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  چكيده
 براي دليل يك. اند شده فراواني مالي هاي بحران دچار المللي بين و ملي مالي بازارهاي گذشته، دهه در

ها به دليل شرايط مبهم و  گيري رفتارهاي نادرست سرمايه گذاران در تصميم ها، بحران اين وجود
 اينها در بازارهاي داخلي نيز وجود دارد،  با توجه به اينكه اين بحران .هاي شناختي است اشتباه

بر رفتار درك و شرح رفتار سرمايه گذاران و شناسايي عوامل جامعه شناختي  منظور به پژوهش
  .ها در بازار اوراق بهادار شود است تا شايد كمكي به رفع اين بحران شده انجامگذران  نطباقي سرمايها

براي بررسي . آوري اطلاعات از پرسشنامه استفاده شده است در اين پژوهش براي جمع
پژوهش  اين .هملدينگ و رگرسيون چندگانه استفاده شده است Tهاي تحقيق نيز از آزمون  فرضيه

ها نشان  يافته. اند درصد آزمون شده 95ها در سطح معناداري  يازده فرضيه دارد كه تمام اين فرضيه
گرايانه  گذاران در راستاي تأمين نيازهاي مالي خود به دنبال ارضاي نيازهاي جامعه دادند كه سرمايه

ار انطباقي اطلاعاتي و گذاران و سن هر دو شكل رفت خود نيز هستند و سطح دانش و تجربه سرمايه
گرايانه فقط بر رفتار انطباقي هنجاري اثر  دهد و اهميت نيازهاي جامعه هنجاري را تحت تأثير قرار مي

  .كدام از دو شكل رفتار انطباقي را تحت تأثير قراد نداد  گذاران هيچ چنين جنسيت سرمايه گذارد، هم مي
  
  .شناختي رفتارانطباقي هنجاري، عوامل جامعهرفتار انطباقي اطلاعاتي، : ها واژهكليد
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  مقدمه - 1
گذاران منطقي و واقف به همه  اصول ادبيات مالي سنتي بر اين فرض استوار است كه سرمايه

و بازده مورد انتظار بهينه ريسك  گذاري خود را براساس چيز هستند، كساني كه سبد سرمايه
گذاري  هايي مانند مدل قيمت در توسعه نظريهاين رويكرد . ]160-9، صص 1[دهند  تشكيل مي

اما رفتار . گذاري آربيتراژ نقش مهمي داشته است و تئوري قيمت 1اي هاي سرمايه دارايي
اي كه  سازي سود، همه چيزدان و مجموعه گذاران به عنوان كساني كه به دنبال بهينه سرمايه

ها و  محدوديت. و فهم استنهايت منطقي است، در دنياي واقعي به سختي قابل درك  بي
نواقص اصول مالي سنتي به خوبي در ماليه رفتاري شناخته شده است و ادبيات مالي محدود 
در رابطه با ماليه رفتاري به درك اين موضوع كه در نخست ممكن است از ديدگاه اصول 

يجه در اقتصاد كلاسيك و در نت. ]66- 25، صص2[كند  مالي غير قابل توضيح باشد، كمك مي
مالي پيشرفته عقلانيت، يعني پافشاري بر مفروضات نظريه مطلوبيت انتظاري زاييده فون 

فرض بر اين است كه افراد تمامي اطلاعات مورد نياز را در دسترس  2نيومن و مورگن سترن
-1، صص3 [كنند گذاري اوراق بهادار استفاده مي داشته و از تمامي اين اطلاعات در قيمت

گذاران واقف به همه چيز هستند، اين  با فرض اينكه سرمايه حتي .]1475-1449، صص 4؛35
وجوي اطلاعات تعامل داشته  واقعيت كه آنها ممكن است مجبور باشند در فرايندهاي جست

، 5 [باشند و اينكه ممكن است داراي محدوديت عقلايي باشند، ناديده گرفته شده است
گذاران در خريد سهام باشگاه فوتبال  ايهبه طور مثال ممكن است سرم. ]254-209صص

المنفعه بيشتر تحت تأثير عوامل احساسي و  مورد علاقه خود يا خريد سهام يك صندوق عام
برخي شايد هم اكثريت ": گيري قرار گيرند، به طوري كه بيان شده است اجتماعي در تصميم

تظار است؛ به طور مثال افراد داراي ترجيحاتي هستند كه فراتر از سود و بازده مورد ان
هايي كه داراي مسئوليت اجتماعي هستند، يكي از اين  اولويت براي خريد سهام شركت

  . ]50- 41، صص 6[ "ترجيحات است
گذاري ساخته شده توسط سرمايه گذاران از  دهد كه سبدهاي سرمايه شواهد نشان مي

گذاران نامتجانس با  رمايهسبدهاي بهينه متفاوت است، دليل آن اين است كه اهداف واقعي س
سازي بازده و ريسك تشكيل شده  گذاري است كه توسط بهينه اهداف سبدهاي سرمايه

 

1 . Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2 .Fon Newman & Morgestern (1947) 
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 4بين سودهاي سوداگرايانه) 2004( 3ها استاتمن در تشريح اين يافته. ]50-41، صص 6[است
گذاران ممكن است در بيشتر  تفاوت قائل شده است، به طوري كه سرمايه 5و سودهاي خاص

گذاري نكنند بلكه براي برآوردن نيازهاي  دست آوردن بازده بيشتر سرمايه اقع براي بهمو
گذاري  گذاران در حوزه سرمايه اجتماعي و فكري خود تلاش كنند؛ به طور مثال سرمايه

در ادامه . انداز كردن براي دوران بازنشستگي و فقط كسب سود باشند نخست به دنبال پس
هاي  دست آوردن فرصت چنين به جهت پر كردن اوغات فراغت و همنيز فعاليتي مناسب در 
به اين ترتيب با برطرف كردن نيازهاي مالي به طور همزمان نيازهاي . مناسب يادگيري باشند

البته اين احتمال با سلسله . ]161-153، صص7[گرايانه و فكري را نيز برآورده سازند  جامعه
تازگي در رابطه با نيازهاي انساني  ولي مطالعاتي كه بهمراتب نيازهاي مازلو در تضاد است، 

انجام شده است، شواهدي از همزمان بودن و مكمل بودن نيازهاي متفاوت انساني ارائه 
گذاري  گذاران در فرايندهاي سرمايه علاوه بر اين، سرمايه. ]396- 370، صص 8[اند كرده

كنند و براي ارزيابي  ارگزاران اعلام ميبه ك... هاي خود را از راه اينترنت، تلفن و  سفارش
گذاران  گذاري خود با عملكرد بهتر ديگر سرمايه هاي خود به مقايسه نتايج سرمايه تصميم

هاي اجتماعي و فكري به وجود آيد  ها و تعامل پردازند كه در اين فرايند ممكن است چالش مي
گذاري صنايع  هاي سرمايه راتژيگذاران اطلاعات مربوط به است چنين ممكن است سرمايه و هم

گذاران در ديگر بازارها  هاي مورد نظر خود را از راه مشاهده رفتار سرمايه و شركت
گذاران  شوند سرمايه به طور كلي اين عوامل باعث مي. ]161- 153، صص 7 [آوري كنند جمع

ي با محيط گذاري خود قرار گيرند و اغلب فشاري را در جهت همرنگ تحت تأثير محيط سرمايه
رفتار انطباقي در مالي رفتاري موضوعي است . ]142- 123، صص 9[در خود احساس كنند 

گذاران از يكديگر در خريد و فروش موضوع  كه به تقليد كوكورانه و غير عقلايي سرمايه
توان به  پردازد كه از پيامدهاي منفي اين اين گونه رفتارها مي مي) اوراق بهادار(گذاري سرمايه

گذاران را  كه سرمايه 1383ها و افت شاخص بازار سهام در اواخر سال  ط شديد قيمتسقو
علاوه بر اين موضوع ، . ]35، ص10[هاي زيادي گردانيد، اشاره كرد  متحمل زيان

واري هستند كه توسط  المللي پول نگران رفتارهاي رمه گذاراني همانند صندوق بين سياست
ثباتي بازار و شكنندگي نظام  ها، بي ي باعث تشديد نوسانسرمايه گذاران در بازارهاي مال

 

3 .Statman 
4 .Utilitarian profits   5 و مقام، ميهن سوداگرايانه،مزاياي مالي ميدر اينجا منظور از سودهاي .     .. پرستي و  باشد و سودهاي خاص مزاياي غير مالي است مانند شأن 
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گذاران  اين موضوع نيز به اهميت و ارتباط عوامل مؤثر بر رفتار انطباقي سرمايه. مالي شود
بيني به موقع و درست از شرايط بازار  توان با پيش البته مي. ]310- 279، صص 11[افزايد  مي

ريزي كرد  بهادار براي برطرف كردن مشكلات برنامه گذاران در بورس اوراق و رفتار سرمايه
با توجه به وجود اين مسئله و اهميت آن، اين پژوهش درصدد . ]616- 586، صص12[

در ادامه . گذاران در بورس اوراق بهادار است شناسايي عوامل مؤثر بر رفتار انطباقي سرمايه
ثير عوامل شناسايي شده هاي پژوهش مطرح و در قسمت روش تحقيق تأ متغيرها و فرضيه

گيري و پيشنهادهاي اين  بر رفتار انطباقي مورد آزمون قرار گرفته است كه در انتها نتيجه
 .شود پژوهش ذكر مي

  
 هاي پژوهش متغيرها و فرضيه -2 

در اين قسمت مروري اجمالي بر ادبيات هر يك از متغيرهاي مورد مطالعه صورت گرفته و 
بر اين اساس . هاي انجام شده در اين زمينه بررسي شده است پژوهشارتباط بين آنها در 

 .هاي پژوهش تدوين شدند فرضيه

  
  گذاران شناختي سرمايه عوامل جامعه -2-1

هاي پيچيده، يك سيستم اقتصادي نه تنها شامل عواملي از قبيل متخصصان  از ديدگاه سيستم
شناختي نيز  ه در برگيرنده عوامل جامعههاي مالي است بلك ها و شركت فني، بازارها، كارخانه

 .]69- 63، صص13[ت نيست اما با عوامل فيزيكي در ارتباط استياست كه به آساني قابل رو
پردازان مالي  نظريه. اند شناسي اجتماعي را كمتر مورد توجه قرار داده متخصصان مالي، روان

ها را بررسي كردند، اما تحقيقات كمتري راجع  آثار اطلاعات روي قيمت سهام و حجم معامله
ه در رابط) 2009(فر و همكاران  زاده يحيي. ]1[اند  هاي بين افراد در بازار انجام داده به تعامل

شناختي،  دسته عوامل سياسي، جامعه 5گذار انجام  با شناسايي عوامل مؤثر بر رفتار سرمايه
ها و بازده مورد انتظار بر رفتار سرمايه گذاران را مورد  اقتصادي، عوامل داخلي شركت

گذاران در  شناختي سرمايه از اين رو نتايج نشان داد كه عوامل جامعه. بررسي قرار دادند
ترين تأثير را بر رفتار سرمايه گذاران  ق بهادار تهران پس از عوامل سياسي مهمبورس اورا
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نيز در پژوهشي كه انجام داد، مشاهده كرد اكثريت ) 2001( 6شيلر . ]78-61، صص14[دارد 
هاي اخير سهامي را خريده بودند، آن سهام را از طريق اطلاعات  گذاراني كه در دوره سرمايه

مثالي ديگر در . گذاران شناسايي كرده بودند باطات موجود بين سرمايهرد و بدل شده و ارت
بازارهاي . ]160- 9، صص1[بر قيمت سهام است   7همين راستا، تأثير گفتگوهاي اينترنتي

بيشتر . گذاران داشته باشند توانند تأثير مستقيم و قابل توجهي بر ثروت سرمايه مالي مي
به علت ماهيت انساني، . شوند احساسي در جو بازار مي هاي العمل گذاران دچار عكس سرمايه

هاي خاص افراد است، در حقيقت منطق و  ها و ويژگي گيري متأثر از حالت فرايند تصميم
به طور مثال در پژوهشي مشاهده . ]142-123، صص9[عقلانيت فقط دو جزء اين فرايند است

، 15[ري تأثير قابل توجهي دارند گذا هاي مرجع در ترغيب افراد براي سرمايه شد كه گروه
شود رفتار سرمايه گذاران در بازار تحت تأثير  همان گونه كه ملاحظه مي. ]48- 22صص

تواند به اين دليل باشد كه افراد نيازهاي متفاوتي  عوامل مختلفي است كه اين موضوع مي
نظر از  ا صرفه گذاري سرمايه"چه در پشتيباني از اين ديدگاه بيان شده است چنان. دارند

، )ترين ريسك و بالاترين بازده را دارند هايي كه پايين گذاري سرمايه( مزاياي سوداگرايانه 
پرستي و مسئوليت اجتماعي  ممكن است مزايايي خاصي از قبيل احساس شأن و مقام، ميهن

نان تأمين افرادي كه داراي درامد يا ثروت بالايي هستند و نيازهاي اوليه آ. "را نيز ايجاد كنند
گذاري برطرف كردن نيازهاي سطح بالاتر كه در  شده است ممكن است هدفشان از سرمايه

، 8[سلسله مراتب نيازهاي مازلو بيان شده مانند نياز به عزت نفس و خود شكوفايي باشد
  :بنابراين براساس ادبيات بالا مي توان فرضيه زير را مطرح ساخت .]396-370صص 

گرايانه خود بيشتر از نيازهاي  اران براي ارضاي نيازهاي جامعهگذ سرمايه: 1فرضيه 
 .كنند مالي تلاش مي

 

 اي رفتار توده -2-2

هاي گروهي؛ به عبارت  گذاران به انجام معامله وار عبارت است از تمايل سرمايه رفتار توده
گيرند و يا  گيري خود تحت تأثير رفتار اطرافيان خود قرار مي ديگر وقتي افراد در تصميم

گذاران معاملاتي در جهت و سمت و سوي مشابه در يك دوره زماني  تعداد زيادي از سرمايه

 

6 . Shiller R. J. 
7 . Internet chats  
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اين شكل از رفتار در بازار سرمايه . شود دهند، اين شكل از رفتار ايجاد مي مي مشخص انجام
به طور كلي . هاي سهامداران مختلف زياد باشد گيرد كه همبستگي بين فعاليت زماني شكل مي

البته . گذاران در بازار رفتار مشابهي از خود نشان دهند اين عبارت به اين معناست كه سرمايه
گيرد با  كنند بين رفتارهاي مشابهي كه به صورت تصادفي شكل مي مي پژوهشگران سعي

براي اين منظور تأكيد دارند در شرايطي كه افراد رفتار . وار تفاوت قائل شوند رفتار توده
هايي داشته باشد تا بتواند به عنوان رفتار  دهند، اين رفتار بايد ويژگي مشابه از خود نشان مي

ها شكل  وار بايد تحت تأثير برخي انواع فشارها يا انگيزه رفتار توده .وار پذيرفته شود توده
بگيرد كه علت اصلي تقليد فرد از رفتار ديگران است؛ به عنوان مثال زماني كه تحليلگران بازار 

گيري كنند، رفتار ديگران را  هاي شخصي خود تصميم سرمايه به جاي اينكه بر اساس تحليل
وار  به طور كلي در ادبيات چهار نوع از رفتار توده. قرار دهند مبناي عمل خود در بازار

وار مبتني بر شهرت،  هاي اطلاعاتي، رفتار توده شناسايي شده است كه عبارتند از جريان
  ]. 49- 46صص  10[وار تجربي  وار تقليدي و رفتار رمه رفتار رمه

 
  گذاران رفتار انطباقي سرمايه -2-3

توان تغيير در رفتار يا عقايد شخص در نتيجه اعمال فشار واقعي يا خيالي از  انطباق را مي
به طور اساي افراد دو هدف . ]47صص ،16[طرف فرد ديگر يا گروهي از افراد تعريف كرد 

مهم دارند؛ يكي درستي اعمال و افكار و ديگري داشتن روابط دوستانه با مردم از طريق 
تواند به  ها افراد مي افكار، احساسات و اقدام .]47، صص16 [تظار آنهارفتار براساس ان

هاي مختلف تحت تأثير افراد ديگر قرار بگيرد؛ براي مثال از طريق مشاهده رفتار  روش
ديگران مثلاً مشاهده مقادير عرضه و تقاضاي يك سهم و يا از طريق مشاهده عواقب رفتار 

اگر  .]66- 25، صص2[گذاران  هاي ديگر سرمايه امديگران مثل تغييرات قيمت بازار سه
تري نسبت به نيازهاي مالي داشته باشند، اين  گرايانه بيش گذاران نيازهاي جامعه سرمايه

گذاران داشته باشد، چرا كه  گيري سرمايه تواند پيامدهاي مهمي در فرايند تصميم مي
گذاران حساس خواهند بود و  مايهپا نسبت به نفوذهاي اجتماعي ديگر سر گذاران خرده سرمايه

توانند در آنها اعمال نفوذ داشته باشند، به طوري كه در پشتيباني از اين  گذاران مي آن سرمايه
گيرند و  ها توسط يكديگر تقريباً در هر فعاليت تحت تأثير قرار مي انسان "ديدگاه بيان شده 
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در همين راستا . ]66- 25، صص2["باشد گذاري و مالي نيز مي هاي سرمايه اين شامل فعاليت
هاي سوداگرايانه يك فعاليت اجتماعي  گذاري در دارايي استدلال كرد سرمايه) 2001(شيلر 
شناختي و به طور خاص  نفوذ اجتماعي به طور عام در روانشناسي اجتماعي و جامعه. است

مورد بررسي  اي هاي بازاريابي به طور گسترده كننده و پژوهش هاي رفتار مصرف در نظريه
  .قرار گرفته است

تواند اثر قابل  مطالعات اخير نشان داده است كه حضور مجازي يا واقعي ديگران مي
علاوه بر . ]212-201، صص18؛ 557- 536، صص17[توجهي بر رفتار انسان داشته باشد 

 ها، هم تصوير فردي و هم تصوير اجتماعي افراد را تحت تأثير اين زماني كه نتايج تصميم
مطالعه . گيرندگان داشته باشد تواند نقش مهمي در رفتار تصميم قرار دهد، نفوذ اجتماعي مي

تواند براي درك بهتر عوامل و پويايي رفتار  گذار از ديدگاه نفوذ اجتماعي مي رفتار سرمايه
اي ناشي از همبستگي اطلاعات مفيد باشد  و هم رفتار گله 8اي ناشي از آبشار اطلاعاتي گله

يك مفهوم اساسي كه نقش محوري در ادبيات نفوذ اجتماعي ايفا . ]557- 536، صص17[
هاي  تنظيم تفكر و رفتار يك فرد براي مطابقت دادن آنها با افراد يا گروه( كند، انطباق مي

تحقيقات زيادي در رابطه با نفوذ اجتماعي به طور عام و انطباق به صورت . است )مرجع
هر چند تاكنون در ادبيات پژوهشي اين . ]621-591صص، 19[خاص انجام شده است 

) 1999(  9ندرت رفتار انطباقي مورد بررسي قرار گرفته است، با اين حال دي بانت موضوع به
رسد رفتار انطباقي تحت تأثير قيمت  به نظر مي "كند  در رابطه با اين نوع رفتار بيان مي

دهد كه رفتار انطباقي  اهد نشان مياما شو. ]163-143، صص20["هاي مالي است دارايي
اين . مرتبط است و آبشار اطلاعاتي 10وار گذاران تا حد زيادي با فرايندهاي رفتار رمه سرمايه

دهد،  ها را تحت تأثير قرار مي پدييده رفتاري اغلب به عنوان دستي مخفي كه روند حركت قميت
نظير حباب اينترنتي سال مطرح شده است و پيامدهاي آن به راحتي قابل توجيه نيست 

اشكال متفاوتي از رفتار انطباقي هم در تئوري و هم در عمل . ]362-338، صص21[199011
يافت شده است، اما با توجه به مباحث بالا و ادبيات موجود در اين زمينه بين دو شكل رفتار 

ل رفتاري انطباقي اطلاعاتي و هنجاري تفاوت مفهومي وجود دارد  كه در ادامه اين دو شك
  . ]621- 591، صص19[شود   بررسي مي
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  12رفتار انطباقي اطلاعاتي -2-4
اين نوع رفتار حاصل نفوذ پذيرش اطلاعات از سوي ديگران به عنوان مدرك در مورد واقعيت 

  :دهد رفتار انطباقي اطلاعاتي از دو طريق خود را نشان مي. ]636- 629، صص22[ است
آوردن اطلاعات به دنبال افراد آگاه محيط اجتماعي دست  افراد ممكن است براي به - 1

  .خود باشند
دست آوردن واقعيت از رفتار مشاهده شده ديگران  افراد ممكن است براي به - 2

رفتار  .]110-102، صص23[ها رفتار كنند  هايي داشته باشند و بر اساس آن استدلال استنباط
. انطباقي اطلاعاتي به دنبال تفسيرهاي دقيق در مورد واقعيت و داشتن رفتار صحيح است

. ترين راه براي رسيدن به اهداف خود باشد صحيح به اين معني كه رفتار در جهتي كه نزديك
اين رفتار، يعني تفاسير دقيق از واقعيت و انجام رفتار صحيح به دلايلي كه ممكن است دروني 

د مانند عدم دانش و تجربه و عوامل بيروني مانند تغييرات سريع و غيرمنتظره محيط باش
جريان اطلاعاتي را عامل اصلي در رفتار ) 1998( 13بيخچنداني و همكاران. مشكل باشد

آنها معتقدند كه افراد به علت عدم دستيابي كامل به اطلاعات . دانند گذاران مي انطباقي سرمايه
كنند  گذاري با مشاهده رفتار ديگران اطلاعاتي را دريافت مي ر حوزه سرمايهو دانش ناكافي د

، 1[گذاران در بازار شود  تواند منشأ بروز رفتار انطباقي يا جمعي سرمايه كه اين اطلاعات مي
هاي خود دچار احساس  گيري در نتيجه افراد به احتمال زياد زمان تصميم. ]160- 9صص 

. شود در اين پژوهش منابع دروني عدم اطمينان بررسي ميشوند كه  عدم اطمينان مي
گيري صحيح ناكافي  كنند دانش و تجربه آنها در مورد تصميم گذاراني كه درك مي سرمايه

اين احتمال وجود دارد كه براي كاهش احساس بد ناشي از عدم اطمينان و رسيدن به  ،است
گذاران  دست آورند يا رفتار ديگر سرمايه يك تصميم صحيح، اطلاعات خود را از افراد آگاه به
حتي دهد  اما بعضي از شواهد نشان مي. محيط اجتماعي خود را مورد بررسي قرار دهند

گويند خريد يا فروش كدام سهم مناسب است،  هاي اطلاعاتي به فرد مي زماني كه سيگنال
گذاري از  ن سرمايهگيري صحيح مردد هستند، بنابراي گذاران باز هم نسبت به تصميم سرمايه

زماني كه  به عبارت ديگر. ]106- 77، صص24[آيد  حالت عيني به حالت ذهني در مي
هاي لازم را براي خريد و  هاي اطلاعاتي خوبي وجود داشته باشد كه به موقع سيگنال سيستم
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فروش سهام نشان دهد، ممكن است فرد نتواند بر عوامل احساسي ناشي از جو بازار و 
. ]274-271، صص25[اجتماعي غلبه كرده و از اين سيگنال ها استفاده كند  هاي تعامل

  :هاي زير را شكل داد توان فرضيه بنابراين بر اساس شواهد موجود مي
گذاري بر رفتار انطباقي اطلاعاتي اثر  سطح دانش و تجربه در حوزه سرمايه: 2فرضيه 

  . دارد
  .ان بر رفتار انطباقي اطلاعاتي آنها اثر داردگذار گرايانه سرمايه نيازهاي جامعه: 3فرضيه 

  
  14رفتار انطباقي هنجاري -2-5

هاي فردي با انتظارهاي مثبت ديگران اشاره  اين نوع رفتار به انطباق داشتن رفتار و تمايل
دست آوردن تأييد اجتماعي  نتيجه رفتار انطباقي هنجاري، به .]636-629، صص22 [دارد

در اين گونه رفتار . ]621- 591، صص19[ديگران و رسيدن به يك احساس تعلق است 
گرايانه خود مانند نياز به  گذاران بيشتر به دنبال برآورده ساختن نيازهاي جامعه سرمايه

به طور كلي افرادي . ]396- 370، صص 8[تعلق، نياز به همنوايي و يگانگي با ديگران هستند 
ران دارند، تري نسبت به ديگ كه بيشتر تحت تأثير روابط ميان فردي هستند و ميزان تعلق بيش

تري هستند و بيشتر از ديگر افراد از خود رفتار انطباقي  داراي روابط گرم و صميمانه
  :هاي زير را طرح كرد توان فرضيه بر اساس مباني نظري فوق مي. دهند هنجاري نشان مي

گذاري بر رفتار انطباقي  گذاران در حوزه سرمايه دانش و تجربه سرمايه: 4فرضيه 
  .ر داردهنجاري آنها اث

  .گذاران بر رفتار انطباقي هنجاري آنها اثر دارد گرايانه سرمايه نيازهاي جامعه: 5فرضيه 
با توجه به رابطه متقابل اين دو شكل رفتار انطباقي هم سطح دانش و تجربه 

 و  15 تواند بر  گذاران و هم نيازهاي جامعه گرايانه سرمايه گذاران مي سرمايه
بيشتر تحت تأثير سطح  با اين حال براساس با نظريه نفوذ اجتماعي . اشنداثرگذار ب16

گرايانه  بيشتر تحت تأثير نيازهاي جامعه گذاران است، در مقابل  دانش و تجربه سرمايه
هاي زير مطرح  بر اين اساس فرضيه. ]621- 591، صص19[گذاران قرار دارد  سرمايه

  : شود مي
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گرايانه  گذاري بيشتر از نيازهاي جامعه ش و تجربه در حوزه سرمايهسطح دان: 6فرضيه 
  .دهد گذاران را تحت تأثير قرار مي رفتار انطباقي اطلاعاتي سرمايه

گرايانه  سطح دانش و تجربه در حوزه سرمايه گذاري بيشتر از نيازهاي جامعه: 7فرضيه 
 .دهد ميگذاران را تحت تأثير قرار  رفتار انطباقي هنجاري سرمايه

  
  گذاران شناختي بر رفتار سرمايه تأثير عوامل جمعيت -2-6

گذاري دارند، رفتار و  گذاران رفتار و ترجيحات مشخصي در سرمايه به طور كلي سرمايه
گذاري آنان متأثر از عوامل متعددي است، هم عوامل  گذاران در سرمايه ترجيحات سرمايه

گذاري و نحوه سرمايه  تأثيرگذار در نوع سرمايهعوامل . ]26[داخلي و هم عوامل خارجي 
تقسيم  18شناختي و عوامل جمعيت 17توان به دو دسته عوامل روانشناختي گذاري افراد را مي

... ها، شخصيت افراد و هاي ذهني، شيوه زندگي، ارزش عوامل روانشناختي شامل نگرش. كرد
باشد  مي... امد، نوع شغل و شناختي شامل جنسيت، سن، سطح تحصيلات، در و عوامل جمعيت

هاي جسيتي متعددي را بررسي  محققان ژنتيك رفتاري و پژوهشگران مالي ويژگي. ]26[
مشاركت در بازار (گذاران  اند و از ديدگاه آنان جنسيت ارتباط معناداري با رفتار سرمايه كرده

- 165، صص29؛ 292-261، صص28؛ 604-583، صص 27 [دارد) ها و تخصيص دارايي
وسيله  درصد از تغييرات رفتاري به 95هاي رفتاري  اي كه در بعضي ويژگي گونه ؛ به]195

نشان دادند  19به طور مثال ادين و باربر. ]604- 583، صص 27[شود  عامل جنسيت تبيين مي
بالاتري برخودارند  20گذاران زن از اعتماد بيش از حد گذاران مرد نسبت به سرمايه كه سرمايه

بالاتري نسبت به زنان ريسك  دهند و تري در بازار انجام مي هاي بيش يل معاملهو به همين دل
-261، صص28 [گذارد  گذاري آنها اثر مي آنان در رفتار سرمايهريسك  دارند كه اين ديدگاه

گذاران زن و مرد  دهد كه ميان رفتارهاي سرمايه البته بعضي از مطالعات نشان مي. ]292
از سويي ديگر بعضي مطالعات نشان . ]780- 762، صص30[ندارد اختلاف معناداري وجود 

توانند آثار قابل توجهي بر  هاي مشترك در سنين جواني مي ها و محيط دهد كه خانواده مي
كند، اين اثر كمتر  گذاري افراد داشته باشند اما هر چه سن افراد افزايش پيدا مي رفتار سرمايه

به بررسي رفتار ) 2010( 21سوم سولتاناسيد تاب. ]292-261، صص28 [شود  مي
 

17 .Psycho grafic 
18 .Demografic  
19 .Barber B. M. & Odean T. 
20

 .Overconfidence 
21 . Seyyed Tabassum Sultana 



1392، پاييز 3، شماره 17هاي مديريت در ايران ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ دوره  پژوهش  

 

هايي از قبيل  در اين پژوهش ويژگي. پا در بازار سهام هند پرداخت گذاران خرده سرمايه
آنها بررسي شد كه نتايج اين تحقيق نشان ريسك  جنسيت، سن در رابطه با تورش رفتاري و

- 19، صص31[د گذاران وجود دار سرمايهريسك  يك همبستگي قوي و منفي بين سن و داد
  :شود هاي زير مطرح مي بنا بر مباحث بالا فرضيه .]33

  .گذارد گذاران بر رفتار انطباقي اطلاعاتي آنها اثر مي سن سرمايه: 8فرضيه 
  .گذارد گذاران بر رفتار انطباقي اطلاعاتي آنها اثر مي جنسيت سرمايه: 9فرضيه 
  .گذارد هنجاري آنها اثر ميگذاران بر رفتار انطباقي  سن سرمايه: 10فرضيه 
  .گذارد گذران بر رفتار انطباقي هنجار آنها اثر مي جنسيت سرمايه: 11فرضيه 

  
  روش پژوهش - 3

پيمايشي از شاخه  - اين پژوهش از نظر هدف، كاربردي و از نظر شيوه پژوهش توصيفي
 طرح با كه است اطلاعات آوري جمع از عبارت پيمايش يا بررسي راه از پژوهش. ميداني است

 بين روابط تحليل و منظور تجزيه به يا و پيشبيني يا توصيف عملي عنوان راهنماي به و نقشه

جامعه آماري اين پژوهش شامل تمام . ]30- 22، صص32[پذيرد   صورت مي متغيرها برخي
از آن جايي . باشد گذاران بورس اوراق بهادار ساكن شهر اصفهان مي داران و سرمايه سهام

كه جامعه آماري نامحدود است، براي تعيين حجم نمونه نخست با مطالعه مقدماتي بر جامعه 
، حجم )كوكران(ربوط آماري، واريانس نمونه اوليه محاسبه شد و با استفاده از فرمول م

گيري تصادفي  گيري مورد استفاده، نمونه نفر مشخص شد، روش نمونه 126نمونه به ميزان 
ها برگردانده نشود،  رفت برخي از پرسشنامه از آن جايي كه اين احتمال مي. در دسترس است

. آوري و تجزيه و تحليل شد پرسشنامه جمع 131نهايت  پرسشنامه توزيع شد كه در 150
. ها، از پرسشنامه استفاده شده است آوري اطلاعات مورد نياز آزمون فرضيه براي جمع

هاي  باشد؛ قسمت اول شامل سؤال سؤال و پنج قسمت مي 18پرسشنامه استفاده شده شامل 
عمومي، قسمت دوم شامل شش سؤال جهت سنجش عامل نيازهاي مالي و نيازهاي 

وم شامل دو سؤال كه سطح دانش و تجربه حوزه گذاران و قسمت س گرايانه سرمايه جامعه
ترتيب شامل دو و سه سؤال مي باشد كه  هاي چهارم و پنجم به گذاران و قسمت مالي سرمايه

اين پرسشنامه توسط . سنجند گذاران را مي رفتار انطباقي هنجاري و اطلاعاتي سرمايه
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ن به روش روايي صوري استقاده شده است و به اين دليل صرفاً روايي آ) 2007( 22هافمن
پايايي پرسشنامه . دوباره بررسي و مورد تأييد واقع شد) نظرات كارشناسان و متخصصان(

آمده 1وسيله ضريب آلفاي كرونباخ محاسبه شده كه به تفكيك هر متغير در جدول  نيز به
 .باشد دهد كه پرسشنامه از پايايي قابل قبول برخوردار مي است و نشان مي

 
 ايج محاسبه ضريب آلفانت  1جدول 

  

  عوامل
نيازهاي 
  مالي

نيازهاي 
  گرايانه جامعه

سطح دانش و
تجربه 

  گذاري سرمايه

رفتار 
انطباقي 
  هنجاري

رفتار 
انطباقي 
  اطلاعاتي

ميانگين 
  كل عوامل

آلفاي 
  78/0  89/0  75/0  79/0  75/0  91/0  كرونباخ

 
در بخش نخست، . ها، از آمار توصيفي و استنباطي استفاده شد براي تجزيه و تحليل يافته
. ها به صورت فراواني، درصد و ترسيم جدول ارائه شده است تجزيه و تحليل توصيفي يافته

هتلينگ و  Tهاي آماري آزمون  ها از روش در بخش دوم براي تجزيه و تحليل استنباطي داده
  .رگرسيون چند متغيره استفاده شده است

  
  پژوهش  مدل مفهومي -3-1

گذاران از چهار بعد  شود رفتار انطباقي اطلاعاتي و هنجاري سرمايه همان گونه كه ملاحظه مي
مد نظر است كه عبارتند از سن، جنسيت، سطح دانش و تجربه و اهميت نيازهاي 

توان مدل  ا توجه به ادبيات پژوهش و پيشينه موضوع ميگذاران كه ب گرايانه سرمايه جامعه
  : مفهومي را به صورت روابط زير است

 1 ) 1 2 3 4   
2) 1 2 3 4  

، رفتار انطباقي هنجاري گذار؛  ، رفتار انطباقي اطلاعاتي سرمايهكه در اينجا 
، جنسيت  گذاران؛ ، سن سرمايهعرض از مبدأ مدل رگرسيون؛  گذاران؛  سرمايه

 

22 . Hoffmann 
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، گذاري و  گذاران در حوزه سرمايه ، سطح دانش و تجربه سرمايهگذاران؛  سرمايه
  .باشد گذاران مي گرايانه سرمايه سطح اهميت نيازهاي جامعه

  
  ها تحليل يافته - 4

هاي  به منظور بررسي خصوصيات و ويژگي) 2جدول(اين قسمت نخست از آمار توصيفي در 
  .آورده شده است 2ها در جدول  نمونه آماري استفاده شده است كه اين ويژگي

  
  نتايج آمار توصيفي  2جدول 

  

  
گذار  ترين سرمايه گذاران اين است كه جوان شناختي سرمايه هاي جمعيت از ديگر ويژگي

نفري،  131سال سن و از نمونه  73گذار  ترين سرمايه سال سن داشت، در حالي كه مسن 22
با  103هاي ساليانه در نمونه مورد بررسي  ميانگين تعداد معامله. نفر از آنها زن بودند 22

گذاري  سال تجربه در حوزه سرمايه 7گويان داراي  شد و به طور متوسط پاسخبا مي 60ميانه 
  .  بودند
گرايانه خود بيشتر از نيازهاي  گذاران براي ارضاي نيازهاي جامعه فرضيه اول، سرمايه  •

  . كنند مالي تلاش مي

  درصد  تعداد توزيع عوامل

  جنسيت
  2/83  109 مرد
  8/16  22 زن

  سن

  3/5  7 سال25كمتر از
  5/43  57 سال40تا25بين
  2/25  33 سال55تا40بين

  4/24  32 سال55بيشتر از

  گذاري ميزان تجربه سرمايه
  3/47  62 سال5كمتر از

  6/36  48 سال15تا5بين
  13  17 سال15بيشتر از
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هتلينگ از  Tآزمون  .استفاده شده است 23هتلينگ Tبراي آزمون فرضيه اول از آزمون
هاي  را بين صفت 24قوارگي يا نكوئي برازش هاي چند متغيره است كه ميزان هم نوع آزمون

هاي ميانگين،  مقادير آماره 3جدول . ]30- 22، صص32[دهد  مختلف از جامعه نشان مي
  .دهد گذاران را نشان مي گويان در هر يك از نيازهاي سرمايه انحراف استاندارد و تعداد پاسخ

  
  گذاران ميانگين و انحراف معيار نيازهاي سرمايه  3 جدول

  

  تعداد انحراف معيار ميانگين متغير
  131  082/0  24/3 گرايانهنيازهاي جامعه

  131  053/0  91/3 نيازهاي مالي
  

است  Fمبناي تفسير اين جدول آماره . است 4هتلينگ جدول  Tترين خروجي آزمون  مهم
دهد  معنادار است، نشان مي 01/0تر از  در سطح خطاي كوچك) F )74/45كه چون مقدار 

تفاوت وجود دارد و با توجه  3گرايانه با نمره ميانگين  سطح نيازهاي مالي و نيازهاي جامعه
گرايانه بيشتر است، در نتيجه فرضيه اول رد  به اينكه ميانگين نيازهاي مالي از نيازهاي جامعه

  . شود مي
 

  گذاران هتلينگ نيازهاي سرمايه Tون آزم  4جدول 
  

  نتيجه آزمون  سطح معناداري Fآماره هتلينگTآماره فرضيه
پذيرش  000/0  74/45  74/45  1

°
  

  
. از رگرسيون چند متغيره زير استفاده شده است 9و  8، 6، 3، 2هاي  براي آزمون فرضيه

اين . به منظور استفاده از اين آزمون نخست بايد فروش كلاسيك آن بررسي شود
خطي بين متغيرهاي مستقل، عدم وجود خود همبستكي بين  ها شامل عدم وجود هم فرض پيش

خطي بين  به منظور بررسي عدم وجود هم. است خطاها و نرمال بودن توزيع خطاها
باشد و  مي 05/8برابرا با  VIFآماره . شود استفاده مي VIFمتغيرهاي مستقل از دو شاخص 

 

23 .Hotelling’s T-square test 
24

 .Goodness of fit  
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سپس براي بررسي فرض عدم . خطي وجود ندارد دهد كه متغيرهاي مستقل هم نشان مي
آمار هر يك از . شود استفاده مي  Durbin-Watsonوجود خود همبستگي بين خطاها از آماره

يعني بين (متغيرهاي مستقل تحقيق محاسبه شد كه همگي آنها در محدوده قابل قبول بودند 
از اين رو پيش فرض عدم وجود خود همبستكي بين خطاها نيز ). گرفتند قرار مي 7/1-1/2

نمودار  به اين منظور. پيش فرض سوم نرمال بودن توزيع خطاها است. رعايت شده است
حالا كه . دهد توزيع خطاها نرمال است توزيع خطاها از طريق نرم افزار رسم شد كه نشان مي

توان از آزمون  فروض كلاسيك تحليل رگرسيون بررسي شدند و مورد تأييد قرار گرفتند، مي
نتايج آزمون رگرسيون چند متغيره رانشان  5جدول . رگرسيون چند متغيره استفاده كرد

                                               : دهد مي
1 2 3 4  

  
  نتايج آزمون رگرسيون چند متغيره رفتار انطباقي اطلاعاتي  5جدول 

  

  متغير
 بتاي استاندارد

 )(  
آماره آزمون   سطح معناداري

(F)  
ضريب تعيين 

  )2R(مدل
نيازهاي

  گرايانه جامعه
063/0-  460/0  

  000/0  -346/0  سطح دانش وتجربه  143/0  346/6

  045/0  -187/0  سن

  603/0  -049/0  جنسيت

  
باشد كه  مي 143/0دهد، مقدار ضريب تعيين برابر با  همان طور كه جدول بالا نشان مي

متغير مستقل  4درصد از كل تغييرات رفتار انطباقي اطلاعاتي مربوط به  3/14دهد  نشان مي
تر از  در سطح خطاي كوچك) F )346/6چنين با توجه به مقدار آزمون هم. باشد ميذكر شده 

متغير مستقل و يك متغير  4توان نتيجه گرفت كه مدل رگرسيوني تحقيق مركب از  مي 01/0
مدل نسبتاً خوبي بوده و مجموعه متغيرها قادرند تغييرات ) رفتار انطباقي اطلاعاتي(وابسته 

 β1 -187/0(سن  5با توجه به جدول . تي را تا حدودي تبيين كنندرفتار انطباقي اطلاعا
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،045/0P= (0./34گذاران  و سطح دانش و تجربه سرمايه - β3 ،000/ 0P= ( تأثير معكوس
هاي دوم و هشتم پذيرفته  و معناداري بر رفتار انطباقي اطلاعاتي دارند، در نتيجه فرضيه

گذاران افزايش پيدا كند،  تجربه سرمايه در واقع هر چه سن و سطح دانش و. شود مي
 -0./04(دهند، اما جنسيت  گذاران رفتار انطباقي اطلاعاتي كمتري از خود نشان مي سرمايه
β2 ،60/.0P= (گرايانه  و نيازهاي جامعه)06/0 - β4 ،460/0P= ( اثر معناداري روي

سوم و نهم، مبني بر تأثير  در نتيجه فرضيه. گذاران نداشتند رفتار انطباقي اطلاعاتي سرمايه
شود  گذاران بر رفتار انطباقي اطلاعاتي پذيرفته نمي گرايانه و جنسيت سرمايه نيازهاي جامعه

و به تبع آن فرضيه ششم مبني بر تأثير بيشتر سطح دانش و تجربه نسبت به نيازهاي 
 .شود گرايانه بر روي رفتار انطباقي اطلاعاتي پذيرفته مي جامعه

نيز از رگرسيون چند متغيره زير استفاده شده  11و 10، 7، 5، 4هاي ن فرضيهبراي آزمو
  :                                                    دهد نتايج آزمون رگرسيون چند متغيره را نشان مي 6است كه جدول 

1 2 3 4     
  

  نتايج  آزمون رگرسيون چند متغيره رفتار انطباقي هنجاري  6جدول 
  

  متغير
 بتاي استاندارد

 )(  
آماره آزمون   سطح معناداري

(F)  
ضريب تعيين مدل 

)2R(  
نيازهاي

  گرايانه جامعه
291/0-  001/0  

  002/0  -275/0 سطح دانش وتجربه  181/0  087/8
  031/0  197/0 سن

  245/0  -10/0 جنسيت
  

دهد  باشد كه نشان مي مي 181/0دهد، مقدار ضريب تعيين برابر با  بالا نشان مي جدول
متغير مستقل ذكر شده  4درصد از كل تغييرات ميزان رفتار انطباقي هنجاري مربوط به  1/18

توان  ، مي01/0تر از  در سطح خطاي كوچك) F )087/8چنين با توجه به مقدار آزمون هم. است
رفتار (متغير مستقل و يك متغير وابسته  4نتيجه گرفت كه مدل رگرسيوني تحقيق مركب از 
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مدل نسبت خوبي بوده و مجموعه متغيرها قادرند تغييرات رفتار انطباقي ) انطباقي هجاري
و سطح ) 19/0β1 ،031/0=P(سن  6با توجه به جدول . هنجاري را تا حدودي تبيين كنند

β4 291/0(گرايانه  و نيازهاي جامعه) =β3 ،002/0P -275/0(دانش و تجربه   ،001/ 

0P= (توان گفت  بنابراين مي. گذاران تأثير معناداري روي رفتار انطباقي هنجاري دارند سرمايه
گذاران  كند، سرمايهگذاران افزايش پيدا  گرايانه سرمايه هر چه سن و اهميت نيازهاي جامعه

دهند و برعكس هر چه سطح دانش و تجربه  تري از خود نشان مي رفتار انطباقي هنجاري بيش
گذاران رفتار انطباقي هنجاري كمتري از خود نشان  گذاران افزايش پيدا كند، سرمايه سرمايه

) =β2 ،603/0P -049/0(گذاران  دهند، اما بين جنسيت و رفتار انطباقي هنجاري سرمايه مي
با توجه به مباحث بالا فرضيه چهارم، پنجم، دهم مبني بر تأثير . تأثير معناداري يافت نشد

گذاران بر رفتار انطباقي هنجاري  گرايانه و سن سرمايه سطح دانش و تجربه، نيازهاي جامعه
عاتي ولي نتايج نشان داد كه جنسيت تأثير معناداري روي رفتار انطباقي اطلا. شود پذيرفته مي

ندارند، در نتيجه فرضيه يازدهم مبني بر تأثير جنسيت روي رفتار انطباقي اطلاعاتي رد 
در مورد فرضيه هفتم نيز با توجه به اينكه ضريب بتاي استاندارد نيازهاي . شود مي

β4 291/0(گرايانه  جامعه  -275/0(بيشتر از ضريب بتاي استاندارد سطح دانش و تجربه )  
β3 (براين فرضيه هفتم نيز مورد قبول استاست، بنا.  
  

  گيري نتيجه - 5
كننده  هاي مالي رفتار مالي بر اين است كه رويكرد مالي سنتي به عنوان تشريح تأكيد بحث

اگر چه اصول مالي سنتي . گذاران مورد بازبيني قرار گيرد گذاري، سرمايه فرايندهاي سرمايه
هاي مهمي از آن سرچشمه گرفته است،  در بسياري از مواقع مورد تأييد قرار گرفته و بينش

هاي زيادي بوده  ور زمان مشاهده شد كه اين رويكرد داراي معايب و محدوديتاما در مر
يك محدوديت مهم رويكرد حاضر اين است كه فرض شده تمام .  ]689- 667، صص33[است 

كنند و بيشتر  گيري مي و بازده مورد انتظار خود تصميمريسك  گذاران بر اساس سرمايه
محدوديت مهم ديگر آن اين است كه به طور كلي تمام  .نيازهاي اجتماعي را ناديده گرفته است

امروزه . نهايت منطقي و واقف به همه چيز در نظر گرفته است افراد در سرتاسر جهان را بي
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هاي مفروضات مالي سنتي حتي در ميان طرفداران و حاميان اين رويكرد نيز مورد  محدوديت
هاي  كه حول نظريه -مالي نوين در رويكرد. ]689-667، صص33[قبول قرار گرفته است 

گذاران علاوه بر در نظر  كننده و تحقيقات بازاريابي شكل گرفته است، سرمايه رفتار مصرف
اي از نيازهاي مختلف را نيز در نظر  گذاري خود، مجموعه هاي مالي سرمايه گرفتن جنبه

  .گيرند مي
گذاري هم منافع  اينكه سرمايههاي اين پژوهش، ادعاي محققان رفتار مالي را مبني بر  يافته

با وجود . ]50-41،صص 6[ كند، تأييد كرده است  مالي و هم منافع غير مالي را ايجاب مي
نياز براي كسب سود  -در راستاي رويكرد مالي سنتي –گذاران در اين پژوهش  اينكه سرمايه

هاي آنان نشان  پاسخاما . ترين نيازهاي خود معرفي كرده بودند مالي را به عنوان يكي از مهم
كنند چرا كه  دهد كه آنها در فرايند مالي براي ارضا كردن نيازهاي اجتماعي خود تلاش مي مي

باشد و از متوسط در نظر گرفته  مي 24/3گرايانه  ميانگين نيازهاي جامعه 3با توجه به جدول 
آنها تمام . گذاران داراي محدوديت عقلاني هستند در عمل، سرمايه. بيشتر است) 3(شده 

اطلاعات لازم و توانايي شناختي و تحليلي نامحدود ندارند و از نظر دانش و تجربه دچار 
وجوي اطلاعات مورد نياز خود براي كاهش  زماني كه آنها در جست. هايي هستند محدوديت

گيري مناسب هستند، ممكن است در اين فرايند تحت  احساس عدم اطمينان و اخذ يك تصميم
بنابراين جاي تعجب نيست كه . گذاران قرار گيرند هاي اجتماعي با ديگر سرمايه عاملتأثير ت

گذاران، هر دو شكل رفتار  دهد سطح دانش و تجربه سرمايه نتايج اين پژوهش نشان مي
را تحت تأثير ) CB(گرايانه رفتار انطباقي اطلاعاتي  و نيازهاي جامعه)  CB و CB(انطباقي 
توان گفت جنسيت، تأثير معناداري بر هيچ كدام  هاي ديگر اين پژوهش مي از يافته. دهد قرار مي

) 2006( 25پژوهش با نتايج پژوهش وانگ و همكاران از رفتارهاي انطباقي نداشت كه اين يافته
چنين سن افراد حالت دوگانه در رفتار انطباقي داشت چرا كه با توجه به  همخواني دارد و هم

توان  به اين ترتيب مي. منفي و معناداري با رفتار انطباقي اطلاعاتي داشت سن رابطه 5جدول 
هاي رفتاري  كنند از تورش اي كه در طول زمان كسب مي گونه تصور كرد، افراد با تجربه  اين

اما سن رابطه مثبت و  ،]161- 153، صص7[دهند  كنند و بازده خود را افزايش مي اجتناب مي
باقي هنجاري دارد كه ممكن است دليل آن اين باشد كه با مرور زمان، معناداري با رفتار انط

 

25 .Wang X.L. ,Shi K.,Fan H. X. 
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كند و بيشتر از خود رفتار انطباقي هنجاري نشان  هاي اجتماعي افراد افزايش پيدا مي تعامل
كند در ارتباط  گذار در آن فعاليت مي دهند كه اين موضوع با فرهنگ محيطي كه سرمايه مي

هايي مانند  ها در حوزه ها و تئوري الي نشان داد كه نظريهاين پژوهش براي محققان م. است
تواند به درك و شرح رفتار  مي... كننده، تحقيقات بازاريابي و  علوم اجتماعي، رفتار مصرف

توان مدل تجربي زير را ارائه  به عنوان نتيجه كلي از اين تحقيق مي. گذاران كمك كند سرمايه
  :كرد

  

  
 مدل  تجربي تحقق  2شكل 

  

  پيشنهادها -5-1
هاي قبلي بيان شد، بنابراين بر اساس آن نتايج، پيشهادهايي  نتايج حاصل از پژوهش در بخش

  :شود به شرح زير ارائه مي
 گذاران  گذاران و سياست نتايج حاصل از اين پژوهش بيشتر بايد مورد توجه سرمايه

رساني  شفافيت و اطلاع گذاران بايد تمهيداتي در جهت افزايش سياست. سرمايه قرار گيرد
  .مناسب در بازار اوراق بهادار اصفهان انجام دهند

 گرايانه و دانش و تجربه آنها  تواند تحت تأثير نيازهاي جامعه گذاران مي رفتار سرمايه
شود كه اين عوامل را در  گذاران توصيه مي از اين رو به سرمايه. در حوزه مالي قرار گيرد

  .كنند هاي خود لحاظ گيري تصميم
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 هاي مفرط هنجاري و  شود كه از بروز سوگيري گذاران توصيه مي به سرمايه
خرند يا  اطلاعاتي جلوگيري كرده و سهام هيچ شركتي را به صرف اينكه ديگران آن را مي

 .كنند، خريداري نكنند پيشنهاد مي
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