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Abstract1 

        Literature review shows that investors in Tehran Stock Exchange 

behave on murmur, unscientific information and confirm on few 

members in market that called Herding behavior in addition to on 

mathematical method. This research aims to present a model to 

introduce and quality and quantity variables on herding behavior in 

Tehran stock exchange depend on literature review. This research is 

exploratory by descriptive and survey method. We choose 190 investors 

in this market for example and they answered to online questionnaire. 

The answers analyzed by SPSS22 and AMOS18 in SEM method. The 

results showed our model have eligible practice to delineate relationship 

between variables and specified that there are significant direct and 

mediator relationship between personalities, cultural variables, risk 

taking and herding behavior. 
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 هایویژگی، پذیریریسک تأثیراتارائه مدلی برای بررسی 

در بورس  گذارانوارسرمایهتودهفردی و فرهنگی بر بروز رفتار 

 اوراق بهادار تهران

 ، **، امیر محمدزاده*میرهاشمی نسب سید امیرحسین

 ****، نسرین آخوندی***محسن محمدنوربخش لنگرودی
 1چکیده

 سهام ارزش براي تعيين «تهران بهادار اوراق بورس» در گذاران سرمایه كه دهد می نشان شواهد      
 پيروي  و شایعات علمی، غير اطلاعات ذهنی، تصورات بر مبتنی هایی قضاوت ی، ازكمّ هاي روش علاوه بر

و  ايرمهسرمایه كه از آن با عنوان رفتار جمعی،  بازار در كنندگان مشاركت از معدودي عده زا كوركورانه
معرفی مدلی براي بررسی تركيب عوامل  ،. هدف از این پژوهشكنندمی، استفاده شودمینيز یاد  وارتوده
ناي پيشينه مطالعات مربوط بر مب «بورس اوراق بهادار تهران»در  گذارانوارسرمایهتودهبر بروز رفتار  مؤثر

 - كاربردي و از نوع توصيفی ،در این زمينه است. این پژوهش از نوع آميخته بوده كه به لحاظ هدف
را تکميل  آنلایندسترس پرسشنامه نمونه در عنوانگذاربهسرمایه 190. در این پژوهش تعداد استپيمایشی 

و در چارچوب روش معادلات  AMOS18و  SPSS22افزارنرمبا استفاده از  هافرضيهو آزمون  كردند
از برازش  شدهارائهكه مدل  دهدمی. نتایج پژوهش نشان شدو مدل پژوهش ترسيم  ارزیابیساختاري 

ارتباطات  تواندمیبرخوردار است و  گذارانوارسرمایهتودهبر بروز رفتار  مؤثرمطلوبی براي بيان ارتباط عوامل 
 گذارانسرمایهرا در  وارتودهو رفتار  پذیريریسکفردي و فرهنگی،  هايویژگیو اثرات ميانجی بين 
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 . مقدمه1

خواهد كه همواره نتایج یکسانی در بر ن افتدمیتقليد و پيروي از دیگران در جوامع مختلف اتفاق 
طبيعی روندي  صورتبهو  افتدمیكه در طول رشد و حيات انسان اتفاق  ترینتقليدهاابتداییاز  ؛داشت

ضروري به  هاآنبررسی در  كلان كه نياز به هايگيريتصميم، تا پيروي و تقليد در كندمیرا طی 
ي در مسير زندگی گذارسرمایهطبيعی براي دستيابی به منابع مالی و  طورهابهانسان. رسدمینظر 

. در علوم كنندكمترین زیان و بيشترین بازدهی را كسب  كوشند تامیو همواره  كنندتلاش می
شکل گرفته است  1«مالی رفتاري»عنوان  باافراد شاخه جدیدي  گيريتصميممالی با ورود مباحث 

 قاعدهعدم از سياريتبيين ب و تشریح در «بازار كارایی نظریه» براي جدي مکملی عنوان بهكه 
 كه است ایده این رفتاري مالی ثقل مركز .است شده مطرح ،شده مشاهده مالی هاي مندي

 هاي قيمت شودمی باعث ارزش با مرتبط اطلاعات پردازش در گذاران سرمایه كوچک  اشتباهات
 [.11] باشد شتهدا انحراف ،شود می بينی پيش عقلایی انتظارات یک مدل بر اساس آنچه از بازار

در گرفتن تصميم در حوزه  هاآني و تقليد گذارسرمایههاي بر تصميم مؤثربررسی عوامل رفتاري 
 هايخاص رفتار انسان در تصميم هايویژگیو تمركز مالی رفتاري بر  شودمیمالی رفتاري انجام 

 به دیگر عوامل سایر و2اآربيتراژگره متقارن، نا اطلاعات نقدینگی، هاي محدودیت [.1] استمالی 
 هاي ثبات بازار رفتن بين از به عوامل . ایناند شده شناخته بحران این مقصر عنوان به معمول طور
 از یکی [.31] كندمی مواجه سيستماتيک ریسک یک با را گذاران سرمایه و شودمی منجر مالی
 آن تبعيت و گذاران سرمایه 3وارتودهیا  رفتارجمعی سرمایه، بازار در مشاهده قابل هاي رفتار انواع

 متعدد دلایل بنابه گذاران سرمایه كه است وضعيتی  دهنده نشان وار رفتار توده است. از یکدیگر ها
 درستی تحليل بتوانند گران تحليل اینکه براي [.18] دهندمی انجام جهتی و هم مشابه هاي رفتار

 كنند. شناسایی را ها آن هاي تصميم بر گذار اثر همه عوامل باید نند،ك ارائه گذاران سرمایه رفتار از
باعث  وارتودهرفتار  .1از:  اندعبارتدلایل اساسی وجود دارد كه  وارتودهبراي مطالعه رفتار جمعی یا 

 .2 [؛10] دهدمیمنفی قرار  تأثيرو بازار مالی را تحت  شودمیخوردن قواعد ریسک و بازده برهم
 هاي افتو شکست یا  ها حباب توانند می شوند می وار تودهين عواملی كه باعث بروز رفتار تعي

خوردن همباعث بر تواندوارمیتودهبروز رفتار جمعی یا  .3 [؛6] قيمتی در بازار را توجيه كنند
به  تواندمیپيشگيري و مدیریت آن رفتار و عدم گونهاینبروز  .4 [؛38شود ]جاري بازار  هايسياست

پژوهش پيرامون این  هاي یافته از توانند می مالی ریزانبرنامه .5و  [40] ناكارایی بازار بيانجامد
 تحقيقات تاكنون . ]16[كنند استفاده مالی منابع تخصيص و تجهيز و ها راهکار تدوین در موضوع

 بين این در آنچه اما فته،گر صورت ایران در سرمایه بازار با مرتبط حوزه هاي اكثر در فراوانی

                                                 
1. Behavioral Finance 

2. Arbitrageur 

3. Herding 
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 توده وار رفتار شکل گيري خصوص در جدي تحقيقات پرداختن به گرفته، قرار توجه مورد كمتر

با توجه به آنچه كه . است«بورس اوراقبهادارتهران»درگذارانسرمایهبر آن برای مؤثرعوامل  درواقع و
وهش هاي معتبر صورت گرفته گفته شد و مطالعه دقيق ادبيات این موضوع و همچنين مطالعه پژ

 سهام فروش و خرید توجه قابل هاي صف وجودكه  دست یافت به این نکته می تواندر این باره 
 تاثيرپذیري محکم، قانونی چارچوب وجود عدم بعد، معاملاتی روزهاي در آنها روند معکوس شدن و

 سریع خروج و حقيقی گذاران سرمایه كمرنگ حضور و اقتصادي و سياسی تحولات بورس از شدید
 بهادار اوراق بورس در گروهی رفتار بروز از شواهدي بورس، شاخص كاهش در هنگام بازار از آنها

 رفتار نمود و بروز چگونگی و چرایی وجود،عدم یا وجود مورد در پرسش واقع در. ]23[است تهران
 اجتناب و ضروري چالشی مالی، هاي بازار در آن بروز بر مؤثرو عوامل  ها ریشه و (وارتودهجمعی)
كه در  وارتودهبر بروز رفتار  مؤثرمدلی جدید براي بررسی عوامل ، است و در این پژوهش ناپذیر

 شده است. ارائهه،شد موردي یافته و معرفی صورتبهپژوهش  مبانی نظري

 
 .مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 صورت به سالم، انسان ادراكی هقو از ضمن برخورداري كه است شخصی عقلایی، اقتصادي انسان
 به كه است محدود نا عقلانيت از استفاده  بر مبتنی رفتاري عقلایی، رفتار كند. رفتار عاقلانه
 مختلفی عوامل اما در برخی مواقع، [؛26] شودمی منتج عقلایی گيري تصميمو  عقلایی انتخاب

 دسته این .دهدمی قرار تأثير تحت را فرادت ااتصميم هنحو و شودمیعقلایی  غير رفتار بروز باعث
 این موضوع رفتاري مالی است. كرده ایجاد را مالی در مباحث رفتاري علوم ظهور هعرص عوامل، از
این حوزه [. 33] كنند می پردازش و تعبير را گردآوري، اطلاعات افراد، چگونه كه كند می بررسی را

 دليل به ها انسان دیگر عبارت به دارد؛ اي ویژه تأكيد احساسی و شناختی تعصبات بر از دانش
 شناختی( هايسوگيريهاي شناختی) خطا بروز دليل به و احساسی( هايسوگيريترجيحاتشان)

و عوامل  گذاران سرمایه گيري تصميم فرآیند شناخت امروزه بنابراین [؛15] كنندمین رفتار عقلایی
نظر  مد ها، رفتار گونهاین هدایت و ها انحرافدادن  كاهش براي یهای راهکار اتخاذ و بر آن مؤثر

 تشریح در رفتاري . مالی]17[ است قرار گرفته مرتبط مدیران و گذاران سياست پژوهشگران،
 نحوه در مورد ویژه به ؛است داشته هایی موفقيت نيز گذار سرمایه هاي گروه برخی رفتار چگونگی
 سرمایه بازار گسترش به توجه با زمان، طول در گذاران سرمایه معاملات چگونگی و پرتفوي تشکيل

 بازار» كرد. خواهد پيدا بيشتري اهميت آینده در مطالعات بازار، این به مردم افزون روز و استقبال
 مناسب عملکرد نتيجه در و است كشور سرمایه بازار اصلی اركان از یکی «بهادار تهران اوراق بورس

 )فعالگذاران سرمایه اینکه به توجه با دارد. بازار شکوفایی و و توسعه رشد در بسزایی نقش ربازا این
 سرمایه رفتار كه كرد ادعا توانمی دارند، آن مناسب در عملکرد بسزایی نقش بازار در حقيقی( و
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 این مالاع نحوه است. برخوردار زیادي اهميت ي ازگذار سرمایه هاي تصميم اتخاذ هنگام گذاران
 شخصيتی فردي و هاي ویژگی و اطلاعات جمله كسب از مختلفی عوامل تأثير تحت تواند می رفتار

 است كه گذارانسرمایهیکی از این رفتارهاي مالی در  وارتودهحركت  [.21] باشد گذاران سرمایه
 كه رفتار این در .ندكن می منطبق ها آن با را اكثریت، خود هاي تصميم از پيروي با افراد آن، در

كم  پایين، خطرپذیري نفس به اعتماد مانند تأثيرگذاريعوامل  دارند، ضعيفی استدلال غالباً افراد
 وارتودهوجود رفتار [. 17] شودمیبازار دیده  به حد از بيش اعتماد پایين و پذیريریسکبه معنی 

، 23، 18، 10] شده است تأیيدی و مختلفی بررس هايپژوهشدر  «بورس اوراق بهادار تهران»در 
یک رفتار مالی در  عنوانبهي یا بروز رفتار جمعی وارتودهكه  دهدمیو مطالعات مختلف نشان  [32

كه  دهدمینشان  مختلفیهمچنين شواهد  [؛46] افتدمیبازار سرمایه اتفاق  ویژهبهبازارها  بيشتر
 جداگانه هاي پژوهش انجام [.13] شودگذارانمیایهسرمدر  وارتودهدلایل متفاوتی باعث بروز رفتار 

 اطلاعاتی منابع از ها آن را استفاده سرمایه بازار در گذاران سرمایه جمعی هاي بروز رفتار علت اي
 بازار در شفافيت اطلاعاتی دهنده نشان تواندمی شده یاد پدیده كهاند دادهو نشان  دانسته مشترك

تقليد به حالات  يانگيزهبر اساس  توانمیي در رفتار را وارتودهاز طرفی  باشد. بازار كارایی یا
 و مشابه رفتار نوعی صوري یا عمدي غير رفتار جمعی[.22كرد ] بندي طبقه عمدي غيرعمدي و 

 و یکسان اطلاعات از ها آن برخورداري آن، بروز علت كه است گذاران سرمایه ميان در جهت هم
 رفتاري هاي قاعدگی بی از یکی عنوان بهجمعی عمدي  رفتار پدیده كه الیح در ؛است مشترك
 می نشان كه دارد بسياري وجود تجربی شواهد و آید می شماربه مالی هاي بازار در شده شناخته

 قرار دارد ها بازار آن فعالان دیگر رفتار تأثير تحت مالی هاي بازار در گذاران سرمایه رفتار دهد
 ارزش درستی به سهام قيمت كه بر این باورند مالی هاي صحنه بازار بازیگران از بسياري .[32]

 .ورزند می خودداري جاري روند عکس جهت در اقدامی از هرگونه حال این با ؛است نشده گذاري
ار رفت كهدرحالی ؛بيفتند در نظر مورد توده مجموعه با كه ارزش ندارد كنند می احساس افراد این

 شودمی گذاران سرمایهخوردن تمركز  هم رفتن شرایط تعادل در بازارها و بر بين باعث از وارتوده
 [.43] سازدمی اهميت با پيش از بيشبر بروز آن را  مؤثرو این امر لزوم شناخت عوامل 

را با  «ویتنامبازار بورس » 2016تا  2005 هايسالبين  سالهایيازدهبازهدر  ،(2019)1ژوان و دانگ
پژوهش  موردبررسيقرار دادند.و وجود این نوع رفتار  وارتودهرفتار  متغيرهایایجادكنندههدف یافتن 

و نتایج نشان داد كه در انتخاب  بود(1995)2هوانگ و كریستیاستفاده از روش  پایهبر  هاآن
 . نتایجكندمیوز پيدا همسانی از حالات رفتاري برالگوهاي ناهمگون و غير متفاوت هايپرتفوي
مالی و سياسی و در  هايبحرانكه در شرایط قبل، حين و بعد از  دادنشان همچنين هاآنپژوهش

اطمينان به این اطلاعات، الگوهاي رفتار دسترسی به اطلاعات درست و عدمشرایط عدم
                                                 
1.  Xuan & Dang 
2.Christie & Huang 
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 وارتودهه ميزان رفتار ك رسيدندبه این نتيجه درنهایت هاآنمتفاوت بوده است.  گذارانوارسرمایهتوده
 [.43] استدر صنایع مختلف متفاوت 

(، پژوهشی در دو بازار سهام در چين با تفاوت در نوع پول معاملات، یعنی 2018)1یاسين و سيو     
ي وارتودهبازار معاملاتی با واحد پول یوان چين و بازاري با واحد پول دلار آمریکا، براي سنجش بروز 

اصلی  دستاوردهاي. یکی از اندداشتهد كه اطلاعات مختلف و ناهمگونی در اختيار رفتار انجام دادن
-یعنی شفافيت و عدم بود؛اطلاعاتی متفاوت  هايمحيطدر  وارتودهتفاوت بروز رفتار  پژوهشاین 

كه در بازارهایی  نشاندادندهمچنين هاآن. داردمتفاوتی  وارتأثيراتتودهابهام در اطلاعات بر رفتار 
بنيادي بر بروز رفتار غير هايتحليل،ه با واحد پولی یوان معاملات انجام گرفته استك

بنيادي  هايتحليلمقابل)معاملات با دلار آمریکا(  بازارهايدر  كهدرحالی؛اندتأثيرگذاربودهوارتوده
 [.45] بوده است ترپررنگ

، وارتودهبر بروز رفتار  رمؤثدر تلاش براي بررسی عوامل  ،(2017)2بلاسکو و همکاران     
. جامعه را بررسی كردندگذارانوارسرمایهتودهفرهنگی بر رفتار  هايتأثيرویژگی
 وارتودهنشان داد كه رفتار  پژوهشهاییافتهو  بودالملليبينبازار  35 از ايمجموعههاآنموردپژوهش
دارد كه از جمله  فرهنگی به عوامل سازمانی و محيطی دیگري بستگی هايویژگیعلاوه بر 

همچنين  كرد؛اشاره  دستازاینو عواملی  اوريفنحکومتی و مقررات،  مسائلبه  توانمی
قرار گرفت،  موردبررسیكه بر اساس مدل رگرسيونی ناشی از اختلاف بازده بازار  هاهایآنیافته

 متفاوتمالی  ازارهايبسهام و اوراق بهادار و سایر  بازارهايدر  وارتودهرفتارهایكه بروز  دادنشان 
 [.5] است

 «گذارانوارسرمایهتودهی بر رفتارهاي اثر فرهنگ ملّ»با عنوان  پژوهشیدر  ،(2015)3لينچانگ و 
و سپس با استفاده از مدل  را بررسی كردندنوع فرهنگ هر كشور ، فستدها پرسشنامهبا استفاده از 

و با استفاده از مدل پانل  آورنددست يت را بههر قوم وارتودهميزان رفتار  ،(2000چانگ و همکاران)
 وارتوده، رفتارهاي هاپژوهش آن. طبق نتایج كردندبين این دو شاخص را مشخص  رابطهدیتا 

رفتاري در هر قومی بر  هايچالشهمچنين  ؛دارد هاآنسهامداران ارتباط كاملی با فرهنگ قومی 
 [.28] اثرگذار است هاوارآنتودهتمایلات 

در بازارهاي كوچک  گذارانوارسرمایهتوده(، به مطالعه رفتارهاي 2014)4سيمویز و والنتين     
تا  2003 هايسالبين  هاآنبازار كشور پرتغال پرداختند. بازه زمانی پژوهش  ویژهبهاروپایی و 

حاكی از  كه نتایج كردنداز دو روش مختلف استفاده  وارتودهرفتار  گيرياندازهو براي  بود 2011
كه  كردندپيشنهاد همچنين هاآن. بودبه استفاده از روش محاسبه  وارتودهحساسيت ميزان رفتار 

                                                 
1. Yaseen & Siu. 

2. Blasco, et al. 
3. Chang & Lin 

4. Simões & Valente 
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موضوع دارد. علاوه بر  مبانی نظرينياز به بررسی بيشتري در  وارتودهبر رفتار  تأثيرگذارعوامل 
ي با بروز گذاررمایهس، محيط گذارانسرمایهرابطه بين حساسيت بازار و احساسات  بالاپژوهش  ،این

 با بروز این نوع رفتار را نيز تا حدودي روشن ساخت گذارانپذیریسرمایهریسکو  وارتودهرفتارهاي 
[36.] 

در بازار بورس  وارتودهوجود رفتار (، پژوهشی براي بررسی وجود یا عدم1397ساداتی و آقا بابایی)     
هاي مهم در بازارهاي هاي رفتاري و سوگيريرشكه یکی از تو كردندتهران انجام داده و بيان 

براي بررسی  هاآنگذاران است. اي سرمایه، رفتار تودهكردهمالی كه توجهات زیادي را به خود جلب 
گذاري اي از مدل واریانس موزون مقطعی كه روش جدیدي مبتنی بر نظریه قيمترفتار توده

. استل مبتنی بر پراكندگی بازده و مدل پراكندگی بتا كه تركيبی از مد كردندآربيتراژاست، استفاده 
و  بود«بورس اوراق بهادار تهران»در  شدهپذیرفتههاي تمامی شركتپژوهش شامل جامعه آماري 

و همچنين مدل واریانس موزون مقطعی بر  (2000)1چانگ، چنگ و خورانااز مدل پراكندگی بازده 
. بودهاي دیگر كی از برتري مدل اصلی نسبت به مدلاستفاده شد كه نتایج حا2مبناي مدل كپ ام

 ؛شودضعيف مشاهده می صورتبهها اي در تمام سالنشان داد كه رفتار توده همچنين نتایج پژوهش
ها با پدیده و بيشتر از سایر سال شدمشاهده  1392اي قوي بيشتري در سال كه نقاط تودهحالیدر

 .[35] اي مواجه بوده استرفتار توده
 پذیري ریسک در وار توده رفتار تأثير بررسی»(، در پژوهشی با عنوان 1396دوستار و همکاران)     

 سرمایه هاي شركتمدیران  ،«تهران بهادار اوراق بورس در يگذار سرمایه هاي شركت مدیران
معادلات  گوسازيالنفري و با استفاده از روش  196 اينمونهو با  دادندقرار  بررسی موردي را گذار

 پذیري ریسک( به این نتيجه دست یافتند كه بين 3PLS) جزئساختاري با رویکرد حداقل مربعات 
 [.12] دارد وجود معکوس اي رابطه ي،گذارسرمایه هاي شركت مدیران وار توده رفتار و

با رویکرد  ار گذارانسرمایهبر بروز رفتار  مؤثر(، عوامل 1396غيور باغبانی و بهبودي )     
 تصميم الگوي هارائ و رفتاري عوامل شناخت پژوهش، این توجه . كانونبررسی كردندپدیدارنگاري 

 مرور از پژوهش مبنایی يها فرضيه .بودفرهنگی  هاي مؤلفه بر تأكيد با گذاران سرمایه گيري
 در تركيبی پژوهش طرح پژوهش، پيشبرد مراحل براي و استخراج مرتبط، هاي پژوهش و نظریه
استراتژي  اتخاذ ضمن ،كيفی همرحل در .شدوعملياتی  انتخاب پژوهش، یكمّ و كيفی هاي بخش
 .شد انجام رفتاري گيري تصميم خبرگان با عميق هیافت ساختار نيمه هاي مصاحبه نگاري، پدیدار

 هپرسشنام آن، بر اساس و تحليل محتوا روش تحليل از استفاده با ها مصاحبه از حاصل هاي داده

                                                 
1.Chanh, Cheng & Khorana 

2. CAPM 
3.Partial Least Squares 

 



 1398ـ زمستان  28انداز مدیریت مالی ـ شماره نشریه چشم                                                                                 72

ارزشی،  نظام هاي مؤلفه فرهنگ، همقول در داد كهنشان  ها آنپژوهش  نتایج .شد طراحی پژوهش
شخصيت و  هاي مقوله كنار در زمانی افق و يگذارسرمایه به عادت ابهام، تحمل كانون كنترل،

 شکل را نگذارا سرمایه هاي تصميم عاطفی، سوگيري و شناختی سوگيري فردي، هاي ویژگی
 تأثير تأیيد وجود با همچنين ؛شودمی گيري تصميم در وار توده هاي رفتار بروز موجب و دهد می
 تصميم رفتاري الگوي كه داد نشان این پژوهش هاي داده تحليل ،ها پژوهشسایر  در زمان همقول

 [.17] يستزمانن عامل از متأثر رضوي خراسان بهادار اوراق بورس گذاران سرمایه گيري
 وار تودهز رفتار با برو فردي و شخصيتی هايویژگیبين  رابطه (،1396رحمانی و مرشيدي)     

 قوميت، بين رابطه پژوهش این . دربررسی كردند «بورس اوراق بهادار تهران»در  را گذارانسرمایه
 قرار بررسی مورد ذارانگ سرمایه وارتوده رفتار با گذاران سرمایه سنی دوره و جغرافيایی موقعيت

 این بر اساسشد و  استفاده وارتوده رفتار تعيين براي ،(2015همکاران ) و چانگ رابطه از .رفتگ
آشکار  وارتوده رفتار وجود هاي نشانه یابد، كاهش بازار بازده از سهم بازده انحراف كه هنگامی مدل
بين  «تهران اداربه اوراق بورس» در ارانگذ سرمایه از نفر 388شامل  پژوهش نمونه این .شودمی

 جز به ها آنو فرهنگ  ها قوميت تأثير كه نشان داد پژوهش و نتایج بود 1394تا  1391 هايسال
 دوره و« جنوب» جغرافيایی منطقه استثناي به ،گذاران سرمایه جغرافيایی مناطق و «بعر»قوميت 

 [.32] است بوده رمعنادا اي تودهبر رفتار گذارانسرمایه سنی
حدود سه  از اما؛ دارد قدمت مالی موضوعات و يگذار سرمایه دنياي در رفتاري مباحث چه اگر     

. براي [34مشهود بوده است ] مستقل رشته یک به مباحث این تبدیل و رشد كنون تا دهه گذشته
طات نظري بين متغيرهاي ارتبا ،باید با توجه به اهداف پژوهش هافرضيهترسيم مدلی جدید و ایجاد 

پژوهش نشان از فقدان مدلی كامل براي بررسی  مبانی نظري گسترده. مطالعه شودپژوهش ایجاد 
 همواره اي توده رفتار سهام، بازار دارد و این در حالی است كه در وارتودهبر بروز رفتار  مؤثرعوامل 

 از نه و هستند متفاوت هم با سطح نظر زا متفاوت نقاط زمانی در ايتوده رفتار شرایط و دارد وجود
 رفتار تأثيرات كه باشند منطقی قدرنآ توانند مین هرگز گذاران سرمایهتمامی  واقع در آن. وجود نظر
 به ميزان توجه با ها گيري تصميم[. 42كنند ] حذف كامل طوربهرا  زمان از هر نقطه در ايتوده

 4و ابهام 3اطمينان ، عدم2، ریسک1كامل وضعيت اطمينان رچها در لازم اطلاعات بودن دسترس در
 ميزان پذیرش ،گذارانسرمایه گيريتصميمفرایند  در عامل چهار این ميان از كه شوندمیاتخاذ 
 ریسک یکدیگر، از سهامداران است. تقليد مهم عاملی نظر، مد بازده به توجه با ریسک
 در گذاران سرمایه اكثریت به زیان تحميل به و سرانجام دهدمی افزایش را بازار در گذاريسرمایه

                                                 
1.Certainty 

2.Risk 
3. Uncertainty 

4.Ambiguity 
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 توان می را بازار در گذارسرمایه كه رفتار دریافتند (1987)1بارنول و برون .[24شود ]می منجر بازار
رستمی . [7] كرد بينی پيش فرد شغل و گریزي ریسک ميزان زندگی، سبک هاي ویژگی بر اساس

بورس »در  گذارانوارسرمایهتودهو بروز رفتار  پذیريریسکباط بين وجود ارت ،(2015)و همکاران
-عقلایی یا غير رفتارهاي،ترپایينپذیریریسکكه  كردندو بيان  دادندرا نشان  «اوراق بهادار تهران

انجام داد،  گذارانسرمایهانواع  دربارهدر پژوهشی كه  ،(2015) لين. [34] شوندمیرا سبب  ايتوده
و پذیرش ریسک  وارتودهمستقيم بين رفتار  رابطهعجول،  گذارانسرمایهيجه رسيد كه در به این نت

 وارتودهو بروز رفتار  پذیريریسکارتباط بين ، (1396)بالا وجود دارد. در پژوهش دوستار و همکاران
كمتري  وارتودهرفتار  پذیرریسکمدیران  كهنحويبهتأیيد شد؛ي گذارسرمایههایشركتدر مدیران 

با  گذارانوارسرمایهتودهكه تعيين رفتار  كندمی( نيز بيان 2012)2برگر [.12دهند ]میاز خود نشان 
بر همين اساس در بخشی از این  [.4] در ارتباط است هاآنپذیرش ریسک از سوي پذیرش یا عدم

بورس اوراق »گذارانپذیریسرمایهریسکمتغير وابسته و  عنوانواربهتودهبين رفتار  رابطه،پژوهش
 شک بیشده است. از سوي دیگر  بررسیمتغير مستقل در مدل پژوهش  عنوانبه«بهادار تهران

جامعه است.  آن فرهنگ دارد، دخالت جامعه هر موجودیت و رفتار در كه عناصري بالاترین یکی از
 قبيل از وقایعی تا جهانی مالی هاي بحران از ها و بازار ها سازمان وقایع باره در ها تحليل اغلب
 اشتراك به از خبر همگی كارگري هاي اتحادیه هاي رسوایی و تجاري سركشی بدون فروش، توليد

 زیراهستند؛  اكتسابی مشکلات این كه است استدلال شده دارد. عمومی و اساسی پيام یک گذاري
 از دارد مالی مسائل و قتصادبر ا فرهنگ كه تأثيراتی. [5] گيرندنشأت می فرهنگی هاي ضعف از

ها و ميان  كشور بين فرهنگی هاي تفاوت است. مالی المللی بين هاي پژوهش در نوین هاي زمينه
 و مستقيم خارجی يگذارسرمایه تجاري، جریانات تأثير دهنده نشان اقوام مختلف در یک كشور

 گذارانسرمایه كه این بنابراین ؛است ليوپورتفو عملکرد و ادغام موفقيت پورتفوليو، به مربوط جریانات
 یا دهند می ادامه خود يگذار سرمایه هاي فعاليت به شركت یا یک بازار یک ساختار در موجود

 يگذارسرمایه براي رغبت ایجاد عواملی موجب چه بازرگانی و مالی عوامل از غير به كه این خير،
 گذارانسرمایههایدر رفتار و تصميم تأثيرنگی چه و اینکه عوامل فره شد خواهد آن استمرار یا و

( نيز در 2015( و لين )2017بلاسکو و همکاران)[. 25] استاهميت  حائزبسيار  ،خواهد داشت
بررسی و تأیيد را  وارتودهفرهنگی و قوميتی و رفتار  هايویژگیجداگانه ارتباط بين  هايپژوهش
استفاده شده  ،(1983)3توسط هافستد شدهمعرفیاز ابعاد  هاپژوهشدر هر دوي این  [.28، 5كردند ]
و همچنين ميزان  سالارانزنو  مردسالارانبين  وارتودهتفاوت در بروز رفتار  دهندهنشانو نتایج 

                                                 
1.Brown & Barnwell 

2. Berger 
3. Hofstede 
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 ،(2014)1است. یاعو و هی موردپژوهشدر نمونه  گذارانوارسرمایهتودهاجتناب از ابهام در بروز رفتار 
ی و در بررسی فرهنگ ملّ كردهی اشاره در اثر فرهنگ ملّ وارتودهبروز رفتار  به طور مستقيمبهنيز 

علاوه بر ، (1392خوشنود و همکاران ) [.44اند ]كردهتوسط هافستد را استفاده  شدهمعرفیابعاد 
 حائزعوامل آموزش و فرهنگ را بسيار  ،«بورس اوراق بهادار تهران»در  وارتودهوجود رفتار  تأیيد

 .گذاردمی تأثير معاملاتی هاي استراتژي بر فرهنگ همچنين [؛39اند ]كردهمعرفی  مؤثرو اهميت 
 نسبت يگذار سرمایه در پذیري ریسک قدرت بيشتري با سازگاري از فرهنگی هاي ویژگی برخی

 هاي تفاوت كه دریافتند(، 2009)وي و چوئی ایده این با برخوردارند. همسو ها ویژگی دیگر به
 گيري بهره با ها آن .است گذار اثر مومنتوم بر مبتنی معاملاتی هاي استراتژي بازدهی بر نگیفره

 هاي كه كشور دادند نشان(، 2001)هافستد توسط شده تبيين فرهنگی هاي معيار در تفاوت از
 را ها قيمت بالاتر پذیرينوسان و بيشتر مبادلات حجم ،گرایی فرد سمت به بالاتر گرایش داراي

 وابسته بالاتر هاي آوري سود به قوي طور به ها كشور آن در گذارانسرمایه رفتار شاهد هستند و
نيز  (،2017) پژوهش بلاسکو و همکارانو عوامل فرهنگی در  پذیريریسکارتباط بين . است

بنابراین یکی دیگر از اهداف در این پژوهش بررسی چگونگی  [؛30، 5] است شدهتأیيدبررسی و 
در بين  پذیريریسکو همچنين  وارتودهفرهنگی با رفتار  هايویژگیبين  يرابطه

 بنديتقسيمعد از خواهد بودودر این پژوهش دو بُ «بورس اوراق بهادار تهران»گذارانسرمایه
، موردپژوهشعد با جامعه دليل جامعيت مطالعات در ارتباط با موضوع و تطبيق این دو بُهافستند را به

اطمينان و بلاتکليفی )اجتناب از برخورد با عدم هايروشاز:  اندعبارتكه  گرفتقرار  ررسیموردب
گرایی(. كاردوكسی و گرایی در مقابل زنگرایی ) مرداطمينان و بلاتکليفی( و مردعدم

تمایل بيشتري به  ،هستند Aنشان دادند افرادي كه داراي تيپ شخصيتی از نوع  ،(1998)2وانگ
به اینکه این نوع از تيپ شخصيتی علاقه زیادي  شودمیریسک دارند كه مربوط ي پرذارگسرمایه

دارند كه در تعریف تيپ شخصيتی، جنسيت،  Bبالا نسبت به تيپ شخصيتی نوع  درآمدهايبه 
شاخص در نظر گرفته شده است. در سطح سازمان نيز یک مدیر  عنوانبهسن و ميزان سواد 

و باید با شناخت عوامل رفتاري، روانی و شرایط  كندمیكليدي نقش ایفا  گيرندهتصميمعنوانبه
ي هادورهگيریتصميمشخصی،  هايویژگیمتفاوت سنی و سایر  هايبازهو  هادورهاقتصادي در 

با این موضوع انجام دادند  پژوهشینيز  ،(2001)3باربر و اودن [.46کند ]وتحليلتجزیهمختلف خود را 
نشان  هایافته. «ي در سهام عاديگذارسرمایهاعتمادي و واهند بود: جنسيت، فراپسرها پسر خ»كه 
اعتمادي بيشتري دارند، حجم معاملاتشان بالاتر بوده، به دليل اینکه مردان نسبت به زنان فراداد 

                                                 
1. Yao & He 

2. Carducci & Wong 

3. Barbar&  Odean 
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نشان  ،(2010)1پژوهش سولتانا[. 3] از زنان است ترپایينو عملکرد آنان  پذیرندمیریسک بيشتري 
هاي رفتاري و ي با تورشگذارسرمایهتجربهفردي از جمله جنسيت، سن و  هايویژگیكه بين  ددا

ي سنی و جنسيت را هادورهنيز  ،(1396رحمانی و مرشيدي ) [.37] ارتباط وجود دارد پذیريریسک
بين  رابطهمختلفی در بررسی  هايپژوهش[. 32كردند ]معرفی  وارتودهبر بروز رفتار  مؤثراز عوامل 

و رفتارهاي مالی  پذیريریسکفردي نظير سن، جنسيت و ميزان فعاليت یا تجربه با  هايویژگی
. اندبودهمتفاوت  هاآنكه نتایج  است گرفتهصورت  وارتودهاز جمله رفتار  گذارانسرمایه
را با مالی  بازارهايبين سن و مدت فعاليت در  رابطه(، 1999)3( و آوري و شوالير2002)2لامونت
آن را از نوع  ،(1999)5( و گراهام2002)4مستقيم و لی صورتواربهتودهبروز رفتار  و پذیريریسک

فردي متناسب  هايویژگیبين  رابطهبنابراین در این پژوهش  [؛27، 2، 19اند ]كردهمعکوس بيان 
 زمانمدت، ميزان تحصيلات، تأهلپژوهش از جمله جنسيت، سن، وضعيت  جامعهبا موضوع و 

 موردبررسیهاآني رفتار وارتودهافراد و  پذیريریسکفعاليت در بورس و رشته تحصيلی را با ميزان 
فردي با  هايویژگیبا توجه به وجود پيشينه علمی در ارتباط مستقيم بين  .قرار گرفته است

انجی ، بررسی نقش ميوارتودهبا رفتار  پذیريریسکو همچنين ارتباط مستقيم  پذیريریسک
 بررسی شدهاست.نيز در این پژوهش  وارتودهفردي و رفتار  هايویژگیدر ارتباط بين  پذیريریسک

مطابق  هافرضيهعملياتی و سپس  هايتعریفابتدا  ترسيم و ،1مدل مفهومی اوليه پژوهش در شکل 
 است. شدهبا آن طرح 

 

 
 .مدل مفهومی پژوهش1شکل 

 ؛اندشده گيري اندازهزیر تعریف و  صورت بهدر مدل  دهش معرفی هاي متغيردر پژوهش حاضر 
 :است شده ارائه،3و  2 هايجدولهاي مربوط به هر متغير در همچنين گویه

                                                 
1.Sultana 

2.Lamont 

3.Avery & Chevalier 
4.Li 

5.Graham 
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علمی انجام خواهد داد،  هايدیدگاه: این رفتار با بررسی رفتارهایی كه فرد مغایر با 1وارتودهرفتار 
شرط  و قيدبیفرد را در پيروي  هايالعمل عکسشده،مطرح هاي پرسش درواقعتعریف شده است. 

گویه مطابق با  6و براي سنجش آن  كردن بازار مشخص خواهد یا خلاف آن نسبت به سایر فعالا
-مورد نامهپرسشدر نظر گرفته شده كه روایی و پایایی آن در  پژوهش مبانی نظريبررسی پيشينه 

 شده است.  تأیيدآزمون قرار گرفته و 
 :بارت است ازگرفتن اهداف پژوهش و جامعه آماري عنظرفردي: این متغير با در ايهویژگی

كه با یک  فعاليت در بازار بورس زمان مدتجنسيت، سن، ميزان تحصيلات و رشته تحصيلی و 
 سنجيده شده است.  بخشی چند سؤال

استاندارد هافستد  نهگاششمعيار از معيارهاي  2)فرهنگ(: این متغير بر اساس 2فرهنگی هايویژگی
استاندارد در اینباره  هايسؤالو اجتناب از ابهام( با استفاده از  سالاريزن)مردسالاري در برابر 

 قرار گرفته است. مورداستفادهگویه در پرسشنامه  6كه تعداد  شودمیتعریف 
یزي افراد و ریسک گر پذیريریسکدرباره ميزان  هايپرسش: این متغير با 3پذیريریسکميزان 

پژوهش استفاده شده  مبانی نظريمطابق با بررسی گویه  5و براي سنجش آن از تعریف شده 
 شده است. تأیيدآزمون قرار گرفته و مورد نامهپرسشاستکه روایی و پایایی آن در 

، رشته ، ميزان تحصيلاتتأهلفردي)جنسيت، سن، وضعيت  هايویژگی :1فرضيه شماره ـ
بورس »در  گذارانوارسرمایهتودهبر بروز رفتار  داريامعنتأثيرفعاليت در بورس(  زمانمدتتحصيلی و 

 دارند. «اوراق بهادار تهران
 داريامعنتأثير«بورس اوراق بهادار تهران»در  گذارانپذیریسرمایهریسکميزان  :2فرضيه شماره ـ

 این افراد دارد. وارتودهبر بروز رفتار 
بورس »در  گذارانوارسرمایهتودهبر بروز رفتار  داريامعنتأثيرفرهنگی  هايویژگی :3فرضيه شماره ـ

 دارد.  «اوراق بهادار تهران
فرهنگی و رفتار  هايویژگیبين  گریدر رابطهميانجیپذیریتأثيرریسکميزان  :4فرضيه شماره ـ

 .كندمیایفا  «نبورس اوراق بهادار تهرا»در  گذارانوارسرمایهتوده

 
 یشناسروش.3

این پژوهش از نوع آميخته اكتشافی بوده و براي ترسيم    (،2003)4كریسول  بنديتقسيم با توجه به 
استفاده شده وارتودهبر بروز رفتار  مؤثرو شناسایی عوامل  مبانی نظريمدل اوليه از مطالعات دقيق 

                                                 
1. Herding 

2.  Cultural dimension 
3.  Risk Behavior 
4.Creswell 
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ست. این پژوهش به لحاظ هدف  شی و مقطعی     ،ا صيفی پيمای ست كاربردي و از نوع تو معه . جاا
ست كه   «بورس اوراق بهادار تهران»حقيقی  گذارانسرمایه ، پژوهشآماري و قلمرو مکانی این  ا

نمونه آماري توزیع شــود از  عنوانبهكه باید  هاییپرســشــنامهتعداد براي محاســبه حداقل علمی 
و  بهتر پذیريتعميمكه براي بوده اســـت نمونه  89، برابر 1شـــماره  رابطه[،41] 1فرمول وســـتلند

شتمل بر      190بالاتر در جامعه آماري، تعداد  شنامه م س شکل،  3و  2هاي ول)جدسؤال  18پر ( به 
و  سؤال  6ي رفتار با وارتوده، سؤال  6چندبخشی، عوامل فرهنگی با   سؤال  1فردي با  هايویژگی
و روش   آنلاینصورت بهليکرت  ايگزینهیک با طيف پاسخگویی پنج ، هر سؤال  5با  پذیريریسک 

سترس، د احتمالی دريرغ . در شد  آوريجمعتوزیع و نتایج  ،1396اد از مرد ساله یکر بازه زمانی د
ست  در گاماین پژوهش  صيفی   هاياز روش نخ در جداول توزیع فراوانی و  هادر تنظيمدادهآمار تو
ــبه    ــاخصمحاسـ ــت    هاي شـ ــده اسـ ــتفاده شـ ــپس  ؛تمركز و پراكندگی اسـ بعدي    در گام سـ

ساختاري    هايهااز تکنيکدادهوتحليلتجزیه ستنباطی در قالب معادلات  ست.      2آمار ا شده ا ستفاده  ا
ها، ابتدا تحليل   پژوهش و تنظيم گویه مبانی نظري به دليل برگرفتن متغيرهاي پژوهش از مطالعه    

هر متغير اجرا شد. قبل از اجراي تحليل عاملی براي اطمينان از   هايدادهعاملی اكتشافی بر روي  
شد كه چولگی تمامی     سؤال هر  هايدادهدن، بونرمال ساس آزمون چولگی چک  در  هاسؤال بر ا
-شده بنتلر برازش هنجار هايشاخص از  تأیيديسپس در تحليل عامل   ؛قرار داشت  -1+ و 1بازه 
ــه ميانگين  7، نيکویی برازش6، برازش تطبيقی5لویس-، برازش توكر4، برازش افزایشـــی3بونت  ، ریشـ

ــه دوم ميانگين مربعات باقيمانده 8ردمربعات خطاي برآو ــتاندارد ریش ــبت كاي ،9، اس دو به درجه نس
ــطح  10آزادي ــی     18آموس  افزارنرمدر  11داريامعنبا توجه به س ــت. براي بررس ــده اس ــتفاده ش اس

ــيه تعدادي از   ــنجش پایایی     12طرفهاز تحليل واریانس چند   هافرضـ و روش آلفاي كرونباخ براي سـ
. پس از اجراي استفاده شد   SPSS 22افزارنرمها در گویه

سی مراحل برازش مدل  با  ،5تا  2 هايشکل و در انتها مدل نهایی در  گيرياندازههایمدل،موردبرر
 است. شده، ترسيم 7در جدول شدهداریگزارشامعناصلاحی و اعداد ضرایب استاندارد 

          تعيين حجم نمونه (1) رابطه
 

                                                 
1. Westland 

2. Structural Equation Model(SEM) 
3. NFI 

4. IFI 

5. TLI 
6. CFI 

7. GFI 

8. RMSEA 
9. SRMR 

1 0. CMIN/DF 

1 1. P-Value 

1 2. MANOVA 
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n:  ( ،حجم نمونهa =q/m،) q:  هاي پرسشنامهیا گویه هاپرسشتعداد،m : تعداد كل متغيرهاي در مدل 
 
 
 

 هاو یافته هاداده تحلیل. 4

شنامه براي تحليل  كفایت پرس  ،و بارتلت KMOداده ابتدا با استفاده از آزمون   وتحليلتجزیهبراي 
  7/0بيشتر از . با توجه به مقدار شاخص  شود ،مشاهده می 1نتایج آن در جدول  شدكه  عامل ارزیابی

ــت، تعداد نمونه براي تحليل عاملی كافی متغيرهاهمهبراي  آزمون بارتلت،  sigهمچنين مقدار  ؛اس
تحليل عاملی براي شناسایی ساختار مدل عاملی مناسب است و       دهدمی، نشان  05/0از تر كوچک
ستخراج   در پ.شود بودن ماتریس همبستگی رد می شده شناخته فرض  ضر براي ا  هاعاملژوهش حا

صلی و براي چرخش عامل از روش مؤلفه سر بهره   سازي نرمالها از روش واریماكس با هاي ا كي
مقادیر  ،پرسشنامه از تحليل عاملی   هايبقا یا حذف سؤال  در موردگيري . ملاك تصميم گرفته شد 

ــتخراجيآن ــتراك اسـ ــتراك ا هااشـ ــت. بدین ترتيب كه اگر مقدار اشـ ــتخراجی هریک از سـ اسـ
ــؤال ــؤال از تحليل 5/0كمتر ازهاس ــد، آن س ــته میعاملی كنار  باش ــود؛گذاش همچنين ملاك  ش
صميم  سته  در موردگيري ت سؤال د در  4/0و نمرات عاملی بالاتر از  1ویژهبالاتر از، مقادیر هابندي 

 2 هايجدول، در شدهبيانگرفته شدهاست. نتایج آزمون تحليل اكتشافی پس از اعمال نکات  نظر
 است. ،ارائه شده3و 

 

 مربوط به متغيرها هايلبارتلت براي سؤا و KMO .آزمون1جدول 

 873/0 (پذیريریسک)KMOآزمون 

 آزمون بارتلت
 (پذیريریسک)

2χ 285/674 

 36 آزادي درجه

Sig 000/0 

 704/0 فرهنگی( هايویژگی)KMOآزمون 

 آزمون بارتلت
 فرهنگی( هايویژگی)

2χ 801/449 

 28 آزادي درجه

Sig 000/0 

 883/0 (وارتوده)رفتار KMOآزمون 

 آزمون بارتلت
 (وارتوده)رفتار 

2χ 086/525 

 15 آزادي درجه

Sig 000/0 
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 . نتيجه تحليل عاملی اكتشافی2جدول

 هاسؤال
عامل 

 پذیریریسک

اشتراک 

 استخراجی

 703/0 839/0 .است مشهود من در بالا ریسک با سهام خرید به تمایل

 799/0 894/0 .كنم يگذارسرمایه كشی قرعه در را پول یتوجه قابل مبالغ دارم تمایل

 514/0 717/0 .كرد خواهم بانکی ضمانت دوستانم براي

 ناشناخته  و جدید هاي طرح و هاشركت  در يگذارسرمایه  به زیادي تمایل
 .دارم

794/0 630/0 

 671/0 819/0 .كنممی هزینه آنان با روابطم و دوستانم براي را مدرآمد از زیادي بخش

 -- 316/3 هاعامل ویژهمقدار 

 -- 328/66 شدهدرصد واریانس تبيين

 -- 328/66 شددرصد تجمعی واریانس تبيين

صی    يها تحليل صلی  خودم شخ صميم  عامل ترین ا  یا خرید در گيري ت
 .نيست سهام بازار در فروش

707/0 500/0 

ــرمایه از زیادي عده اقدام  در صــف( )ایجاد فروش یا خرید براي گذارانس
 .شودمی نيز من سوي از آن انجام باعث بازار

838/0 702/0 

  اغلب تصـــميمات و روند از معمولاً خود يگذار ســـرمایه تصـــميمات در
 .كنممی پيروي گذارانسرمایه

833/0 694/0 

صميمات  اغلب صميمات  از متأثر یهسرما  بازار در من ت شاركت  عمده ت   م
 .است بازار در كنندگان

855/0 732/0 

صميمات  كه باورم این بر صميمات  از گيرندمی جمع كه يگذارسرمایه  ت  ت
 .است تردرست من شخصی

759/0 576/0 

  از دهممی ترجيح ،باشــد شــخصــی و علمی يهاتحليل برخلاف اگر حتی
 .كنم رويپي گذارانسرمایه عمده تصميمات

710/0 505/0 

 -- 708/3 هاعامل ویژهمقدار 

 -- 796/61 شدهدرصد واریانس تبيين

 -- 796/61 شدهدرصد تجمعی واریانس تبيين

 
 . نتيجه تحليل عاملی اكتشافی3جدول 

 عامل دوم عامل اول هاسؤال
اشتراک 

  استخراجی
مردگرایی در 

 برابر زن گرایی

اجتناب از 

 ابهام

ــازمان اولویت با مردان  برا ــت مدیریت عالی در یک سـ ي پسـ
 است.

841/0  745/0 
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 عامل دوم عامل اول هاسؤال
اشتراک 

  استخراجی
مردگرایی در 

 برابر زن گرایی

اجتناب از 

 ابهام

ــبت به مردان به كار      ــتانه بها     كردن در یک جوّ زنان نسـ دوسـ
 .دهندمیبيشتري 

839/0  735/0 

شتن یک مسير        سبت به مردان براي دا من معتقد هستم زنان ن
 .لندئ، اهميت كمتري قاايحرفهترقی 

653/0  529/0 

ست كه همه اطلاعات و ملزومات لازم پيش از    براي من مهم ا
 در اختيارم قرار گيرد. گيريتصميم

 858/0 768/0 

ستاندارد براي من از اولویت بالاي برخوردار    هايرویه عملکرد ا
 است.

 822/0 735/0 

در هنگام خرید یا فروش یک ســهم اطلاعات كامل و درســتی  
 .در اختيار دارم

 804/0 660/0 

 -- 086/1 893/2 هاعامل ویژه مقدار

 -- 715/19 701/27 شدهدرصد واریانس تبيين

 -- 704/71 701/27 شدهدرصد تجمعی واریانس تبيين

 
نتایج در شد كه در این پژوهش با استفاده از ضریب آلفاي كرونباخ محاسبه  هادادهپایایی كل      

لازم آلفاي كرونباخ براي یک شاخص  دنصابحیک قاعده كلی،  عنوانبهآورده شده است. ،4جدول 
 [.20] شودمیگرفته  در نظر 70/0

 
 . نتایج محاسبه پایایی4جدول 

 هاسؤالتعداد  (پذیریریسکضریب آلفای کرونباخ )

872/0 5 

 هاسؤالتعداد  فرهنگی( هایویژگیضریب آلفای کرونباخ )

778/0 8 

 هاسؤال تعداد (وارتودهضریب آلفای کرونباخ)رفتار 

870/0 6 

 
عوامل مکنون مدل پژوهش شامل  هايسؤالمتغيره براي نتایج آزمون توزیع نرمال چند     

 فرهنگی، با اماره آزمون قدر مطلق نسبت بحرانی هايویژگیو  وارتوده، رفتار پذیريریسک
توزیع  داراي وردنظرمعامل  هايسؤالبوده باشد،  58/2ماره كمتر از آمقدار این  هر جاو  شدبررسی

همبستگی  از آزمون پژوهشنرمال چند متغيره است. براي محاسبه همبستگی بين متغيرهاي 
تا  1. این ضریب بين دهدرا نشان میرابطه  و نوعشدت ، كه ضریب همبستگی استفاده شده است

د داخل پرانتز( در و با توجه به نتایج)اعدااسترابطه بين دو متغير برابر صفر  نبوددر صورتو  است -1
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همبستگی  ،5وجود دارد. با توجه به جدول  داريامعنمشخص شد كه بين دو متغير ارتباط  ،5جدول 
 ،پذیريریسکیعنی با افزایش  ؛استدر حد متوسط و مثبت  35/0پذیريریسکبا  وارتودهبين رفتار 
در حد  وارتوده( و رفتار -32/0فرهنگی )هایویژگیاما رابطه  ؛یابدمیافزایش  وارتودهرفتارهاي 

)عدد شودمیكم  وارتودهرفتارهاي  ،فرهنگی هايویژگییعنی با افزایش  ؛استمتوسط و منفی 
بيان  هايشاخص. (و عدد بيرون ضریب همبستگی است داريامعنسطح  دهندهنشانداخل پرانتز 

 است. شدهگزارش  ،6در جدول  نيز مقبوليت مدل
 پژوهشی بين متغيرهاي محاسبه همبستگ .5جدول 

 پذیریریسک وارتودهرفتار  متغیرها

 (001/0)-23/0 (000/0)-32/0 فرهنگی هايویژگی

 1 (000/0)35/0 پذیريریسک

 
 مدل سنجش برازشکل هايشاخص. 6جدول 

 نتیجه
برازش 

 مدل

میزان 

 استاندارد
 معادل فارسی

نوع 

 شاخص

 NFI بونتـ  شده بنتلرشاخص برازش هنجار 90/0≤ 850/0 مطلوبنسبتاً 

 IFI شاخص برازش افزایشی 90/0≤ 984/0 مطلوب

 TLI لویسـ  شاخص برازش توكر 90/0≤ 981/0 مطلوب

 CFI شاخص برازش تطبيقی 90/0≤ 984/0 مطلوب

 GFI شاخص نيکویی برازش 90/0≤ 846/0 مطلوبنسبتاً 

 RMSEA ریشه ميانگين مربعات خطاي برآورد 05/0> 025/0 مطلوب

 08/0≥ 064/0 مطلوب
استاندارد ریشه دوم ميانگين مربعات 

 باقيمانده
SRMR 

 CMIN/DF دو به درجه آزادينسبت كاي 2> 10/1 مطلوب

 P-Value داريامعنسطح  05/0 < 053/0 مطلوب

 
ــيه اول   1از تحليل واریانس   ،وارتودهفردي و رفتار   هاي ویژگییعنی ارتباط بين   ،براي آزمون فرضـ

 دارامعنداراي اثرفردي در مدل  هايویژگی. براي تشخيص اینکه كدام متغير شدفه استفاده طرچند
ــت ــد و با توجه به نتایج،   4ماره هتلينگآو  3، لانداي ویلکز2پيلاي هایآزمونآمارهاز  ،اس ــتفاده ش اس

( بر P>0.05سال در بورس )  5، سطح تحصيلات و سابقه فعاليت بيش از    تأهلاثر سن، وضعيت   
ــد وارتودهفتار ر ــيت ؛رد ش ــابقه فعاليت كمتر از  اما اثر جنس ــال در بورس بر عامل رفتار  5و س س

 شد. تأیيدP=0.000و  P=.027با  ترتيبوار بهتوده
                                                 
1. MANOVA 

2. Pillai's Trace 
3. Willk's Lambda 

4. Hotelling's Trace 
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ــيه      آزمون پيلاي،  هايآمارهطرفه و نيز از تحليل واریانس چند پژوهشدوم  براي آزمون فرضـ
کز     ل ی  ــ          لانــداي و تف ــ ينــگ اسـ ل يز آمــاره هت ن ــدو  یج،     كه   اده شــ نتــا بر     طبق  ــن  ثر سـ ا

تحصيلی و   رشته ، سطح تحصيلات و   تأهل( و اثر جنسيت، وضعيت   P=0/254)پذیريریسک عامل
سک سابقه فعاليت بر   شد )  پذیريری سک ؛بنابراین(P>0.05رد  صات     تأثيرتحت  پذیريری شخ م

 .شودمیو فرضيه پژوهش رد  گيردنمیفردي قرار 
، 7نتایج در جدول  كهاستفاده شد Tآمارهچهارم، پنجم و ششم از ي سوم، هافرضيهبراي آزمون 

 .شودتأیيد میهر چهار فرضيه  ،با توجه به نتایج واست  ارائه شده

 
 ي سوم، چهارم، پنجم و ششمهافرضيه. نتایج آزمون 7جدول 

 مسیر

ضریب استاندارد 

اصلاحی )تحلیل 

 (تأییدیعامل 

ضریب 

 تعیین
 آماره تی

سطح 

 داریامعن

نتیجه 

 آزمون

 وارتودهرفتار  –فرهنگی  هايویژگی
 )ارتباط مستقيم(

 تأیيد 003/0 -963/2 082/0 -286/0

 -فرهنگی  هايویژگی
 پذیريریسک

 تأیيد 000/0 -407/3 187/0 -433/0

 تأیيد 000/0 842/3 081/0 285/0 وارتودهرفتار -پذیريریسک

–فرهنگی  هايویژگی

)ارتباط  وارتودهر رفتا -پذیريریسک
 (غيرمستقيم

123/0-
=285/0×433/0- 

 گريميانجیفرضيه  تأیيد 015/0

 (-286/0(+)-123/0=)-409/0 ارتباط كل

 
 است.  شدهارائه  ،4تا 2 هايشکلنهایی هر متغير و مدل نهایی پژوهش در  هايمدل،بر اساس نتایج

 

 
 اصلاحیپذیري با ضرایب استاندارد مدل نهایی ریسک. 2شکل 
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 اصلاحیبا ضرایب استاندار وار. مدل نهایی رفتار توده3شکل 

 

 
 فرهنگی با ضرایب استاندارد اصلاحی هايویژگی. مدل نهایی 4شکل 

 

 
 . مدل نهایی پژوهش5شکل 
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 گیرینتیجه. بحث و 5

مختلف  هايبخشدارد. وارتودهبا رفتار فردي  هايویژگیي تأثيرگذارآزمون فرضيه اول نشان از
بالاتر  هاز افراد با تجرب تربيشبه بورس  واردتازهكه زنان بيشتر از مردان و افراد  دهدمیتحليل نشان 

 مبانی نظري. نتایج این فرضيه پژوهش با این ابعاد در دهندمیاز خود بروز  وارتودهرفتار  ،از دو سال
منطبق با نتایج پژوهش باربر و  وارتودهبا بروز رفتار  پژوهش جدید بوده و در زمينه ارتباط جنسيت

 هايویژگیبين  دارامعنتفاوت عدمدهندهنشانبررسی فرضيه دوم و نتایج آن است. (2001)اودن
جنسيت و  رابطهاست. نتایج این بخش در بررسی  گذارانپذیریسرمایهریسکفردي و ميزان 

مدت فعاليت در  دارامعنتأثير. است( 1998وانگ) كاردوكسی و هايیافتهبرخلاف  پذیريریسک
كه این نتيجه بر خلاف پژوهش  نشدافراد نيز در پژوهش حاضر مشاهده  پذیريریسکبورس بر 

تجربه بالاتر در بازار، ریسک بيشتري  با سطحكه بيان كردند، افراد  است( 2013)1هيبرت و همکاران
 گذارانوارسرمایهتودهو رفتار  پذیريریسکين ميزان ب دهدمی. آزمون فرضيه سوم نشان پذیرندمی
درصد  5/28وجود دارد. این ارتباط به ميزان مثبت  داريامعنرابطه«بورس اوراق بهادار تهران»در 

دارد و  وارتودهاثري مستقيم بر رفتار  پذیريریسکبدین معنا كه ميزان  ؛است
ي دارند. این نتيجه به لحاظ جهت رابطه، بر خلاف بيشتر وارتوده، رفتار پذیرریسکگذارانسرمایه

يه چهارم . نتایج آزمون فرضكه بر روي مدیران صورت گرفت است (2012دستاورد پژوهش لين)
بورس اوراق بهادار »در  گذارانسرمایه وارتودهفرهنگی و رفتار  هايویژگیبين كه دهدمینيز نشان 

. بدین معنا كه استدرصد  6/26ارتباط به ميزان منفی وجود دارد. این  داريامعن رابطه «تهران
اجتناب از  هايویژگیبا  گذارانسرمایهدارد و  وار تودهفرهنگی اثري معکوس بر رفتار  هايویژگی

گریز ابهام گذارانسرمایهبه عبارت ساده  ؛كمتري دارند وارتوده، رفتار ترپایينابهام بالاتر و مردگرایی 
این فرضيه را بدون  نتایجپژوهش  مبانی نظري. بررسی دهندمیاز خود نشان  وارتودهكمتر رفتار 

فرهنگی بر ميزان  هايویژگیكه  دهدمی. نتایج فرضيه پنجم نشان دهدمیمشابه نشان 
دارد. این ارتباط به  داريامعنتأثير«بورس اوراق بهادار تهران»در  گذاران سرمایه پذیريریسک

بر ميزان  یاثر معکوس ،فرهنگی هايویژگیبدین معنا كه  ؛استرصد د 3/43ميزان منفی 
، ترپایيناجتناب از ابهام بالاتر و مردگرایی  هايویژگیبا  گذارانسرمایهدارد و  پذیريریسک
 ؛است( 2017بلاسکو و همکاران) هايیافتهكمتري دارند. نتایج این بخش منطبق بر  پذیريریسک

فرهنگی با رفتار  هايویژگی، ارتباط مستقيم دهدمیيه ششم نشان همچنين بررسی نتایج فرض
و  پذیريریسکفرهنگی با  هايویژگی. ارتباط استدارامعندرصد و  6/28منفی  به ميزانوارتوده

فرهنگی با  هايویژگیبنابراین ارتباط غيرمستقيم  ؛بود داراوارمعنتودهبا رفتار  پذیريریسکارتباط 
ارتباط كل  رو؛ازایناست دارامعندرصد و  -3/12برابر  پذیريریسکاز طریق  وارتودهرفتار 

                                                 
1. Hibbert et al 
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شده  برآورد-409/0برابر پذیريریسکاز طریق  وارتودهفرهنگی با رفتار  هايویژگی
 وارتودهفرهنگی و رفتار  هايویژگیدر رابطه  گريميانجینقش  تواندپذیریمیریسک؛بنابرایناست
اثر  ،افزایش یابد پذیريریسک. مطابق با نتایج هر چقدر شودتأیيدمیشپژوهو فرضيه  كندایفا 

 گذارانپذیریسرمایهریسکترسادهبه عبارت  .شودمیبيشتر  وارتودهرفتار  برفرهنگی  هايویژگی
گرایی و اجتناب از ابهام را فرهنگی با ابعاد مردگرایی در برابر زن هايویژگیبين  رابطهبخشی از

. دهدمی این فرضيه را بدون مشابه نشان نتایجپژوهش  مبانی نظريمطالعه. سازدمیود از خ متأثر
 ،(2017)1با نتایج پژوهش وین و فان متغيرهانتایج این فرضيه در بخش ارتباطات مستقيم بين 

 مطابقت دارد.
 

 وجود رابطه بين ،ي پژوهشهافرضيهبا توجه به آزمون و نتایج  .هامحدودیتو  پیشنهادها
فرهنگی و رفتار  هايویژگی، وارتودهو رفتار  پذیريریسک ،وارتودهفردي و بروز رفتار  هايویژگی

بر . شدتوضيح داده شد، مشخص  ترپيشآنچهو همچنين وجود روابط ميانجی مطابق با  وارتوده
تا  شودیمبازار توصيه  و فعالان گذارانسرمایهپيشنهاد اصلی به  عنوانبهاساس مدل این پژوهش 

و جلوگيري از  گذارانسرمایهشناسایی و كنترل رفتار  منظوربهرفته در این پژوهش را  كارمدل به
گردانندگان بازار  دیگر عبارت به ؛قرار دهند مورداستفادهبروز نتایج منفی و مخرب ناشی از آن 

فرهنگی و مشخصات  هايویژگی، پذیريریسکبا استفاده از مدل این پژوهش ميزان  توانندمی
 پيشنهاد ارائهرا در زمان ورود و مراحل مختلف حضور در بازار سنجيده و با  گذارانسرمایهفردي 
. نتایج آزمون فرضيه اول كننددر آنان را كنترل  وارتودهي مناسب، بروز رفتار گذارسرمایههاي 
ازار بيشترین ميزان بروز رفتار سال در ب 2افراد با سابقه كمتر از  اینکهبا توجه به  دهدمینشان 

 شود كهمی، پيشنهاد ل عمومی براي ورود به این بازارو با توجه به افزایش اقبا اندداشتهرا  وارتوده
و با بررسی معاملات این  دهندي را در سبد خود قرار گذارسرمایه هايصندوقاین افراد سهام 

 واسطه عنوان به. كارگزاران نيز كنندرا كسب ي گذارسرمایهتجربه كافی در تحليل و  ها صندوق
ي مرتبط با شرایط افراد گذارسرمایه هاي پيشنهاد دهنده ارائه توانند میاصلی حضور افراد در بازار 

حقيقی و حقوقی در بررسی  گذارانسرمایهبين  شودمیباشند. بر اساس نتایج فرضيه سوم پيشنهاد 
حقيقی بوده  گذارانسرمایهتمركز این پژوهش بر  .گرفته شود و تحليل عملکردشان تفاوت در نظر

اعضاي حقوقی  عنوانبهي گذار سرمایه هايصندوقبر روي مدیران  مطالعهو نتایج آن بر خلاف 
بيشتري  پذیريریسکحقيقی كه به ظاهر  گذاران سرمایه دهدمیبوده است. نتایج این فرضيه نشان 

این نکته باشد  دهندهنشانتواندمی. این نتيجه دندهمیي از خود نشان بيشتر وارتودهرفتار  ،دارند
اهميت  گيريتصميمدر  هاپذیریآنریسکرفتن سود و سرمایه در افراد بيشتر از دستكه ترس از

                                                 
1. Vinh & Phan 



 1398ـ زمستان  28انداز مدیریت مالی ـ شماره نشریه چشم                                                                                 86

بودن، افراد همچنان با این تفکر كه اطلاعاتی موجود  پذیرریسکبا وجود  دیگر عبارت به ؛دارد
. در این كنندتا از اكثریت بازار پيروي  دهندمیترجيح  ،سبت به آن آگاهی ندارندن هاآناست كه 

 هاي شركت روز بهاطلاعات  تحليل و تجزیهنحوه استفاده و  گذارانسرمایه شودمیراستا پيشنهاد 
می عل الگوهاي، هاقيمتو با تحليل مداوم اطلاعات بر روند تغييرات  بگيرندموجود در بازار را فرا 

. نتایج فرضيه چهارم كنندانتظار را تبيين و از آن استفاده بين ریسک و بازده مورد رابطه
اجتناب از  دهدمی، تحليل نتایج نشان دهدمیرا نشان  وارتودهفرهنگی بر رفتار  هايتأثيرویژگی
ش اجتناب هاي این پژوهش براي سنج. ماهيت گویهدهدمیي رفتار را كاهش وارتودهابهام بالاتر 

پيشنهاد  بنابراین ؛از ابهام بر وضعيت اطلاعاتی و دسترسی به قواعد استاندارد استوار بوده است
دسترسی به  سازيیکساناستاندارد و همچنين  هايرویهدر اطلاعات و  سازيروشنتا  شودمی

ر اختيار اطلاعات كامل و درستی د گيريتصميمدر زمان  گذارانسرمایهتا  شوداطلاعات ایجاد 
باعث افزایش  تواندمیحسابرسی پيشرفته نيز  هايرویه. در این زمينه كنندداشته و به آن اعتماد 

 تواندمیهمچنين با توجه به نتایج فرضيه پنجم این امر  شود؛گذارانسرمایهاعتبار اطلاعات و اعتماد 
تا گردانندگان  شودمیيشنهاد پ دیگرعبارتبه؛ باشد مؤثربالا نيز  پذیريریسکبراي كنترل نتایج 

بودن اطلاعات با ایجاد یک  روزبه از شفافيت، صحت و گذارانسرمایهبازار با ایجاد اعتماد براي 
منطقی از  هايتحليلعلمی و  الگوهايزمينه لازم براي تحقق  اعتمادقابلو  تأیيدكنندهسيستم 
 رابطه،هاآناز سوي  وارتودهرفتار  ردنكتا علاوه بر محدود فراهم كنندرا  گذارانسرمایهسوي 

نتایج فرضيه . كنندمنطقی را نيز ایجاد  هايتحليلو كسب بازدهی در اثر  پذیريریسکمنطقی بين 
. بر اساس نتایج مشخص دهدمیرا در نقش ميانجی نيز نشان  پذیريریسکششم نيز اهميت متغير 

و از این طریق باعث افزایش رفتار  دهدمیهش را كا پذیريریسکكه اجتناب از ابهام بيشتر،  شد
كمتري  پذیريریسک، ترپایينهمچنين افراد با رویکرد مردگرایی  ؛شودگذارانمیوارسرمایهتوده
 گذارانپذیریسرمایهریسکتعيين ميزان  بنابراین؛دهندمیكمتري از خود نشان  وارتودهو رفتار  دارند

هش حاضر با توجه به گستردگی فرهنگ قوميتی در كشور به پژو هايسؤالبا استفاده از مدل و 
و مدیریت آن مانع از  وارتودهبر بروز رفتار  مؤثرشناخت عوامل با تا  كندمیگردانندگان بازار كمک 
 كردنروزبهتا با تکميل و  شودمیو مدیران بازار توصيه  متصدیان. به شوندبروز اثرات مخرب آن 

ي ثابت سالانه و تحليل آن در هادورهاز طریق كارگزاران در  ذارانگسرمایهاطلاعات شخصی 
ي مانع گذارسرمایهپيشنهادهاي مناسب  ارائهو با  کنندبينيپيشي مختلف، نوع رفتار افراد را هادوره

باعث پيدایش نکات جدیدي براي  تواندمیانجام هر پژوهش . شوندوارتودهاز بروز آثار مخرب رفتار 
آغازي براي ارائه  نقطهتواندمیاین مدل جدید . شودموردنظرآتی در زمينه  هايپژوهش

 موردمطالعهدر طول انجام این پژوهش با توجه به ساختار بازار  كهچنانباشد؛ ترجامعهایمدل
در ارائه پيشنهاد خرید یا فروش به  هاآنگران كه نقش كارگزاران بورس و معامله شدمشخص 
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بر بروز رفتارهاي  تأثيراتیو احساسات داراي  موردمطالعهبازار  یافتگی عهتوس، گذارانسرمایه
آتی این عوامل  هايپژوهشبراي  شودمیپيشنهاد  رو این هستند؛ از گذارانسرمایه گيريتصميم

آتی پيشنهاد  هايپژوهشدر  بالا. براي توسعه مدل شوندشده بررسی  نيز در ارتباط با مدل ارائه
فردي را كه در این پژوهش  هايویژگیو  پذیريریسکبين  رابطهوجود  پژوهشگرانتا  شودمی

وجود محدودیت . كنندو نتایج را مقایسه و تحليل  كرده دیگر بررسی هاينمونهدر  مجدداًتأیيد نشد،
نبوده است. با توجه به  مستثنااست و این پژوهش نيز از این قاعده  ناپذیر اجتنابدر هر پژوهشی 

تصادفی ساده  صورتبهدسترسی امکان و  شد آوريجمعافراد از طریق پرسشنامه  هاينکه نظرای
 محدودیت اصلی پژوهش توانمیاین امر را  نداشت،مخاطبان براي انتخاب نمونه وجود  همهبه 

باعث  تواندمی ها پاسخبودن در  دار جهتاحتياط در پاسخگویی یا  همچنين ؛شمار آوردبه حاضر
 . اد تغييراتی در نتایج شودایج
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