
 

 اقتصادی دانشکده علوم اداری و

 گروه مدیریت

 گرایش رفتار سازمانی

 رساله دوره دکتری
 

 ارائه الگوی رفتاری سرمایه گذاران خراسان رضوی

 

 :راهنما تاداناس

 شمس الدین ناظمی

 فریبرز رحیم نیا

 

   :استاد مشاور

 محمد لگزیان

 :نگارش

  باغبانی سید مرتضی غیور

 2931دی ماه 



 

 اقتصادی دانشکده علوم اداری و

 گروه مدیریت

 :رسالهعنوان 
 

 ارائه الگوی رفتاری سرمایه گذاران خراسان رضوی

 :نگارش

 سید مرتضی غیور باغبانی

 دکتریدرجه  دریافتارائه شده جهت 

 رفتار سازمانیگرایش  مدیریتدر رشته 

 :استادان راهنما

 شمس الدین ناظمی

 فریبرز رحیم نیا

 

 :  استاد مشاور

 محمد لگزیان

  

 2931دی ماه 



  



 



 تعهدنامه

دانشجوی دوره دکتری رشتت  دتریریر راتتار متایدانن دانشت ره      ی  باغبان وریغ یمرتض دیساینجانب 

گتاارا     یمتردا  یراتتار  یارائت  ا اتو  : دانشتااه اردومتن دشتنر نویهتنره رمتا       علوم اداری و اقتصاادی  

 : دتعنر دن شوم  شمس الدین ناظمیی تحر راهنماین دکتر خراما  رضو

 تحقیقات در این رما   تومط اینجانب انجام شره امر و ای صحر و اصا ر برخوردار امر. 

 در امتفاده ای نتایج پژوهشنای دحققا  دیار ب  درجع دورد امتفاده امتناد شره امر. 

  رما   تاکنو  تومط خود یا ارد دیاری برای دریاار هیچ نوع دررک یا ادتیتایی در  دطا ب دنررج در

 .هیچ جا ارائ  نشره امر

   دانشتااه  »کلی  حقوق دعنوی این اثر دتعلق ب  دانشااه اردومن دشنر دن باشر و دقالات دهتخرج با نتام

 .میرب  چاپ خواهر ر«  Ferdowsi University of Mashhad»و یا « اردومن دشنر

          حقوق دعنوی تمام اارادی ک  در ب  دمر آدر  نتتایج اصتلن رمتا   تتاثیر گتاار بتوده انتر در دقتالات

 .دهتخرج ای رما   رعایر شره امر

  امتتفاده شتره امتر    ( یتا بااتنتای آننتا   ) در کلی  دراحل انجام این رما  ، در دواردی ک  ای دوجود ینره

 .ضوابط   و اصول اخلاقن رعایر شره امر

           در کلی  دراحل انجام این رما  ، در دواردی کت  بت  حتویه االاعتات شخفتن ااتراد دمترمتن یااتت  یتا
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 مالکیت نتایج و حق نشر

   کتاب، برناد  هتای رایانت  ای ، نترم    دقالات دهتخرج ، ) کلی  حقوق دعنوی این اثر و دحفولات آ

این دطلب بایتر بت  نحتو    . دتعلق ب  دانشااه اردومن دشنر دن باشر ( اازارها و تجنیزات ماخت  شره 

 .دقتضن در تو یرات علمن دربوا  ذکر شود

 امتفاده ای االاعات و نتایج دوجود در پایا  ناد  برو  ذکر درجع دجاینمن باشر. 

 



 :تقدیم به

همواره   عای خیرشانگرانقدرم    و  مادر عزیزم که دپدر 

 اطمینان بخش روح و روانم است 
 و

 که وجودش امید بخش زندگی  من است  همسر مهربانم

 



 من لم یشکرالمخلوق، لم یشکر الخالق
راز و رمز پویای علم و کشف معانی بدیع و تجلی جلوه های شهودی معرفت، کیمیایی است که آسمان علم 

برکت سیما و سیره ی نورانی نبی مکرم صلی الله علیه و آله و سلم، انسان دربند خاک را به معراج به 

امروز سرزمین آباد علم به سروش معنوی و مفهوم پیام او بیش از پیش محتاج . حضور می خواند

 .ایندراهنمایانی است که علاوه بر حفظ آبادانی آن در راه اعتلای آن به فرزندان خویش محبت نم
استاد فرزانه و ارجمندم جناب آقای دکتر ناظمی که بذل عنایت و توجه  دانم از بر خود واجب می

تلمذ علمی و اخلاقی در . بزرگوارانه و مشفقانه، این حقیر را هدایت فرمودند، خاضعانه سپاس گویم

مان آوردم که به محضر ایشان از جمله لحظات فراموش ناشدنی زندگیم خواهد بود و با تمام وجود ای

 .راستی معلمی شغل انبیاست

بر خود واجب می دانم از زحمات بی دریغ و رهنمودهای کریمانه استاد فرهیخته و گرامیم جناب آقای 

شرح صدر و حسن سلوک خارج از توصیف ایشان، بزرگترین . نیا، کمال تشکر را داشته باشم دکتر رحیم

 .و سرلوحه اعمالم قرار خواهم داد داشت به یادگار خواهم از ایشان که استدرسی 

چه  استاد عزیزم جناب آقای دکتر لگزیان و دقیق بر خود واجب می دانم  قدردان رهنمودهای ارزشمند

   .در این مسیر باشم در کسوت مدیریت محترم گروه و چه در کسوت استادی دلسوز،

لم و اخلاق، جناب آقای دکتر مرتضوی ها و زحمات بی شائبه معلم ع شایسته و واجب است که از تلاش

 .صمیمانه تقدیر و تشکر نمایم

. بدون شک نیل به موقعیت کنونی مرهون الطاف تمام معلمان و اساتید بنده در سراسر دوران تحصیل است

 دکتر رضائیانو جناب آقای ( دام عزه) حضرت آیت الله مهدوی کنیمحبت، ایثار و فداکاری بزرگانی چون 

 .همیشه در ضمیرم باقی خواهد ماند
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 :استاد مشاور دوم محمد لگزیان: استاد مشاور اول

 مدیریت: رشته تحصیلی مدیریت: گروه آموزشی

 15/21/2761: تاریخ دفاع رفتار سازمانی: گرایش

 دکتری ـ بسیار خوب: پایان نامه/ درجه ارزشیابی رسا له 121: تعداد صفحات پایان نامه 

 یگذاران خراسان رضو هیسرما یرفتار یارائه الگو :لهعنوان رسا

 یرفتار یمال ی، سرمایه گذار،ریگ میتصم ی،ادراک یریسوگ ی،احساس یریسوگ:واژگان کلیدی

 :چکیده

 یم نانیعدم اطم طیافراد در شرا یریگ میتصم یبه چگونگ یرفتار یقلمرو مال. است یرفتار یموضوع مورد توجه مباحث مال گذاران هیسرما یریگ میتصم

 یرعوامل رفتا ییدر قالب شناسا یبورس خراسان رضو گذاران هیسرما یریگ میتصم یرفتار یحاضر ارائه الگو قیکانون توجه و هدف تحق. پردازد

 ،یاحساس ،یعوامل شناخت لیآن از قب یاصل یها رابطه وجود دارند که مقوله نیدر ا یمتعدد یعوامل رفتار. است یرفتار یالگو یو اعتبارسنج رگذاریتاث

طرح  ق،یقمراحل تح برد شیمرتبط استخراج و جهت پ یو پژوهشها هایاز مرور تئور ق،یدر تحق ییفرهنگ و زمان به همراه مفروضات مبنا ت،یشخص

 مهین یمصاحبه ها ،یدارنگاریپد یضمن اتخاذ استراتژ یفیدر مرحله ک. دیگرد یاتیانتخاب و عمل قیتحق یو کم یفیک یدر بخشها یبیترک قیتحق

 ییایو پا ییوااز ر نانیاطم. رفتیکه به صورت هدفمند انتخاب شدند، صورت پذ یخراسان رضو هیبا دوازده تن از خبرگان بازار سرما قیعم افتهیساختار

حاصل از  یها داده. دیحاصل گرد یاکتشاف یعامل لیو گوبا در کنار تحل نکلنیاعتماد ل تیالزامات ارائه شده در مفهوم قابل یاجرا قیاز طر یفیک قیدر تحق

و بر اساس آن پرسشنامه  دیگرد ییو چهار مولفه در شش مقوله شناسا ستیقرار گرفت که ب لیمحتوا مورد تحل لیمصاحبه ها با استفاده از روش تحل

در دسترس  یتصادف ریغ یرینمونه گپرسشنامه به صورت  811تعداد  ش،یمایپ یاز استراتژ یریقسمت با بهره گ نیدر ا. شد یطراح قیتحق یبخش کم

 ینشان دهنده اعتبار بالا رونباخک یآلفا نیسازه و همچن ییو روا ییمحتوا ییروا یارهایمع. شد یو جمع آور لیپرسشنامه تکم 729که  دیگرد عیتوز

 لیتحل) یو با استفاده از روش معادلات ساختار Amos Graphicsو  SPSS ینرم افزارها قیحاصل از پرسشنامه از طر یداده ها. پرسشنامه بود

عوامل  ریهستند که در کنار تاث یساحسا یها یریمقدم بر سوگ یشناخت یها یریاست که سوگ نیاز ا یحاک قیتحق جینتا. قرار گرفت لیمورد تحل( ریمس

 هیشواهد نشان داد که سرما. شود یم یگذاران بورس خراسان رضو هیسرما یریگ میتوده وار در تصم یموجب بروز رفتارها ت،یو شخص یفرهنگ

 یبررس قاتیمقوله زمان در تحق ریاثت دییتا رغمیعل نیهمچن. دهند یخود بروز م یریگ میرا در تصم یکمتر یتوده وار یگذاران مطمئن و جسور، رفتارها

 .باشد یمتاثر از عامل زمان نم یگذاران بورس خراسان رضو هیسرما یریگ میتصم یرفتار یشده، الگو
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 مقدمه .1.1

است و اکنون که با  پشت سر گذاشته سه دهه شعار استقلال، آزادی و عدالت را هتجرب ،جمهوری اسلامی ایران

ری طی نماید، نياز به گانقلاب، مصمم است گام دی هانداز، در چهارمين ده رویکرد به آینده و سند چشم

گذاری  مان. باشدسازی مینهایت پارادیم راه و تعيين استراتژی منطبق بر تحولات موجود و در هترسيم نقش

 .ریزی کشور است ای در نظام برنامه  رهبری، یک جهش برنامهمقام معظم چهارم انقلاب اسلامی از جانب  هده

 برای ها ریزی برنامه و ها تلاش همه تا است شده تعيين عدالت و پيشرفت انقلاب، هارمچ دهه هدف و شعار

ها و اهداف جمعی برشمرده شده در سند چشم از سوی دیگر تحقق آرمان .باشد بزرگ اهداف این به رسيدن

مستلزم ...  های برابر، توزیع مناسب درآمد و ایجاد فرصتاستقرار عدالت اجتماعی، انداز بيست ساله کشور 

های روی کشور جهت نيل به آرمان های پيش و فرصت( وضع موجود)ریزی و توجه ویژه به جایگاه کنونی  برنامه

. باشد می «موجود وضع شناخت» ریزی، برنامه در یکی از گامهای بسيار مهم .باشدمی( وضع مطلوب)مذکور 

 آنچه» ميان منطقی ای مقایسه توان نمی «داریمچه وضعيتی قرار  در» اینکه بررسی و شناخت  این بدون

 اجرای و ریزی برنامه در را اصلی محرک و انگيزه آنچه اساس بر این. داد صورت «باشد باید آنچه» و «هست

 اگر راستا این در .باشد می «هست آنچه» و «موجود وضع شناخت» امر ابتدای در بخشد، می سرعت آن مفاد

 ابزار خود، برنامه، که چرا. باشد هماهنگ مردم رفتار بر حاکم بينی جهان با باید یابد، توفيق بخواهد ای برنامه

 به برنامه آن باشد، نشده تنظيم رفتاری چنين جهت در برنامه اگر و است عمومی مردم رفتار هدایت

 . کند می رو روبه ای عدیده با مشکلات را شده و جامعه دچار متعددی های چالش

این اولویت . های اساسی قرار گرفته است ، تقویت بازار سرمایه در ردیف اولویتنيز بالادستی کشوردر اسناد 

قانون اساسی، واگذاری امور به مردم، افزایش شفافيت و سلامت امور  44های اجرای اصل ناشی از ضرورت

د اقتصادی در بسياری از اقتصادی، افزایش مشارکت مردم و محور قرار گرفتن بازار سرمایه برای توسعه و رش

وضعيت اولا، باید به طور کلی  مرتبط در این باره الگوی منطقیبرنامه و ر ه .کشورها و مناطق جهان است

 ،راهبرد حرکت را مشخص کندثالثا،  ،وضعيت مطلوبی را ترسيم نمایدثانيا، موجود را درست تحليل کند، 

ان حقيقی به نوعی مهمترین رکن بازار سرمایه به شمار گذار سرمایه. شناس باشد آسيب وخود ارزیاب رابعا، 
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گرا  پذیر و واقع امکان ها آنروند که هر گونه برنامه ریزی در سطوح خرد و کلان بدون شناخت رفتار  می

 توان مورد نظر قرار میان را به لحاظ جغرافيایی و بر اساس تقسيمات استانی گذار سرمایهپراکندگی . باشد مین

 .باشد میان خراسان رضوی در این تحقيق محور و کانون توجه محقق گذار سرمایهداد که بر این مبنا رفتار 

 بیان مساله .1.1

 رفت تحقيقات دانشگاهی به شمار میگذاران فرضيه اصلی بسياری از  طی چندین دهه، عقلانيت کامل سرمایه

گذاران در بازار سرمایه بر مبنای نظریه مطلوبيت  سرمایهدر نظریات کلاسيک، رفتار  .(1122چاندرا و رویندر، )

گذاران  سرمایه استوارند که فرض این نظریات کلاسيک بر .(1112، دیگرانو  نلسون) شد تفسير می اقتصادی

عقلایی منطبق 2کنند که این با نظریه انسان اقتصادی گيری به صورت کاملا عقلایی عمل می در زمان تصميم

اکی یک انسان سالم به صورت راقتصادی عقلایی، کسی است که ضمن برخورداری از قوه ادانسان . است

رفتار عقلایی، رفتاری است مبتنی بر استفاده از عقلانيت نامحدود که منتج به انتخاب . عاقلانه رفتار کند

توانند  اران اولا میگذ در این شرایط سرمایه .(1112کيم و نافسينگر، )گردد  عقلایی میگيری  عقلایی و تصميم

 .اطلاعات مرتبط را به دست آورده و ثانيا قادر خواهند بود تا مبتنی بر آن، تحليل دقيقی ارائه کنند

شناختی، ارتباطی،  گذاران، اهميت عوامل روان های متعدد علمی در زمينه رفتار سرمایه ها و پژوهش بررسی

در برخی مواقع  .(1114لانگو و پامپين، ) را مشخص کرد... و  احساسی و شناختی( های سوگيری)تعصبات 

این دسته  .دهد ها را تحت تاثير قرار می شود و نحوه تصميم آن باعث بروز رفتار غيرعقلایی می مختلفی عوامل

رفتاری به بررسی این موضوع  مالی. از عوامل عرصه ظهور علوم رفتاری در مباحث مالی را ایجاد کرده است

این حوزه  .(1112ریزی، ) دهند اطلاعات را گردآوری، تعبير و مورد پردازش قرار می ،ردازد که چگونه افرادپ می

به عبارت دیگر انسانها به خاطر . تمرکز دارد حساسیشناختی و ا تعصباتبر روی ای  تاکيد ویژهاز دانش 

کاملا عقلایی  ...و ( های شناختی سوگيری) به دليل خطاهای شناختی ،(های احساسی سوگيری) ترجيحاتشان

  .(1112فارلين، ) کنند رفتار نمی

                                                             
1 Homo Economicus 
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های  اولویت. کند ترسيم می 2414مطلوب ایرانی را در افق  هانداز جمهوری اسلامی ایران، جامع سند چشم

که یکی  این با توجه به .گيرد انداز در ذیل اهداف پيشرفت قرار می ایرانی در افق چشم ـ الگوی پيشرفت اسلامی

بایست  از ابعاد مورد نظر در الگوی ایرانی اسلامی پيشرفت، عرصه زندگی و اهداف مربوط به آن است، می

های  های تاثيرگذار صورت گيرد که در اسناد توسعه کشور و توصيه ها مبتنی بر شناخت حوزه ریزی برنامه

و الگوی ایرانی اسلامی  44انداز، سياستهای کلی اصل  اگر سند چشم. اشاره شده است ها آنمسئولان به 

آميز آن مستلزم توجه به  ـ هدایت موفقيت که قطعا چنين است پيشرفت را حاوی مفهوم تغيير و تحول بدانيم ـ

های مدنظر  حوزهنفعان کليدی را در  آفرین را شناسایی کرده و رفتار ذی های نقش این موضوع است که حوزه

دهی رفتار عمومی و گامهای بعدی مبتنی بر شناخت و مساله اصلی  به صورت علمی تبيين نمود تا جهت

گام برداشتن در مسير تدوین الگوی  بر این مبنا. (1112 نگز،ياقتباس از کام) های مختلف طی شود بخش

داشت، نيازمند ایجاد شناختی کامل از اسلامی پيشرفت که راهی دراز مدت را در پيش روی خواهد  ـ ایرانی

و در نتيجه تقویت ( گذاران سرمایه: در حوزه بازار سرمایه)نفعان کليدی در بخشهای مختلف  چگونگی رفتار ذی

 . نقاط مثبت و اصلاح انحرافات موجود است

در سال . استجایگاه و نقش بازار سرمایه در افتصاد کشور در سطوح کلان، شرکتی و فردی غير قابل انکار 

اصل  یبا اجرا هیارزش بازار سرما. هزار ميليارد تومان سهام به بخش خصوصی واگذار شد 52بيش از  2931

که تا پایان برنامه پنجم بالغ شده  31در شهریور ماه تومان  ارديليهزار م 911 بيش از به یقانون اساس 44

حجم معاملات بازار سرمایه در شش ماهه  .برسد ميليارد دلار 211 بایست به می ارزش بازار سرمایهتوسعه 

و از ابتدای درصد  صد 31طی نه ماه ابتدایی سال ، بازده بورس تومان ارديليم 2411از  شيب 31نخست سال 

حقيقی سهامدار  211هزار و  292و  ونيليم کی، تعداد  32در سال . درصد بوده است 221بيش از  32سال 

 گذار سرمایهميليون  9بيش از ( 31آبان ماه )و هم اکنون  به داد و ستد پرداختند در بورس اوراق بهادار تهران

را در این ( خرید و فروش)باشند که بيشتر معاملات  حقيقی سهامدار شرکتهای مختلف در بازار سرمایه می

در  و فروش دیدرصد کل ارزش خر 22و  21 بيبه ترت یقيو فروش اشخاص حق دیخر.دهند میبازار انجام 

ان حقيقی است و گذار سرمایهتوان گفت بيشترین منافع و خطرات این بازار متوجه  بازار سرمایه بوده که می

ان در این گذار سرمایه. باشد استان خراسان رضوی در معاملات بازار سرمایه بعد از تهران رتبه دوم را دارا می


