش دسته سه

ــاملی ــا 18/5، و 99/5، 16/5ع ــه یج ــد گرفت ــدار. ان  مق

 اسـت  576/5 برابـر  رویکـرد  این در تناسب های شاخص

 نشـان  نتـایج  همچنین. دهد را نشان می ها یافته تناسب که

 ،ترتیــب بــه رفتــار و امکانــات بـا  هــا ارزش بــین دهــد مـی 

 44/5 مقـدار  رفتـار،  بـا  امکانات بین و 7/5و  47/5مقدار

 8تمنفرهنگ، چـوی و تی ـ  رۀبارد .دارد وجود همبستگی

های تجـارت   ر استراتژیدفرهنگ کنند  بیان می( 2585)

ــ ــیأت ــگ   ثیر م ــی از فرهن ــذارد. بعا ــه    گ ــبت ب ــا نس ه

پـذیری بیشـتری سـازگار     های دیگـر بـا ریسـ     فرهنگ

فعـال در   هـای  کنند که شـرکت  همچنین بیان میهستند. 

کشورهایی که مـذهب در آنهـا نفـوذ بیشـتری دارد، بـه      

                                                           
1 Chui and Titman 

هـا   این شرکت ،درنتیجهندارند و تمایل پذیرش ریس  

 .]6[ کننـد  نر  رشد کمتری را تجربه می ،مدت درازدر 

 انـد هخبرگان نیز اذعان کـرد  ،شده های انجام در مصاحبه

گذاران به بازار سـرمایه مطـابق مـوازین     که ورود سرمایه

خــاطر از حلیــت  رضــایتن بــا او متشــرع اســتمــذهب 

ن فاـا  خـود را در ای ـ  ۀفعالیت در بـازار سـرمایه، سـرمای   

نظــام  رۀکــه ایــن اعتقــاد دربــا  )در حــالی کننــد مـی وارد 

هـای   ، یافتـه پـژوهش نتایج  همچنینبانکی وجود ندارد(. 

کنـد. آنهـا بیـان     یید نمیأ( را ت2555) 2همکارانلاپرتا و 

تـر، تمایـل دارنـد     که کشورها با مذاهب مسـلط  اندهکرد

-سسات کارآمد کمتری داشته باشند. عادت بـه پـ   ؤم

عنوان ی  ویژگـی   گرایی که بهو پرهیز از مصر انداز 

هـا   در فرهنگ و مبتنی بر تعالیم دینی از آن در مصـاحبه 

( 2551) 3همکـاران ید نتایج گویسو و ؤیاد شده است، م

ــی   ــان م ــه بی ــت ک ــذهب  اس ــد: م ــی در   ،کن ــش مهم نق

ــداز گــروه گیــری پــ  جهــت ــا و  ان ــاگون ایف هــای گون

 در .کنـد  مـی  گـذاری را هـدایت   هـای سـرمایه   استراتژی

 مباحـب  مصـاحبه،  از حاصل نتایج براساس دوم رویکرد

 گـذاران،  سـرمایه  شخصیتی های ویژگی و رفتاری -مالی

 گـذاران  سـرمایه  رفتـاری  الگوی قالب در فرهنگ ۀمقول

 ایـن  رویکـرد  دو هـر  در توجه در خور ۀنکت. شد بررسی

 ییـد أت مشـترکی  ۀشد شناسایی عوامل ،درنهایت که است

 دو هـر  در هـای یکسـانی   لفـه ؤم دهـد  نشان می نتایج. شد

 براســاس قیاســی رویکــرد در کــه دارد وجــود رویکــرد

 آن تمام و نگرفته قرار نظرمدّ طبیعی شرایط گرایی تقلیل

ــب در ــگ قال ــه فرهن ــه مقول ــا ؛اســت جــای گرفت  در ام

ــرد ــا دوم رویک ــه ب ــه توج ــرایط ب ــی ش ــت، طبیع  موقعی

 هـای  سـازه  قالـب  در اول، رویکـرد  بـا  مشـابه  هـای  لفهؤم

 خـود  و عـاطفی  هـای  سوگیری شخصیت، قبیل از مرتبط

 ۀرابطــ بــارۀدر .اســت گرفتــه جــای فرهنــگ ۀمقولــ

                                                           
2 La Porta and et al 

3 Guiso 
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 -مــالی ۀشــده در حــوز هــا، مطالعــات بررســی ســوگیری

را بررسی ها نخر آأها و تقدم و ت سوگیری ۀرفتاری، رابط

ــرده ــد نکـ ــالیانـ ــات مـ ــمت   -. مطالعـ ــاری در قسـ رفتـ

بــر  آنهــاآثــار و بیــان  بــه برشــمردن هــا صــرفاً ســوگیری

، بعـد از  پـژوهش امـا در ایـن    ؛اندتمرکز کرده ها متصمی

هـای سـوگیری    ثیرگـذار در مقولـه  أهای ت لفهؤشناسایی م

آنهـا بـا    ۀادراکی ـ قااوتی )شـناختی( و عـاطفی، رابط ـ   

ثیر آنهـا تـا سـوگیری رفتـار     أیکدیگر و همچنین مسیر ت ـ

هـای   دهـد سـوگیری   نشـان مـی   پژوهش ۀتبیین شد. نتیج

هسـتند. توضـی    مقدم های عاطفی  شناختی، بر سوگیری

نسبت به ی  موضـوع،   دبایگذار در ابتدا  اینکه: سرمایه

بعد،  ۀپدیده، رخداد و ... ادراکی داشته باشد تا در مرحل

. بـا مراجعـه بـه    کندمنتسب بتواند بعدی عاطفی را به آن 

یـد  ؤ، مپژوهششناسی، نتایج حاصل در  های روان نظریه

ــنظ ــاخت ۀری ــق  س ــل خل ــت واره در مقاب ــاس  ۀ. در نظری

واره، تقدم شناخت بـر عاطفـه و احسـاس مطـرح      ساخت

هــای  هــا را مقولــه شــود کــه علــت اصــلی ســوگیری مــی

 ۀدیگـر، بنـا بـر نظری ـ    سویگیرد. در  شناختی در نظر می

 خلق، احساس و عاطفه بر شناخت مقدم است.

ف تقدم شناخت بر عواط ـ ۀدهند نشان ،نتایج پژوهش

ــا    ــود دربـ ــواهد موجـ ــه شـ ــت کـ ــات اسـ  رۀو احساسـ

گذاران خراسان رضوی در این دو  های سرمایه سوگیری

واره است. از آنجا کـه اولـین    ساخت ۀید نظریؤم ،بخش

گیـری   گیـران، شـکل   مرحله در الگوی رفتـاری تصـمیم  

گـذاری و   موضـوعات سـرمایه   رۀشناخت و ادراک دربا

 دهنـدۀ  نشـان  ،هـای پـژوهش   مالی است و همچنین یافتـه 

های دسترسـی، قـالبی اندیشـیدن و توجـه      بروز سوگیری

 ؛ بـرای گذاران خراسان رضوی اسـت  محدود در سرمایه

-شناخت، پیشنهاد مـی  ۀها در مرحل کاهش این سوگیری

ــرایگــذاری  ســرمایه ۀشــود واحــدهای مشــاور  ــ ب  ۀارائ

آگاهی، سط   یرسانی، ارتقا ای، اطلاع خدمات مشاوره

عنـوان یـ     گذاران حقیقـی بـه   مایهو مهارت تحلیلی سر

ویـژه   الزام ساختاری در نهادهای فعـال بـازار سـرمایه بـه    

واســـط  ۀعنـــوان حلقـــ هـــای کـــارگزاری بـــه شـــرکت

گـذاری قیرمسـتقیم    های سرمایه گذاران، صندوق سرمایه

 کـردن  گـذاری ایجـاد شـود. فعـال     های سرمایه و شرکت

و  اطلاعـات  ۀگذاری با هد  ارائ ـ سرمایه ۀواحد مشاور

شـود   گـذاران موجـب مـی    های معتبـر بـه سـرمایه    تحلیل

ها، شـایعات و مطالـب    گذاران به شنیده مراجعات سرمایه

هــــای از  قیرموثــــق، عوامــــل در دســــترس و قالــــب

شـده کـاهش یابـد. کارشناسـانی کـه در ایـن        تعیین پیش

شوند، علاوه بر علوم مالی بایـد   واحد مشغول فعالیت می

یی نسبی داشته باشند که تناسـب  با علوم رفتاری نیز آشنا

ــتر اطلاعـــات و تحلیـــل ۀارائـــ ــا گسـ ــا را بـ ــوع  ۀهـ متنـ

بنـابراین ضـروری اسـت     ؛گذاران در نظر بگیرند سرمایه

گـذاران و بـازار    واسط سرمایه ۀعنوان حلق کارگزاران به

ــورس ــادار ب ــا    اوراق به ــازار ســرمایه ب ــالان ب و ســایر فع

هـا   ن، سـوگیری گذارا شناسی سرمایه مباحثی ازقبیل روان

 ،گـذاری  سـرمایه  ۀتا در جایگـاه مشـاور  شوند و ... آشنا 

 عملکرد مطلوبی داشته باشند.   

در قســـــمت اول پـــــژوهش، عوامـــــل رفتـــــاری 

از  هـایی  پرسـش هـایی بـه    پاسـخ  ،شده، درواقـع  شناسایی

جـن  چیســتی  و در قسـمت اعتبارســنجی الگـو، نتــایج    

ی بـود  ازقبیل چگونگ هایی پرسشهایی به  پاسخ ،حاصل

گیــــری  در فراینــــد تصــــمیمخــــود را کــــه هــــر دو 

امـا موضـوعی کـه بـرای      ؛دهنـد  گذاران نشان می سرمایه

شود این است کـه نسـبت    پیشنهاد می یندهآهای  پژوهش

پژوهشـی انجـام   گـذاران   سـرمایه  هـای  تصمیمبه کیفیت 

 بـا وجـود   هـا  تصـمیم های سـنجش کیفیـت    لفهؤتا م شود

به  ؛عقلایی شناسایی شودها و انحرا  از رفتار  سوگیری

عبارت دیگر، پژوهش پیشنهادی باید با اتخـاذ رویکـرد   

گـذاران، تعریـف    سـرمایه  هـای  تصـمیم گرایـی در  نتیجه
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هـای   لفـه ؤگـذاری، جایگـاه م   مفهوم موفقیت در سرمایه

شــــناختی و احساســــی، نگــــرش و الگــــوی ذهنــــی  

گذاران بـه مفـاهیمی از قبیـل ریسـ  و بـازده و       سرمایه

پـژوهش  . کنـد بـه نتـایج مطلـوب را بررسـی     یابی  دست

هایی مواجه بوده است. بـا توجـه   حاضر نیز با محدودیت

حاضر مبتنی بـر پـارادایم پراگماتیسـم،    پژوهش به اینکه 

ــرح  ــی، اســتراتژی پدیــدارنگاری و   پــژوهش ط ترکیب

پذیری آن به زمـان و   پیمایش طراحی و اجرا شد، تعمیم

هـا   اد کاپلان، تعمـیم اما به اعتق ؛استمقید پژوهش بستر 

شمول، نامحدود به زمان و مکان و فار  از بسـتر و   جهان

بینی نهفتـه   یابی به پیش ارزش آنها در توانایی برای دست

پـژوهش  هـای   بنابراین تعمیم نظری )آماری( یافته ؛است

لحـاظ   اسـت بـه   گفتنـی محل ابهام و تردیـد اسـت. البتـه    

ــد  ــات دربرگیرن ــذیری، ا ۀتعمــیم اســتنباطی، الزام عتبارپ

 شــدهرعایــت پــژوهش پــذیری در  باورپــذیری و انتقــال

باشد. با توجه به  دادنی استنباط نتایج تعمیم ۀاست تا زمین

، قیر از پنجشـنبه و  82تا  1معاملات )ساعت  های تساع

ــان  جمــع ،جمعــه( درعمــل آوری اطلاعــات در ایــن زم

آوری  مقدور نبود و باید بعد از سـاعت مزبـور بـه جمـع    

و پـژوهش  فراینـد   ،کـه ایـن امـر    شـد  اقدام میات اطلاع

بـا   .را طـولانی کـرد  صعوبت در دسترسی به سهامداران 

در محـل دفـاتر   پـژوهش  توجه به نیاز به حاـور مسـتمر   

آوری اطلاعـات،   راهنمـایی و جمـع   بـرای ها  کارگزاری

نداشتند که موجـب  تمایلی برخی از مدیران به همکاری 

محـدودبودن   شـد.  پـژوهش بروز خلل در رونـد عـادی   

گذاران، موجب شد  الگوی رفتاری سرمایهنظری  ۀتوسع

چنـدین جلسـه انجـام شـود کـه       درمصاحبه بـا خبرگـان   

هـا بـا توجـه بـه مشـغولیت       هماهنگی هر ی  از مصاحبه

تـالار   نبـود دلیـل   بـه  .انجام شدسختی  فراوان این افراد به

در شـهر مشـهد و    اوراق بهـادار  بـورس بازار اختصاصی 

هــا در یــ   دفــاتر کــارگزاری نکــردنتمرکز ،تیجــهن در

مجبور به مراجعه به تمام دفاتر شـد کـه    پژوهشگرنقطه، 

هـای  پـژوهش این موضوع زمان زیادی را در مقایسـه بـا   

ــام ــود     انج ــه خ ــران ب ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ش

 اختصاه داد.
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