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Objective: The aim of this study is to present a structural model of the drivers 

influencing investor behavior, considering their perception of stock returns. 

Methodology: This research is applied in nature and adopts a descriptive-analytical 

approach. The methodology is mixed and carried out in both quantitative and 

qualitative phases. The statistical population for the qualitative phase consists of 

academic experts and managers of listed companies. Using snowball sampling and 

theoretical saturation, 11 participants were selected. The data collection tool for the 

qualitative phase was semi-structured interviews based on theoretical foundations. 

Data analysis was conducted using thematic analysis. For the quantitative phase, a 

researcher-made questionnaire, derived from the qualitative model and validated for 

reliability and validity, was distributed among a stratified sample of 213 respondents. 

The paths and causal relationships between the external and internal constructs in the 

structural model were confirmed using confirmatory factor analysis. 

Findings: The findings indicated that the drivers influencing investor behavior based 

on their perception of stock returns include "demographic factors, fundamental 

principles of the stock market, individual and psychological characteristics, risk 

tolerance capacity, and personal values and beliefs." In the quantitative section, the 

path coefficients were greater than 0.3, and the corresponding t-values exceeded 1.96, 

confirming all the paths. 

Conclusion: In investors' decision-making based on their perception of stock returns, 

behavioral factors and contextual variables such as demographic factors (e.g., age, 

gender, education, and individual perspectives) play a significant role. Additionally, 

proper and data-driven fundamental analysis in the stock market leads to more 

optimal investment decisions. Ultimately, risk acceptance and increasing the risk 

threshold significantly help individuals make profitable decisions based on technical 

analyses. 

Keywords: Investor financial behavior, Corporate social responsibility, Perception 

of stock returns, Behavioral financial drivers. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Investor behavior in stock markets plays a critical role in shaping decision-making, resource 

allocation, pricing, and evaluating company returns. Decisions in the stock market may sometimes be 

driven by intuition, trial and error, or collective behavior known as herd behavior, where investors align 

their decisions with others, leading to market instability and unfair pricing (Messaoud et al., 2023). Such 

irrational behaviors deviate from the assumption that investors react logically to new information, as 

described in the Efficient Market Hypothesis. However, studies show that investors often overreact to 

information, resulting in emotional or reactionary decisions that contribute to market volatility (Mena et 

al., 2020). 

Behavioral biases, such as herd behavior, can lead to market anomalies like price bubbles and 

crashes, undermining the efficiency of capital markets (Mohammadi Elyasi & Badli, 2015). These behavioral 

phenomena have been observed in various financial markets, including the Tehran Stock Exchange. With 

the growing relevance of behavioral finance, understanding investor sentiment, biases, and decision-

making patterns has become crucial for maintaining market stability (Vakili Fard et al., 2013). 

Previous research highlights that demographic factors, psychological traits, and market 

fundamentals significantly impact investor decisions. Additionally, there is increasing evidence that 

corporate social responsibility (CSR) influences investor preferences, further emphasizing the need for 

comprehensive models that incorporate both financial and non-financial factors in decision-making 

(Rahdari & Sepasi, 2018). This study aims to present a structural model of the factors influencing investor 

behavior, focusing on the perception of stock returns.  

Methodology 

This research follows a mixed-methods approach, combining qualitative and quantitative phases 

to develop a structural model of the drivers influencing investor behavior. In the qualitative phase, 

snowball sampling was used to select 11 academic experts and financial managers for semi-structured 

interviews. The interviews were analyzed using thematic analysis to identify the key drivers influencing 

investor behavior based on stock return perception. 

For the quantitative phase, a researcher-made questionnaire derived from the qualitative findings 

was distributed to 213 investors in Tehran’s financial sector. Confirmatory factor analysis (CFA) was 

conducted to validate the paths and causal relationships between the external and internal constructs in the 

model. 

Findings 

The results identified several key drivers influencing investor behavior, including demographic 

factors, market fundamentals, personal characteristics, risk tolerance, and individual values. In the 

qualitative analysis, 145 codes were extracted, representing various aspects of investor behavior. These 

were categorized into six major themes: demographic factors (age, gender, education), market 

fundamentals (stock performance, risk), psychological traits (confidence, emotions), risk tolerance, 

personal values, and external factors such as media and social influences. 
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In the quantitative analysis, the path coefficients for all relationships in the structural model were 

greater than 0.3, with t-values exceeding 1.96, confirming the validity of the hypothesized relationships. 

Notably, demographic factors such as age and education were found to significantly influence risk 

tolerance and investment decisions. Additionally, psychological traits like overconfidence and risk 

aversion played a critical role in shaping how investors perceive and react to market information. 

Discussion and Conclusion 

This study identifies the key drivers influencing investor behavior based on corporate social 

responsibility (CSR) and perceptions of stock returns. The identified drivers include demographic factors, 

stock market fundamentals, individual psychological traits, risk tolerance, and personal values. These 

findings are consistent with previous research (Ahmadi et al., 2022; Partalidou et al., 2020; Vaziri et al., 2022), 

which emphasized the importance of these variables in shaping investor behavior. 

For financial analysts, understanding the full spectrum of factors influencing investor decisions is 

essential for attracting and retaining investors. By considering financial, economic, and individual factors, 

analysts can better support investors in making informed choices. Moreover, the findings can guide 

policymakers in improving financial education and promoting indirect investment methods to mitigate 

market volatility. 

Psychological factors, such as emotions and attitudes, significantly impact financial decisions. 

Positive emotions often lead to optimistic judgments, while negative emotions can result in more cautious 

or risk-averse behavior. These psychological dynamics play a critical role in how investors perceive and 

respond to market information. 

Fundamental stock market analysis, a crucial tool for assessing a stock’s intrinsic value, helps 

investors make informed decisions by considering both macroeconomic conditions and company-specific 

factors. This approach enables investors to evaluate whether a stock is overvalued or undervalued based 

on comprehensive financial data. 

In conclusion, controlling for demographic and psychological variables can improve investment 

outcomes. Financial education initiatives targeting novice investors can help prevent emotional reactions 

and promote more stable market behavior. Furthermore, promoting indirect investment vehicles, such as 

mutual funds and investment companies, could enhance market stability by reducing volatility and 

speculative behavior. 
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گذار ان با توجه به ادراک  هیهای موثر بر رفتار سرماشرانیپ یارائه مدل ساختارهدف پژوهش حاضر  :هدف

تحلیلی می-ایا پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از نوع توصیفی شناسی:روشباشد. می ها از بازده سها آن

باشد. روش پژوهش از نوع آمیخته و در دو بخش کمی و کیفی انجا  شده است. جامعه آماری ایا پژوهش در 

ری گلوله گیباشد که با استفاده از روش نمونههای بورسی میبخش کیفی خبرگان دانشگاهی و مدیران شرکت

آوری بخش کیفی اطلاعات مصاحبه نیمه ساختار نفر انتخاب شدند. ابزار جمع 11برفی و نق ه اشباع نظری 

باشد. شیوه تجزیه و تحلیل ایا بخش با استفاده از روش تحلیل مضمون یافته برگرفته از مبانی نظری می

اخته برگرفته از الگوی کیفی پژوهش بعد باشد. بخش کمی پژوهش با استفاده از ابزار پرسش نامه محقق سمی

نفر برآورد  213ای گیری طبقهاز تایید روایی و پایایی در جامعه آماری که تعداد نمونه آماری براساس نمونه

های بیرونی و داخلی در مدل ساختاری با روش تحلیل عاملی گردید، توزیع شد. مسیرها و روابط علی بیا سازه

های موثر بر رفتار سرمایه گذار پیشرانهای م العه نشان داد که یافته ها:یافته ار گرفت.تاییدی مورد تایید قر

ی فردی هاویژگی عوامل دموگرافیک، اصول بنیادی بازار سها ،»ها از بازده سها  شامل بر أساس ادراک آن

ضرایو باشد نتایج در بخش کمی می« ها و باورهای شخصیو روانشناختی افراد، ظرفیت غلبه بر ریسک و ارزش

در  گیری:نتیجه بود و لذا تما  مسیرها بررسی و تایید شد. 1.96متناظر بیشتر از  tو  0.3مسیر بیشتر از 

افراد مانند ای تصمیمات سرمایه گذاران بر مبنای ادراک از بازده سها ، عوامل رفتاری و متغیرهای زمینه

باشد، عواملی مانند سا، جنس، تحصیلات و نوع نگرش افراد. از طرفی می عیت شناسی بسیار موثرمتغیرهای جم

 بنیادیا و صحیح مبتنی بر داده در بازار سها  به تصمیات بهینه تری در سرمایه گذاریهای دیگر تحلیل

تصمیات سودآور مبتنی انجامد و در نهایت پذیرش ریسک و بالابردن حد استانه ریسک به افراد در گرفتا می

 نماید.می تکنیکال کمک شایانیهای بر تحلیل

های ، ادراک از بازده سها ، پیشرانهاشرکترفتارهای مالی سرمایه گذاران، مسئولیت اجتماعی کلیدواژگان: 
 .مالی رفتاری
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 مقدمه

خود  ریها را تحت تأثبازده شرکت یابیو ارز یگذارمتیق ،یمنابع پول صیتخص ،یریگمیتصم یدر بورس، نحوه گذارانهیرفتار سرما

خ ا وآزمون یو بر مبنا یصورت شهودبه گذارانهیتوسط سرما یریگمیاوقات ممکا است در بازار سها  )اوراق بهادار( تصم ی. گاهدهدیقرار م

رفتار، اشخاص  گونهایوار باشد. در ارفتار توده ایاز جمع  یروصورت دنبالهبه گذارانهیممکا است رفتار سرما یگاه ا،ی. همچناشدو تجربه ب

 یاز رفتارها یمال یدور شدن بازارها گرید لی. از دلا(Messaoud et al., 2023) همنوا شوند گرانیبا د شانیهایریگمیدارند تا در تصم شیگرا

 گذارانهیاست که سرما ایا هیسرما یاز مفروضات مهم بازار کارا یکیبازارهاست.  ایدر ا گذارانهیسرما توسط یواکنش یبروز رفتارها ،یمن ق

از  شیواکنش ب دینسبت به اطلاعات جد گذارانهیوجود دارد که سرما یاریبس . شواهددهندیواکنش نشان م دیبه اطلاعات جد یطور من قبه

 ،یهمچون رفتار عقلائ یمتعدد یرفتارها ،یرانیشده توسط محققان اانجا  قاتی. بر اساس تحقرندیگیم میماساس تص ایاندازه نشان داده و بر ا

 Mena et al., 2020; Vakili)مختلف در بورس اوراق بهادار تهران مشاهده شده است  یهادر دوره یشهود یوار، رفتار واکنشرفتار توده

Fard et al., 2013)ایتراز مهم یکیکه  هامتیبازار و ناعادلانه شدن ق یبازار، شکنندگ یثباتیبه ب تواندیم یوار و واکنشتوده ی. ظهور رفتارها 

از  ،یمتعدد یهایناهنجار شیدایمنشاء بروز و پ ،یتورش رفتار یعنوان نوعوار بهاست، منجر گردد. رفتار توده هیبازار سرما یاهداف کارکرد

 Mohammadi) دیآیحساب مبه هیدر بازار سرما ییعد  کارا ت،یدر بازار و در نها دیشد یهانوسان یریگو شکل هامتی: حباب و سقوط قلیقب

Elyasi & Badli, 2015)تواندیدر بورس اوراق بهادار تهران م یفرد گذارانهیگرفتا رفتار سرما دهی. پر واضح است که عد  توجه و ناد 

 یریگمیعوامل مؤثر بر تصم ییم العه شامل شناسا ایاهداف ا شده،انیالو ببازار در حال رشد برساند. با توجه به م  ایبه ا یادیز یهاویآس

شده انجا  قاتیمرور جامع بر تحق قیدر بورس اوراق بهادار تهران از طر یفرد گذارانهیسرما یرفتار یهاتورش ییشناسا ،یفرد گذارانهیسرما

 یریگمیکشورها از بعد عوامل اثرگذار بر تصم ریسها  سا یدر بازارها قاتیتحق جیبا نتا یداخل قاتیتحق جینتا یسهیمقا ایو همچن یداخل

را در درک رفتار  هیکارگزاران و فعالان بازار سرما رندگان،یگمیتصم ران،یمد تواندیم العه م ایحاصل از ا جی. نتاباشدیم یفرد گذارهیسرما

 .(Dadras et al., 2018; Eyshi Ravandi et al., 2024; Hasanzadeh et al., 2023) دیکمک نما یفرد گذارانهیسرما

نمونه حقوق  یاست؛ برا دهیافشا گرد یاجتماع یهاچالش ینهیها در زمشرکت یتیمسئولیاز ب یشماریب یهانمونه ر،یاخ یدهه در

 تیدر بنگلادش آن را رعا یالمللایپوشاک ب یارهیزنج یهافروشگاه کنندگانایپوشاک که تأم یدیتول یهادر کارگاه یمنیکارگران و مسائل ا

که  فونیساخت ق عات آ یهاو سخت در کارگاه یو استفاده از کار اجبار قایدر آفر ابیدر استخراج فلزات کم یانسان یداربرده اینکردند؛ 

ها، نمونه ایبا توجه به ا. (Rahdari & Sepasi, 2018)کا از آن استفاده کردند شرکت اپل مانند شرکت فاکس ایتأم یرهیزنج یهاشرکت

که رهبران و  کندیم جابیوکار اکسو دیجد یامروز جهان و فضاها طیها در شراشرکت یاجتماع یریپذتیو ضرورت توجه به مسئول تیاهم

 یهابخش انیل متعاد یفعال و مؤثر هستند، نوع شدنیدر حال جهان یبازارها ای یجهان یبزرگ که در بازارها یهاها و شرکتسازمان رانیمد

است و  شیدر حال افزا یاجتماع یریپذتیمسئول تی. اهم(Gharin, 2016)کنند  جادیوکار خود اکسو ی یمحستیو ز یاقتصاد ،یاجتماع

 یگذارهیشرکت، سرما یاجتماع یریپذتیدر اقدامات مسئول یتوجهانیصورت شابزرگ به یهاها دربر دارد. شرکتشرکت یبرا یراهبرد جینتا

انجا  شود، بلکه  دیدر نظر گرفت که با حیکار صح ای تیمحدود نه،یهز کیتنها  توانینم راکار  ایدر ا یگذارهیبه سرما لی. تماکنندیم

. (Yazdan Panah & Ahmadi Mousavi, 2023) کنند جادیخود ا یبرا یرقابت تیدر قبال جامعه، مز با رفتار مسئولانه توانندیها مشرکت

. Kazempour et alشده است.  نجا و در حال توسعه ا افتهیتوسعه یدر کشورها یاجتماع یریپذتیمسئول ینهیدر زم یادیز یهاپژوهش

زمان معادلات هم ستمیرا با استفاده از س یاجتماع یریپذتیو مسئول رانیمدئتیمتقابل حضور بانوان در ه ی( در پژوهش خود راب ه2017)
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 ودمثبت دوطرفه ب یوجود راب ه انگریب جیاستفاده کردند که نتا یاجتماع یریپذتیشاخص مسئول 27با  یکردند. آنان از چارچوب یبررس

(Kazempour, 2017) .Rahdari and Anvari-Rostami (2018در پژوهش خود، پس از بررس )یهاها و سامانهها، شاخصدستورعمل ی 

 جیکردند. نتا یرا معرف ESG یکل یهامؤلفه ،یشرکت یو راهبر یداریپا ،یاجتماع یریپذتی، مسئولESG ینهیدر زم ایموجود در دن یبندرتبه

 یهاسامانه ،یدر چهار بخش عموم یاجتماع یهامؤلفه ت،یریو مد عتیبر طب ریتأث ،یدر سه بخش عموم ی یمحستیز یهاکه مؤلفه ادنشان د

 شوندیم یبندطبقه یمندو قانون هاتهیو کم رانیمدئتیه ،یدر سه بخش عموم یشرکت یراهبر یهاو جامعه و مؤلفه یحقوق انسان ت،یریمد

(Rahdari & Sepasi, 2018). 

حوزه است.  ایا اتیمنسجم در نظر کیعد  وجود چارچوب تئور ،یگذارهیو سرما یمال یاز انتقادات م رح در حوزه یکی ،یطرف از

 یرفتاریباورند که مال ایمدرن بر ا یمال یهیاست. طرفداران نظر یرفتاریمال یو بعضاً تناقض در ادعا یوارده، ناهماهنگاز انتقادات  گرید یکی

 یرفتار مال ینیبشیتورش در پ یموجبات نوع ایو ا کندیم یو واکنش کمتر از حد معرف ازحدشیمانند واکنش ب یمتناقض یهایریسوگ یگاه

با توجه  گذارانهیسرما یمال یاست که رفتارها ایمبهم ا یسبو، مسئله ایهم به .سازدیحوزه را مسجّل م ایرا فراهم و ضرورت م العه در ا

 یمنف ایمثبت  تواندیادراک م ایو بازده ارتباط دارند؛ اگرچه ا هیاز بازار سرما گذارانهیها چگونه با ادراک سرمادر شرکت یاجتماع تیبه مسئول

 تواندیها مشرکت یاجتماع تیو مسئول گذارانهیسرما یمال یرفتارها یالگوها ایارتباط ب دراز بازده سها ،  گذارانهیادراک سرما ایباشد. همچن

 نشده است. ایو تدو یطراح رهایمتغ ایخصوص و با درنظر داشتا ا ایدر ا ییمؤثر باشد و تاکنون الگو

 پژوهش روش

وع آمیخته است. در بخش کیفی پژوهش، برای شناسایی متغیرهای تحقیق و ابعاد آن، از آنجاکه مبانی نظری پژوهش حاضر از ن

های کیفی ابزار اصلی ای استفاده شد. در پژوهشپژوهش پیرامون موضوع از غنای لاز  برخوردار نیست، از روش گراندد تئوری یا نظریه زمینه

افراد خبره و کاردان است. برای شناسایی متغیرهای تحقیق و ابعاد آن، از آنجاکه مبانی نظری پژوهش پژوهش مصاحبه نیمه ساختار یافته با 

های کیفی ابزار اصلی پژوهش ای استفاده شد. در پژوهشپیرامون موضوع از غنای لاز  برخوردار نیست، از روش گراندد تئوری یا نظریه زمینه

ه و کاردان است. جامعه مورد م العه ایا تحقیق، خبرگان دانشگاهی و مدیران مالی است. روش مصاحبه نیمه ساختار یافته با افراد خبر

باشد. بخصوص در جاییکه خواهد بود. ایا روش بر مبنای قضاوت ذهنی محقق می "گیری گلوله برفینمونه"گیری بکار رفته نیز از روش نمونه

 "گیری غیراحتمالینمونه"های مربوط به توان از تکنیکگیری وجود ندارد، مینمونهباشد یا امکان مشخص نمودن چارچوب منابع محدود می

ها به اشباع داده گیریمصاحبه با افراد مختلف، از نظر کفایت نمونه 11استفاده نمود. جهت رسیدن به الگوی برآمده از روش کیفی بعد از 

ط و دارا بودن مدرک تحصیلات تکمیلی و تجربه کاری مرتبط در حوزه مالی های ورود به آزمون دارابودن تحصیلات مرتبرسیدیم. شاخص

ابتدا مفاهیم و نکات کلیدی بدست آمده بررسی و فهرست شدند.در مرحله های نیمه ساختاریافته از خبرگان حوزه مالی، با مصاحبهباشد. می

سازی)انتخاب ، یکسانهای دقیقهای مستخرج شده با تحلیلو گویهها، عبارات، مفاهیم نآها و تدویا و دسته بندی دو  از مجموع مصاحبه

ها های نزدیک بهم ادغا  شده و پیشرانکد بدست آمد. در مرحله بعد گویه 145تر، حذف مفاهیم مشترک( انجا  و در ایا بخش واژگان صحیح

ز پایایی بیا کدگذاران، که مقیاسی برای تعییا کیفیت تحلیل استخراج شدند. در نهایت کدهای بدست آمده برای تایید روایی و اعتبار کدها، ا

 کیفی است، استفاده شد و کدها مورد تایید قرار گرفت. 

 یبخش کم یجامعه آماردر بخش کمی، کدهای حاصل از بخش کیفی، با روش تحلیل عاملی تاییدی مورد بررسی قرار گرفتند. 

ها شرکت ایا اینمودند. از ب یحاضر همکار قیحوزه با تحق ایشرکت فعال در ا 82تعداد  مختلف بودند که عیدر صنا یگذاران حقوق هیسرما
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در  یریگ نهشد. لذا روش نمو یپرسشنامه کامل جمع آور 213 تیو در نها هیپرسشنامه توز 250که همه در استان تهران واقع هستند تعداد 

باشد می یپرسشنامه ضرور 200حداقل به  یکه در روش معادلات ساختار باشد و از آنجاو در دسترس می یتصادف یریبخش نمونه گ ایا

سوال بود که روایی با استفاده از نظر خبرگان و پایایی آن با استفاده  22ها . تعداد گویهنمود یرا جمع اور ازیهای مورد ننفر داده 213محقق با 

آوری اطلاعات بدست آمد که نشان دهنده پایایی مناسو ابزار است. پس از جمع 77/0از آزمون آلفای کرونباخ تایید شد. نمره آلفای پرسشنامه 

 انجا  گریده است. Amosهای تحلیل عاملی تاییدی و با نر  افزار ها در دو س ح توصیفی ا استنباطی با استفاده از روشتجزیه و تحلیل داده

گیری( روابط بیا متغیرهای پنهان با متغیرهای آشکار )مدل اندازه همگیری و ساختاری است و در آنایا مدل ترکیو دو مدل اندازه

 .گیردو هم روابط بیا متغیرهای پنهان )مدل ساختاری( مورد توجه قرار می

 حل آنای از یک مدل عمومی معادله ساختاری و راهنمونه

 راب ه سه متغیر پنهان m ،p  وg شده استصورت زیر بررسیبه: 

 یمتغیر پنهان بیرون g ,p ,m متغیر مستقل است که بر متغیر پنهان درونی n گذاردتأثیر می. 

 گیری متغیربرای اندازه m از سه متغیر آشکار شاخص X1 ،X2 و X3 شده استاستفاده. 

 گیری متغیربرای اندازه p  از سه متغیر آشکار شاخصY1 ،Y2 و Y3 شده استاستفاده. 

 برای سنجش متغیر پنهان g  از سه متغیر آشکار شاخصY4 ،Y5 و Y6 شده استاستفاده. 

 ضریو مسیر بیا دو متغیر پنهان وابسته با β و ضریو مسیر بیا متغیر پنهان مستقل و وابسته با γ شودنشان داده می. 

 ارتباط بیا هر متغیر پنهان با متغیرهای آشکار مربوطه با حرف λ شودمیها بار عاملی گفته نشان داده که به آن. 

 ε دهنده خ ا )باقیمانده( برای متغیر آشکار درونینشان 

 δ دهنده خ ا )باقیمانده( برای متغیر آشکار بیرونینشان 

 ζ شود.دهنده واریانس خ ا )باقیمانده( برای متغیر پنهان درونی که به فراخور مدل استفاده مینشان 

 

nt = β1 + β2gt + β3pt + ε1t)1( معادله  

 گذاری گردد و پارامترها وارد مدل شوندارامترهای مدل باید مدل نا به تعداد پ

nt = β11 + β12mt + β13pt + ε2t)2( معادله  

 

𝑛𝑡 =
{(𝛽1𝛽13 − 𝛽11𝛽3) + 𝛽13𝛽2𝑔𝑡−𝛽3𝛽12𝑚𝑡 − 𝛽3𝛽14𝑛𝑡−1 + (𝛽13𝜀1𝑡 − 𝛽3𝜀2𝑡)}

𝛽13 − 𝛽3
 (3معادله ) 

𝑝𝑡 =
{(𝛽1 − 𝛽11) + 𝛽2𝑔𝑡−𝛽12𝛽12𝑚𝑡 − 𝛽14𝑛𝑡−1 + (𝜀1𝑡 − 𝜀2𝑡)}

𝛽13 − 𝛽3
 (4معادله ) 

erf(𝑥) =
2

√𝜋
∫ 𝑒−𝑡2

𝑑𝑡
𝓍

0

 (5) معادله .

𝑛 = max  (𝑛1, 𝑛2) 

 

Where: 

 (6معادله )
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𝑛1 = ⌈50 (
𝑗

𝑘
)

2

− 450 (
𝑗

𝑘
) + 1100⌉ 

𝑛2 = ⌈
2

2𝐻
(𝐴 (

𝜋

6
− 𝐵 + 𝐷) + 𝐻

+ √(𝐴 (
𝜋

6
− 𝐵 + 𝐷) + 𝐻)

2

+ 4𝐴𝐻 (
𝜋

6
+ √𝐴 + 2𝐵 − 𝐶 − 2𝐷)) 

 

𝐴 = 1 − 𝑝2 

 

𝐵 = 𝑝𝑎𝑟𝑐𝑠𝑖𝑛 (
𝑝

2
) 

 

𝐶 = 𝑝𝑎𝑟𝑐𝑠𝑖𝑛 (𝑝) 

 

𝐷 = (
𝛿

𝑧1 − 𝛼/2 − 𝑧1 − 𝛽
)

2

 

 

 

همبستگی جینی برآورد شده برای یک بردار  ρتعداد متغیرهای پنهان است،  kشده است، تعداد متغیرهای مشاهده jجایی که 

یک نمره استاندارد  zو  IIنرخ خ ای نوع  βشده است، اصلاح Iنرخ خ ای نوع  αشده است، بینیاندازه اثر پیش δتصادفی نرمال متغیر است، 

 است.

𝐹(𝑥μσ2)
1

2
[1 + erf (

𝑥−𝜇

𝜎√2
)]  (7معادله)  

 افزار انجا  داد.توان با استفاده از نر تابع خ است. حال همیا مراحل را می erfانحراف معیار است و  σمیانگیا است،  μجایی که 

آیا یک توزیع خاص به شوند که های نیکویی برازش برای تعییا ایا موضوع بکار برده میآید، آزمونها برمیهمان ور که از نا  آن

های فیت شده را بر حسو آنکه چقدر کند تا توزیعهای نیکویی برازش همچنیا به کمک میخوبی برازش داده شده است یا نه. محاسبه آماره

  .بندی کردها برازش دارند رتبهخوب با داده

 

 RMESAاولیا شاخص  –

√(𝑋2−𝑑𝑓)

√[𝑑𝑓(𝑁−1)]
(8معادله )  

 GFIشاخص  ادومی –

𝐺𝐹𝐼 = 1 −
𝐹(𝑆,Σ(𝜃́))

𝐹(𝑆,Σ(∙))
(9معادله )  

 AGFIسومیا شاخص  –

𝐴𝐺𝐹𝐼 = 1 −
𝑘(𝑘+1)

2𝑑
(1 − 𝐺𝐹𝐼) (10معادله )  
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 هایافته

های مختلف، تحلیل مضمون از روش شبکه مضامیا استفاده های کیفی از تحلیل مضمون و از میان روشبه منظور به تحلیل داده

شود که به توصیف، سازماندهی، مشاهدات و ها یافت میمضمون الگویی است که در داده»گفت: شده است در تعریف مضمون میتوان چنیا 

های فنی و های متنوع و پراکنده را به دادههای متنی است و دادهپردازد ایا روش، واحدی برای تحلیل دادههایی از پدیده میتفسیر جنبه

گیرد که در ایا پژوهش از شبکه مضامیا )برای نشان دادن ارتباط و مختلف صورت میهای تحلیل مضمون به روش«. کندتفصیلی تبدیل می

 وابستگی مضامیا( استفاده شده است.

در ایا مرحله از پژوهش، مفاهیم و نکات کلیدی بدست آمده در خصوص مدل رفتارهای مالی سرمایه گذاران، از داخل فرایند مصاحبه 

های مستخرج شده، کلیدی بدست آمده از ایا مفهو  اصلی از فرایند مصاحبه ها، عبارات، مفاهیم و گویهفهرست شدند. ابتدا مفاهیم و نکات 

گویه بدست آمد. مضامیا بدست  145تر، حذف مفاهیم مشترک( انجا  و در ایا بخش سازی )انتخاب واژگان صحیح، یکسانهای دقیقبا تحلیل

 های بدست آمده حذف و اصلاح شدند. تنظیم و با انجا  مصاحبه با خبرگان برخی از گویهآمده در قالو چک لیستی برای انجا  مصاحبه 

های مربوط مشخص ابعاد ها به دقت مورد بررسی قرار گرفتند، عبارات و مفاهیم مناسو و مقولهدر طول مرحله کدگذاری نظری، داده

تحلیل برای کدگذاری نظری و شبکه مضامیا، مفاهیم مستخرج از مصاحبه  ها تعییا و الگو مورد بررسی قرار گرفت. واحد اصلیآن و ویژگی

کدهای نظری و  اساس گذاری توسط محقق و به طور مستقیم از رونوشت مصاحبه ایجاد شده است. بربوده است که مفاهیم از طریق عنوان

 شکل گرفتند. اولیه گردید مفاهیم حاصل گا  ایا در که مضامینی

ی فردی هاویژگیبخش مستقل شامل عوامل دموگرافیک، اصول بنیادی بازار سها ،  6مضمون سازمان دهنده در  49ایا بخش شامل 

 باشد.ها و باورهای شخصی و سایر عوامل میو روانشناختی افراد، ظرفیت غلبه بر ریسک، ارزش

 1جدول 

 ایه گذارانهای موثر بر مدل رفتارهای مالی سرممقوله پیشران

 هامقوله مضامیا سازمان دهنده ن پایهمومض

های موثر بر مدل رفتارهای پیشران

مالی سرمایه گذاران بر مبنای 

ها با توجه مسئولیت اجتماعی شرکت

 به نقش ادراک از بازده سها 

 سا سرمایه گذار عوامل دموگرافیک

 جنسیت سرمایه گذار

 درآمد سرمایه گذار

 تاهل سرمایه گذاروضعیت 

 تحصیلات و آموزش سرمایه گذار

 بازده گذشته اصول بنیادی بازار سها 

 ریسک سها 

 سود هر سهم

 عمر شرکت

 قیمت سها 

 نقل و انتقال سها 

 اندازه شرکت

 ی فردیهاویژگی

 و روانشناختی افراد

 های شخصی سرمایه گذارتوانایی

 سرمایه گذارس ح اعتماد 

 س ح وابستگی سرمایه گذار

 تمایلات سرمایه گذار
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 اهداف سرمایه گذار

 پیش قضاوت ها

 های رفتاری سرمایه گذارانها و تورشسوءگیری

 پارامترهای امنیت ظرفیت غلبه بر ریسک

 نقدینگی

 درک سرمایه گذاری

 بازده و پوشش ریسک

های گذاران را به سمت سها ی بارز مذهبی و اجتماعی که نوع گرایش سرمایههاویژگی شخصیها و باورهای ارزش

 بحث برانگیز.

 اشباورهای هنجاری و نحوه تفکر فرد در مورد تمایل افراد مهم زندگی

 هایی با اثرات محی ی،سها 

 با وجدان بودن و تمایل به داشتا یک رویکرد مبتنی بر هدف

 شایعات

 کنندها و... تعییا میهایی با عملیات حمایتی برای زنان، اقلیتسها 

 اطلاعات طبیعی )خنثی( سایر عوامل

 اطلاع و آگاهی از وضعیت معاملات در بازار سها 

 های موجود در بازار سها آگاهی از اطلاعات منتشر شده از سمت شرکت

 آموزش مدیریت مالی در رسانه ها

 گرایی، هیجان خواهی و علاقه مندی به کار گروهی با دیگرانبرون

 وظیفه شناسی و پایبندی به تعهدات اخلاقی

 گرایی و تمایل به گذشت، همدلی، فداکاری و وفاداریتوافق

 اعتماد به نفس و تمایل جهت رویارویی با افراد و وقایع

 گرا بودنماکیاولگرایی و عمل

 ی درست یا غلط بودن آننگرانی پس از تصمیم گیری، درباره

 ای بر مشارکت در سرمایهتأثیر ارتباط کلامی با استفاده از یادگیری مشاهده

 گذاری

 نگرانی در مورد امور مالی و پولی مربوط به خود

 س ح وابستگی سرمایه گذاران

 تواناییهای شخصی فرد سرمایه گذار

 تصویر خود / تصویر شرکت ان باق

 پیشنهادات حمایتی

 تر به مسائلدرک نگاه وسیع و عمیق

 اطلاعات مالی و حسابداری

 نیازهای مالی شخصی

 

ابتدا برای ورود به معادلات ساختاری باید ابزارهای پژوهش جهت تعییا اعتبار سازه مورد تحلیل تاییدی قرار گیرد. برای تایید هریک 

ها از تحلیل عاملی تاییدی استفاده شده است. در واقع تحلیل عاملی تاییدی برای تعییا های مربوط به هریک از آنمتغیرها همچنیا گویهاز 

گر تحلیل خود را با یک رود. تحلیل عامل تأییدی در واقع یک مدل آزمون تئوری است، که در آن پژوهشتناسو مدل اندازه گیری به کار می

ها کند که کدا  متغیرها با کدا  عاملکند. ایا مدل که مبتنی بر یک شالوده تجربی و نظری قوی است، مشخص میلی آغاز میفرضیه قب

کند تا از ایا طریق بتواند به گونه بارزی همبسته شود. همچنیا برای ارزشیابی اعتبار سازه نیز یک روش قابل اعتماد به پژوهشگر عرضه می

هاست، بیازماید. روش ها که ناشی از یک مدل از پیش تعییا شده با تعداد و ترکیو مشخصی از عاملاره ساختار عاملی دادههایی را دربفرضیه

ها تأییدی از طریق تعییا برازندگی مدل عاملی از پیش تعییا شده، ت ابق بهینه ساختارهای عاملی مشاهده شده و نظری را برای مجموعه داده
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های عنوان های برازش تحلیل عاملی تاییدی مربوط به هریک از عاملیا بخش پس از توضیح مختصری در مورد شاخصکند. در اآزمون می

های اصلاح جهت تدویا پژوهش از شاخص گیرد. لاز  به ذکر است جهت آزمون مدلشده در مدل مفهومی، مورد تجزیه و تحلیل قرار می

 های با بارهای عاملی پاییا حذف شدند. ؤالهای نهایی استفاده شد علاوه بر ایا سمدل

، مقدار 2جدول با توجه به خروجی ایموس در  .هستند 3/0اعداد روی مسیرها بارهای عاملی هستند تما  بارهای عاملی بالاتر از 

df/2x  است، وجود  54/1محاسبه شدهdf/2x  باشد همچنیا جذر برآورد واریانس خ اینشان دهنده برازش مناسو مدل می 5کوچکتر از 

، GFI ،AGFIهای است. میزان شاخص 047/0دار برابر باشد که در مدل ارائه شده ایا مق 08/0بایستی کمتر از ( میRMSEAتقریو )

CFI  وNFI  های ایا پژوهش با باشد که در مدل تحت بررسی به ترتیو بالاتر از میزان تعییا شده است. بنابرایا داده 9/0نیز باید بیشتر از

 ها است.یشرانساختار عاملی ایا مقیاس برازش مناسبی دارد و ایا بیانگر همسویی سؤالات با متغیرهای پ

 1شکل 

 هاشرانیپ ریمس لیتحل
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(Q53 ،عوامل دموگرافیک :Q54 ، اصول بنیادی بازار سها :Q55 :ی فردی و روانشناختی افراد، هاویژگیQ56 ،ظرفیت غلبه بر ریسک :Q57ها و : ارزش

: آموزش Q60های موجود در بازار سها ، : آگاهی از اطلاعات منتشر شده از سمت شرکتQ59: اطلاع و آگاهی از وضعیت معاملات در بازار سها ، Q58باورهای شخصی، 

گرایی : توافقQ63اخلاقی، : وظیفه شناسی و پایبندی به تعهدات Q62گرایی، هیجان خواهی و علاقه مندی به کار گروهی با دیگران، : برونQ61مدیریت مالی در رسانه ها، 

 : باقی مانده )جز اخلال( هر سوال(e: اعتماد به نفس و تمایل جهت رویارویی با افراد و وقایع، Q64و تمایل به گذشت، همدلی، فداکاری و وفاداری، 

 2جدول 

 هاشرانیبرازش پ یهاشاخص

 ملاک برآورد مشخصه

 54/1  5> 2/df (2/dfآزادی )نسبت مجذور خی به درجه 

 047/0  08/0> RMSEA (RMSEAجذر براورد واریانس خ ای تقریو )

 96/0 9/0<GFI (GFIشاخص نکویی برازش )

 94/0 9/0<AGFI (AGFIشاخص تعدیل شده ی نکویی برازش )

 99/0 9/0< CFI (CFIشاخص برازندگی ت بیقی )

 98/0 9/0<NFI (NFIشاخص نر  شده برازندگی )

 گیریبحث و نتیجه

ها با توجه به نقش ادراک از بازده سها  شرکت یاجتماع تیمسئول یبر مبنا گذارانهیسرما یمال یموثر بر مدل رفتارها یهاشرانیپ

غلبه  تیافراد، ظرف یشناختو روان یفرد یهاویژگیبازار سها ،  یادیاصول بن ک،یم العه عبارت است از: عوامل دموگراف ایدر ا شدهییشناسا

 .یشخص یو باورها هاارزش سک،یبر ر

 ,.Ahmadi et al., 2022; Partalidou et al., 2020; Vaziri et al)پیشیا  یهاپژوهش یهاافتهیم العه حاضر با  یهاافتهی

 .باشدیراستا مهم (2022

 گریکدیها و مردها با زن یمال یو رفتارها یاقتصاد ییدارا ،یمال تیکه وضع دهدینشان م ریشده در چند سال اخانجا  قاتیتحق

 یبلندمدت برا یمال تیدرآمد و ثروت در طول زمان، اقدامات امن لات،یدر تحص یتیرغم کاهش اختلافات جنسدارند. به یتوجهتفاوت قابل

برخوردار  ییبالا تیاز اهم گذارهیو رفتار سرما یسا در دانش مال ریتأث ا،یقرار دارد. همچن یتراییسه با مردان در س وح پایزنان، هنوز در مقا

 یریپذسکیر یدرست موثر خواهد بود و درجه میئل و انتخاب تصممسا لیدر شناخت و تحل گذارهیسرما میکه در تصم یخواهد بود؛ به نحو

و قدرت  شتریب یریپذسکیر یهیروح یبه ارمغان خواهد آورد. بر اساس م العات، افراد متأهل دارا گذارهیسرما یرا در هر سا برا یمتفاوت

تر و حسابگرانه بتواند مقتصدانه ستیبایرا بر عهده دارد، م شتریدو نفره و ب یزندگ تیجا که فرد متأهل مسئولدارند. از آن یبالاتر یگذارهیسرما

 .ردیدرآمد را به دست بگ وکنترل مخارج 

پرداخته  یبه خوب ،یسواد، از جمله سواد مال یهاجنبه یاذعان کرد که متأسفانه در روستاها به برخ دیشهر و روستا با ایب یبررس در

 ،یآموزش یهاسازمان یجانبهگسترش همه لات،یصورت نگرفته است. در بحث تحص نهیزم ایلاز  در ا یهاتیحما و هایگذارهینشده و سرما

 یرگذاریافراد با تأث ایرا دو چندان ساخته است. ا یتخصص یدانش و تجربه یریکارگماهر و توانمند در به یگذارانهیاز سرما یرلزو  برخوردا

پول خود مهارت  تیریدر مد ادیزبه احتمال شتریافراد با درآمد ب ا،یکل جامعه موثرند. همچن یدهمشاغل بر جهت ریبر آموزش سا میمستق

. کنندیم یگذارهیمشترک سرما یگذارهیسرما یهاصندوق ای شدهیرمزنگار یافراد در بازار سها ، املاک، کالاها، ارزها ایا کثردارند. ا یشتریب

به  کسانی یآن )دسترس کیتئور فیشرط اول بازار آزاد م ابق تعر ،یمال یبازارها ژهیوبازارها، به یکنندگان در تماممشارکت یمال یسوادیب
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 ،یمال یکارا یدر عملکرد بازارها یاز مسائل اصل یکی ا،یقرار دهد؛ بنابرا ریعملکرد آن بازارها را تحت تأث تواندیو م کندینقض م ااطلاعات( ر

 یمال یبازارها یدر توسعه یاقتصاد بازار، سع یهایکه بر اساس تئور یگذاراناستیبالقوه است. س ای یکنندگان فعلمشارکت یموضوع سواد مال

باشد تا اهداف مدنظر  زانیبه چه م دیبا ،یمال یکنندگان در بازارهامشارکت یلاز  برا یبدانند که حداقل س ح سواد مال شیاز پ دیبا نددار

 انجا  شود. یدرست یابیمختلف، ارز یزمان یهاکنندگان در دورهمشارکت یاز س ح سواد مال دیبا ایمچنو ه ابدیتحقق 

 ییآنان را شناسا میعوامل اثرگذار بر تصم یهمه دیارائه کنند، با گذارانهیاز رفتار سرما یدرست لیبتوانند تحل گرانلیتحل نکهیا یبرا

 ریانجا  داده و علاوه بر توجه به سا یترحیاقدامات صح گذاران،هیجذب سرما یتا برا کندیکمک م گرانلیعوامل به تحل ایا ییکنند. شناسا

 شیاز پ شیب گذاران،هیسرما ماتیمهم و اثرگذار بر تصم یرهایعنوان متغهم به یلیو تحص یبه عوامل شغل ،یو فرد یاقتصاد ،یمال یرهایتغم

استفاده کنند.  یمنابع مال صیو تخص زیراهکارها و تجه ایدر تدو قیتحق ایا یهاافتهیاز  توانندیم یمال زانیربرنامه ا،یتوجه کنند. همچن

 یشناختروان یهاو برخاسته از کنش یخود را بر اساس سواد مال یهاتیفراوان مرتبط با فعال یمال ماتیتصم یدر زندگ یهر فرد ،یکل طوربه

ها بر رفتار آن ریو تأث یبررس لاتیسا، تأهل، محل سکونت، مشاغل افراد، درآمد و تحص ت،یچون جنس یها، عوامل. در پژوهشردیگیخود م

 اثبات شده است. یو یو سواد مال گذارهیسرما

 یمعنادار زندگ ماتیرا محرک غالو بر تصم یشناختطور کل عوامل روانگرا احساسات و عواطف و بهشناسان مثبتاز روان یاریبس

شده است.  یبررس یو فلسف یمختلف نظر یهااز جنبه یاریتوسط محققان بس یریگمیتصم ندیاحساسات و عواطف بر فرآ ری. تأثکنندیم یتلق

 یابیاطلاعات و باز یپردازش اطلاعات، از انتخاب اطلاعات تا رمزگذار یرهیمراحل زنج یبر تمام تواندیشخص م یعاطفو  یاحساس یهاتیوضع

 ی. احساس مثبت شامل احساساتیاحساس مثبت و منف شود؛یم فیمعمولاً همراه با دو بعد تعر یعاطف تیه، اثر بگذارد. وضعآن از حافظ یآت

است. بر اساس  یدیترس و ناام ،یهمچون خشم، افسردگ یشامل احساسات یاحساسات منف کهیاست، در حال ینیبخوش ایهمچون لذت 

. بر اساس مدل دهندیقرار م ریکه رفتار افراد را تحت تأث شوندیم یتلق ییرهایعنوان متغو مثبت به یگرفته، احساسات منفصورت قاتیتحق

 زیافراد و ن یاجتماع یتر در مورد زندگمثبت یهاکه احساسات مثبت به قضاوت دینمایعنوان م یقضاوت اجتماع یهینظر ،یشناخت یاحساس

 دارد. یرا در پ یو اقدامات منف یابیارز تر،ینفو احساسات م شودیم یمنته گرانیدر مورد د

و  یاوراق بهادار را با عوامل مختلف اقتصاد یارزش ذات توانندیاست که با استفاده از آن، افراد م یبازار سها ، روش یادیبن لیتحل

از عوامل اقتصاد کلان مانند  ل،یتحل ایدر ا .ردیگیدر نظر م گذاردیم ریرا که بر ارزش سهم تأث یهر عامل یادیبن لیمحاسبه کنند. تحل یمال

 یادیبن لیتحل یی. هدف نهاردیگیشرکت، مورد توجه قرار م تیریبازارها تا عوامل اقتصاد خرد مانند عملکرد مد ریسا تیو وضع یط اقتصادیشرا

 یگذارمتیاز ارزش خود ق شیبرسد که سهم ب جهینت ایسهم، به ا یفعل متیبتواند با توجه به ق گذارهیاست که سرما ایفاندامنتال ا لیتحل ای

سهم دست  یواقع متیتا با استفاده از عوامل خرد و کلان به ق کنندیتلاش م گرانلیتحل یبازار دارد. همه متیکمتر از ق یارزش ای استشده 

اوراق بهادار مورد نظر خود  یابیو سپس به ارز رندیگیها را در نظر مصنعت و شرکت تیاقتصاد مانند نرخ بهره، وضع یکل تیها وضع. آنابندی

رشد شرکت  لیارزش و پتانس ایتخم یهستند که برا یعوامل نده،یسود و رشد در آ هیحاش ،یبده ،یفروش، بازده ،ییپردازند. درآمد، دارایم

 شرکت در دسترس است. کی یمال یهااطلاعات در صورت ایا ی. همهرندیگیمورد توجه قرار م

 :گرددیارائه م ریز شنهاداتیآمده پدستبه جیتوجه به نتا با

ها دارد. لذا، آن یاهیسرما ماتیتصم یبر رو یریچشمگ ریتأث جیکه طبق نتا گذارهیافراد سرما یانهیزم یرهایمتغ یکنترل بر رو -1

 یهاشرکت ،یگذارهیسرما یهادر شرکت یگذارهیبه سرما یارحرفهیغ گذارانهیسرما قیو تشو میرمستقیغ یهایگذارهیفرهنگ سرما تیتقو
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 شیو افزا دیباعث کاهش نوسانات شد گذاران،هیضما کنترل احساسات سرما تواندیمشترک م یگذارهیسرما یهاصندوق زیسبدگردان و ن

 ثبات در بورس اوراق بهادار گردد.

در بورس اوراق بهادار  یگذارهیسرما یهابا قواعد و مدل یارحرفهیو غ یمبتد گذارانهیگسترده جهت آشنا ساختا سرما یآموزش -2

 شود. یریدر بورس، جلوگ یجانیه یاز بروز رفتارها قیطر ایتا از ا ردیعمو  قرار گ اریدر اخت یجمع یهارسانه قیگردد و از طر هیته

 تعارض منافع

 .وجود ندارد یتضاد منافع گونهچیانجا  م العه حاضر، ه در

 نویسندگانمشارکت 

 در نگارش ایا مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.

 موازین اخلاقی

 در انجا  ایا پژوهش تمامی موازیا و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 هاشفافیت داده

 خواهد شد.ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضما رعایت اصول کپی رایت ارسال داده

 حامی مالی

 ایا پژوهش حامی مالی نداشته است.
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