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گذاران حقیقی کم تجربه در شرایط پر ریسک بازار گیری سرمایهارائه الگوی تصمیم

 سرمایه با رویکرد آمیخته 
 

 1*محمدهادی عشریه 

 2دکتر جعفر جولا 

 
 31/20/3021تاریخ پذیرش:        02/20/3021تاریخ دریافت:  

 چکیده:

به انجام  حقیقی کم تجربه در شرایط پر ریسک بازار سرمایهگذاران گیری سرمایهارائه الگوی تصمیماین پژوهش با هدف 

ها، آمیخته رسید. این پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی، از لحاظ رویکرد، اکتشافی و از لحاظ نحوه تجزیه و تحلیل داده

های اساتید دانشگاهی، مدیران ارشد شرکتدر فاز کیفی تحقیق، گروهی از خبرگان شامل باشد. کمیّ( می-)کیفی

به عنوان جامعه آماری در نظر گرفته شدند. در این فاز با استفاده گذاری سرمایه سبدگردان، و مشاورین مجرب در حوزه

در فاز کیفی تحقیق، ها آوری دادهابزار اصلی جمعنفر از خبرگان انتخاب شدند.  33، نظریگیری از روش نمونه

های حاصل از مصاحبه بر اساس روش ن بود. در فاز کیفی تحقیق، دادههای عمیق و غیرساختار یافته با خبرگامصاحبه

به عنوان در شهر تهران گذاران حقیقی کم تجربه سرمایهدر فاز کمّی نیز، تحلیل تم مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. 

به عنوان نمونه س در دسترتصادفی گیری نفر بر اساس روش نمونه 180و از میان آنها، جامعه در نظر گرفته شدند 

گویه به عنوان ابزار اصلی  08ساز مشتمل بر در فاز کمّی تحقیق نیز، از پرسشنامه بسته و محققآماری انتخاب شدند. 

های مختلف مورد بررسی و تأیید قرار گرفت. در ها استفاده شد. روایی و پایایی این پرسشنامه به روشآوری دادهجمع

 مکس.کیو.ای.دی، افزارهایهای توصیفی و استنباطی، از نرمتجزیه و تحلیل فاز کمّی تحقیق، جهت انجام

گیری تصمیمالگوی  ارائهاس.پی.اس.اس و اسمارت پی.ال.اس استفاده شد. سرانجام، نتایج تحقیق منجر به 

یطی کلان، عوامل مح)شامل: در قالب شش تم اصلی  گذاران حقیقی کم تجربه در شرایط پر ریسک بازار سرمایهسرمایه

گذای و اقدام، پیامدهای فردی، های سرمایهگذای، انتخاب گزینههای سرمایهعوامل محیطی خرد، کیفیت ارزیابی گزینه

 تم فرعی شد.  شانزدهو ( و پیامدهای جمعی

 سرمایهگیری، ریسک، بازار ، تصمیمگذاران حقیقی کم تجربهسرمایه کلمات کلیدی:
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 مقدمه-1

حفظ و ، های اصلی سرمایه گذاران یکی از دغدغه

و همکاران،  1)سپیتا باشدرشد ارزش سرمایه می

 و ها، کاهش ارزش پول ملی،توجه به تحریم ا. ب(0201

ه گذاران دو چندان شدنگرانی سرمایه ،افزایش تورم

گذاران است و این شرایط، ورود موج جدیدی از سرمایه

ا رقم زده حقیقی کم تجربه به بازار سرمایه کشور ر

برای کنترل جریان  گذاران،است. این گروه از سرمایه

در  ها خود،و جلوگیری از کاهش ارزش دارایی تورمی

کنند، درحالی بازارهای مالی مختلف سرمایه گذاری می

و که نوسانات شدید این بازارها کاهش امنیت اقتصادی 

 را به همراه داردگیری مواجهه با ریسک در تصمیم

 . (3020و همکاران،  )باقری

دلیل گرایش بیشتر به حوزۀ بههای اخیر، در دهه

رفتاری -مالیمباحث توجه به  ،شناسیرفتاری و روان

در مباحث  مقولهو این بوده رو به افزایش 

گذاری و کارایی بازارهای مالی، اهمیت سرمایه

 . نظریۀ(0203، 0)هوآنگ است ای یافتهفزاینده

دهندۀ رفتار نظریۀ توضیح عنوانانداز بهچشم

گذاران در سرمایه چگونه دهدگذاران نشان میسرمایه

مند، نظریۀ مطلوبیت را صورت نظامبعضی مواقع به

طبق . (0200و همکاران،  5)پارک گیرندنادیده می

و با  اطمینان عدم شرایط در نظریۀ مطلوبیت انتظاری،

بیت مطلو»ها بر مبنای دو عامل ، تصمیمریسک بالا

محاسبه « احتمال مربوط به آن»، و «مدّنظر آن پیامد

عنوان یک الگوی عقلایی  این الگو به ؛شودمی

ه شده گیری در شرایط عدم اطمینان پذیرفتتصمیم

 . (0232و همکاران،  0)ژانگ است

مباحث مهم عنوان یکی از به ،پذیریریسکسطح 

است که با آن افراد  ایدرجهرفتاری، -مالی حوزه

شوند به ابتکار عمل روی آورند و کارهای تشویق می

 . در(0230، 2)تویون و احمد آمیز انجام دهندمخاطره

پذیری تمایل فرد به قرارگرفتن در واقع، ریسک

گیری است. مبانی نظری در این سناریوی تصمیم

                                                           
3 Septia 
4 Hoang 
5 Park 
6 Zhang 
7 Tuyon & Ahmad 

انداز که زمینه، دو جهت کلی دارد: اول، نظریۀ چشم

اطلاعات را در مسیری ممکن است افراد  کندبیان می

اساس این نظریه در شرایط  منطقی تحلیل نکنند. بر

مساوی سود و زیان، تأثیر منفی ناشی از زیان در 

گذار بیشتر از تأثیر مثبت کسب سود است. سرمایه

داند ای فردی میپذیری را خصیصهنظریۀ دوم، ریسک

و معتقد است این مسأله به عوامل درونی فرد مرتبط 

. براساس این نظریه، افراد با نیاز به موفقیت شودمی

 ایل بیشتری به قبول مخاطره دارندزیاد، تم

 .(3112)عبدالرحیمیان و همکاران، 

معناداری اثر احساسات (، 3020دادگر و همکاران )

گذاران از یک سو و اثر عملکرد دولت بر رفتار سرمایه

 گذاران از سوی دیگر را بر خالص ورود پولسرمایه

 را اثبات نمودند و براشخاص حقیقی به بازار بورس 

ضرورت منطقی شدن رفتار دولت در ارتباط با بازار 

بورس و همچنین ارتقای فرهنگ سهامداری به منظور 

تأکید کردند. گذاران کنترل رفتار احساسی سرمایه

در تحقیق خود نشان دادند (، 3020باقری و همکاران )

در مواجهه با بهادار تهران،  که سهامداران بورس اوراق

بورس و شرایط حاکم بر آن دور راهبرد اساسی را اتخاذ 

کردند، که پیامد این راهبردها مورد بررسی قرار 

گیرد. در صورت سرمایه گذاری در بورس توسط می

سهامداران، پیامدهایی نظیر، کسب منابع برای کسب و 

های  کارهای بزرگ، زمینه و بستری برای ایجاد شرکت

زایی و کاهش نقدینگی و تورم به دنبال متوسط اشتغال

خواهد داشت. با عنایت به راهبرد دوم سرمایه گذاران 

مهم  سرمایه گذاری مجدد در بورس، اینمبتنی بر عدم

آذربویه  .گرددبازار سهام میریزش و سقوطباعث

گروه های (، در تحقیق خود نشان داد که 3111)

 )شفافیت، موثر در بازار سهامفرهنگی، گروه های 

های موثر در های پیشرو و...( و گروهکارآیی، گروه

موسسات مالی بر رفتار احساسی سرمایه گذاران 

نین رفتار و گرایش احساسی همچ موثراند.

گذاران منجر به تغییر بازدهی های سری زمانی، سرمایه

 مشوش شدن جو بازار و بی نظمی بازار، تغییر در

قیمت گذاری و قیمت سهام و کاهش سطح  الگوهای

ی هایافته .شوداعتماد به منابع خبرگزاری رسمی می

نشان داد  (3111حقیقی )مرضایی و کارنامهتحقیق غلا
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گذاری سهام و که هنجارهای ذهنی، نگرش به سرمایه

کنترل رفتاری درک شده تاثیر مثبت و معنی داری بر 

در بورس اوراق قصد سرمایه گذاری سهامداران خرد 

نتایج تحلیل چند علاوه بر این، بهادار تهران دارند. 

نیز نشان داد عواملی مانند  در تحقیق مذکور گروهی

جنسیت و سن، تاثیر معنی داری بر اجزای رفتار 

گذاری در بورس اوراق ریزی شده و قصد سرمایهبرنامه

نتایج تحقیق عبدالرحمانیان و  .بهادار تهران، ندارند

ترین عامل در زیربنایی ( نشان داد3112اران )همک

باشد. همانا عامل فرهنگ می ،گذارانرفتار سرمایه

های عاطفی هستند های شناختی مقدم بر تورشتورش

، شخصیت )نظریه ساخت واره( که در کنار تاثیر عامل

گیری موجب بروز رفتارهای توده وار در تصمیم

( 3112ی سمنانی )لار .شودگذاران حقیقی میسرمایه

نیز در تحقیق خود به این نتیجه رسید که 

تأثیر چهار حالت  گذاران تحتپذیری سرمایهریسک

روحی عاطفۀ مثبت زیاد، عاطفۀ مثبت کم، عاطفۀ 

ای که گونهبهقرار دارد؛ منفی زیاد و عاطفۀ منفی کم 

با عاطفۀ مثبت زیاد و عاطفۀ منفی کم، رابطۀ مستقیم 

بت کم و عاطفۀ منفی زیاد، رابطۀ عکس و با عاطفۀ مث

دارد. همچنین عاطفۀ مثبت زیاد، بیشترین و عاطفۀ 

پذیری مثبت کم،کمترین تأثیر را در میزان ریسک

همکاران  در همین راستا، موسوی و. گذار داردسرمایه

( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند 3112)

ر سهام را گذاران با توجه به معیار بازده، بازاسرمایه

دانند. اما با اضافه شدن معیار ریسک، بهترین بازار می

گذاران ریسک گریز و خنثی نسبت به ریسک سرمایه

 استراتژی معاملاتی را تغییر داده و بازار طلا را بر

های دولت مبنی بر حمایت علیرغم سیاست. گزینندمی

همه جانبه از بازار سهام، همچنان افراد ریسک گریز 

. دهندگذاری در بازار سهام نشان نمیی به سرمایهتمایل

، سرمایه های اخیر اقتصادی کشورچراکه در بحران

تواند به عنوان پناهگاه گذاران بر این باورند که طلا می

تری امن و پوشش ریسک بازار سهام، گزینه مناسب

( در 3112مهرابی و همکاران ) ،. علاوه بر اینباشد

بر  ،ارزش سهامو  بحران مالید تحقیق خود نشان دادن

گذاران در بورس اوراق گیری سرمایهریسک تصمیم

 بهادار تهران تاثیر معناداری دارد. 

بررسی مبانی نظری و پیشینه تحقیقات صورت 

گیری در شرایط پر ریسک بازار گرفته در زمینه تصمیم

دهد که تا کنون این حوزه مطالعاتی سرمایه نشان می

گذاران حقیقی کم سرمایهبه جامعه  به صورت عمیق

آفرین در توجه نکرده است و مقولات نقش تجربه

گذاران و تبعات گیری این قشر از سرمایهفرایند تصمیم

باشند. از ناشی از آن تا حدود زیادی غیر شفاف می

اینرو، تحقیق حاضر قصد دارد به پرسش اصلی زیر 

ان حقیقی گذارگیری سرمایهالگوی تصمیمپاسخ دهد: 

چگونه  کم تجربه در شرایط پر ریسک بازار سرمایه

 است؟.

 شناسی تحقیق . روش2

این تحقیق از لحاظ هدف کاربردی، از لحاظ 

 آمیختهاکتشافی، و از لحاظ نوع، -رویکرد پیمایشی

باشد. در زیر، توضیحات بیشتری در خصوص ابعاد می

ر لازم به ذکشناسی این تحقیق ارائه شده است. روش

است که این پژوهش، در دو فاز کلی زیر به انجام 

 :ه استرسید

گذاران گیری سرمایهالگوی تصمیمفاز اول: طراحی 

حقیقی کم تجربه در شرایط پر ریسک بازار 

که بر اساس رویکرد کیفی تحلیل تم انجام  سرمایه

 شد.

گذاران گیری سرمایهالگوی تصمیمفاز دوم: تبیین 

رایط پر ریسک بازار حقیقی کم تجربه در ش

در یک جامعه وسیع که بر اساس رویکرد  سرمایه

 .صورت پذیرفتکمیّ مدلسازی معادلات ساختاری 

در فاز کیفی  :آماری تحقیقو نمونه جامعه . 1.2

تحقیق، گروهی از خبرگان شامل اساتید دانشگاهی، 

و مشاورین  سبدگردان، هایمدیران ارشد شرکت

به عنوان جامعه آماری اری گذسرمایه مجرب در حوزه

در نظر گرفته شدند. خصوصیات مورد نظر برای خبره 

بازار سرمایه بودن افراد، شامل موارد زیر بود: تسلط به 

گیری ایران، و آشنایی با رفتارهای خرید و تصمیم

در خریداران حقیقی کم تجربه در بازار سرمایه ایران. 

 نظریگیری نهاین فاز، جهت انتخاب افراد از روش نمو

این فرایند تا رسیدن به اشباع نظری  و استفاده شد

نفر به عنوان نمونه انتخاب  33ادامه یافت و مجموعاً 

شده و مورد مصاحبه قرار گرفتند. در فاز کمیّ تحقیق، 
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به در شهر تهران گذاران حقیقی کم تجربه سرمایه

عنوان جامعه آماری در نظر گرفته شدند. بر اساس 

این افراد بیش از صد هزار بعمل آمده، تعداد بررسی 

بر اساس جدول کرجسی و مورگان، برای  نفر و

نمونه آماری نیاز  180ای با این حجم به حداقل جامعه

های آماری با استفاده از بود. در این فاز، انتخاب نمونه

 انجام شد. تصادفی در دسترسگیری روش نمونه

در فاز از آنجایی که  ها:آوری دادهابزار جمع. 2.2

ابزار گردید، استفاده  تحلیل تماز روش اول تحقیق 

های عمیق و ها، انجام مصاحبهآوری دادهاصلی جمع

نیمه ساختار یافته با خبرگان تحقیق بود. در این فاز، 

ها، از طریق های بدست آمده از مصاحبهاعتبار داده

 ارائه کدهای استخراج شده از هر مصاحبه به فرد

مصاحبه شونده و کسب تأییدیه از وی مورد بررسی 

آوری ابزار اصلی جمع، در فاز دوم تحقیققرار گرفت. 

ای بسته و محقق ساز منبعث از مدل ها پرسشنامهداده

گویه  08بدست آمده از مرحله کیفی، و مشتمل بر 

بود. گفتنی است که در این پرسشنامه، پاسخ ها بر 

یکرت طراحی شدند و ای لاساس طیف پنج گزینه

مورد استفاده قرار  "میزان موافقت"طیفی از جنس 

 گرفت.

در فاز کیفی  ها:. روش تجزیه و تحلیل داده3.2

جهت دستیابی  تحلیل تم و کدگذاریتحقیق، از روش 

در این مرحله،  به مدل مفهومی تحقیق استفاده شد

افزار نرمجهت طراحی شبکه مضامین، از 

MAXQDA. در فاز کمیّ تحقیق  شد. کمک گرفته

های ها و آزمون فرضیهجهت تجزیه و تحلیل دادهنیز، 

-smartو  SPSSآماری  هایافزارپژوهش، از نرم

PLSهای استنباطی ، و از آمارهای توصیفی و آزمون

 )تحلیل مسیر( استفاده گردید. 

 هالیل دادهتجزیه و تح. 3

. فاز کیفی )طراحی مدل اولیه با رویکرد 1.3

 حلیل تم(:ت

اولین مرحله از تجزیه و تحلیل، به شناسایی و 

ها اختصاص استخراج مفاهیم اولیه از محتوای مصاحبه

داشت. بر این اساس، بعد از انجام هر مصاحبه، محقق 

با بررسی چندباره آن، مفاهیم موجود در متن مصاحبه 

 33را استخراج و کد گذاری می نمود. در مجموع 

مفهوم اولیه استخراج  310ه، مصاحبه صورت گرفت

گردید که بعد از بررسی و کنار هم قرار دادن آنها و 

مفهوم نهایی شناسایی شد که  10ادغام مفاهیم مشابه، 

قابل مشاهده می باشد. گفتنی است که در  3در جدول 

جدول مذکور، کدهای کنار مفاهیم، شامل یک حرف 

یب لاتین و یک عدد می باشد. حرف لاتین )به ترت

حروف الفبا(، نشان دهنده فرد مصاحبه شونده، و عدد 

کنار این حرف نشان دهند شماره مفهوم استخراج شده 

 از آن مصاحبه خاص می باشد.

سپس سعی شد تا از طریق توجه عمیق به مفاهیم 

شناسایی شده و تشخیص وجوه تشابه و افتراق آنها با 

 "ای فرعیهتم"تری به نام های کلیبندییکدیگر، دسته

ایجاد گردد، و مفاهیم هم سنخ و هم راستا، در این 

تر جاگذاری شوند. ماحصل این فرایند، های کلیدسته

 (:0تم فرعی بود )جدول  30شناسایی 

 
 شناسایی مفاهیم اولیه( 1-4جدول 

 کدها مفاهیم اولیه

 A1 , B4 , E6 کم تجربه اثرگذار هستندگذاران به ویژه افراد هیجانات کاذب در بازار بر کیفیت تصمیمات سرمایه

 A2 , B9 , G5 گذاران حقیقی کم تجربه، کم حوصلگی آنها برای کسب سود استهای غالب سرمایهیکی از ویژگی

 A3 , B1 , F8 , I7 دانندگذاران تفاوت بین اخبار موثق و غیرموثق را نمیبسیاری از سرمایه

گیرند سرمایه خود را از بورس خارج می ای تصمیمان غیرحرفهگذارزمانیکه تعداد زیادی از سرمایه

 کنند، شاهد افت شاخص بورس خواهیم بود

A4 , F2 

گذاران حقیقی را با افت گیری سرمایهتواند کیفیت تصمیمشایعات و هیجانات ناشی از آنها می

 شدید مواجه کند 

A5 , E4 

گذاران حقیقی گیری سرمایهند بر نحوه تصمیمتواسیاست خارجی کشور و اثرات آن بر جامعه می

 کم تجربه اثرگذار باشد

 G10, J1 
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مهمی است که نیازمند ارزیابی  گذاری شوند، تصمیماینکه چه سهامی چه زمان وارد سبد سرمایه

 باشدهای مختلف میو تحلیل درست گزینه

A6 , C10 ,  D3 , E5 , 

F5 , G6 , I4 

گذاران حقیقی کم تجربه و کم دانش به تواند محرک ورود سرمایهعوامل اجتماعی مختلفی می

 بازارهای سرمایه شود

B2 , D8 

توانند به راحتی رفتار خرید ها که حالت مرجعیت در جامعه دارند میبرخی افراد یا گروه

 گذاران حقیقی کم تجربه را شکل دهندسرمایه

C1 , F9 ,  G4  ,  H4 

گذاران حقیقی کم تجربه، کم کم اعتماد انها نسبت به بازار گیری سرمایهاشتباه در فرایند تصمیم

 کندسرمایه را خدشه دار می

A7  , D7 , G3 

تواند به سرعت در جامعه نمود گذاران حقیقی کم تجربه، اقدامات آنها میبدلیل تعداد زیاد سرمایه

 پیدا کند

A8  , C8, K1 

گذار کم تجربه اقدام به فروش زود هنگام سهام سرمایه شودگاهی ترس بی جا از ضرر باعث می

 خود کند

B3, C12  , E11 , F13 , 

J2 

گذاران حقیقی کم تجربه در بازار سرمایه و خروج سرمایه توسط آنها شکست سرمایه

 تواندشاخص کل بورس را با افت مواجه کند می

A9  , C11 , E10 

 A10  , G2 , H9 د در رونق یا افول بازار سرمایه نقش اساسی ایفا کنندتوانندر همه کشورها، عوامل اقتصادی می

توانیم مثال بزنیم ای را میگذاران حقیقی کم تجربهدر سالهای اخیر همه ما در اطراف خود سرمایه

 که با ضرر و زیان از بازار سرمایه خارج شده است

B5  ,  F4  , I6 

ود، خود به خود احساس بی اعتمادی نسبت به بازار سرمایه شگذار با زیان مواجه میوقتی سرمایه

 گیرددر او شکل می

A11 , B6 , F6 

گذاران حقیقی کم تجربه سهام خود را در زمان نا شود بسیاری از سرمایهافق دید کوتاه باعث می

 مناسب بفروشند

A13 , B14 , C6 ,  E3 , 

J7, K3 

یقی کم تجربه بر برخی از اخبار که صحت آنها هنوز گذاران حقتجربه نشان داده تکیه سرمایه

 تأیید نشده، باعث اشتباهات فاحش در رفتار خرید یا فروش سهام شده است 

A17, D11 , E2 , F16 , 

J5   

گیری در گذاران تازه وارد نسبت به چگونگی رفتار و تصمیمآگاهی ناقص و ضعیف برخی سرمایه

 زیان بسیاری از آنهاست گذار ضرر و بازار سرمایه، پایه

B7 , E13 , F14, K4 

گذاران های موجود در بازار سرمایه، منشاء زیان بسیاری از سرمایهکم اهمیت تلقی کردن ریسک

 باشدحقیقی کم تجربه می

D1  , F3 , H7 

گذاران حقیقی کم تجربه در حوزه ورود به بازار و خرید سهام از دوستان خود تقلید غالب سرمایه

 کنند یم

C3 , F10 , G8 , H1 

گذار چه سهامی را چه زمان از سبد خارج کند نیازمند تحلیل دقیق و اصولی اینکه سرمایه

 باشدمی

A14 , C16, , D4, E13 , 

F15 ,  K2 , J6 

 , B11 , C13 , D6 , E12 کنندمتأسفانه در کشور ما شایعات نقش مهمی در بازار سرمایه بازی می

F17 , I3 
گذاران حقیقی کم های ورود سرمایهمیمات سیاسی کشور در حوزه داخلی یکی از محرکتص

 تجربه به بازار سرمایه است

B13 , E7 , F1, J3 

های او مؤثرواقع تواند در ارزیابیگذار از تجربه کافی برخوردار نباشد، حس طمع میاگر سرمایه

 شود 

E1  , G9 

گذار ام، دیر یا زود خودش را به شکل زیان مالی سرمایهتصمیمات نادرست در خرید و فروش سه

 دهدنشان می

A12 , C9 , E14 , I1, J4 

, H3 

 B8  , C2 , G7 گذاران حقیقی کم تجربه عموماً با تحلیل ریسک در بازار سرمایه آشنا نیستندسرمایه

 B10  , F11, G1 , I2 ستندگذاری آشنا نیگذاران حقیقی کم تجربه با الفبای سرمایهبسیاری از سرمایه

 , B12 , D5 , F7 , H5 ها به دنبال تقلید از افراد موفق هستندعموماً انسان

F12 , H8 

های اشتباه، سهام نامناسبی را وارد سبد گذاران حقیقی کم تجربه، بدلیل تحلیلبسیاری از سرمایه

 کنندگذاری خود میسرمایه

A18 , C5  , D9 , G13 , 

K5 , I5 
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را در  گذاران حقیقی کم تجربه، موجی از بی اعتمادی به بازار سرمایهصمیمات اشتباه سرمایهت

 جامعه ایجاد خواهد شد

C4  , H6 

 A15  , C14 , E9 گذاری در بورس جامعه را فراگرفته بودای تب سرمایهدر دوره

گذاران حقیقی کم ایههای ورود سرمهای اخیر، یکی از محرکتورم بالای اقتصاد ایران در سال

 تجربه به بازار سرمایه بود

C7 , D10 , E8 , G12 , 

H2 

 A16 , C15 , D2, K6 گذاراشتباه در خروج سهام از سبد، برابر است با زیان سرمایه

 

 
 های فرعیشناسایی تم( 2جدول 

 ردیف های فرعیتم مفاهیم اولیه

د به بازار و خرید سهام از دوستان گذاران حقیقی کم تجربه در حوزه وروغالب سرمایه

 کنند خود تقلید می

گذاری افراد رفتار سرمایه

 های مرجعیا گروه

3 

توانند به راحتی رفتار ها که حالت مرجعیت در جامعه دارند میبرخی افراد یا گروه

 گذاران حقیقی کم تجربه را شکل دهندخرید سرمایه

 افراد موفق هستند ها به دنبال تقلید ازعموماً انسان

گذاران حقیقی کم تجربه، کم حوصلگی آنها برای کسب های غالب سرمایهیکی از ویژگی

 سود است

کوتاه بینی در 

 گذاریسرمایه

0 

گذاران حقیقی کم تجربه سهام خود را شود بسیاری از سرمایهافق دید کوتاه باعث می

 در زمان نا مناسب بفروشند

 1 های اجتماعیمحرک گذاری در بورس جامعه را فراگرفته بودای تب سرمایهدر دوره

گذاران حقیقی کم تجربه و کم محرک ورود سرمایهتواند عوامل اجتماعی مختلفی می

 دانش به بازارهای سرمایه شود

ای او هتواند در ارزیابیگذار از تجربه کافی برخوردار نباشد، حس طمع میاگر سرمایه

 مؤثرواقع شود 

نقش آفرینی احساسات و 

 هیجانات

0 

گذار کم تجربه اقدام به فروش زود شود سرمایهگاهی ترس بی جا از ضرر باعث می

 هنگام سهام خود کند

گذاران به ویژه افراد کم تجربه هیجانات کاذب در بازار بر کیفیت تصمیمات سرمایه

 اثرگذار هستند

آگاهی نا مناسب نسبت  گذاری آشنا نیستندگذاران حقیقی کم تجربه با الفبای سرمایهبسیاری از سرمایه

های به استراتژی

 گذاریسرمایه

5 

نسبت به چگونگی رفتار و گذاران تازه وارد آگاهی ناقص و ضعیف برخی سرمایه

  گذار ضرر و زیان بسیاری از آنهاستگیری در بازار سرمایه، پایهتصمیم

گذار چه سهامی را چه زمان از سبد خارج کند نیازمند تحلیل دقیق و سرمایهاینکه 

 باشداصولی می

های خروج انتخاب گزینه

 از سبد سهام و اقدام

0 

 گذاراشتباه در خروج سهام از سبد، برابر است با زیان سرمایه

ماد انها گذاران حقیقی کم تجربه، کم کم اعتگیری سرمایهاشتباه در فرایند تصمیم

 کندنسبت به بازار سرمایه را خدشه دار می

کاهش اعتماد فردی 

 نسبت به بازار سرمایه

2 

شود، خود به خود احساس بی اعتمادی نسبت به گذار با زیان مواجه میوقتی سرمایه

 گیردبازار سرمایه در او شکل می

عتمادی به بازار گذاران حقیقی کم تجربه، موجی از بی اتصمیمات اشتباه سرمایه

 را در جامعه ایجاد خواهد شد سرمایه

کاهش اعتماد جمعی 

 نسبت به بازار سرمایه

8 

تواند به سرعت در گذاران حقیقی کم تجربه، اقدامات آنها میبدلیل تعداد زیاد سرمایه

 جامعه نمود پیدا کند

 1 تکیه بر اخبار غیر موثق دانندیگذاران تفاوت بین اخبار موثق و غیرموثق را نمبسیاری از سرمایه

گذاران حقیقی کم تجربه بر برخی از اخبار که صحت آنها تجربه نشان داده تکیه سرمایه

 هنوز تأیید نشده، باعث اشتباهات فاحش در رفتار خرید یا فروش سهام شده است 
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گذاران های ورود سرمایهتصمیمات سیاسی کشور در حوزه داخلی یکی از محرک

 حقیقی کم تجربه به بازار سرمایه است

 32 های سیاسیمحرک

گیری تواند بر نحوه تصمیمسیاست خارجی کشور و اثرات آن بر جامعه می

 گذاران حقیقی کم تجربه اثرگذار باشدسرمایه

توانیم ای را میگذاران حقیقی کم تجربهدر سالهای اخیر همه ما در اطراف خود سرمایه

 ه با ضرر و زیان از بازار سرمایه خارج شده استمثال بزنیم ک

 33 های مالیزیان

روش سهام، دیر یا زود خودش را به شکل زیان مالی تصمیمات نادرست در خرید و ف

 دهدگذار نشان میسرمایه

گذاران حقیقی کم تجربه در بازار سرمایه و خروج سرمایه توسط آنها شکست سرمایه

  را با افت مواجه کند شاخص کل بورستواندمی

افت شاخص بورس بدلیل 

 هاخروج یکباره سرمایه

30 

گیرند سرمایه خود را از می ای تصمیمگذاران غیرحرفهزمانیکه تعداد زیادی از سرمایه

 بورس خارج کنند، شاهد افت شاخص بورس خواهیم بود

تباه، سهام نامناسبی را های اشگذاران حقیقی کم تجربه، بدلیل تحلیلبسیاری از سرمایه

 کنندگذاری خود میوارد سبد سرمایه

های ورود انتخاب گزینه

 به سبد سهام و اقدام

31 

مهمی است که  گذاری شوند، تصمیماینکه چه سهامی چه زمان وارد سبد سرمایه

 باشدهای مختلف مینیازمند ارزیابی و تحلیل درست گزینه

ناتوانی در تحلیل ریسک  ه عموماً با تحلیل ریسک در بازار سرمایه آشنا نیستندگذاران حقیقی کم تجربسرمایه

 بازار سرمایه

30 

های موجود در بازار سرمایه، منشاء زیان بسیاری از کم اهمیت تلقی کردن ریسک

 باشدگذاران حقیقی کم تجربه میسرمایه

 35 شایعات و هیجانات کنندزی میمتأسفانه در کشور ما شایعات نقش مهمی در بازار سرمایه با

گذاران حقیقی را گیری سرمایهتواند کیفیت تصمیمشایعات و هیجانات ناشی از آنها می

 با افت شدید مواجه کند 

گذاران های ورود سرمایههای اخیر، یکی از محرکتورم بالای اقتصاد ایران در سال

 حقیقی کم تجربه به بازار سرمایه بود

 30 اقتصادی هایمحرک

توانند در رونق یا افول بازار سرمایه نقش اساسی در همه کشورها، عوامل اقتصادی می

 ایفا کنند

 

در مرحله بعد، سعی شد تا از طریق توجه عمیق به 

های فرعی شناسایی شده و تشخیص وجوه تشابه و تم

تری به نام های کلیبندیافتراق آنها با یکدیگر، دسته

ایجاد گردد. بدین منظور، با استفاده از  "اصلیهای تم"

شبکه مضامین حاصل گردید و  MAXQDAافزار نرم

گذاری شدند. ی اصلی شناسایی و نامهااز طریق آن تم

 باشد:ها قابل مشاهده میبندی تم، دسته1در جدول 

 های اصلیشناسایی تم( 3جدول 

 های فرعیتم های اصلیتم

های کیفیت ارزیابی گزینه

گذایسرمایه  

 نقش آفرینی احساسات و هیجانات

 ناتوانی در تحلیل ریسک بازار سرمایه

 گذاریکوتاه بینی در سرمایه

 تکیه بر اخبار غیر موثق

 گذاریهای سرمایهآگاهی نا مناسب نسبت به استراتژی

 های مالیزیان پیامدهای فردی

 کاهش اعتماد فردی نسبت به بازار سرمایه

 شایعات و هیجانات عوامل محیطی خرد

 های مرجعگذاری افراد یا گروهرفتار سرمایه

های انتخاب گزینه

 گذای و اقدامسرمایه

 های ورود به سبد سهام و اقدامانتخاب گزینه

 های خروج از سبد سهام و اقدامانتخاب گزینه
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 های سیاسیمحرک عوامل محیطی کلان

 های اقتصادیمحرک

 های اجتماعیمحرک

جمعیپیامدهای   هاافت شاخص بورس بدلیل خروج یکباره سرمایه 

 کاهش اعتماد جمعی نسبت به بازار سرمایه

 

بر اساس اقدامات صورت گرفته در مراحل مختلف 

های فرعی و اصلی، و تجزیه و تحلیل و شناسایی تم

همچنین با توجه به ادراک شهودی محقق در خصوص 

گیری تصمیماصلی و جایگاه آنها در های تم

گذاران حقیقی کم تجربه در شرایط پر ریسک سرمایه

به صورت شکل  مفهومی تحقیق، الگوی بازار سرمایه

 ترسیم گردید:   3شماره 

 

 
 ( الگوی پیشنهادی تحقیق1شکل 

 

بر اساس الگوی فوق، و در جهت بررسی صحت یا 

یرهای مشمول رد روابط علت و معلولی فرضی بین متغ

های تحقیق به صورت زیر تدوین شدند. در الگو، فرضیه

های ها، متناظر با فلشلازم به ذکر است که این فرضیه

 باشند:ما بین متغیرهای اصلی الگوی فوق می

های کیفیت ارزیابی گزینهبر  محیطی کلانعوامل  (.3)

 تأثیرمعنادار دارند. گذاریسرمایه

های رزیابی گزینهکیفیت ابر  محیطی خردعوامل  (.0)

 تأثیرمعنادار دارد.گذاری سرمایه

بر گذاری های سرمایهکیفیت ارزیابی گزینه (.1)

 گذاری و اقدامهای سرمایهانتخاب گزینه

 تأثیرمعنادار دارد.

بر گذاری و اقدام های سرمایهانتخاب گزینه (.0)

 تأثیرمعنادار دارد. فردیپیامدهای 

بر م گذاری و اقداهای سرمایهانتخاب گزینه (.5)

 تأثیرمعنادار دارد. جمعیپیامدهای 

. فاز کمّی )تبیین مدل تحقیق با رویکرد 0.1

 (:مدلسازی معادلات ساختاری
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 در این تحقیق به منظور بررسی همگن بودن، از

استفاده شده است که نتیجه آن در  وونگ آزمون

 قابل مشاهده است: 0جدول 
 برای آزمون همگن بودن وونگ آزمون( 4جدول 

 ونآزم

 وونگ

سطح  آماره

 معناداری

مقادیر سطح زیر 

 منحنی

0.211- 2.2222 2.833 

 

 سطح، است شخصم 0در جدول  که همانطور

و مقادیر سطح منحنی  است کمتر( 25/2) از معناداری

 که گفت توانمی نتیجه در ،باشد( می2/2بیش از )

در  .دارد وجود مدلمتغیرها در  میان معناداری تفاوت

رایب مسیر بین متغیرها نمایش داده شده ض 0شکل 

است که میزان اثرگذاری بین متغیرها روی یکدیگر را 

دهد. اگر مقادیر ضریب بین متغیرها بین بازه نشان می

+ باشد اثرگذاری در جهت مثبت و مستقیم و 3و  2

باشد اثرگذرای منفی و معکوس  -3و  2بالعکس بین 

 باشد:می

 

 
 دل ساختاری پژوهش( ضرایب مسیر م2شکل 

 

 t (t-value)اعدداد معنداداری یدا مقدادیر      1شکل 

مدل ساختاری پژوهش بین متغیرهای تحقیق را نشان 

در سدطح   tدهد. مقادیر استاندارد تعیین شده برای می

باشد که مبنای می -3.10+ و 3.10درصد  15اطمینان 

 باشد:رد یا تأیید فرضیه می

 
 دل ساختاری پژوهش( اعداد معناداری م3شکل 
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دهندد کده   ضرایب معناداری مسیرهای مدل نشان مدی 

های تحقیق معندادار هسدتند یدا خیدر؟ اگدر      آیا فرضیه

مسیر میان دو متغیر، از  (T-Value) ضریب معناداری

کمتر باشد، حاکی از معنادار  -10/3بیشتر و یا از  10/3

مدی   %15بودن تأثیر آن دو متغیر در سدطح اطمیندان   

، ضرائب 5شماره  و فرضیه تأیید می گردد. جدول باشد

معناداری و نتایج فرضیه های مطرح شدده را بده طدور    

 خلاصه نشان می دهد:
 های تحقیق( نتایج آزمون فرضیه5جدول 

ضریب  هافرضیه

 استاندارد

 ضریب معناداری

(T-Value) 

 نتیجه

ی گذارهای سرمایهعوامل محیطی کلان بر کیفیت ارزیابی گزینه

 تأثیرمعنادار دارند.

 تأیید 02/1 011/2

گذاری های سرمایهعوامل محیطی خرد بر کیفیت ارزیابی گزینه

 تأثیرمعنادار دارد.

 تأیید 251/0 023/2

های گذاری بر انتخاب گزینههای سرمایهکیفیت ارزیابی گزینه

 گذاری و اقدام تأثیرمعنادار دارد.سرمایه

 تأیید 010/31 081/2

گذاری و اقدام بر پیامدهای فردی تأثیرمعنادار های سرمایهب گزینهانتخا

 دارد.

 تأیید 202/31 002/2

گذاری و اقدام بر پیامدهای جمعی تأثیرمعنادار های سرمایهانتخاب گزینه

 دارد.

 تأیید 880/5 002/2

 

  گیرینتیجه بحث و .4

بر اساس الگوی پیشنهادی تحقیق، مشخص شد که 

های های سیاسی، محرکمحرک) ی کلانمحیطعوامل 

محیطی عوامل و  های اجتماعی(اقتصادی، و محرک

گذاری افراد شایعات و هیجانات، و رفتار سرمایه) خرد

های کیفیت ارزیابی گزینهتوانند ( میهای مرجعیا گروه

را مستقیماً تحت تأثیر قرار بدهند. این  گذایسرمایه

اجتماعی -اقتصادی-تحولات سیاسیبدان معناست که 

حاکم بر کشور به همراه موجی از هیجانات و شایعات، 

های و همچنین ورود یا خروجی برخی از افراد یا گروه

های بسیار اجتماعی تأثیرگذار به بازار سرمایه، محرک

گذاران حقیقی کم گیری سرمایهمهم در نحوه تصمیم

باشد و تجربه در شرایط پر ریسک بازار سرمایه می

گیری توسط این افراد را تحت تأثیر قرار یفیت تصمیمک

نشان داد که در  علاوه بر این، نتایج تحقیقدهد. می

گذاران حقیقی کم تجربه، عموماً پنج مورد سرمایه

احساسات و هیجانات، ناتوانی در تحلیل کامل شامل 

گذاری، تکیه ریسک بازار سرمایه، کوتاه بینی در سرمایه

وثق، و آگاهی نا مناسب نسبت به بر اخبار غیر م

های ارزیابی گذاری، به عنوان آفتهای سرمایهاستراتژی

کنند. گذای نقش آفرینی میهای سرمایهصحیح گزینه

های رایج در که این آفت دهدالگوی تحقیق نشان می

گذای، موجبات های سرمایهکیفیت ارزیابی گزینه

وش اشتباه اقدامات سبدگردانی اشتباه )خرید یا فر

دهد که تحقیق نشان می سهام( را رقم خواهد زد. نتایج

گذاران حقیقی کم تجربه در تصمیمات اشتباه سرمایه

گذاری، دو دسته تبعات را به های سرمایهانتخاب گزینه

دنبال خواهد داشت. دسته اول تبعات فردی هستند که 

گذار و کاهش اعتماد او نسبت به های مالی سرمایهزیان

شود. دسته دوم تبعات نیز بازار سرمایه را شامل می

جمعی هستند که افت شاخص بورس بدلیل خروج 

ها و کاهش اعتماد جمعی نسبت به بازار یکباره سرمایه

نتایج حاصل از این سرمایه را شامل خواهند شد. 

تحقیق، با نتایج حاصل از تحقیقات صورت گرفته 

(، 0200ن )(، پارک و همکارا0203هوآنگ )توسط 

(، 3020(، باقری و همکاران )3020دادگر و همکاران )

(، 3112(، عبدالرحمانیان و همکاران )3111آذربویه )

(، و 3112(، موسوی و همکاران )3112لاری سمنانی )

 .باشدهمراستا می( 3112مهرابی و همکاران )

 فهرست منابع. 5
 

مرورری بر منشا رفتار (. 3111. )آذربویه، نرگس

، اسی سرمایه گذاران و تاثیرات آن بر بازار بورساحس

، 1، شماره 0 فصلنامه جغرافیا و روابط انسانی، دوره

88-25. 
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اقتصادی موثر بر رفتار سرمایه گذاری سهامداران در 
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 .305-351، 00 ، شماره30دوره 
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نقش احساسات سرمایه گذاران و رفتار دولت (. 3020)

در نوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران: رویکرد 
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Abstract  

This research was done with the aim of presenting the decision-making model of real investors 

with little experience in the high-risk conditions of the capital market. This research is applied 

in terms of purpose, exploratory in terms of approach, and mixed method (qualitative-

quantitative) in terms of data analysis. In the qualitative phase of the research, a group of 

experts including university professors, senior managers of portfolio companies, and 

experienced consultants in the field of investment were considered as the statistical population. 

In this phase, using the theoretical sampling method, 11 experts were selected. The main tool of 

data collection in the qualitative phase of the research was in-depth and unstructured interviews 

with experts. In the qualitative phase of the research, the data obtained from the interviews were 

analyzed based on the theme analysis method. In the quantitative phase, real investors with little 

experience in Tehran were considered as the population, and among them, 384 people were 

selected as a statistical sample based on the available random sampling method. In the 

quantitative phase of the research, a closed and researcher-made questionnaire consisting of 48 

items was used as the main tool for data collection. The validity and reliability of this 

questionnaire was checked and confirmed in different ways. In the quantitative phase of the 

research, MAXQDA, SPSS and Smart-PLS software were used to perform descriptive and 

inferential analyses. Finally, the research results lead to the presentation of the decision-making 

model of inexperienced real investors in the high-risk conditions of the capital market in the 

form of six main themes (including: macro environmental factors, micro environmental factors, 

the quality of the evaluation of investment options, the selection of investment options and 

action, individual consequences, and collective consequences) and sixteen sub-themes.  
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