
Research Paper 

Financial and Behavioral Researches in Accounting 

Vol. 4, No. 1, Ser No. (12), Spring 2024, pp.17-34 

 

Explanation of Behavioral Patterns in Decision-Making of Investors in the 

Iran's Capital Market 
  

Reza Sotudeh1, Alireza Hirad2, Bahareh Barahoi Pirnia3  

 
 

Received: 2024/03/15 

Accepted: 2024/06/02 
 

 

Extended Abstract 
Background and purpose: The financial study and analysis of investors’ behavior is a new 

concept in the field of financial management. The main goals of the current project are the 

explaining and eventual ranking of components involved in the investors’ decision-making, 

which will be done by interview and content-analysis. 

Methodology: Due to the interviews having been conducted in the year 2023-2024, the 

project, therefore, will take place in a gradual time-window; it will have an exploratory 

objective and be qualitative in its nature of execution, since the first section (the data) will be 

compiled using different methods such as content-analysis, interview, observation, and 

partnership: The data for this project has also been compiled by interview. The statistics pool 

of the current project contains accountants, expert academics in the field, and financial 

managers who in turn make up 18 of the academics mentioned. 

Findings: The info shows that financial managers, accountants, and academics have 

confirmed the behavioral decision-making components and indicators, as the sum has been 

greater than 3, and all p-value quantities have measured to below 0.05.Data for this project 

has been collected by interviewing academics. For the purposes of answering the questions 

posed by the project in regards to the identifying and ranking of the indicators and 

components, 8 components and 31 indicators have been selected. 

Discussion: In regards to the first question: What are the behavioral components and 

indicators of investors’ decision-making? According to the project’s findings, eight 

components with subsequent indicators were extracted: The inclination toward maintaining 

and protecting wealth, with the following indicators: 1) conservative investing, 2) smart 

investing decisions, 3) cost-benefit comparison, 4) deliberation of investment time-horizon. 

The inclination toward financial behavior, with the following indicators: 1) financial decision-

making in investing, 2) financial analysis in investing, 3) avoidance of emotional impulses in 

investing, 4) varied investment portfolio. The inclination toward group-thinking with the 

following indicators: 1) avoidance of individualistic and uninformed decision-making, 2) 
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referring to the experiences of successful investors, 3) seeking optimization for curation of 

financial portfolios, 4) clever decision-making by the collective, 5) strategic thinking based on 

financial graphs.The inclination toward change with the following indicators: 1) avoiding 

static decision-making while investing, 2) timely decision-making based on up-to-date data, 

3) timely change of decisions based on the market and economical condition, 4) taking note of 

economical traces and the time-horizon of decisions and feedbacks. The inclination toward 

info-finding with the following indicators: 1) the decision to invest according to the correct 

info, 2) the decision to invest according to precise info, 3) the decision to invest according to 

complete info, 4) the decision to invest according to related info, 5) the decision to invest 

according to trustworthy info. The inclination toward fast decision-making with the following 

indicators; 1) having up-to-date personal and collective information by the investor, 2) 

employing tree-charts for investing decisions, 3) spontaneous decision-making according to 

the stock market info. The inclination toward risk measurement with the following indicators: 

1) measuring investment risks, 2) varied investment portfolio according to the risks, 3) risk 

measurement using experience and previous knowledge. The inclination toward self-

confidence with the following indicators: 1) avoidance of doubt and apprehension in decision-

making, 2) the decision to make smart and stable investments, 3) the increase of personal 

financial knowledge for the curation of financial portfolios. The results of this project align 

with those of the following projects: “Abdolrahimian and Associates (2018-2019)”“Ghayour 

Baghbani and Behboudi (2017-2018)”“Yan Fang (2023)”“Rosillo and Associates 

(2019)”“Chavoshi and Falatounnezhad (2017-2018)”In regards to the second question: What 

is the ranking of the behavioral decision-making components of investors? 

According to the results gained by employing the Friedman test, the components are hereby 

ranked in the following order:1st Inclination toward risk measurement, 2nd Inclination toward 

maintaining and protecting wealth, 3rd Inclination toward info-finding, 4th Inclination toward 

fast decision-making , 5th Inclination toward financial behavior, 6th Inclination toward group-

thinking, 7th Inclination toward change, and 8th Inclination toward self-confidence. 

 Keywords: Behavioral Components, Capital Market, Decision Making. 

JEL Classification: G11, G41,D91, D01. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مقاله پژوهشی

 های مالی و رفتاری در حسابداریپژوهش

 27-34 ، صفحۀ2413 بهار، 21، پیاپی اول، شمارۀ چهارمدورۀ 

 

 ایران ۀسرمایبازار  در گذارانسرمایهگیری رفتاری تصمیم الگویتبیین 
 

 3ابهاره براهویی پیرنی ،2، علیرضا هیراد1رضا ستوده

 
 12/21/2411تاریخ دریافت: 

 23/13/2413ذیرش: تاریخ پ

 

 

 چکیده
شود. هدف اصلی پژوهش مدیریت مالی محسوب می ۀرشت مهمگذاران یکی از مباحث رفتاری سرمایه ۀمالیبررسی و تحلیل 

 ش پژوهشاست. رو ایران ۀسرمایبازار  در گذارانگیری سرمایهرفتاری تصمیمهای مؤلفهبندی رتبهو درنهایت  الگوحاضر تبیین 

با  صورت گرفته است. 2411دانشگاه در سال نفر از خبرگان حرفه و  21و از طریق مصاحبه با  بنیادداده ۀنظریروش به  کیفی

تمایل به  ۀمؤلف، هشت شامل کشور ۀسرمایدر بازار  گذارانهیسرماگیری الگوی رفتاری تصمیم توجه به نتایج پژوهش

تمایل ، گیری سریعتمایل به تصمیم، ل به جستجوی اطلاعاتایتم، از سرمایه نگهداری و محافظتتمایل به ، ریسکگیری اندازه

 گردید. استخراجشاخص  32 . همچنینستا نفستمایل به اعتمادبهتمایل به تغییر و ، ایل به تفکر گروهیتم، به رفتار اقتصادی

 از سرمایه هداری و محافظتگنتمایل به  مؤلفۀاول،  ۀرتبریسک در گیری تمایل به اندازه ۀمؤلفاساس نتایج آزمون فریدمن، بر

تمایل به  فۀمؤلچهارم،  ۀرتبدر  گیری سریعتمایل به تصمیم مؤلفۀسوم،  ۀرتبدر  تمایل به جستجوی اطلاعاتدوم،  ۀرتبدر 

تمایل به  مؤلفۀهفتم و  ۀرتبتمایل به تغییر در  مؤلفۀتمایل به تفکر گروهی در رتبه ششم،  مؤلفۀدر رتبه پنجم،  رفتار اقتصادی

 هشتم قرار گرفت.  ۀرتبدر  سنفعتمادبها

 گیری.، تصمیمبازار سرمایهرفتاری، های مؤلفه کلمات کلیدی:

 G11, G41,D91, D01 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 رفتدانشگاهی به شمار میهای پژوهش، فرضیۀ اصلی بسیاری از گذارانسرمایهدر چندین دهه، عقلانیت کامل 

گیری در زمان تصمیم گذارانسرمایهکه کلاسیک بر این فرض استوارند های نظریه (.1122، 2چاندارا و راویندر)

انسان اقتصادی  عقلایی منطبق است. این فرض با نظریۀ انسان اقتصادی ،کنندصورت کاملًا عقلایی عمل میبه

صورت عاقلانه رفتار کند. رفتار عقلایی، ک انسان سالم بهعقلایی، کسی است که ضمن برخورداری از قوۀ ادراکی ی

)کیم  شودمیگیری عقلایی منتج استفاده از عقلانیت نامحدود که به انتخاب عقلایی و تصمیمت مبتنی بر رفتاری اس

را  هاآنشود و نحوۀ تصمیم ی می؛ اما در برخی مواقع، عوامل مختلفی باعث بروز رفتار غیرعقلای(1111، 1نوفسینجرو 

 لوم رفتاری در مباحث مالی را ایجاد کرده است. مالیاز عوامل، عرصۀ ظهور ع دهد. این دستهقرار می تأثیرتحت

، 3)ریزیکنند کند که چگونه افراد، اطلاعات را گردآوری، تعبیر و پردازش میرفتاری، این موضوع را بررسی می

در رویکردهای  هاآنوانی متأثر است که بسیاری از لی از عوامل فرادر بازارهای ما گذارانسرمایهگیری تصمیم .(1111

فرهنگی موجب بروز  هایفرضپیشنیست. عواملی مانند نظام ارزشی، اعتقادات و  شدنیتوجیهگیری عقلانی تصمیم

)غیور  دهدقرار می ثیرأتتحترا  گذارانسرمایههای تصمیم شود که رفتار وگیری میتصمیم فرایندسوگیری در 

گیرد. عوامل مختلفی قرار می تأثیرتحتگیری انسان پیچیده است و تصمیم فرایند .(2331باغبانی و بهبودی، 

اری گذدارد و به قیمت نبالبه دهای واقعی را ، انحراف قیمت سهام از قیمتگذارانسرمایهگیری احساسی تصمیم

های به نظریه شود. مالی رفتاری در پاسخ به انتقادهای واردناکارآمد منجر می گذاریسرمایهدرنتیجه نادرست سهام و 

های طور کامل منطقی نیستند و سویهبه گذارانسرمایهکند تا با در نظر گرفتن این واقعیت که مالی سنتی، تلاش می

) نایب محسنی و های موجود در بازارهای مالی را توضیح دهد، ناهنجاریگذاردهای آنان اثر میرفتاری بر تصمیم

گذاری بهینه در بازار رقابتی امروز، نیازمند توزیع عادلانۀ خدمت به فعالان بازار سرمایه سرمایه .(2411همکاران، 

گذاران گیری سرمایهبر رفتارهای تصمیم تأثیرگذارهای مهم بندیِ مؤلفهو اولویت . این امر منوط به شناساییهست

توانند به می گذارانسرمایهگیری های رفتاری تصمیماین مؤلفههمچنین،  .(2331نژاد، فلاطون)چاووشی و  است

از سرمایه:  نگهداریتمایل به ( 2: ایشان کمک کنندهگیریدر رفتار و تصمیم گذارانسرمایههای بین تفاوت

های را در برابر خطرات مختلف محافظت کنند و از اتخاذ تصمیمخود  ۀسرمایمعمولاً تمایل دارند  گذارانسرمایه

 اساسشان را برهایتصمیممعمولًا تمایل دارند  گذارانسرمایهتمایل به رفتار اقتصادی: ( 1 ؛خطرناک خودداری کنند

در نظریات کلاسیک، رفتار  ،احساسی خودداری کنند هایتصمیمیل و محاسبات اقتصادی اتخاذ کنند و از لتح

( 3 ؛ (1111، 4)نلسون و همکاران شددر بازار سرمایه بر مبنای نظریۀ مطلوبیت اقتصادی تفسیر می گذارانسرمایه

خود را با توجه به نظرات و  هایتصمیمممکن است تمایل داشته باشند  گذارانیهماسرتمایل به تفکر گروهی: 

طرفداران دانش مالی  ،(2411)عزیزی و همکاران،  فردی خودداری کنند هایتصمیمتجربیات افراد دیگر بگیرند و از 

، کاملاً ضروری و نیازمند گذاریسرمایهدر عرصۀ  شناختیروانایلات رفتاری اعتقاد راسخی دارند که آگاهی از تم

 هایتصمیمممکن است تمایل داشته باشند  گذارانسرمایهتمایل به تغییر: ( 4 .توسعه جدی دامنه مطالعاتی است

تمایل به ( 2، ثابت خودداری کنند هایتصمیمخود را با توجه به تغییرات در بازار و شرایط اقتصادی تغییر دهند و از 

آوری و تحلیل ، اطلاعات لازم را جمعهاتصمیممعمولًا تمایل دارند قبل از اتخاذ  گذارانسرمایهعات: جستجوی اطلا

                                                           
1. Chandra & Ravinder 

2. Kim & Nofsinger 

3. Rizzi 

4. Nelson et al. 
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گذاران است، های اصلی سرمایهبینی بازده سهام یکی از دغدغهپیش. اطلاع خودداری کنندبی هایتصمیمکنند و از 

وتحلیل محتوای تجزیه .ی بیشتری دست یابندتوانند در سطح مشخصی از ریسک به بازدهاین وسیله می به رایز

دهی آن تغییر میزان علامت تبعبهگذاران و سرمایههای مالی منجر به افزایش یادگیری اطلاعاتی موجود در گزارش

معمولاً تمایل دارند  گذارانسرمایه: ریسکگیری تمایل به اندازه( 1 ؛(2411)علیخانی و سروش یار،  شودمیسود 

و همکاران چارچوب  لوروسیو ،خطر خودداری کنندبی هایتصمیمگیری و ارزیابی کنند و از خطرات مختلف را اندازه

 ۀدرجمربوط به  شناختیروان هایویژگیدر شرایط ریسکی معرفی کردند که در آن  گیرییمتصمجدیدی برای 

، 2و و همکارانل)روسیقرار گرفت  موردتوجه در بازار سرمایه گذارییهماسرگیرندگان در تصمیمیا بدبینی  بینیخوش

سرعت اتخاذ کنند خود را به هایتصمیممعمولاً تمایل دارند  گذارانسرمایهع: گیری سریتمایل به تصمیم( 7 ؛(1123

معمولًا تمایل دارند به توانایی  گذارانسرمایهنفس: مادبهتمایل به اعت( 1 ؛گیری خودداری کنندو از تأخیر در تصمیم

ها و درک بررسی این مؤلفههمچنین،  .کنند گیری خودداریگیری اعتماد کنند و از تردید در تصمیمخود در تصمیم

بخشند هبود را ب گذارانسرمایهگیری کمک کند تا رفتار و تصمیم گذاریسرمایهها و مدیران تواند به سازمانمی هاآن

لیدی در یکی از عوامل ک گذارانسرمایه گیریتصمیم د.انتخاب کنن گذاریسرمایهها را برای مدیریت راهبردو بهترین 

گیرد که عوامل مختلفی قرار می تأثیرتحت گذارانسرمایهگیری یا شکست در بازار سرمایه است. رفتار تصمیمموفقیت 

 الگویهدف اصلی این تحقیق بررسی و تبیین  .گیری شناختاری تصمیمهای رفتمؤلفه عنوانبهرا  هاآنتوان می

چگونه  به این موضوع پی برد،توان ها، میو بررسی این مؤلفه ا تحلیلاست. ب گذارانسرمایهگیری رفتاری تصمیم

 .دندار تأثیر انگذارسرمایه گیریتصمیمند و چه عواملی در پذیرمی تأثیرگیری خود در تصمیم گذارانسرمایه

 

 پژوهشپیشینۀ و  یرمبانی نظ

و انتخاب در گیری شود، بنابراین، تصمیمهای خاصی میی است که منجر به انتخاب از میان گزینهفرایندتصمیم 

روز باید  گذاران هرشود. در بازار سرمایه، سرمایهترین رکن آن سیستم قلمداد میمهمعنوان یک سیستم اقتصادی به

مالی  ۀمطالعرو دهد. ازایننمایند که درنهایت روند حرکتی بازار سرمایه کشور را نشان میای متعددی اتخاذ هتصمیم

بنابراین،  .(2334)سعیدی و فرهانیان، گردد گذاران در بازار سرمایه مهم تلقی میرفتاری و بررسی رفتار سرمایه

گذاران مهم و گذاری در بازار سرمایه برای سرمایهآمیز مدیریت سرمایهای اجرای موفقیتهای مالی رفتاری برتصمیم

های پژوهشی دانش مالی امروز که در ترین برنامهیکی از حیاتی همچنین، .(1111، 1)مانچواگردد ی تلقی میاساس

مساعی بین علوم مالی و علوم  شریکمالی رفتاری است که عامل ت ۀنظریبازارهای کارا قرار دارد،  ۀنظریرأس رد 

حاکم بر مباحث مالی امروز که ما  گویال از بازارهای مالی شده است.تر شدن دانش ما اجتماعی است و باعث ژرف

فکری که  که به زبان ساده عبارت است از یک الگوی ، تشریح و مقایسه آن راداریم، رفتار مالی نام داردقصد توضیح

شوند و دیگر مطالعه می ۀرشت شناسی، مالی و چندنازارها با استفاده از الگوهای مرکب از علوم اجتماعی، روادر آن ب

های نئوکلاسیک منطقی نیستند، بلکه یا به خاطر به عبارت بهتر عاملان اقتصادی در الگوهای رفتاری برخلاف نظریه

 ۀمالیبررسی و تحلیل  .(2413اصل و همکاران، عباسی) نداشناختی نرمالهای ترجیحاتشان و یا به دلیل سوگیری

 ۀمالیشود. بر مبنای رویکردهای موجود، مدیریت مالی محسوب می ۀرشتپای یکی از مباحث نو گذارانسرمایهرفتاری 

دانست. حال اینکه با توجه به  ریگیمتصمیشناسی و روان توان ادغام اقتصاد کلاسیک و علومرفتاری را می

قرار گیرند. اهمیت این موضوع  موردبررسیجامع  صورتبه، باید تمامی عوامل بازار سرمایههای اخیر در پیشرفت
                                                           

1. Rocciolo et al. 

2. Manchuna  
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 رانگذاسرمایهتوسط  سرمایه، نیمی از حجم معاملات بازار بازار سرمایهآمارهای  اساسبرشود که تر میزمانی روشن

را به خود اختصاص داده  سرمایهنود درصد جمعیت فعال بازار  بر بالغاین عرصه  فعالاند و تعداد شوجزء انجام می

بسیار وسیعی از  ۀدامن ،گذاریسرمایهبرای انتخاب  گذارانسرمایهامروزه  (.2331و همکاران،  سرو علیا)ابراهیمی  است

مختلف  هایگذاریسرمایهروش انتخاب از بین  ۀدربار ، تحقیقات محدودیحالتابه . امادهندمیقرار  مدنظرعوامل را 

 هاگذاریسرمایهو نتایج این  شودمیتر پرخطرو  ترپیچیده روزروزبه گذارانسرمایه هایگیریتصمیماست.  شده انجام

 گیریتصمیم عات کمی در مورد عوامل مؤثر بربر زندگی مردم داشته باشد. اطلا بااهمیتی تأثیرات تواندمی

گذاری در بازار گذاران قبل از سرمایهکه سرمایه یهایشاخص .(2313)آقایی و مختاریان،  وجود دارد گذارانسرمایه

مایل  گذارانسرمایهحد  دهد تا چه: این شاخص نشان میپذیریریسک( 2اند از : عبارت دهند،سرمایه مدنظر قرار می

پذیرند، ممکن است تمایل بیشتری به ترین ریسک را میگذارانی که بیشد. سرمایهبه پذیرش ریسک هستن

گیری: این تمایل به تأخیر در تصمیم( 1 ؛باشندداشته  فراوانو ریسک  زیادهای با بازدهی در پروژه گذاریسرمایه

 گذارانسرمایهفتند. برخی اگیری خود به چه اندازه به تأخیر میدر تصمیم رانگذاهسرمایدهد که شاخص نشان می

( 3 ؛کنندآوری شان را به تأخیر بیندازند و اطلاعات بیشتری را جمعهایتصمیمممکن است تمایل داشته باشند تا 

گیری خود به چه در تصمیم گذارانسرمایهدهد که گیری مبتنی بر احساس: این شاخص نشان میتمایل به تصمیم

اساس شان را برهایتصمیمممکن است  گذارانسرمایهاعتماد دارند. برخی  اندازه به احساسات و ادراکات خود

بینی خوشی که احساس گذارانسرمایهطبق پژوهش گبی و زانوتی،  ،شان اتخاذ کننداحساسات و ادراکات شخصی

ل به پیروی از گروه: این شاخص نشان ایتم( 4 ؛(1123، 2)گبی و زانوتیبه خرید سهام دارند دارند، تمایل بیشتری 

برخی  د.و تجربیات افراد دیگر اعتماد دارن هانظرگیری خود به چه اندازه به در تصمیم گذارانسرمایهدهد که می

منظور از  ،دیگر اتخاذ کنند گذارانسرمایه هایها و نظراساس تجربهرا بر خود هایممکن است تصمیم گذارانسرمایه

نظر از هزینه کردن پول یا دیگر منابع مالی، در زمان حاضر، به همراه پذیرفتن ریسک )خطر( ، صرفیگذارسرمایه

های هش هزینه، کسب سود و کاگذاریسرمایهترین هدف . مهمهستمشخص یا نامشخص برای کسب سود در آینده 

واند آن را در محلی برای ، به این معنی که ممکن است فرد، پول مازاد راکدی داشته باشد که بتهسترصت ف

گیرد، اما به علت عدم آگاهی، آن فرصت کسب سود را از دست بدهد.  و کسب سود به کار گذاریسرمایه

تمایل به ( 2 ؛(1111، 1و میچل )هیستینگزم شود قعی انجاهای واییهای مالی و داراییتواند در دارامی گذاریسرمایه

گیری خود به چه اندازه به در تصمیم گذارانسرمایهدهد که : این شاخص نشان میهادادهبر گیری مبتنی متصمی

شان را هایتصمیمداشته باشند ت تمایل ممکن اس گذارانسرمایههای علمی و اطلاعات معتبر اعتماد دارند. برخی داده

دهد که گیری سریع: این شاخص نشان میایل به تصمیممت( 1 ؛و اطلاعات موجود اتخاذ کنند هادادهاساس تحلیل بر

ممکن است  گذارانسرمایهگیری سریع دارند. برخی گیری خود به چه اندازه تمایل به تصمیمدر تصمیم گذارانسرمایه

د تواننها میاین شاخصهمچنین،  .گیری خودداری کنندسرعت اتخاذ کنند و از تأخیر در تصمیمشان را بههایتصمیم

را بهبود بخشند و بهترین  گذارانسرمایهگیری کمک کنند تا رفتار و تصمیم گذاریسرمایهران ها و مدیبه سازمان

در بازارهای  گذارانسرمایهرفتار . بنابراین، انتخاب کنند گذارانسرمایهو نگهداشت  را برای جذبها راهبردراهکارها و 

ن اقتصادی و ت که در این خصوص مالی استاندارد بر رفتار منطقی عاملامالی یکی از موضوعات مهم در علم مالی اس

)خوشنود و  دارد تأکیدارهای مالی وجود آربیتراژ و مالی رفتاری بر خطاهای رفتاری و محدودیت در آربیتراژ در باز

مالی رفتاری و توجه به  الگویید و با حاکمیت با توجه به مباحثی که در مبانی نظری مطرح گرد .(2331همکاران، 
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ن اهمیت خاصی یافته است. گذاراگیری سرمایههای رفتاری و تصمیمموضوع ۀدرباربازار سرمایه، مطالعه و پژوهش 

زیادی بر روند اقتصاد کشور دارد.  تأثیرپیچیده و مهم است که  فرایندگذاران در بازار سرمایه یک سرمایه یریگمیتصم

افتد. بنابراین، تحقیق گیری خاصی اتفاق میهای تصمیماساس الگوهای رفتاری و روشها بیشتر برگیرین تصمیمای

تواند به شناخت بهتر این الگوها و کشور، می ۀسرمایگذاران در بازار گیری سرمایهتبیین الگوی رفتاری تصمیم ۀدربار

گذاران گیری سرمایهواند به بررسی عوامل مؤثر بر تصمیمتیق میاین تحق .ها بر بازار سرمایه کمک کندتأثیرات آن

تواند به می ها را بررسی کند. همچنینآن ک کند و الگوهای رفتاری، اقتصادی و اجتماعی کمشناختیروانازجمله 

ی بهبود شوند، کمک کند و راهکارهایی براگذاران میگیری سرمایهشناخت عواملی که باعث تغییر در الگوی تصمیم

 ۀسرمایدر بازار گذاران گیری سرمایهیمتبیین الگوی رفتاری تصم ۀدرباربنابراین، تحقیق  .ها ارائه دهدگیری آنتصمیم

برخی به در ادامه  .گیری و همچنین بهبود عملکرد بازار سرمایه کمک کندتصمیم فرایندتواند به بهبود کشور، می

 د:ردگمیه اراششده در این حوزه انجامهای پژوهش

طراحی و تبیین مدل شناسایی عوامل رفتاری مؤثر بر نوسانات در پژوهشی به  (2413) همکاراناصل و عباسی

. این تحقیق ازلحاظ هدف کاربردی است و ازلحاظ روش کار از نوع پرداختندقیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

 . نتایج حاصلشده استبررسی  اسالپیاسمارت  افزارهای این تحقیق با استفاده از نرمده. دااست تحقیقات پیمایشی

بینی و سوگیری احساسی بهینهنگری، سوگیری احساسی کوتاهاز تحقیق نشان داد که سوگیری احساسی 

 .باشندا تأثیرگذار میهگرایی بر نوسانات قیمت سهام شرکتسازگار

 بازار سرمایهگذاران پذیری سرمایهتبیین الگوی مناسب قدرت ریسکدر پژوهشی به  (2412)بزرگی و همکارانمیر

. پرداختندسازی معادلات ساختاری های شخصیتی با استفاده از رویکرد تحلیل عاملی اکتشافی و مدلاساس ویژگیبر

موردپژوهش شامل خبرگان و  ۀجامع .های علّی قرار داردتحقیق تحقیق ازنظر هدف، پژوهشی کاربردی و در دستهین ا

پذیری های شخصیت بر ریسکدهد که چهار بعد از زیر عاملپژوهش نشان می نتایج است. گذاران بودهسرمایه

طه گذاران رابپذیری سرمایهان نتیجه گرفت بین شخصیت و ریسکتومثبت و معنادار دارد لذا می تأثیرگذاران سرمایه

 .هستکه در راستای نتایج پژوهش حاضر  قوی وجود دارد

فردی در بازار  گذارانسرمایه گیریتصمیمدر پژوهشی به تدوین مدل رفتاری  (2411) نایب محسنی و همکاران

برای گردآوری . است شده هاستفادبنیاد چندوجهی داده ۀنظریدر پژوهش حاضر، از روش ند. پرداختایران  ۀسرمای

آماری پژوهش حاضر،  ۀجامعشده است. عمیق با خبرگان حرفه ترتیب داده  ۀساختاریافتنیمههای ، مصاحبههاداده

دهد که عوامل علّی اثرگذار بر پژوهش نشان می نتایجایران هستند.  ۀسرمایفردی فعال در بازار  گذارانسرمایه

گریزی، طمع، ترس، ناهماهنگی شناختی، اثر شهرت، لنگر ذهنی، اند از: پشیمانارتعب گذارانسرمایهگیری تصمیم

ی، هیجان کاذب، ی، نماگرنگربیش ای،، رفتار تودهگذاریسرمایهگریزی، لذت قمار، تفکر خوداسنادی، زیان

رن معاملاتی، خطای توانمندپنداری، عدم تقاگرایی، حسابداری ذهنی، نفس کاذب، تعصب به گذشته، تازهاعتمادبه

 .ت، اثر کهربایی، توهم قمارباز، انگیزه، افق زمانی، اثر سود اولیه، تجربه، سن، جنسیت و تحلیلشباه

حقیقی در  گذارانسرمایه گیریتصمیمالگوی رفتاری ئۀ ارا در پژوهشی به (2337) ارانیان و همکعبدالرحیم

های کیفی و کمی تحقیق شده، تحقیق ترکیبی در بخشتعیینمطابق با اهداف پرداختند.  تهران بورس اوراق بهادار

عمیق با خبرگان بازار  ۀساختاریافتنیمههای پدیدارنگاری، مصاحبه دهبررا کیفی ضمن اتخاذ ۀمرحعملیاتی شد. در 

اساس این بر. شناسایی شد مؤلفهیجده که ه گشت وتحلیلتجزیهو با استفاده از روش تحلیل محتوا شد سرمایه انجام 

ترین عامل در رفتار زیربناییتایج تحقیق بیانگر این است که نبخش کمی تحقیق طراحی گردید.  ۀنامپرسشها مؤلفه
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 ۀنظری) هستندعاطفی های سوگیریشناختی مقدم بر های سوگیری. هستهمانا عامل فرهنگ  گذارانسرمایه

حقیقی  گذارانسرمایه گیریتصمیمدر  روادهعامل شخصیت، موجب بروز رفتارهای تو رتأثیواره( که در کنار ساخت

 .دشمی

گذاران گیری سرمایهشناسایی عوامل مؤثر بر رفتار تصمیم در پژوهشی به (2331) یان و همکارانعبدالرحیم

تحقیق  راهبردبه اهداف،  ستیابیبرای د پرداختند.کرد تحقیق ترکیبی الگوی مرتبط با استفاده از روی ۀارائحقیقی و 

گذاران بر رفتار سرمایه تأثیرگذار مؤلفۀ 27شده است. در بخش کیفی تحقیق،  کار گرفتهترکیبی در این پژوهش به 

یری پذریسک، گریزیزیانقمارباز،  ۀسفسطاعتمادی، اسنادی، نقطه اتکا، فراگرایی، توجه محدود، خودحقیقی )آشنا

مضطرب، ، گریزی، افق زمانی، کانون کنترل، تحمل ابهام، مطمئنپشیمانخیالی، گرایی، خوشتوجیهفزاینده، 

های نیمه ساختاریافته عمیق از خبرگان بازار سرمایه به دست پروا( که از روش تحلیل محتوای مصاحبهبی کارمحافظه

ساخته قرار گرفتند. در بخش کمی نیز الگوی نهایی رفتار محقق ۀنامپرسش ۀتهیآمد شناسایی شدند که مبنای 

 . شدبرازش  گذاران حقیقی استخراج گردید وگیری سرمایهتصمیم

با  گذارانسرمایهگیری ئۀ الگوی تصمیمشناخت عوامل رفتاری و ارا در پژوهشی به (2331) غیور باغبانی و بهبودی

های مصاحبهپدیدارنگاری،  راهبرد. در مرحلۀ کیفی ضمن اتخاذ پرداختندی فرهنگی هالفهبر مؤ تأکید

با استفاده از روش ها مصاحبههای حاصل از رفتاری انجام شد. دادهگیری تصمیمساختاریافتۀ عمیق با خبرگان نیمه

دهد در مقولۀ فرهنگ، شان میمۀ پژوهش طراحی شد. نتایج پژوهش نناپرسشآن،  اساسبرتحلیل و  ،تحلیل محتوا

ت، صیشخهای مقولهو افق زمانی در کنار  گذاریسرمایهابهام، عادت به  ، تحملکنترل کانوننظام ارزشی، های مؤلفه

در وار تودهدهد و موجب بروز رفتارهای را شکل می گذارانسرمایههای عاطفی، تصمیمشناختی و سوگیری  سوگیری

نشان داد الگوی  هاداده، تحلیل هاپژوهشمقولۀ زمان در سایر  تأثیروجود تأیید ین با . همچنشودمیگیری تصمیم

 .بورس اوراق بهادار خراسان رضوی متأثر از عامل زمان نیست گذارانسرمایهگیری تصمیماری رفت

 ،افراز آموسگیری از نرمعاملیِ تأییدی و بهرهبا استفاده از تحلیل  خودپژوهش  رد (2331) نژادفلاطونچاووشی و 

های تسری داده و شاخص گذاریسرمایهگیری تناظر با ادبیات مالی به رفتار تصمیمکننده را مصرفالگوی رفتار م

گیری فعالان بازار سرمایه را در چهار قالب رفتار جستجوگری، رفتار اعتبارسنجی، رفتار تصمیم فرایندبر  تأثیرگذار

گذار در سرمایه 241 هاینظر وتحلیلتجزیه. نتایج، حاصلِ رفتاری برازش نموده استهای سوگیریگری و لیلتح

آوری جمع گذاریسرمایهشاخص مؤثر بر رفتار  33ای مشتمل بر مهناپرسشکه از طریق  بورس اوراق بهادار تهران بود

 معناداری بین میزان اهمیت اقسامفریدمن، تفاوت ای رتبهو آزمون اس اسپیاس افزارشد. همچنین با استفاده از نرم

ترتیب ذیل ه در مدل پژوهش کشف شد، که مبتنی بر میزان اهمیت ب گذارانسرمایهگیری رفتارهای تصمیم

 .رفتاریهای سوگیری. 4و  .رفتارجستجوگری3 ؛گری. رفتار تحلیل1 ؛رفتار اعتبارسنجی. 2 : بندی شدنداولویت

این پرداختند. جزء  گذارانسرمایهبررسی عوامل اثرگذار بر رفتار در پژوهشی به  (2331) و همکاران سرو علیاابراهیمی 

تحقیق پس از بررسی عمیق و جامع ادبیات علمی، چارچوب مفهومی اولیه خود را به نظرخواهی خبرگان به روش دلفی 

بندی و نهایی شدن جمعها موجب گرایی پاسخباع نظری در اتفاق نظر و همفی، اشلسوم د ۀمرحلسپرده است که پس از 

جزء بورس اوراق بهادار  گذارانسرمایهاین تحقیق سپس به روش پیمایش اقدام به نظرخواهی از  .چارچوب تحقیق شد

به تبیین عوامل ساختاری  تادلامع سازیمدلتهران در مورد عوامل اثرگذار بر رفتار ایشان کرد و در نهایت به روش 

 .پرداخت جزء بورس اوراق بهادار تهران گذارانسرمایهرفتار  ۀکنندتعیین

در بورس اوراق بهادار  گذارانسرمایهبندی رفتارهای رتبهارزیابی و در پژوهشی به  (2331) خوشنود و همکاران
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در بورس اوراق بهادار  گذارانسرمایهبندی رفتار رتبهجهت ارزیابی و  .پرداختند ایهتحلیل شبک فرایندروش  تهران به

دهد که مینتایج این پژوهش نشان  .است شده استفادهدسیژن افزار سوپرنرمو  ایهتحلیل شبک فرایندتهران از روش 

 واردهرفتار تو ،وش سهامو فر خرید هایتصمیمدرصد رفتارها و  41بورس اوراق بهادار تهران در ر د گذارانسرمایه

دقیق و تحلیلی را برای تصمیم خرید و فروش سهام انتخاب کرده و منطقی رفتار  فراینددرصد مواقع  33دارند و در 

خرید و فروش  هایتصمیمدرصد  2اران واکنشی و حدود ذگسرمایهدرصد رفتارهای  11همچنین حدود  کنندمی

یگر این پژوهش عوامل مربوط به بازار سهام و آموزش و فرهنگ بیش از تایج داساس نبر .ستاشهودی  هاآنسهام 

 .استثر ؤم گذارانسرمایهسایر عوامل بر رفتارهای 

هنگام خرید سهام  گذارانسرمایه گیریتصمیمبر  مؤثربررسی عوامل در پژوهشی به  (2313) اناریمختآقایی و 

این رویکرد در تحقیقاتی که به بررسی انتخاب  باشد.میبنیاد داده ۀنظریاساس هش کیفی و برژوپ کند.میاستفاده 

دهد که مینشان  آمده،دستبهاست. نتایج  شده استفادهاند نیز پرداختهمی گیریتصمیمبر  مؤثرمالی محصولات غیر

برای خرید سهام،  گیریتصمیمدر مورد  .نددارخطر بازی و معاملات پرکمی به سفته ۀعلاق گذارانسرمایهاکثریت 

. با این حال اهمیت آن ها کمتر از نوسانات است هممعیارهای مالی، از قبیل تقسیم سود و سود هر سهم بسیار م

 .قیمت و روند قیمت سهام در بورس است

ی مبتنی بر سقوط از دیدگاه رفتاری عاملاتی کمّ ی مهاراهبردبه بررسی  در پژوهشی (1111) 2یان فانگ و همکاران

های راهبردگذاران مفید باشند که در توانند برای سرمایهرفتاری زمانی می پرداختند. نتایج نشان داد که عوامل

 معاملاتی آن گنجانده شوند.

گذران در بورس اوراق بهادار مسقط در ایهسرمجنسیت و سن  تأثیربه بررسی  پژوهشیدر  (1112) 1شا و یوسف

 گذارانسرمایه گیریتصمیمپژوهش نشان داد که جنسیت عامل مهمی است که در اخذ  کشور عمان پرداختند. نتایج

 است. تأثیرگذار

های اران و تصمیمگذدر پژوهشی به بررسی بیش واکنشی بازار، احساسات سرمایه (1111) 3پروین و همکاران

نماگری عوامل علی  ۀسویازحد و نفس بیشج نشان داد که اعتمادبهند. نتایگذاری در بازارهای نوظهور پرداختسرمایه

 هستند. تأثیرگذارگذاران در بازار سرمایه های سرمایههستند که بر تصمیم

گیری در شرایط ریسکی معرفی کردند وب جدیدی برای تصمیمرچچادر پژوهشی  (1123) روسیولو و همکاران

گرفت. گیرندگان موردتوجه قرار بینی یا بدبینی تصمیمخوش ۀدرجمربوط به  شناختیروانهای در آن ویژگیکه 

گیری بینی ریسک بازار سرمایه موضوع بااهمیتی است که بر تصمیمبینی در مورد پیشنتایج نشان داد که خوش

 گذاران تأثیرگذار است.هسرمای

گذاران در بازار گیری سرمایهای عادات تصمیمدر پژوهشی به بررسی اثر واسطه (1123) 4تی و گیوسبرتیمبگا

گذاری گیری منطقی مستعد سرمایهگذاران با سبک تصمیمنتایج پژوهش نشان داد که سرمایه .ندپرداختسرمایه 

محیطی گذاری در بازار سرمایه ابتدا اطلاعات مالی، اقتصادی و زیستایهگیری برای سرمها قبل از تصمیمهستند، آن

 کنند.را بررسی می

 

                                                           
1. YanFang et al. 

2. Sha & Yousoof  

3. Parveen et al. 

4. Gambetti & Giusberti  
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 های پژوهشالؤس

 ؟هستهایی ها و شاخصگذاران شامل چه مؤلفهگیری سرمایهالگوی رفتاری تصمیم .2

 چه صورت است؟ه ب گذارانگیری سرمایههای رفتاری تصمیممؤلفهبندی رتبه .1

 

 پژوهشاسی نشروش

گذاران بازار سرمایه گیری سرمایهرفتاری تصمیمهای مؤلفهبندی رتبهنهایت  و در الگوتبیین حاضر،  هدف پژوهش

ها در درنتیجه، از منظر بعد زمانی، مقطعی است؛ زیرا مصاحبه. هست و مصاحبه بنیادداده ۀنظریاساس روش بر ایران

با  اجرا از نوع کیفی فراینداین پژوهش، از منظر . نوع اکتشافی استاز منظر هدف، از اند. دهشانجام 2411سال 

روش تحلیل ها(، از منابع مختلفی مانند در این روش پژوهش، بخش اول )داده است؛ بنیادداده ۀنظریفاده از تاس

ها با مصاحبه شود که در این پژوهش نیز دادهمصاحبه، مشاهده و مشارکت گردآوری می ،بنیادداده ۀنظریمحتوا، 

تحلیلی و تعبیر و تفسیری است که های روش پژوهش کیفی، بخش دوم شامل روش اند. همچنین درشدهیآورجمع

های از گزارش ترود. بخش سوم روش پژوهش کیفی، عبارت اسها به کار میها یا نظریهبرای رسیدن به یافته

شده است.  ها یا ارائۀ شفاهی که در این پژوهش از روش نموداری استفادهها و شکلشده یا ترسیم نمودارنوشته

شود. جامعۀ ها انجام میهدف کشف ماهیت پدیده همچنین این پژوهش از منظر نتیجۀ اجرا از نوع بنیادی است که با

اند از خبرگاننفر  21علمی خبره در حرفه و مدیران مالی که شامل هیئتاعضای ، حسابداران راآماری پژوهش حاضر 

ادامه پیدا کرد. جهت انتخاب  نفر از خبرگان 21 اشباع نظری باها تا اطمینان از همچنین، مصاحبه دهند.تشکیل می

 تفاده گردید:( اس2)یارهای زیر مطابق با جدولگیری هدفمند و داشتن حداقل یکی از معخبرگان از روش نمونه

 ؛مرتبط با موضوع پژوهش ۀزمین پژوهش در سابقۀدارا بودن  -2

 ؛مرتبط با پژوهش لزمین تدریس در سابقۀدارا بودن  -1

 ؛خدمت در بازار سرمایه سابقۀدارا بودن  -3

 .مرتبط با موضوع پژوهش ۀزمین تحصیلی در سابقۀدارا بودن  -4

 
 معیارهای خبرگان .(1)جدول

 1 2 3 4 2 2 7 1 9 11 11 12 13 14 12 12 17 11 

    *   *  *       *   1معیار 

  *    *     *      *  2معیار

 *   *    *   *   *     3معیار

 *  * * * * * * * *  * * * *   * 4معیار

 

 ی پژوهشهایافته

 وهشخبرگان پژ

نفر  2علمی دانشگاه اعضای هیئت و نفر 2نفر، مدیران مالی  1 ،تعداد خبرگان به تفکیک: حسابداران (1)در جدول

 باشند.می
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 خبرگان پژوهش .(2)جدول

 تعداد شغل ردیف

 1  انحسابدار 1

 2 مدیران مالی  2

 2 علمی دانشگاهاعضای هیئت 3

 21 جمع

 

 اطلاعات جمعیت شناختی

دهد که نشان می ارائه گردیده است. اطلاعات (3)شناسی در جدولوتحلیل اطلاعات جمعیتنتایج حاصل از تجزیه

نیز جنسیت خود را زن گزارش  (11/1)صد جنسیت خود را مرد و کمترین در (71/1)گویانبیشترین درصد پاسخ

نیز تحصیلات خود درصد  12/1و  دکتریتحصیلات خود را درصد  33/1گویان در ارتباط با تحصیلات پاسخ .اندکرده

صد حسابداری و کمترین در (12/1)گویان بیشترین درصد پاسختحصیلی  ۀرشت .اندگزارش کردهارشد کارشناسیرا 

صد کمترین درو  حسابدار (44/1)گویان شغل بیشترین درصد پاسخ .ندهست)مدیریت مالی(  هارشتهسایر نیز  (11/1)

 کار سابقۀ (33/1)گویان کار بیشترین درصد پاسخ سابقۀ در ارتباط با است.علمی و هیئت مالیمدیر شانشغل (11/1)

 . اندگزارش کردهسال به  21تا  1 بین راخود  سابقۀنیز  (22/1)صد سال و کمترین در 22تا  21را خود 

 :ستازیر  صورتبه لیوتحلهیتجزنتایج حاصل از 
 شناختیجمعیتاطلاعات  .(3)جدول

 فراوانی درصد شرح عنوان

ت
سی

جن
 

 24 71/1 مرد

 4 11/1 زن

 نفر 21

ن 
یزا

م

ت
یلا

ص
تح

 

 22 12/1 سانسیلوقف

 7 33/1 دکتری

 نفر 21

شت
ر

 ۀ
ی

صیل
تح

 

 22 12/1 حسابداری

 1 33/1 مدیریت

 2 11/1 سایر

 نفر 21

ل
شغ

 

 1 44/1 حسابدار

 2 11/1 مدیر مالی

 2 11/1 یعلمئتیه

 نفر 21

ابق
س

 ۀ
 کار

2-2 27/1 3 

1-21 22/1 1 

21-22 33/1 7 

 1 33/1 22بالای 

 نفر 21
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  پژوهش یهاتهافی

شده  مه استفادهناپرسشی از و در بخش کم کیفیساختاریافته در بخش یمهنها از مصاحبه آوری دادهجمع جهت

کیفی با استفاده در بخش ها داده وتحلیلتجزیهمنظور به .کردندبررسی محتوا  ییصورت روابهرا خبرگان که روایی آن 

ای و در قدم اول، در پژوهش حاضر با استفاده از روش کتابخانه. فاده شداستاز کدگذاری باز و محوری و گزینشی 

ها شناسایی و تلخیص گردید و سپس با ها و مؤلفهشاخص ابعاد، با خبرگان و انجام کدگذاری باز و محوری مصاحبه

ستفاده از کدگذاری بعد با ا ۀمرحلو در  ها به تأیید نهایی خبرگان رسیدهها و مؤلفاستفاده از روش دلفی، شاخص

  گزینشی، چارچوب نهایی مدل نهایی شکل گرفت.

 اول: کدگذاری باز )اولیه(:  ۀمرحل

اساس و برشناسایی مفاهیم  ،آن طیدر که  بودهی تحلیلی فرایندمحور کدگذاری باز دادهپردازی در نظریه

 ت مرتبط،لامتون مقا با استفاده ازو با خبرگان  شدهانجامهای شوند. مصاحبهص و ابعادشان بسط داده مییخصا

 گردیدند. گذاری و توسط کدها نام هپردازی شداستخراج و مفهوم هاها و شاخصمؤلفه

 : کدگذاری محوری:دوم ۀمرحل

و تسلط های پیشین و شناخت کافی و احاطه به موضوع پژوهش ۀمطالع، یدر کدگذاری محور بندیاساس طبقه

ها حول یک محور مشخص یافتن مشترکات شاخص منظوربهو دستیابی به بینشی مطالعه  موردنظری به موضوع 

اخص بندی صورت پذیرفته و در نتیجه مؤلفه و شوجه اشتراک مفاهیم مشخص شده و دسته در این مرحله، .هست

 ایی گردید.شاخص شناس 32مؤلفه و  1 ،در این مرحله پردازد.پردازی میدر این بخش محقق به مقوله. شوندایجاد می

 
 های پژوهشی توصیفی مؤلفههاآماره .(4)جدول

 ۀدرج خطای معیار انحراف معیار میانگین تعداد های پژوهشمؤلفه

 آزادی

سطح 

 معناداری

 000/0 84 04450/0 53/0 45/3 81 از سرمایه ی و محافظتنگهدارتمایل به 

 000/0 84 02804/0 24/0 20/3 81 تمایل به رفتار اقتصادی

 000/0 84 04004/0 26/0 48/3 81 ایل به تفکر گروهیتم

 000/0 84 04046/0 56/0 44/3 81 تمایل به تغییر

 000/0 84 04020/0 21/0 21/3 81 تمایل به جستجوی اطلاعات

 000/0 84 02408/0 48/0 16/3 81 گیری سریعتمایل به تصمیم

 000/0 84 04645/0 26/0 48/3 81 ریسکگیری تمایل به اندازه

 000/0 84 04605/0 22/0 46/3 81 نفستمایل به اعتمادبه

 

 اری گزینشی)انتخابی(:ذگسوم: کد ۀمرحل

که در  گرفتآمده، کدگذاری گزینشی انجام دستبههای و شاخص هانشان دادن روابط میان مؤلفه جهت پایاندر 

ها الگوی نهایی پژوهش نظری در ها و شاخصفهشده است. با توجه به مؤل داده در کدگذاری گزینشی نشان (2)جدول

خبرگان ارائه گردیده  ی توصیفی مربوط به مصاحبه باهاآماره (4)در جدول( نشان داده شده است. همچنین، 2شکل)

رفتاری  هایها و شاخصمؤلفه ی،علمئتیه اعضای که مدیران مالی، حسابداران و دهدیماطلاعات نشان است. 

ی داریمعنمقادیر سطح  ۀکلی .بوده است 3از  تربزرگزیرا میانگین  ؛انددهکر دیأیترا  گذارانهگیری سرمایتصمیم
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گیری رفتاری تصمیم هایو شاخص هامؤلفه (2است. در جدول) آمده دستبه 12/1نیز کمتر از  دهآمدستبه

 شده است. از دیدگاه خبرگان نشان داده گذارانسرمایه
 گذارانگیری سرمایههای رفتاری تصمیمها و شاخصؤلفهشناسایی م .(2)جدول

 هاشاخص هامؤلفه عنوان

ی و
سای

شنا
 

تبه
ر

فه
مؤل

ی 
ند

ب
ص

اخ
 ش

ا و
ه

یم
صم

ی ت
تار

 رف
ی

ها
ی 

گیر
ایه

رم
س

ارا
گذ

 ن

تمایل به نگهداری و محافظت از 

 سرمایه

 گذاریسرمایهکاری در محافظه

 گذاریسرمایهگیری عقلایی در تصمیم

 گذاریسرمایهمنفعت و ضرر در سنجش 

 گذاریسرمایهدر نظر گرفتن افق زمانی در 

 گذاریسرمایهگیری اقتصادی در تصمیم ار اقتصادیتمایل به رفت

 گذاریسرمایهتحلیل اقتصادی در 

 گذاریسرمایهگیری احساسی در پرهیز از تصمیم

 گذاریسرمایهمتنوع در  گذاریسرمایهسبد 

 گیری فردی و بدون اطلاعپرهیز از تصمیم یل به تفکر گروهیتما

 گذاران موفقهسرمایهای استفاده از تجربه

 گذاریسرمایهکاوی در تعیین سبد سهام بهینه

 گیری بخردانه گروهیتصمیم

 اساس نمودارهای مالیبر راهبردیتفکر 

 گذاریسرمایههت های ثابت جگیریپرهیز از تصمیم تمایل به تغییر

 روزهات ببر اساس اطلاع گذاریسرمایهموقع در گیری بهتصمیم

 موقع با توجه به شرایط اقتصادی و بازارتصمیم به تغییر به

 گیریتوجه به آثار اقتصادی و افق زمانی تصمیم

 بر اساس اطلاعات صحیح گذاریسرمایهگیری در تصمیم تمایل به جستجوی اطلاعات

 بر اساس اطلاعات دقیق گذاریسرمایهگیری در تصمیم

 بر اساس اطلاعات کامل گذاریسرمایهر گیری دتصمیم

 بر اساس اطلاعات مربوط گذاریسرمایهگیری در تصمیم

 اعتمادبر اساس اطلاعات قابل گذاریسرمایهگیری در تصمیم

 گذارت اقتصادی فردی و گروهی سرمایهبروز بودن اطلاعا گیری سریعتمایل به تصمیم

 گذاریسرمایه گیری دراستفاده از درخت تصمیم

 گیری آنی بر اساس اطلاعات بازار سهامتصمیم

 گذاریسرمایهارزیابی ریسک  گیری ریسکتمایل به اندازه

 اساس ریسکبر گذاریسرمایهتنوع در سبد 

 انش قبلیاساس تجربه و دگیری ریسک براندازه

 یگیرپرهیز از تردید و شک در تصمیم نفستمایل به اعتمادبه

 باثبات و عقلایی گذاریسرمایهگیری تصمیم

 گذاریسرمایهافزایش دانش فردی مالی جهت تصمیم 
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تمایل  ؤلفۀماول،  رتبۀدر ریسک گیری تمایل به اندازه مؤلفۀمیانگین،  ۀآمارو نتایج  (1)با توجه به اطلاعات جدول

تمایل به  مؤلفۀسوم،  رتبۀدر  تمایل به جستجوی اطلاعاتدوم،  رتبۀر د از سرمایه نگهداری و محافظتبه 

تمایل به تفکر گروهی در  مؤلفۀ، پنجم رتبۀدر  تمایل به رفتار اقتصادی مؤلفۀچهارم،  رتبۀدر  گیری سریعتصمیم

 قرار گرفت.  هشتم رتبۀدر  نفستمایل به اعتمادبه ؤلفۀم و هفتم رتبۀتمایل به تغییر در  مؤلفۀششم،  رتبۀ

 
 گذارانگیری سرمایههای رفتاری تصمیمبندی مؤلفهرتبه .(2)جدول

 رتبه میانگین گذارانگیری سرمایههای رفتاری تصمیممؤلفه

 1 21/4 از سرمایه نگهداری و محافظتتمایل به 

 2 11/4 تمایل به رفتار اقتصادی

 1 11/4 کر گروهیتمایل به تف

 7 11/3 تمایل به تغییر

 3 31/4 تمایل به جستجوی اطلاعات

 4 11/4 گیری سریعتمایل به تصمیم

 2 11/4 ریسکگیری تمایل به اندازه

 1 21/3 نفستمایل به اعتمادبه

 

 

 

 الگوی پژوهش .(1)شکل
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 گیری نتیجهبحث و 

گذاران مهم گذاری در بازار سرمایه برای سرمایهمدیریت سرمایه آمیزرای اجرای موفقیتهای مالی رفتاری بتصمیم

گیری های رفتاری تصمیمها و شاخصمؤلفه ازشناخت ، همچنین، (1111)مانچوا، گردد و اساسی تلقی می

یه کمک کند و از این طریق بهبود و رفتار بازار سرما گذارانسرمایهگیری تصمیم ۀنحوتواند به گذاران میسرمایه

هدف از نماید. ایجاد  بازار سرمایه کشور ۀتوسعگذاری و سرمایه زمینه در را گذاری و کاهش ریسکموفقیت سرمایه

در این  بود. گذارانسرمایه گیریتصمیمرفتاری  هایها و شاخصبندی مؤلفهانجام پژوهش حاضر، شناسایی و رتبه

های پژوهش در ارتباط با منظور پاسخ به سؤالآوری گردیده است. بهها جمعخبرگان داده باروش مصاحبه پژوهش از 

شاخص  32مؤلفه و  1در قالب  گذارانسرمایه گیریتصمیمرفتاری  هایها و شاخصبندی مؤلفهشناسایی و رتبه

 تدوین گردید.

با توجه به  ؟اندکدام گذارانسرمایه گیریتصمیمرفتاری  هایها و شاخصمؤلفه ش،پژوه برای پاسخ به سؤال یک

کاری در ( محافظه2 یهاشاخصبا  از سرمایه نگهداری و محافظتتمایل به  مؤلفۀ هشت نتایج پژوهش،

( در نظر 4و  گذاریسرمایهرر در ( سنجش منفعت و ض3 ؛گذاریسرمایهگیری عقلایی در ( تصمیم 1 ؛گذاریسرمایه

گیری اقتصادی در ( تصمیم2 هایشاخصتمایل به رفتار اقتصادی با  مؤلفۀ، گذاریسرمایهگرفتن افق زمانی در 

( سبد 4و  گذاریسرمایهگیری احساسی در ( پرهیز از تصمیم3 ،گذاریسرمایه( تحلیل اقتصادی در 1 ؛گذاریسرمایه

گیری فردی و یز از تصمیم( پره2 هایشاخصبا  تمایل به تفکر گروهی مؤلفۀ، گذاریسرمایهمتنوع در  گذاریسرمایه

( 4 ؛گذاریسرمایهکاوی در تعیین سبد سهام بهینه( 3 ؛گذاران موفقهای سرمایه( استفاده از تجربه1 ؛بدون اطلاع

( 2 هایشاخصبا  تمایل به تغییر مؤلفۀاساس نمودارهای مالی، بر بردیهرا( تفکر 2گیری بخردانه گروهی و تصمیم

اساس اطلاعات بر گذاریسرمایهموقع در گیری به( تصمیم1 ؛گذاریسرمایهابت جهت های ثگیریپرهیز از تصمیم

به آثار اقتصادی و افق زمانی  ( توجه4موقع با توجه به شرایط اقتصادی و بازار و ( تصمیم به تغییر به3 ؛بروز

اساس بر گذاریسرمایهدر گیری ( تصمیم2 هایشاخصبا  تمایل به جستجوی اطلاعات مؤلفۀگیری و بازخورد، تصمیم

 گذاریسرمایهگیری در ( تصمیم3 ؛بر اساس اطلاعات دقیق گذاریسرمایهگیری در ( تصمیم1 ؛اطلاعات صحیح

گیری در ( تصمیم2بر اساس اطلاعات مربوط و  گذاریسرمایهگیری در ( تصمیم4 ؛لاساس اطلاعات کامبر

( بروز بودن اطلاعات 2 هایشاخصبا  گیری سریعتمایل به تصمیم ۀمؤلفاعتماد، اساس اطلاعات قابلبر گذاریسرمایه

گیری آنی ( تصمیم3و  گذاریرمایهسگیری در ( استفاده از درخت تصمیم1گذار، اقتصادی فردی و گروهی سرمایه

( 1 ؛اریگذسرمایه( ارزیابی ریسک 2 هایشاخصریسک با گیری تمایل به اندازه مؤلفۀاساس اطلاعات بازار سهام، بر

تمایل به  مؤلفۀاساس تجربه و دانش قبلی، و گیری ریسک بر( اندازه3بر اساس ریسک و  گذاریسرمایهتنوع در سبد 

باثبات و  گذاریسرمایهگیری ( تصمیم1 ؛گیری( پرهیز از تردید و شک در تصمیم2 هایشاخصبا  نفستمادبهاع

نتایج پژوهش با استخراج گردید.  گذاریسرمایهبد ( افزایش دانش فردی مالی جهت انتخاب س3عقلایی و 

روسیلو و (، )1113یان فانگ، ، )(2331بهبودی،  غیور باغبانی و(، ) 2337ن، ان و همکارایمیعبدالرحهای )پژوهش

 راستا است.( هم2331اد، چاووشی و فلاطون نژ) و (1123همکاران، 

 به چه صورت است؟گذاران گیری سرمایهرفتاری تصمیمهای بندی مؤلفهرتبهپژوهش،  یپاسخ به سؤال دوبرای 

از  نگهداری و محافظتتمایل به  مؤلفۀاول،  ۀرتبدر  ریسکگیری تمایل به اندازه مؤلفۀاساس نتایج آزمون فریدمن، بر

چهارم،  ۀرتبدر  گیری سریعتمایل به تصمیم مؤلفۀسوم،  ۀرتبدر  ی اطلاعاتتمایل به جستجودوم،  ۀرتبدر  سرمایه

ر تمایل به تغییر د مؤلفۀششم،  ۀرتبتمایل به تفکر گروهی در  مؤلفۀپنجم،  ۀرتبدر  تمایل به رفتار اقتصادی مؤلفۀ
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 هشتم قرار گرفت.  ۀرتبدر  نفسادبهتمایل به اعتم مؤلفۀهفتم و  ۀرتب

کشور اهمیت  و محیط اقتصادیگذاران در بازار سرمایه گیری سرمایهتحلیل و تبیین الگوهای رفتاری تصمیم

 پیشنهادهای کاربردی پژوهش عبارتند از:برخی از  که زیادی برای کشور دارد

های فرایندتوان بهبودهایی در گذاران، میرمایهدرک بهتر الگوهای رفتاری سبا  ،افزایش شفافیت بازار .2

 ؛شودبینی بهتر نتایج بازار میگیری و رفتار بازار ایجاد کرد که منجر به افزایش شفافیت و پیشتصمیم

ان توگذاران، میبا شناخت نقاط قوت و ضعف الگوهای رفتاری سرمایه، گذاریهای سرمایهراهبرد ۀتوسع .1

 ؛خصوصی تدوین کرد ۀسرمایگذاران و جلب سرمایههای بهتری برای جذب اهبردر

تواند به اقتصاد کشور مرتبط می هایپژوهشآمده از دستبهاطلاعات  ،های اقتصادکمک به تدوین سیاست .3

اعمال بازار سرمایه  ۀتوسعو  گذاریجذب سرمایه تصمیم گیری، تری را برایهای بهینهکمک کند تا سیاست

 ؛کند

توان بهبودهایی در مدیریت ریسک گذاران، میبا شناخت بهتر الگوهای رفتاری سرمایه ر،افزایش پایداری بازا .4

 ؛شود سرمایه کشور بازار در و کاهش نوسانات بازار ایجاد کرد که منجر به پایداری بیشتر

خارجی و  ۀسرمایتواند به جلب می گذارانتر از الگوهای رفتاری سرمایهت عمیقشناخی، خارج ۀسرمایجلب  .2

 .کشور کمک کند ۀسرمایهای بیشتر در بازار گذاریسرمایه

زار تواند به بهبود عملکرد باکشور می ۀسرمایگذاران بازار گیری سرمایهکلی، تبیین الگوهای رفتاری تصمیم طوربه

های زیر به پژوهشگران انجام پژوهش . همچنین،اقتصاد کشور کمک کند ۀتوسعگذاری و سرمایه، افزایش سرمایه

 گردد:جهت تحقیق و بررسی پیشنهاد می

و  شناختیروانرویدادهای  تأثیراتگذاران در بازار سرمایه، ازجمله گیری سرمایهبررسی الگوهای تصمیم .2

  ؛هاآنهای یریگاقتصادی بر تصمیم

آن بر عملکرد  تأثیرگذاران و سرمایه گیریتصمیم فراینداستفاده از اطلاعات و شناخت در  ۀنحوبررسی  .1

 ؛هاآن گذاریسرمایه

 ؛گذارانگیری سرمایههای همتا بر تصمیمگروه تأثیرعوامل گروهی مانند رفتار گروهی و  تأثیربررسی  .3

 ؛گذارانهای سرمایهگیریتفسیر اطلاعات در تصمیمهای جدید برای پردازش و ناوریبررسی استفاده از ف .4

وتحلیل بینی و تجزیههای عصبی برای پیشهای ریاضی و شبکههای تحلیلی مانند مدلشاستفاده از رو .2

 .گذارانگیری سرمایهرفتارهای تصمیم
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