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Abstract 

Pompeian's theory is one of the new approaches to financial behavior that divides 

investors in financial markets into four categories or orientations: conservative, 

wealthy, follower and independent. The purpose of this study was to examine the 

mental health of people active in the Tehran Stock Exchange in Sanandaj based on 

the orientations of this theory. The method of causal study was comparative and the 

number of 430 people active in the stock market were selected by available sampling 

method. This sample was divided into four types of investment behavioral orientations 

using Pompeian's questionnaire and compared with 163 people from the non-stock 

market group in psychological symptoms of depression, anxiety, and stress and in 

positive and negative emotions. The results of multivariate variance analysis indicate 

that wealthy, conservative and conservative people experience more depression, 

anxiety, and stress than non-stock people and independent people. Positive affect and 

negative affect were also different in the four exchange groups and the inactive group. 

The high psychological symptoms of stock market people can have a great impact on 

financial decisions and can be decisive in the fall of financial markets. This effect can 

be two-way, the collapse of financial markets can have destructive psychological 

effects on conservative, wealthy, and conservative investors and lower their life 

satisfaction. 
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 ؛گیریجهتیا به چهار دسته را  گذار در بازارهای مالییکی از رویکردهای جدید رفتار مالی است که افراد سرمایه ،تئوری پومپین

اق بهادار بررسی سلامت روان افراد فعال در بورس اور ،هدف این مطالعه. کندمیاندوز، پیرو و مستقل تقسیم ثروتکار، محافظه
افراد  از نفر 430اد تعدای بود و مقایسهعلی  ،. روش مطالعهاستهای این تئوری گیریجهتاساس تهران در شهر سنندج بر

های رفتاری گیریانواع جهت ،ا استفاده از پرسشنامهب ،انتخاب شدند. این نمونه دسترسگیری درنمونهبا روش  ،فعال بورسی
؛ افسردگی، بورسی در علایم روانشناختینفر گروه غیر 163با  ند وگیری تقسیم شدبه چهار نوع جهت ،پومپین گذاریسرمایه

که افراد  حاکی از آن است ،متغیرهتحلیل واریانس چندمقایسه شدند. نتایج و استرس و در عواطف مثبت و منفی  اضطراب
کنند. و افراد مستقل تجربه می بورسیافراد غیرو استرس بیشتری به نسبت  ؛ افسردگی، اضطرابکاراندوز، پیرو و محافظهثروت

، یهای روانشناختی بالای افراد بورسنشانه بود. فعال متفاوتو گروه غیر چهار گروه بورسی در ،و عاطفه منفی نیزعاطفه مثبت 
 ،کننده باشد. این تاثیرتعیین ،اند در ریزش بازارهای مالیتوهای مالی داشته باشد و میگیریتواند تاثیر زیادی در تصمیممی
اندوز، کار، ثروتگذاران محافظهرات روانشناختی مخربی بر سرمایهتواند اثمی ،های مالیدو سویه نیز باشد که ریزش بازار تواندمی

 ها را پایین بیاورد.و پیرو داشته باشد و رضایت از زندگی آن

 ، بورسهای روانشناختینشانهی پومپین، ، تئوریگذارسرمایهگیری جهت :هاکلیدواژه
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-206، (4) 10، کنندهمصرف رفتار مطالعات. ای براساس تئوری پومپینگذاری بورس اوراق بهادار تهران؛ مطالعههای سرمایهگیریجهت
219. 
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 مقدمه. 1
با ریسک مالی بسیاری  تهران،جمله بورس اوراق بهادار کلان بعضی افراد، بازارهای مالی از رغم سودها و ضررهایعلی

 کیعنوان افراد را به ،یمال مسائلدر  یسنت یهاهینظر. گذاران هستندتوجه سرمایه، موردولی همچنان ند،همراه
نشان داده شده است که انسان در  های متعددیابیاز ارز پس ،، اما در عملرندیگینظر مدر یمنطق گیرندهتصمیم

غفلت  ،های مالیگیریمیماز تاثیر هیجانات بر تص ،های سنتیاست. نظریه یمنطقریغ ،یگذارهیسرما مالی و هایرفتار
، رفتار ادراکاتشان در فیاشتباه و تحر یهاها، قضاوتتیموقع متفاوت از ریتفس لیدلگذاران بههیسرمااند. کرده

کامل  یمنطق فاعل کیعنوان ، انسان را بهیسنت یو مال یاقتصاد یهاهیکه نظریحالدر ،دهندینشان م یمنطقریغ
را در  یروان ی وعوامل عاطف ریو تأث ندمخالف ،کامل تیبا مفهوم عقلان ،یاقتصاددانان رفتار. رندیگینظر مدر

در  یجد یدهایشک و ترد ،یمال هایدر رفتار قاتیتحق کنند.یمطالعه م ،یگذارهیسرماهای مالی و  یریگمیتصم
 یهامدل .نداهکرد جادیا 3سکیو بازگشت ر 2پورتفوی هی، نظر1کارآمد یمانند بازارها یسنت یمال یهاهیمورد اعتبار نظر

با خود را  باورهایافراد : ابتدا، است زیاز دو چ یاستوار است که حاک یتیاساس عقلانبر ،یمال در رفتار استانداردجدید 
 یمفهوم کارآمد ،. ثانیاًکنندیروز مبه ،گذاری اخیری که در آن هستندای سرمایهتوجه به وضعیت موقعیتی و رفتاره

و  ی، تعصبات رفتارحالنیابا. ندنکیم فیها را تحرمتیق ،یمنطقریغ انگذارهیکه سرما کندمی شنهادیپ ،هیبازار سرما
 .(De Bondt., 2013) کندیم یباز یمال یهایریگمیرا در تصم ینقش اساس ،انسان یشهود

، شوندمید کارزار بورس وار ،کارهای بورس و رقابت در این حیطههستند که با آگاهی محدود از سازوبسیاری از افراد 
یابند مگیری دست می، به سودهای چشکنند. از این رهگذرگذاری خود فکر اینکه به عواقب رفتارهای سرمایه بدون

ی و رفتار ت کاف. پذیرش ریسک فراوان بدون اطلاعا(Pompian, 2011) وزیان فراوانی خواهند شدو گاه دچار ضرر
های ت به سمت پناهگاهرعبه س ،شود که با اولین نشانه بحرانای محسوب مینوعی رفتار توده ،گذارانای سرمایهگله

تهب روانی صوری برای فضای مل های کارشناسانه، تشکیلناشی از نبود تحلیل ، معمولاًبرند. این امرامن هجوم می
طراب و استرس و اضطرار در های اضنشانه وهای ریسکی بدون فکر گیریگذار، تمصمیمنداختن سرمایهاگیر

 .(Chang, Cheng & Khorana, 2000) باشدگذاران میسرمایه
 

 مبانی نظری. 2

 گذارو رفتار سرمایه روانشناختی علایم. 2-1

و مالی مدرن را  مالی وارد دوران فکری جدیدی شده است که برخی مفروضات اقتصاد حوزه ،های اخیردر طول دهه
چالش کشیده شده  گذاران است که بطور جدی بهبودن سرمایه، منطقی. یکی از این مفروضاتدهدانتقاد قرار میمورد

 ،ممکن است در بازارهای سهام ،اند. گاهی اوقاتبه بررسی این موضوع اختصاص یافته ،و مطالعات متعددی
گاهی اوقات ممکن  ،همچنین صورت شهودی و بر مبنای آزمون و خطا باشد.، بهگذارانگیری توسط سرمایهتصمیم

از  ،یقات زیادیقح. ت(hesam vaghfi,2020) وار باشدروی از جمع یا تودهصورت دنبالهگذاران بهرفتار سرمایه ؛است
که  پژوهشیدر Ghelichi  (2016) اند.گیری در بازار سرمایه حمایت کردهتاثیر عوامل روانشناختی بر تصمیم

د، نشان دادند مدلسازی معادلات ساختاری انجام دادنروش گذار بورس تهران با استفاده از سرمایهنفر  384درخصوص 
 Sri Utamiهمچنینتاثیر زیادی در رفتار مالی دارند.  ،گذارانی سرمایهمانیاحساس پشو نفس بهباورها، اعتمادکه 

                                                           
1 Efficient markets 
2 Portfolio theory 
3 Risk-return 
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Ady (2013)  جاناتیه تیریمدکه  نتیجه رسیدندبه این  ،گذاران اندونزیاییسرمایه درباره ای کیفی و کمیمطالعهدر 
جوانان گذاران نقش بسزایی دارد. سرمایه تیموفق در ،گذار/تاجرهیسرما تیو شخص لاتیتحص ت،یاساس سن، جنسبر

کنند. ت شرکت میبا ریسک کمتری در معاملا ،بیشتر ریسکی عمل کرده و افراد با تحصیلات بالاتر ،و مردان
گران معامله ،مدتمدت و میانان کوتاهگرمانند معامله مدتگذاران کوتاههیانواع سرما ریبا سا سهیدر مقاهمچنین، 

توانند یم ،مدتگذاران کوتاههیسرما. دارند و فروش دیخر یبرا یریگمیرا در تصم یبار روانروزانه بیشترین  ،گیرنوسان
گذاران گیران و سرمایهنسبت به نوسان ،یشتریمدت بکوتاه سودهای وکنند  تیریمد یدرسترا به هیجانات خود

، گیرندهستند و از اشتباهات خود درس می از تجربه یریادگیبه  قادر که یگرانمعاملهکنند. بلندمدت کسب می
خوب که علم بازار سهام را کنند عمل می یگرانبهتر از معامله کردن دارند،معناکه تجربه بیشتری در معاملهبدین
از  یبیبر ترک یمبتن ست کههاآن ماتیتصم مبنای  ،دلیل این مسئله اما فاقد تجربه در معامله هستند. ،دانندمی

  . و شهود است تیعقلان

 گذاربحران مالی و رفتار سرمایه. 2-2
 .(Tuckett & Taffler, 2008)گذاران اشاره شده است های مالی بر رفتار سرمایهبه اثرات دوجانبه بحرانحتی 

افراد  یزندگ. اردگذیم ریتأث یتشخص نیو همچن یسلامت ،بر رفتار ؛نوسانات بازار سهامکه  نشان دادند هاآن
 زاآسیب عادات و دیشد یافسردگ ای مانند اضطراب، اختلال هراس یاریتواند باعث مشکلات بسیم ،گذارسرمایه

وارد حتی است  نممک ،شودیمستمر م انیزکه متحمل ضررو یگذارهیسرما ،اوقاتیو گاه شود دنیکشگاریس مانند
 .(Singh, 2012) شود یرقانونیغ یهاتیفعال یبرخ

 (Frantz, Olivo, Salesو کشورهای دیگر (Cude, 2021; Nosratabadi., 2021)تحقیقات اخیر زیادی در ایران 

& Silva, 2021; Hamamci & Aren, 2021; Kanagasabai & Aggarwal, 2021; Rosales-Pérez, 

(Fernández-Gámez, Torroba-Díaz & Molina-Gómez, 2021 اند. بر تاثیر شخصیت و رفتار مالی پرداخته
)2021( Cude 1نئوشخصیتی با استفاده از پرسشنامه پنج عاملی  ایرابطه ایر مطالعهد )NEO(شان دادند که ، ن

گذاری در استراتژی سرمایهت و معناداری با رابطه مثب ،شناسی استدر شخصیت که نماد وظیفه بودنوجدانباعامل 
ه منفی با برآورد رابط ،است آمیزی بیشترو مردم تکانشگری ایرانی دارد. برونگرایی که نشانهگذاران سرمایهبین 

احتمال ریسک را کمتر  ،دچقدر افراد برونگراتر باشن، هرگذاری دارد. به عبارتی دیگرهای سرمایهریسک در موقعیت
رآورد میزان ریسک کمتر در با ب ،به خود نیز 2اعتمادی، بیشدر این مطالعه کنند.تر عمل میکنند و ریسکیبرآورد می

  های پرخطر مالی ارتباط داشت.موقعیت
Kanagasabai & Aggarwal (2021) و با روش ای با استفاده از همین پرسشنامه شخصیتی پنج عاملی ر مطالعهد

پذیری و توافقنشان دادند که  ،سرمایه گذار هندوستانی 203در میان ای و مدلسازی معادلات ساختاری رابطه
نقش میانجی در ارتباط  ،اعتمادیگذاری ندارند. بیشدر سرمایه گیری غیرمنطقیارتباطی با تصمیم ،3بودنباوجدان

، رنجوری بیشتر باشدمعناکه هرچقدر برونگرایی و روانبدین رنجوری با رفتار غیرمنطقی دارد،بین برونگرایی و روان
برد. گذاری را بالا میمنطقی در سرمایه، رفتار غیراعتمادی به خود شده و از این طریقباعث بیش

                                                           
1 NEO Personality Inventory 
2 Overconfidence 
3 Conscientiousness 
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(Nosratabadi (2021 نفر از افراد  98در میان  تحلیل عاملی و مدلسازی معادلات ساختاریای با روش ر مطالعهد
های ، رسانهشفاهیتوانایی مالی، ظرفیت مالی، ارتباطات نشان دادند که  ،در بورس اوراق بهادار تهرانگذار سرمایه

 های معاملاتیگیریتصمیمهای فردی و گروهی در کنش عوامل تاثیرگذار براز  ؛گروهی، مشاوره مالی و شخصیت
 ارتباط با در Hamamci (2021)  .سهام دارند گیری در بازارتصمیمآیند و تأثیر مثبت و معناداری بر شمار میبه

این نتایج را تکرار کردند و  ،گذاران برزیلیسرمایه خصوصدرFrantz et al., (2021)  ای وگذاران ترکیهسرمایه
های مالی گذاران در بازارگیری رفتار سرمایهنقش بسزایی در جهت ،مل روانشناختیان دادند که شخصیت و عوانش

  دارند.

 تئوری پومپین در رفتار مالی. 2-3
دسته گذاران را به چهار سرمایهPompian (2012)  ،شناختی رفتاری مالیروان هایجدیدترین تئوری یکی از در

دنبال ریسک و خطرجویی هست و با گذارییشترین تاکیدشان بر امنیت سرمایه؛ که ب1کارانمحافظه :ه استکرد تقسیم
 گفت ندارند،اغلب استعدادی در کسب سودهای هن گذاران منفعلی هستند،: که سرمایه2نیستند. پیروهادر بازار سرمایه 

هایشان گیریاغلب در تصمیم ی دیگران هستند وروصاحب ایده نیستند و همیشه دنبالهگذاری این افراد در سرمایه
 و دهدهای بدیع و خلاقانه ارائه میایده گذاری است کهسرمایه: 3کنند. مستقلهای بلندمدت فکر نمیبه برنامه

دنبال ههمیشه بها مستقلخلاف پیروها، . برگذاران دارنداندامنتال بیشتری از سایر سرمایهاطلاعات تکنیکال و ف
دنبال سلامت گذارانی هستند که به: سرمایه4اندوزثروتگذاری هستند. سازی در فرآیند سرمایهی و تصمیمگیرتصمیم
 و معمولاً کننداساس شرایط بازار تنظیم میی خود را برها همیشه پورتفوم آن هستند. آنو مطمئن از انجا سرمایه

تشخیصی استفاده  از سیاهه ،گذارین برای تشخیص انواع رفتار سرمایهپومپی نند.کدنبال نمیبرنامه ساختاری را 
این اند. ل شد که در ابزارهای مطالعه آمدهایز قائتم ،گذارانتوان بین انواع این سرمایهمی ،آن اساسکند که برمی

 شکل گرفته و تکامل یافته است. ،دهه کار این محقق حوزه رفتار مالی سهبر پایه حدود  ،تئوری

 پژوهشهدف و سوالات . 3
انواع رفتار ذار در گسرمایهگذاران و افراد غیردر بین سرمایهدر مورد علایم روانشناختی  ایمطالعه ،کنونتا

لایم روانشناختی عاین اولین مطالعه در مورد بررسی  ؛توان گفتمی. صورت نگرفته است ،گذاری پومپینسرمایه
یق آن با تئوری پومپین و است. تلف 98بعد از ریزش تاریخی آن در مرداد  ،گذاران بورس اوراق بهادار تهرانمایهسر

تواند اطلاعات ومپین، میپران )چهار نوع رفتار سرمایه گذاری( از نظر گذاه این علایم در بین انواع سرمایهمقایس
 ای در این حوزه ارائه کند. ارزنده

تعداد که طوریبه، گذاران به این بازار بوددهنده هجوم خیل سرمایهنشان ،در بازار بورس تهرانافزایش شاخص کل 
حدود پانزده ملیون و پانصد به  ،1398مرداد ماه سال  31در  حدود نه میلیون کد بورسیکدهای سهامداری بورس، از 

حدود هشت با رشد و شاخص کل نیز  پیدا کردافزایش  1399مرداد ماه سال  نوزدهمتا تاریخ هزار کد بورسی فعال 
(. بعد از هجوم افراد به بورس برای 2021، 5)شرکت مدیریت فناوری بورس تهراندر این سال همراه بود  برابری

                                                           
1 Preservers 
2 Followers 
3 Independents 
4 Accumulators 
5 Tehran Securities Exchange Technology Management Co 
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 رفتار چهار نوعاین است که آیا بین پژوهش حاضر،  تسوالا، ها در سهام و شاخص کلو ریزش قیمت کسب سود
ندارند،  گذاریکه هیچ فعالیت سرمایهبورسی س اوراق بهادار تهران و گروه غیربوراز نظر پومپین در گذاران سرمایه

از درجات متفاوتی  ،هاآیا این گروه وجود دارد؟تفاوتی در علایم روان شناختی مانند اقسردگی، اضطراب و استرس 
بعد عاطفه مثبت و منفی ها در بین این گروه سوال دوم این است که ،همچنین کنند؟علایم روانشناختی را تجربه می

 وجود دارد؟تفاوتی  ،99از ریزش شاخص بورس در اواخر مرداد سال 
 

 شناسی پژوهشروش. 4
. دباشکه شامل دو گروه نمونه می کمی استهای از نوع روش رویدادییا پس ایعلی مقایسه ،روش مطالعه حاضر

 500تعداد   ،1399 ماهدیتا  گیری مطالعه شروع شد ونمونه ،بعد از ریزش شاخص بورس ماهیکو حدود از شهریور 
گیری به روش نمونه های سطح شهراز کارگزاری ،تهران در شهر سنندج نفر از فعالان بازار بورس اوراق بهادار

 جهت ،این تعداد نمونه .دادندکه گروه اول مطالعه بودند و گروه فعال در بورس را تشکیل  انتخاب شدند دسترسدر
با انتشار  ،این افراد بود. در تئوری پومپین گذاریچهار نوع رفتار سرمایه ر کدام ازاطمینان از تعداد نمونه کافی برای ه

به  ،های سطح شهر سنندجاینترنتی و فضای مجازی کارگزاری هایو همچنین در گروه هااطلاعیه در کارگزاری
شرکت در جهت  ،های ورودهای شرکت در مطالعه اعلام شد و از افراد واجد ملاکمطالعه دعوت شدند. ملاک

گیری انواع رفتار سرمایه گذاری پومپین را پرسشنامه جهت ،همه این افرادشد.  پژوهش و انجام مصاحبه، دعوت
های از این تعداد با احتساب دادهگذاری تعلق دارند. سرمایه هایشود به کدام نوع از رفتارتکمیل کردند که مشخص 

گیری انواع با توجه به پرسشنامه جهت گذاریچهار نوع رفتار سرمایهکدام از چنگرفتن در هیو قرار رفتهپرت و ازدست
وتحلیل قرار تجزیهمورد ،درصد(86)نفر  430های داده از مطالعه خارج شدند و نفر 70تعداد ، گذاریرفتار سرمایه

ها و تحصیلات سیکل برای درک پرسشنامهسال و حداقل  18سن داشتن حداقل  ،. ملاک ورود به مطالعهگرفت
 ،فروش سهام توسط خود آزمودنی در بازار سرمایه بود. در کنار این گروهسال حضور فعال و انجام خریدوحداقل یک

که نمونه گروه دوم کنترل فعال بورسی یا گروه غیرنفر نیز به عنوان گروه  200تعداد  ،از دوستان و بستگان این افراد
گذار محیطی رساندن متغیرهای تاثیرحداقل، بهاستفاده از دوستان و بستگانعلت انتخاب شدند. دادند، را تشکیل می

وجود داشته  ،فعال بورسی در مقایسه با گروه فعال بورسیدر گروه غیر 1ایشدهتا نمونه همتا شناختی بودو جمعیت
در  گذاریبرای سرمایهدر هیچ بازاری  ،یا فعال در بورس خلاف گروه آزمایش ، کسانی بودند که براداین افرباشد. 

های هبا احتساب دادبود.  ،از شغلی که داشتند ،هافعالیت نداشتند و تنها درآمد آن و در حال حاضرطول زندگی 
  باقی ماندند. پژوهشدر  درصد(5/81) نفر163، تعداد رفته و پرتازدست
نفر از گروه افراد فعال  313تعداد  است. آورده شده 1در جدول شماره  ،مطالعهموردشناختی نمونه های جمعیتویژگی

یعنی حدود  نفر 111 ،برای گروه شاهد میزان. این مرد بودند ،دندهرا تشکیل می درصد این گروه73بورسی که تقریبا 
 ،بود و میانگین سنی گروه کنترل 4/8 انحراف معیار سال با37حدود  ،درصد بود. میانگین سنی گروه فعال بورسی68

بین دو گروه تفاوت معناداری  ،دهدکه آماره تی و کای دو نشان میبود. همانطور 8با انحراف معیار  سال5/35 حدود

 (درصد52حدود ) تعداد کارمند ،فقط در گروه فعال بورسید ندارد. ووج (=115/0p) ( و سن=26/0pدر جنسیت )
گروه  درصد5/11 درصد در مقابل23بیشتری ) ،د تعداد بیکاردرصد( بود. گروه شاه40بیشتر از گروه شاهد )حدود 

درآمد افراد فعال بورسی نیز  ،دهددو نشان میکه آزمون کای(. همانطور=02/0χ2= 10/5; pبورسی( داشته است )

                                                           
1 Matched 
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تفاوتی بین دو  ،و تحصیلات نیز تاهلدر وضعیت (.  =00/0χ2= 70/5; pبیشتر از افراد گروه شاهد بوده است )
 گروه وجود نداشت.

 شناختی گروه فعال بورسی و شاهدهای جمعیت. ویژگی(1جدول )
 معناداری آماره گروه شاهد گروه فعال بورسی متغیر

  6/35 (8) 8/36 (4/8) سن
 

57/1 t 115/0 

 27/1χ2 26/0   جنسیت

   (درصد1/68) 111 (درصد8/72) 313 مرد

 χ2 02/0 5/10   شغل

 (درصد1/52) 224 کارمند

 

   درصد(3/39) 64

   درصد(3/31) 52 درصد(9/27) 120 آزاد

   (8درصد) 13  (درصد4/8) 36 دانشجو

   درصد(9/21) 34 درصد(6/11) 50 بیکار

 χ2 00/0 5/75   درآمد

   درصد(7/46) 76 درصد(3/16) 70 ملیون 3 کمتر از

   درصد(5/40) 66 (درصد58) 245 میلیون 8تا  3

 110 میلیون 8 بیشتر از
 درصد(6/25)

   (درصد13) 21

 6/5χ2 06/0   تاهلوضعیت 

   درصد(1/41) 67 درصد(5/33) 180 مجرد

   درصد(4/56) 92 درصد(1/65) 244 متاهل

   (درصد5/2) 4 درصد(4/1) 6 سایر

 7/7χ2 08/0   تحصیلات

   درصد(5/24) 40 درصد(7/20) 89 و زیر دیپلم دیپلم

   درصد(3/61) 100 درصد(2/50) 216 فوق دیپلم و کارشناسی

 115 کارشناسی ارشد
 درصد(7/26)

   درصد(9/12) 21

   درصد(2/1) 2 درصد(5/2) 10 دکتری
t, t value; and χ2, chi square value 

صورت اینترنتی و آنلاین از طریق ، بههای این مطالعهپرسشنامه ،ر ابتلا به آنکردن خطدلیل شیوع کرونا و کمهب
، با پاسخ به ساختاریافتهها در ابتدا با مصاحبه نیمهکنندهشرکتنگار گوگل اجرا شد. فرمیافته و ساختارمصاحبه نیمه

و  گرفتندیمارزیابی قرار ، موردتلفنی یا اینترنتی مصاحبه، با انجام اریگذیین نوع رفتار سرمایهتع جهتای پرسشنامه



 212 گذاری بورس اوراق بهادار تهران ...های سرمایهگیریعلایم روانشناختی و عاطفی در انواع جهت

 

پژوهش، برای افراد نمونه های ، لینک پرسشنامهایمیل یا شماره تلفن از طریق های ورود،صورت داشتن ملاکدر
در بخش اول، اطلاعات دارای دو بخش بود که پرسشنامه شد. لینک ، ارسال میشده گروه افراد فعال بورسیانتخاب

یت و امضای شد. فرد بلافاصله بعد از اعلام رضای را شامل مینامه کتبکوتاهی در مورد مطالعه، هدف آن و رضایت
لیک بر روی سابمیت شد. با کوارد می ،های مطالعه بود، به بخش دوم لینک که پرکردن پرسشنامهالکترونیکی فرم

؛ گروه فعال بورسی شد.ارسال میبه ایمیل پژوهشگر  ،نامو بیصورت محرمانه شده و بهها پر ، فرمهایا ارائه پاسخ
 ،) ,2012Pompian( 1گذارانواع رفتارهای مالی سرمایه گیریجهت پرسشنامهشناختی، پرسشنامه اطلاعات جمعیت

و مقیاس  برای ارزیابی علایم روانشناختی (DASS-21)سوالی  21مقیاس افسردگی، اضطراب و استرس فرم کوتاه 
افراد بورسی با توجه  ،لعهدر این مطا .را تکمیل کردندبرای ارزیابی عواطف  (PANAS) 2عاطفه منفی و عاطفه مثبت

کار، پیرو، ؛ محافظهبه چهار دسته اند،گذار دادهگیری انواع رفتارهای مالی سرمایههایی که به پرسشنامه جهتبه پاسخ
نفر مشابه  شد تا یکخواسته می ،پرسشنامه عال بورسی دراز افراد ف اندوز تقسیم شدند.مستقل و انباشتگر یا ثروت

اند گذاری نداشتههستند و سابقه سرمایهبورسی دوستان و بستگان که غیراز جنسیت و سن  خود از لحاظ تحصیلات،
یا  عنوان گروه شاهد، به. این افراد(ایدر گروه کنترل و مقایسه شدهآوری نمونه همتادلیل جمع)به را معرفی کند

این  با ،عال بورسی بودشد که همانند گروه فها ارسال میگروه شاهد برای آنو لینک  شدندانتخاب می بورسیغیر
ای از  سابقه، چون اساساًشدگذار نمیگیری انواع رفتارهای مالی سرمایهتفاوت که شامل پرسشنامه جهت

 . گذاری نداشتندسرمایه
با استفاده  ،ت و منفیمتغیرهای افسردگی، اضطراب، استرس، عاطفه مثبها در ها و مقایسه گروهوتحلیل دادهتجزیه

خاطر همبستگی هب ،اب این آزمونتخنانجام شد. او آزمون تعقیبی ( MANOVA)از تحلیل واریانس چندمتغیره 
ی برای برابر ،لوون آزموناز  بود.کردن احتمال خطای نوع دوم و کمهای هر مقیاس مقیاسخرده 3/0ی بالا

  ها استفاده شد.بودن داده، برای نرمالهای هر گروه و کروسکال والیسواریانس

 ابزارهای پژوهش. 5

ت کوتاه برای صور، بهاین پرسشنامهاز  گذار:گیری انواع رفتارهای مالی سرمایهپرسشنامه جهت

گیری گذاران و جهترمایه. انواع رفتار س(Pompian, 2012) شودگذاران استفاده میهکردن انواع رفتار سرمایمشخص
 درخصوصکه فقط  شودای مشخص میتاریافته و پرسشنامهساخای نیمهصورت مصاحبه، بهگذاریها در سرمایهآن

این  تشخیص است.لال قابوجود دارد که با ده سوگذاری گیری در سرمایه. چهار جهتگروه فعال بورسی اجرا شد
 با چهار پاسخ ،رو است. هر سوالاندوز، مستقل و دنبالهکار، ثروتهای محافظهریگیگیری شامل جهتچهار جهت

، انتخاب بیشتر کندیمکه پومپین اشاره همانطورشود. گیری است، پاسخ داده میکدام مربوط به یک نوع جهتکه هر
، افراد بورسی با توجه هعطالدهد. در این مگیری آن رفتار را در فرد نشان میجهت ،بوط به یک نوع رفتارمرهای پاسخ

از طریق  پژوهش حاضر،اعتبار این مقیاس در ه تقسیم شدند. به چهار دست ،اندهایی که به این پرسشنامه دادهبه پاسخ
توان بیان نمود که اعتبار پرسشنامه ، می82/0آمده دار بدستموردبررسی قرار گرفت که با توجه به مق آلفای کرونباخ

  مناسب و مطلوب بود.

 

                                                           
1 Behavioral Investor Type Orientation Quiz (BIT orientation quiz) 
2 Positive Affect and Negative Affect Scale (PANAS) 
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مقیاس افسردگی، اضطراب و  :(DASS_21)و افسردگی  سوالی مقیاس استرس، اضطراب21فرم 

 ،استرسمفاهیم از  رکدامسوال است که ه42دارای  ،. فرم اصلی آندو شکل و فرمت دارد ،(DASS) استرس
 . فرم کوتاه آن(Antony et al., 1998) دهدارزیابی قرار میمورد ،سوال متفاوت14توسط را  اضطراب و افسردگی

ند. فرم نکگیری مییک عامل را اندازه ،سوال 7 هراست که  گویه21شامل  ؛که در این مطالعه استفاده شده است

مطالعات  . یابی شده استاعتبار ،عمومیبرای جمعیت  Sahebi & Asghari (2011) توسط  ،سوالی21کوتاه 
 و برای اضطراب 79/0برای استرس،  81/0به ترتیب  ،هامقیاسخردهنشان داد که اعتبار بازآزمایی برای  ،شدهانجام

 74/0و  81/0به ترتیب  ؛با ضرایب همبستگی همراه. روایی مقیاس اضطراب و افسردگی استبرای افسردگی  71/0
جمعیت غیربالینی کارگیری در ب برایاین مقیاس دارای اعتبار مناسب  ،بنابراین. (Antony et al., 1998) بدست آمد

  .باشدمی ایران

به منظور Watson & Clarc (1988) توسط  ،این پرسشنامه :(PANAS)مقیاس عواطف مثبت و منفی 

ای است که هر ماده20ه است. یک ابزار خودسنجی ارزیابی دو بعد خلقی یعنی عاطفه مثبت و منفی طراحی شد
بسیار زیاد( = 5= بسیارکم، 1ای )درجه5ماده دارد که توسط آزمودنی براساس یک مقیاس لیکرت  10 ،مقیاسخرده
رونی توسط مولفان آن مطلوب گزارش شده است. اعتبار همسانی د ،روایی این مقیاس شود. اعتبار ویبندی مرتبه

بندی رتبه 87/0تا  82/0و عاطفه منفی را از  90/0 تا 86/0های عاطفه مثبت را از )ضریب آلفای کرونباخ( مقیاس
اند. اعتبار و روایی مطلوبی برای این مقیاس گزارش کرده Bakhshipour & Dezhkam (2006) ایران، اند. درکرده

 و عاطفه منفیاست  (=86/0α-90/0) برابر با به این شرح است: عاطفه مثبت ،پایایی این آزمون با آلفای کرونباخ
 باشد.می (α =84/0 - 87/0برابر با )

 ی پژوهشهایافته. 6

اندوز یا ثروتدرصد( 19)نفر  82کار، گیری محافظهدرصد( جهت3/22نفر ) 96، ال بورسینفر نمونه فع 430از تعداد 
، نشان داد که اسکورنتایج کای رو بودند.پیرو یا دنبالهدرصد( 17)نفر  73 مستقل و درصد( 7/41) نفر 179انباشتگر، 

تحصیلات بالاتری نسبت به  نسبتاً ،هامستقلاند. رو بوده، بیشتر دنبالهدند و زنانبیشتر مرد و کارمند بو ،اندوزانثروت
ها تجربه بیشتری مستقل ،همچنین .وجود نداشتها تفاوت معناداری بین گروه ،هادر سایر متغیر ها داشتند.سایر گروه

در دلار  ،هاو همه گروه گذاری داشتندکمتر در سایر بازارها سرمایه ،وهاها در بازار داشتند و پیربه نسبت سایر گروه
بیشتر  ،هار گروهاما سای ،دهندشان شخصا معاملاتشان را انجام میخود ها عمدتاًمستقلاند. گذاری کردههم سرمایه

مدت سرمایه گذاری بلند ،هامدت و مستقله شرایط بازار و میانبیشتر بسته ب ،اندوزهاگیرند. ثروتاز سایرین کمک می
 دارند. 
 ،شودکه مشاهده میهمانطوردهد. ی مطالعه را در کل نمونه نشان میهمبستگی متغیرهای روانشناخت ،2شماره جدول 

 (.  >01/0pهمبستگی معناداری با هم دارند ) ،هاغیرتمامی مت

 نفری( 593ماتریس همبستگی متغیرهای مطالعه )نمونه  .(2جدول )

 5 4 3 2 1 متغیر 

 DASS      

 66/0 -34/0 74/0 68/0 1 افسردگی 1

 74/0 -20/0 78/0 1  اضطراب 2
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 72/0 -16/0 1   استرس 3

 PANAS      

 -15/0 1    عاطفه مثبت 4

 1     عاطفه منفی 5
DASS  مقیاس افسردگی، اضطراب و استرس؛PANAS مقیاس عواطف مثبت و منفی 

ها متغیره برای مقایسه گروه، از آزمون آنالیز واریانس چندهامقیاسو معنادار بین خرده 3/0گی بالای دلیل همبستبه
 استفاده شد. 

نبودن دلیل برابربه است. ارائه شده 3 شماره در جدولها، گروهمقایسه و  ، اندازه اثرمیانگین، انحراف معیارنتایج 
نتایج استفاده شد.  ،ستا ترین تعقیبی شفه که آزمون سختگیرانهها که آزمون لوون نشان داد از آزموواریانس گروه

های مقیاس افسردگی، اضطراب و استرس معنادار بود. مقیاسدهبرای خر، (Wilks' Lambda) آزمون لامبدای ویکز
تفاوت آماری معناداری وجود دارد  ،شناختیهای روانهای مطالعه در نشانهگروه از گروهبه این معنا که حداقل بین دو 

(Wilks' Lambda =85/0 ؛η2 =052/0 001/0؛p<)شود، نتایج آزمون می مشاهده 3که در جدول شماره نطور. هما
بیشتر از گروه پیرو و کنترل بود. گروه مستقل  ،کاراندوز و محافظهسردگی افراد ثروتدهد که میزان افنشان می ؛شفه

 ،اندوز و پیرو، نتایج مشابه بود و افراد ثروتکمترین میزان افسردگی را داشتند. در مورد میزان اضطراب و استرس
اضطراب و استرس کمتری نسبت به این دو گروه داشتند  ،بیشترین اضطراب و افسردگی را نشان دادند و گروه کنترل

 ،دوباره کمترین میزان اضطراب و استرس را گزارش دادند. در نتایج مربوط به عاطفه مثبت و منفی ،و گروه مستقل
و گروه وجود داشت معنادار آماری حداقل بین د تاوتف ،هاچند در مجموع بین گروه، هرنتایج کمی متفاوت بود

(Wilks' Lambda =871/0 ؛η2 =067/0 001/0؛p<)های فعال . در عاطفه مثبت، گروه کنترل نسبت به سایر گروه
گروه مستقل نسبت معنادار نبود. در عاطفه منفی نیز، تفاوت  ،عاطفه مثبت بیشتری داشتند و بین چهار گروه ،بورسی

عاطفه منفی کمتری را مشابه با نتایج افسردگی، اضطراب و افسردگی گزارش کردند و بین سایر  ،هاروهبه سایر گ
مربوط به اضطراب  ،هان اندازه اثر در تفاوت بین گروهبیشتریتفاوت معناداری در عاطفه منفی وجود نداشت.  ،هاگروه
  بود. 

نتایج تحلیل واریانس چند متغیره در مقایسه نشانه های روان شناختی و عاطفی .(3جدول )  

 آزمون شفه p η2 گروه کنترل پیرو مستقل ثروت اندوز محافظه کار متغیر

 M SD M SD M SD M SD M SD    
DASS-D 6/13 8/4 2/14 9/4 6/10 4/3 5/12 4/3 1/12 4/4 001/0 088/0 مس <پ گک= <ث مح 
DASS-A 3/12 1/4 6/13 4/4 9/9 1/3 1/13 2/4 4/11 8/3 001/0 107/0  مس <گک  <ث پ 
DASS-S 14 3/4 8/15 2/4 12 4/3 9/14 2/5 8/13 2/4 001/0 088/0  مس <گک  <ث پ 

              
PANAS-P 4/24 2/6 7/25 4/6 7/25 3/4 2/25 7/6 6/28 5/6 001/0 062/0  مح = ث = مس =  <گک

 پ
PANAS-N 4/21 4/7 4/22 6/8 1/18 2/5 1/23 3/8 8/21 7/7 001/0 065/0  مس <گک=مح=ث=پ 

D-DASS افسردگی؛ ،A-DASS اضطراب؛ ،S-DASS استرس؛ ،P-PANAS عاطفه مثبت؛ ،N-PANASعاطفه منفی ، 
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 گیریجهبحث و نتی. 7
گذار بورس در افراد سرمایه نشناختی و عاطفیای است که با هدف مقایسه علایم روااولین مطالعه ،این مطالعه

اوراق بهادار تهران انجام گذاران در افراد فعال بورسی پومپین از رفتارهای مالی سرمایه بندی تئوریبراساس تقسیم
افسردگی، اضطراب و  ؛افراد فعال بورسی ،جز گروه مستقلههای مطالعه آمده است، بکه در یافتهشود. همانطورمی

عاطفه مثبت کمتری  ،در کل افراد فعال بورسی ،کنند. همچنینگروه کنترل تجربه می تری نسبت بهاسترس بیش
های روانشناختی و عاطفه منفی رسد که نشانهبه نظر می ،گذار مستقلگروه کنترل دارند و افراد سرمایهنسبت به 

آمده در مشکلات و اختلالات بدستهای ، در کل همسو با یافتهاین نتایج ها داشته باشند.کمتری به نسبت سایر گروه
اندوزان مپین برای ثروتهای کسب سود و سرمایه بدون هدف و ساختاری که پوویژگیشخصیت است.  روانشناختی و

مشابه با صفات اختلال و شخصیت احتکاری است که در پنجمین ویرایش  دقیقاً ،(Pompian, 2012)ذکر کرده 
اهمیت بدون هدف خاصی کردن حتی چیزهای بیجمع آمده است، (DSM-5)آماری و تشخیصی اختلالات روانی 

مشابه با افراد وسواسی است و با های این افراد، . ویژگی(American Psychiatric Association, 2013)است 
این صفات  .) ,2021Dozier & DeShong(شناس هستند و وظیفه 1کمتر برونگرا ،این تفاوت که این افراد

است، ها که شامل اضطراب و افسردگی شدت با بعد روان رنجوری ارتباط داشته که عاطفه منفی آن، بهشخصیتی
 ،این افراد در هر سه نشانه روانشناختی است، ها هم آمدههمانطورکه در یافته. (Trull & Widiger, 2013) بالاست

نمرات اضطراب و استرس بالاتری  ،اندوزان، پیروها نیز همانند ثروتاند. همچنینبیشترین میزان از نمرات را داشته
 ( American Psychiatricهای وابسته هستند، این افراد بیشتر شبیه به شخصیتداشتند. طبق تعریف پومپین

(Association, 2013. گیری نیستند و تصمیمات مهم زندگیشان را تنهایی قادر به تصمیم، بهوابسته هایشخصیت
و اضطراب زیادی را تجربه  ثباتی خلقی و عاطفی، بیدهند. این افراد نیزانجام می ،ها وابسته هستنده به آنافرادی ک

با پیشینه  ،اندوزان که بیشتر مرد و کارمند بودند و پیروها که بیشتر زن بودندشناختی ثروتمتغیرهای جمعیتکنند. می
  .(Rofman, 2009)صفات شخصیتی همسو هستند 

 ،زاربه این معنا که نوسانات و باتواند دوسویه باشد، ، همانطورکه در مقدمه اشاره شد، میتاثیرات شخصیتی ،همچنین
های مالی بحران  .(Singh, 2012; Tuckett & Taffler, 2008) استگذار بر شخصیت و سلامت روان تاثیر

دگی و اضطراب ب، افسرشناختی منفی مضاعفی داشته است و آمار اضطرا، تاثیرات روانکرونا بخصوص در زمان پاندمی
 (;Godinic et al., 2020; Gruber et al., 2021; Iannello et al., 2021; Koçak, 2010را افزایش داده است

Lanciano et al., 2020; Sánchez-Recio et al., 2021; Satyamoorthy et al., 2021; Shivani 

(Vasudev, 2019; Trull & Widiger, 2013. های مالی ان، در بحراندوز و پیروهای ثروتاینکه شخصیت
، برای تحقیقات باشد که آزمایش آن یدیگر تواند فرضیهکنند نیز میت روانشناختی بیشتری را تجربه میمشکلا

 شود. آتی پیشنهاد می
عاطفه مثبت  که چند، هردانعلایم روانشناختی کمتری را تجربه کردهها گیری، برخلاف سایر انواع جهتافراد مستقل

شناختی این افراد نیز ورسی یا کنترل کمتر بود. همانطورکه در خصوصیات جمعیتب، از گروه غیرافراد بورسی فعال
های آن ها از علوم مالی و تکنیکدانش و آگاهی آن ؛رسدنظر میو به کرده بودند، این افراد بیشتر تحصیلاشاره شد

و تجربه  بر پایه دانش شخصی ،گیری این افرادرسد که تصمیمنظر میبهمانند تحلیل تکنیکال و بنیادی بیشتر است. 
مشابه افراد با سلامت روان بالاست که  ،است. خصوصیاتی که پومپین برای این افراد ذکر کرده است بیشتر در بازار

                                                           
1 extraversion 
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 ,Gillam)ذیرند پهایشان را میداشته و مسئولیت تصمیم تو حل مشکلا گیریدر تصمیمو خلاقیت استقلال 

احتمال کسب  ،گذاری دارند، به همین دلیلگذاری و در مورد سرمایهقیت و آگاهی بیشتری برای سرمایهخلا .2018)
 پذیرند. ، مسئولیت آن را میضرر کنند ،اندو اگر هم در ریسکی که انجام دادهها بیشتر است سود در آن

مثبت بیشتری به نسبت افراد فعال بورسی دارند. عاطفه مثبت  ارائه شد که گروه کنترل، عاطفهدر نتایج  ،همچنین
بهزیستی و  .(Gray & Watson, 2007) در زندگی است به معنای تجربه هیجانات مثبت و لذت بیشتر ،بیشتر

چه که هر رسدنظر میبه .(Busseri, 2018)ارتباط نزدیکی با عواطف مثبت و منفی دارند  ،سلامت روانشناختی
رد افراد مو احساس رضایت از زندگی در بین افراد بیشتر است. در ؛بیشتر باشد ،کمتر و عواطف مثبت ،عواطف منفی

های روانشناختی بالا و همچنین تجربه ، عواطف منفی و نشانهکارمحافظهاندوز، پیرو و فعال بورسی از نوع ثروت
های مالی همچون ریزش دهد و گذار از بحرانها کاهش ایت از زندگی را در آنتواند رض، میعواطف مثبت کم

سک خود را ری ،گذاری با سود ثابتهای سرمایهتوانند با استفاده از صندوقمی ،این افرادتر کند. بورس را سخت
 شرکت داشته باشند.  ،کاهش داده و کمتر در پروسه خرید و فروش بدون دانش

لذت و رضایت از تواند نشانه عدم، کمتر از گروه کنترل بود که میعاطفه مثبت پایین حتی برای افراد مستقل نیز
خلق  که رسدنظر میکردند و بهی کمتری گزارش های روانشناخت، عواطف منفی و نشانهبورسیافراد غیرزندگی باشد. 

 ،روانشناختی افراد فعال بورسی هایاین عواطف منفی و نشانهرضایت بیشتری نیز از زندگی داشته باشند. بالاتر و 
 همان چیزی که رات خود را بگذارد،های مالی نیز اثتاثیرگذار بوده و بر بازار هاهای مالی آنگیریتواند در تصمیممی

 افراد مستقل و دارایچندان کند. های مالی را دوتواند بحرانشود که میای گفته میبه آن رفتار توده ،در رفتار مالی
درصد 60درصد از افراد فعال بورسی بودند. حدود 40حدود  ،بینندها آسیب میدانش بورسی که کمتر در این ریزش

 در قطعاً ،شناختیکنند. این علایم روانمی خصوص استرس را تجربهدگی و بدرجات بالایی از افسر ،افراد بورسی
مدت های فروش طولانیگذار خواهد بود و به تشکیل صفتاثیر ،های مالیگیریاد در تصمیمگیری این افرجهت

د بالاتر خواهد رفت و به استرس و اضطراب نیز در این افرا افسردگی، ،شودچقدر زیان بیشتر میخواهد انجامید. هر
 ،قانونی برای جبران خسارت و ضررودکشی، مصرف مواد و رفتارهای غیرروانی ناسازگارانه همچون خهای مکانیزم

های ، هزینههای مالیجامعه هستند، با شکست در بازار هایافرادی که سرمایه .(Singh, 2012)منجر خواهد شد 
 بر دولت متحمل خواهند کرد.  ،کلانی برای درمان و جلوگیری از رفتارهای جبرانی

گذاری های سرمایهگیرییزان تحمل اضطراب و استرس نیز براساس جهتگیری و متحقیق در مورد الگوهای تصمیم
د. بررسی تاثیرات شخصیتی فرودهای بازارهای مالی خواهد داهایی در مورد رفتار مالی در فرازوباطلاعات گران ،پومپین
؛ که گفته شدشود و همانطوری تحقیقات آینده پیشنهاد میمالی براهای گیریهای روانشناختی نیز، بر تصمیمو نشانه

نشناختی بیشتری در فرآیند های روای که نشانهگذارانبرای سرمایههای سبدگردان مجاز استفاده از شرکت
این بار فشار روانی را از تواند هم می ،هاگرداند. استفاده از سبدشوپیشنهاد میکنند، گذاری تجربه میسرمایه
البته استفاده و  گذاری را کاهش دهد.زیان سرمایه، ضرروهااز دانش آن گذاران بردارند و هم استفادهسرمایه
ب کردن آثار مخرانی و مشاوره روانشناختی برای کمدرمجمله رواناستفاده از خدمات روانشناختی از رسانی برایاطلاع

 کننده است. های مالی اخیر، بسیار مفید و کمکبحرانعلایم روانشناختی در افرار ضرردیده در 
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 نویسندگان این مقاله:

 

باشند. بازرس بانک ملت و ایشان دانشجوی دکتری رشته مدیریت مالی می یوسف حسینی؛

، ازجمله سوابق اجرایی و شغلی گذاریامور بانکی و سرمایه کارشناس رسمی دادگستری در رشته

 باشد.وی می

باشند می دکتری تخصصی رشته حسابداریدارای مدرک ایشان  نوید؛ جمشیدیدکتر بابک 

 5، 1388-1390معاون اداری و مالی دانشگاه آزاداسلامی واحد علوم وتحقیقات کرمانشاه از  و

، های حسابداری، مدیریت بازرگانی و مدیریت اجرائیمقطع کارشناسی ارشد رشته سال تدریس در

 ،های حسابداری، مدیریت بازرگانی و اقتصادکارشناسی رشته کاردانی ومقطع  سال تدریس در 15

 باشد.ازجمله سوابق اجرایی وی می
 

 

 کرمانشاه رازی دانشگاه حسابداری رشته علمی هیئت عضو ایشان خیراللهی؛ فرشید دکتر

 ،مختلف هایشرکت مالی مدیر ،دادگستری حسابرسی و حسابداری رسمی کارشناس هستند.
 حسابداری، رشته ارشد کارشناسی و کارشناسی مقطع دروس تدریس ی،حسابدار رشته مدیرگروه

 باشد.می وی آموزشی و اجرایی سوابق ازجمله

 و باشندمی کانادا مونترئال دانشگاه روانشناسی گروه استادیارایشان  آزاد؛ رسولی مراد دکتر

  اند.رسانده چاپ به معتبر مجلات در ،روانشناسی مختلف هایزمینه در را بسیاری مقالات
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