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 چکیده

ــیکنندمیتهران برداشت  خرد بورس اوراق بهادار گذارانسرمایه ازآنچهدرك عميق  باهدف در این پژوهش  و مصاحبه ، از طریق رویكرد کيفــ

. ستا شدهپرداخته، تهران خرد بورس اوراق بهادار گذارانسرمایهمحور و با استفاده از تكنيك زیمت، به بررسی و تحليل ساختارهاي شـناختی 

ي هشانجام شد و نق ساختاریافتهساکن استان خوزستان مصاحبه نيمه  تهران خرد بورس اوراق بهادار گذارانسرمایهدر این راستا با سيزده نفر از 

هاي بازارهاي ما ی، انواع بازار ما ی، از ویژگی اندعبارت شدهاستررا ي اصـلی  اسـتررا  گردید. شـش مقو ه  خرد بورس  گذارانسـرمایه ذهنی 

ر اساس ب .باشـد میدر بازار سـرمایه، اامهه و بازار سـرمایه و بازیاران اصـلی بازار سـرمایه      هادو ت، نقش هاي بازار سـرمایه ها و عملكردویژگی

گذاري محور اصلی رشد اقتصادي کشور یهنی سرمایه ،مشرص شد کهدر برش مقولات فرعی  خرد گذارانسرمایه آمدهدستبه ذهنی هايمدل

در ادامه این شده است.  دارخدشههاي دو ت و بانك مرکزي به سياست خصوصی برشمردم و « اعتماد» کاهش تأثيرتحت  شدتبهانداز و پس

 .بودواهد خ غيرموثردر کشور نامطلوبی به شكل  یافتهتوسههکشورهاي راهبرد  تریناثربرش و ترینمهم عنوانبهبازارهاي ما ی  يتوسـهه  ،تأثير

بازارهاي سرمایه و  هايویژگیو  ترین مزایامهم عنوانبه آنچهخرد را در دوري استن از هر  گذارانسرمایهبرداشت ذهنی  ترینبزرگشاید بتوان 

 هايپروژهخرد از  هايسرمایهو  هاداراییخرو   کنترل ریسك، گذاريسـرمایه شـفافيت و امنيت در  شـود   میدر بورس ناميده  گذاريسـرمایه 

 دنياله کاهش شـدید رشـد اقتصـادي، تورم، کاهش ارزو پول ملی و کاهش کيفيت زندگی عمومی مردم در کشور را ب    درنهایت( که بلندمدت

خواهد داشت.
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 مقدمه. 1

طی چندین دهه، فرضيه اصلی ، گذارانسرمایهعقلانيت کامل 

 چاندرا و  رفتمی تحقيقات دانشــااهی به شــمار بســياري از

ــرمایهرفتار (. 8102، همكاران ــرمایه گذارانس در ، در بازار س

ير مطلوبيت اقتصادي تفس نظریات کلاسيك، بر مبناي نظریه

چون رابرت هاگن ســير تحول  پژوهشــارانی زعمبه .گرددمی

به سمتی است که پارادایم  گذاريسـرمایه ما ی و  هايتئوري

ــتـه و    ــی از  ناکارایی حـاکم را مـا ی نوین دانسـ بازار را ناشـ

ــرمایهرفتـارهـاي غير عقلایی    ؛ که دکننمی عنوان گذارانسـ

 ، نلسون باشدمیرفتاري  گذاريسـرمایه همان ما ی و  درواقع

ــه  برعكس. (8102، ایو ين و انریكو پــارادایم راید در نظری

ــيك ما ی که  ــميم کندمیبيان کلاسـ ی در پ گيرندگانتصـ

ــازي حداکثر ــتند  سـ  کاملاًرفتار  داراي ومنفهت خود هسـ

رفتاري نشان  در حوزه ما ی شدهانجاممطا هات ، عقلایی بوده

انسانی یك فرایند کاملاً عقلایی و با  گيريتصميم که دهدمی

انبرهاي مي گيرندهتصميم اطلاعات نيست، بلكه تمامیبهتواه 

ــت  گيردمیذهنی را در این فرآینـد به کار   به که ممكن اسـ

ــميماتی غير بهينه نيز ــود تص ــئله اهميت  منجر ش و این مس

ي رهنما  نمایدمیخصوص را بيشتر و بيشتر  این درپژوهش 

ــتی رود ــتن رفتاري ما ی امور .(0932و همكاران،  پش  دانس

 و است ما ی تصميمات به مربوط گذارانسرمایه روانشـناسـی  

 کيبتر این. اقتصاد است و روانشناسی يرشته دو از ترکيبی

ــان  ،اندازپس هناام مردم چاونه و چرا کـه  دهـد می نشـ

ــرمایه ــميمات پول گرفتن قرض و هزینه ،گذاريس  ما ی تص

ــين و  ندیم، ابران  گيرندمی غيرمنطقی قمر، نذیر، تيموشـ

 و شرصی روانشناسی اصـول  از ترکيبی این(. 8180 ،شـهزاد 

 بر تأکيد و بررســـی براي ســـنتی ما ی نظریه با ااتماعی

 ینا بر متكی رفتاري ما ی نظریه. است سـرمایه  بازار عملكرد

 ابانتر بر شناختی خطاهاي و تفكر فرآیند چاونه که اسـت 

 تأثير ســهام در بازار ســرمایه  هايقيمت و گذارانســرمایه

ــرمایه(. 8102 دام،  گذاردمی  منطقی هايمدل از گذارانس

ــرمایه  و کنندنمی پيروي کارآمد، بازارهاي نظریه گذاريسـ

ــرمایه رفتار در تواهیقـابل  تغييرات  دارد واود گذارانسـ

ــا و  ــت که زمانمدت(. 8103 موراکاس، و ریيتس  زیادي اس

 سرمایه بازار در مشـارکت  بهتر درك براي تلاو در مطا هات

 مشارکت مورد در افراد تصـميمات  بر تأثيرگذار پارامترهاي و

بامفورث، اباراااکرتی و   هستند این بازار در حضـور  عدم یا

ــن،  (. 8103 ا س،زپونچيو، کوردیرو و گون ؛8102 گـئورسـ

 تمشارک که کند می تهيين را متهددي عوامل قبلی مطا هات

 ،شناسیامهيت ازامله ،دهندمی شـكل  را سـرمایه  بازار در

ــيلات، ــرمایه تحص ــط  ااتماعی، س ــط  درآمد، س  بهره س

ــی، ــرمایه دانش هوش ــواد ،بينانهخوو باورهاي ،گذاريس  س

ــالان، اثرات ما ی،  بازار تجربيات ما ی، خودکارآمدي همسـ

ــهام ؛ گائو، 8100 ما مندیر و ناگل،...  فرهنای عوامل و سـ

 تا پسپ،  يواماگی، وارمتس و ؛8103؛ گائو، منگ، ژائو، 8102

ــرمایه بازار در افراد (.8103 ــرمایه ،س  تا کنندمی گذاري س

ر د کنند. مشارکت اندازپس بازنشـسـتای   براي را خود درآمد

 خرید با بهادار اوراق بورس در گذاري سرمایه به سرمایه بازار

 گذارانسرمایه. دارد اشاره ثروت افزایش براي هاشرکت سهام

 باهدف خاص دوره یك براي ســـازمان یك در پو شـــان را

 سرمایه بازار در . مشارکتدهندمیبيشـتر ترصـيص    بازدهی

ــاه دارایی، ذخيره زیرابــه دارد ايا هــادهفوق اهميــت  و رف

 بازار در مشــارکت کند. عدم می کمك مصــرف هموارســازي

 شودمی اقتصاد به رفاهی ضـررهاي  تحميل به منجر سـرمایه 

 روانشناسی مرتلف تحقيقات(. 8112 کوکو، گومز و منهوت، 

 و نشان داده قرار موردبررسی را سهام بازار در گذاري سرمایه

ــاورهــاي و ترايحــات کــه دادنــد  طورهمينرفتــاري و  ب

ــیامهيـت  ــناسـ  طوربه ايزمينه خطرپذیري عوامل و شـ

م و ندی  گذاردمی تأثير سرمایه بازار مشـارکت  بر تواهیقابل

 شدتبه ما ی بازارهاي در مشـارکت  اخيراً (.8180 همكاران،

 در مشارکت از افراد چرا اینكه علل است. بررسی یافتهافزایش

 در هم و فردي ســط  در هم ،کنندمی ااتناب ســرمایه بازار

 بررســی و( 8113  ووتونن،  اســت مهم بســيار کلان ســط 

 ســـرمایه بازار در مشـــارکت افراد بر ذهنيت و مؤثر عوامل

ــروري ــت ض ــان ادبيات. اس ــت داده نش  روانی عوامل که اس

ــوگيري و ترايحات باورها، متمـایزي  مانند   روانی هايسـ

ــرمایه ــارکت بر (گذارانس ــرمایه بازار مش . گذاردمی تأثير س

 گذاري مشارکت سرمایه ، سط هاویژگی از اامع ايمجموعه

 سرمایه بازار سواد اگرچه کند، می مشرص را سرمایه بازار در

بلوچ، نيكولاي و  توسط که دارد عهده بر را ايبراسـته  نقش

مطا هات پيشين بيان . است شدهداده نشـان  (،8102  فيليپ
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 ورطبه ریسـك  از گریز و ما ی سـط   در تغييرات می کند که

 عدم یا گذاري ســرمایه براي گذارانســرمایه انتراب مطلوبی

ــرمایه ــي  را گذاري سـ کانلين، کيرا ينين،   دهدنمی توضـ

ــرمایه مورد در عموماً (.8102 کااکينن و همكاران،  گذاري س

ــحبت افراد بين بورس ــودمی و مكا مه ص  قریب اکثریت و ش

 بورس در گذاري سرمایه مورد در خاصی ناروافراد  اتفاقبه

ــرمایه هاينارو. دارند ــول  گذاري س  تمایز براي ايپایهاص

ــرمـایه  ــرمایه تجربه هنوز که مبتدي گذارانسـ  گذاري سـ

ــته ــتند ،اندنداش  رد رفتاري گونههيچ هانارو بنابراین ؛هس

ــتراتژي با رابطه ــرمایه هاياسـ . کنندنمی ایجاد گذاري سـ

 هک کنندمی بينیپيش مؤثر طوربه را رفتار زمانی هانارو

ــب رفتاري گزینه و نارو موضــوع و قصــد بين  زیادي تناس

 که بودند مهتقد( 8102  شــوکی و آدام. باشــد داشــته واود

 بر تواهیقابل طوربه افراد نارو ،مهقول ملاحظات تحت

ــميمات ــرمایه تصـ . گذاردمی تأثير هاآن پایدار گذاري سـ

 ارون که داد نشان ما ی مشـكلات  به مربوط قبلی تحقيقات

 رفاه ســط  و فرد ما ی مدیریت تواهیقابل طوربه پول به

 ؛(8103 همكاران، وفيســـون   دهدمی تغيير را اقتصـــادي

گران موفق کســانی هستند که به شيوه انجام مهاملهبنابراین 

اعتماد دارند و آنچه را که به نظرشان باید مهاملات خودشان 

ــود بدون هيچ ــك و تردید انجام میانجام ش در . دهندگونه ش

خرد  گذارانسرمایهاین پژوهش براي بررسـی تداعيات ذهنی  

ــبـت بـه   ــتهاره  نسـ بورس اوراق بهادار تهران از تكنيك اسـ

 ینترکاملاسترراای زا تمن استفاده خواهد شد، زیرا یكی از 

ــورتبهاطلاعات  آوريامعهاي روو ــت صـ با  و ؛عميق اسـ

 گذارانسرمایهدرك درسـتی از   توانمیاسـتفاده از نتاید آن  

ــب کرده کـه نتـاید آن می  خرد  تواند براي بورس اوراق کسـ

ــد. با تواه به مطا ب  ــدهبيانبهادار تهران مفيد باشـ این  شـ

ی ذهن ينقشهاست که  سؤالپژوهش به دنبال پاسـ  به این  

ــر ــتفاده از  خرد بورس اوراق بهادار گذارانمایهس تهران با اس

 چاونه است؟ ذهنی زا تمن هاياستهارهتكنيك 

 پیشینهمروری بر . مبانی نظری و 2

 مبانی نظری الف:

 بورسدر بازار  گذارانرفتار سرمایه

 اطارتب در گذاریهسرما روانشناسی شناخت رفتاري علوم ما ی

 و روانشناسی رشته دو از ترکيبی و اسـت  ما ی تصـميمات  با

 و راچ که کند می روشن ترکيب این. اسـت  بازرگانی اقتصـاد 

ــرمایه ،اندازپس هناام مردم چاونه ــور در  گذاري، س و حض

ــميمات ،يرما یغبازارهاي ما ی و   يرمنطقیغمنطقی یا  تصـ

ــول از ترکيبی این .(8180ندیم و همكاران،  گيرنـد یم  اصـ

ــی  ــناس ــنتی ما ی نظریه با ااتماعی و فردي روانش  براي س

ــی ــهام بازار عملكرد بر يدتأک و بررس ــت س  ما ی تئوري. اس

 بر تیشناخ خطاهاي و تفكر فرآیند تأثير چاونای بر رفتاري

ــرمایه انتراب دام، دارد  تكيه بورس هايقيمت و گذارانسـ

ــرما .(8102 ــرمایه منطقی يهامدل از گذارانیهس  گذاري س

 دکننینم پيروي است شده فرض کارا بازارهاي تئوري در که

 دارد ریتی واود گذاریهسرما رفتار در یتواهقابل تغييرات و

 در مطا هات طولانی، مدت براي .(8103ســا و و موراکاس، 

ــارکت از بهتري درك تا اند بوده تلاو ــهام بازار در مش  و س

 عدم یا شــرکت مورد در افراد تصــميمات بر مؤثر پارامترهاي

 .(8102سـيوارمارکيشنان،  باشـند   داشـته  بورس در حضـور 

ــارکت که را متهددي عوامل قبلی مطا هات  را بورس در مش

 ،شناسیيتامه ازامله ،اندکرده شـناسایی  ،دهندیم شـكل 

 دانش ،IQ سط  درآمد، سط  ااتماعی، سرمایه تحصـيلات، 

ــواد ،ينانهبخوو باورهاي گذاري، ســـرمایه  اثرات ما ی، سـ

 و اکتشافی سهام، بازار تجربيات ما ی، خودکارآمدي همتایان،

 (.8103، زوو و دنگ، 8103،همكارانگائو و فرهنای  عـامـل  

ــت  ــيـاسـ ــادي براي تحریـك پس  سـ انـدازها به  هـاي اقتصـ

ــرمایه  هاي پربازده از کانالدر پروژه هاآنگذاري و تجهيز سـ

. در شودیم( ممكن سسـرمایه گذاري در بازارهاي ما ی  بور 

 یبرش خصوصگذاران ، رفتار سرمایهتوسههدرحالکشورهاي 

ــت، تحت   ــاد اسـ « اعتبار» يرتأثکـه مهطوف به آینده اقتصـ

ــت ــياسـ ــاد کلان و هاي دو ت و دراه بیسـ نا »ثباتی اقتصـ

ــاي  او و« ينانیاطم ــبفض ــ وکارکس عدم قطهيت و  ت.اس

که در بازار ســهام واود  یتواهقابلبودن  بينیپيشيرقابلغ

ــده  بـه این  اردد عواملی مـانند عقلانيت محدود  تـا  منجر شـ

و اثرات همبسـتای سـياسـت پيچيده شوند.     گذارانسـرمایه 

کنند و کورکورانه نوســانات یگذاران مهمولاً مهامله میهســرما

به  نسبتد نتوانیم یراحتبهکه  کنندیبازار سـهام را دنبال م 

، ینابرابن؛ نددهواکنش نشان بازار سـهام   یثباتیب برانايرتن
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گذاران در بازار ســـهام از یهتحول رفتار ســرما  يرمطا هه سـ ـ

گذاري قيمت .(8103، فيسوناست  برخوردار  ییبالا يتاهم

گذاران تأثير داشــته و تواند در رفتار ســرمایهم میاي ســهلابا

ــت واگذاري رقم بزند و   ــهام در دس ــا را براي س کاهش تقاض

ي گذارموااه سازد. قيمت سازي را با شكستیند خصوصیآفر

ــه ـ  ــبهات متهدد در زمينه نحوه اپـایين سـ م نيز با ایجاد شـ

، شـكسـت بلندمدت سياست واگذاري   واگذاري اموال عمومی

توان به راه گذاري سهام را می، قيمتروینازا د.به دنبال دار را

واند ترفتن روي  به تيغ تشـبيه کرد، زیرا هرگونه  غزشی می 

ســازد یند واگذاري وارد آهددي بر فرهاي ادي و متآســيب

ها و یا خرید خرید اوراق مشــارکت شــرکت (.0932 ،مقدمی 

 طانداز، توسسبراي پ سهام عادي از اقداماتی است که مهمولاً

 بازده بيشتري آید تا اولاًاشراص حقيقی و حقوقی به کار می

هاي ما ی شرکت را و نيازمندي تبه دست آورند، ثانياً مشكلا

ــرمایه   رفع گذاري در بورس اوراق بهادار کننـد؛ امـا انجام سـ

اینكه همراه با ریسك و بازده است، تحت تأثير عوامل  از حاظ

ا گذاري بگذاران براي سرمایهگيرد و سـرمایه مرتلفی قرار می

ــط یق و تجربيــاتی کــه دارنــد در دانش، علا  تواــه بــه سـ

ــميم ر هــاي خود تحــت تــأثير عوامــل مرتلفی قراگيريتصـ

ــميماین عوامل می ؛ وگيرندمی  هاآنگيري تواند در نوع تصـ

ا شهاع قرار دهد. رفتار را تحت هاآنمؤثر باشـد و رفتار خرید  

ــرمایه ــامل خرید، فروو و خرو  از سـ گذاران در بورس، شـ

 (.0930نيكومرام، است  بورس 

 ی تداعیات ذهنیشبکه

کننده در مورد نام دهنده دانش مصــرفنشـان  یذهن اتيتداع

ــبكه    يتجار ــط مدل ش ــت که اغلب توس  یانجمن حافظهاس

مدل ســاختار حافظه ارتباط برند در  نی. اشــودیاســتررا  م

. با استفاده از مدل کندیم فيتوص ـ کنندگان راذهن مصـرف 

ها را ندبرکنندگان با ارتباط مصرف ميتوانیشبكه حافظه ما م

ــرص ــبكه  کرده  مشـ ــاختـار شـ  ليتحل هیرا تجز هاآنو سـ

 برند و رابطـه با انجمن  نييبـا ته  یذهن اتي ـ. تـداع ميکنیم

ه کار برند ب بر افتنیتسلط  يها براانجمن اریآن با د سهیمقا

 برند كیکه مربوط به  اســت یمفهوم یذهن اتي. تداعرودیم

و به نام  کندیاست که به ذهن خطور م یاست و شامل عوامل

ت اس دیاز دانش اد یشكلكی یهنی؛ شودیم متصـل  يتجار

 يمهنا شرصو در حافظه  شودیموصــل  يتجار برندکه به 

ــان م ينام تجار ــرفدهدیرا نش  یکنندگان انواع مرتلف. مص

 دیبرند خاص نارو و خر كیبا  یذهن اتي ـتـداع  نیدارنـد ا 

مرتبط با  یذهن اتي. تداعدهـد یقرار م ريرا تحـت تـأث   هـا آن

است  ياز مارك تجار یابیاحسـاسـات و ارز   دانش، ات،يتجرب

فراموو  ایگرفته که ممكن اســت باگذشــت زمان تازه شــكل

ــت.  یذهن اتيتداع یژگیو نیشــود. بارزتر ــبكه آن اس فرم ش

ر ارتباط د برندبا  ميطور مستقبه اتيتداع یبرخ اریدعبارتبه

ــتند درحا  ــتقيطور غبه ارید یبرخ کهیهس  قیاز طر ميرمس

 ميفرض کن ميتوانیدر ارتباط هســتند. ما م ارید يهاشــبكه

هســتند  ارتباطشــبكه در  نیکه به چند یذهن اتيکه تداع

سبت ن گذارندیم دیبر نارو برند و اهداف خر يشتريب ريتأث

ــبكه یاتيبه تداع ــل نم يارید يهاکه به شـ ــوندیمتصـ  .شـ

 دیبه کاهش اشتباهات در خر لیکنندگان درواقع تمامصـرف 

ارو ن نييعوامل هناام ته نیا شتريهرچه ب گرفتنبا در نظر 

ــت نیامر ا نیا ليدارند. د  د،یبرند و اهداف خر  كیکه  اسـ

ــت  یذهن یتداع نیاز برند که با چند یذهن یتداع مرتبط اس

 کنندگانمصرف يادآوریبا  را یشناختروان تیرضـا  تواندیم

نكتــه  نیامتهــدد بـه واود آورد. بـا تواــه بـه     اتي ـاز تــداع

 یابیکمك به ارز يرا برا یمهم يهاسرن  توانندیها مشرکت

ــ ــتراتژ یاثربرش ــتراتژ یابیبازار يهاياس  يهايمواود و اس

با  یکنندگان چه ارتباطمصــرف نكهیا ليوتحلهیبا تجز د،یاد

ــبكه ا برند ــاختار شـ  ییزهاياز چه چ اتيتداع نیدارند و سـ

 (.8180 رامجون، است  شدهليتشك

 کنندهمصرفو رفتار  یذهن اتیتداع شبکه

ــرمایه مورد در مهمولاً کهازآنجایی ــهام گذاري س  بين در س

 هاينارو اتفاقبه قریب اکثریت ،شـــودمی صـــحبت افراد

تواه به . اندکرده ایجاد سهام گذاري سرمایه مورد در خاصی

 گذارانســرمایه کردن متمایز براي گذاريســرمایه هاينارو

 اســاســی اند،نداشــته گذاريســرمایه تجربه هنوز که مبتدي

ــتراتژي بــا مرتبط رفتــار هيچ بنــابراین اســـت،   هــاياسـ

 ورطبه را رفتار زمانی هانارو. اندنكرده ایجاد گذاريســرمایه

ــوع بين که کنندمی بينیپيش مؤثر  نهگزی و نارو موضـ

باشــد آدام و شــاووکی،  داشــته واود بالایی مطابقت رفتاري
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ــو(. 8102 ــت که  ايمجموعه یذهن ریتص از ادراکات فرد اس

کنندگان مصرف در ذهن خاص، ينام تجار یادآوردنهناام به 

برند، ادراك کامل از محصول  ریمنظور از تصو .رديگیشكل م

پردازو اطلاعات از منابع مرتلف در طول  طریق ازاست که 

 يهایژگیشــامل و تواندی. اطلاعات مشــودیم ليزمان تشــك

ــول، م ــرا ا،یزامحصـ ــتفاده، کاربران و و طیشـ  يهایژگیاسـ

ــد ابی/ بازاردکنندهيتو  ــو. باش را  تیزم نیمثبت برند ا ریتص

ــرف دکننـده ي ـتو  يبرا کنندگان آن را به همراه دارد که مصـ

ند هست یمحصولات داریکنندگان خربهتر بشـناسـند. مصـرف   

ها به کمك شـــرکت .دارند هاآنمثبت به  یذهن ریکه تصـــو

ــو ــرف ریتصـ کنندگان را به مطلوب برند، اعتماد و تههد مصـ

نشــان  های. بررســســازندیرا وفادار م هاآنو  آورندیدسـت م 

 تیو درنها تیباعث رضا تواندیبرند مطلوب م ریتصو دهدیم

 ریمهنا و تصو. دکنندگان به برند منجر شومصـرف  يبه وفادار

ــم يمحرك قدرتمند برا كیبرند  ــرف يريگميتص ه کنندمص

ــ ــت و توضـ بازار  هبرانر ،يقو يچرا برندها دهـد یم  ياسـ

 .(8102روسدان،  سانتوسو، موذار،  هسـتند و سـود   درفروو

ــتند اظهار (8180  همكارانندیم و   ملاحظات تحت که داش

 یهسرما تصـميمات  بر تواهیقابل طوربه افراد نارو مهقول،

 با مرتبط قبلی تحقيقات. گذاردمی تأثير هاآن پایدار گذاري

ــكلات ــان مـا ی  مشـ  طوربه پو ی هاينارو کـه  داد نشـ

ــادي رفاه ســط  و افراد ما ی مدیریت تواهیقابل  را اقتص

محقق شــده  هايدانشتحقيقات و  به تواه با .دهدمی تغيير

اعيات و تد بر که است شده یافت کمی بسيار تحقيقات قبلی،

ــرمایه هاينارو ــي  براي گذارانس ــارکت توض  در هاآن مش

 فكرت تحقيق این خاص، طوربهداشته باشد.  تمرکز سهام بازار

ــرمایه  تداعياتو  هاناروو دقت به  ذهنی افراد در مورد سـ

ــترو گـذاري را   هاينارو پذیرو ميزان و دهدمی گسـ

بازار سرمایه  عوامل دخيل در  تأثيرات براي را گذارانسرمایه

ــی را  تاررف و هاناروتداعيات،  بين رابطهو بر . کندمی بررس

 مورد در تحقيقات چون است، متمرکزشده ايگسترده طوربه

 نای. است کم بسيار سهام بازار در مشـارکت  رفتار و هانارو

 یك تواندمی که دهد ارائه ادیدي درك توانـد می تحقيق

داشته  واود قبلاً که باشـد  دانشـی  براي اسـاسـی   گسـترو 

ــت ــكاف تواندمی تحقيق این بنابراین،. اسـ  در مواود شـ

ــي  که کند پر را تحقيقاتی تداعيات  چاونه دهدمی توضـ

ــرمایه هايذهنی و نارو  در مشـــارکت رفتار بر گذارانسـ

 گذارد.می بازارهاي ما ی تأثير

 ب: پیشینه پژوهش

استررا  شاخص ترکيبی (، به 0933 و همكاران  توحيدي -

ین پرداختند. ا بهادار تهرانگرایش احسـاسی در بورس اوراق  

گذشــته و شرایط بازار سهام  هايپژوهشپژوهش با تواه به 

اساسی، متغيرها و نماگرهاي  هايمؤ فهایران، به روو تحليل 

مرتلفی را براي استررا  شاخص ترکيبی احساسی  احساسی

زا در بورس اوراق بهــادار تهران  گران اختلال براي مهــاملــه

ــی و تحليل کرده ــت که بررس درنهایت، با تواه به مقدار  اس

ۀ مؤ فۀ مشـترك اول و بار عاملی ضـرایب متغيرها، از سه   ویژ

 اندعبارت يرمتغير در شاخص نهایی استفاده شد. این سه متغ

ــهام، از: حجم ماهان ۀ مهاملات خرد به حجم کل مهاملات سـ

ــهام و  حجم ماهانۀ مهاملات آنلاین به حجم کل مهاملات سـ

 هايشرکتو  هاصندوق وسيلۀبهمهاملات سهام حجم ماهانۀ 

ــبد در  (8102آرتس   .ربه حجم کل مهاملات بازا گردان سـ

 طوراديبه ما ی و دانش هانارو که کرد استدلال تحقيقی

ــادي رفتار بر و و نار با افراد زیرا گذاردمی تأثير افراد اقتص

 .دهندمی نشان خود از تريمسـئولانه  ما ی رفتار ما ی سـواد 

 ارباز در مشارکت بر که فردي هايویژگی سـایر  این، بر علاوه

ــهام  ــرمایه و س ــن، مانند گذارند،می تأثير س ــيت، س  انس

 .راردادق موردبحث نيز تحصيلات و گریزي ریسك ما، تغييرات

ــی   0932  همكـاران کـاظمی و   ( در یـك مطـا هه به بررسـ

ــت  ــبكۀ ناـاشـ  با کنندگانمرااههنزد  برند هايتداعی شـ

 و علوم ( پژوهشــااهBCM  برندمفهومی  نقشــۀ از اســتفاده

 دهدمی نتاید نشــان اطلاعات ایران داك پرداختند. فناوري

ــبكـۀ  کـه  ــامل ذهنی هايتداعی شـ  مرااهان ایرانداك شـ

 اطلاعاتی پـایاـاه  مـاننـد     مطلوب و محوري هـاي تـداعی 

رهنماي  خدمات( اسـت.  مناسـب  داخلی و ارائۀ هاينامهپایان

ــتی و  ــی به 0932  همكارانرودپش ارائه ا اوي (، در پژوهش

 بورس اوراق بهادار تهران گذارانسرمایهذهنی ادراك ریسك 

ــتــه پند  پرداختنــد. ــك  مؤثر مؤ فــهدسـ بر ادراك ریســ

زمان،  املع -0از:  اندعبارتشناسایی شد که  گذارانسـرمایه 

عوامل  -9 ،(عوامل  متغيرهاي( امهيت شـناختی  فردي  -8

 .باشدمیشـرصـيت    عوامل -2عوامل فرهنای و  -2رفتاري، 
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ــدیـم و   ــی  (،8180  همكــارانن ــه بررسـ  نارواینكــه ب

 خودکارآمديچاونه  ســرمایه، بازار مشــارکت گذارانسـرمایه 

 نتيجه این به تحقيق اینپرداختند.  دهدمی شــكل را ما ی

ــيده ــت رس ــرمایه نارو که اس ــميمات براي گذارانس  تص

 این، بر علاوه. است مهم بسيار بورس بازار در هاآن مشـارکت 

 نبي رابطه واسطه حدي تا ریسك هاينارو که شد مشرص

 ما ی دانش. است بورس بازار در مشـارکت  و پو ی هاينارو

 رد مشارکت و پول به نارو بين رابطه ما ی خودکارآمدي و

 بينی پيشبه(، 8180  همكارانیانگ و . کرد تهدیل را بازار

 سـالان بزرگ بين در رفتار و سـرمایه  بازار در گذاري سـرمایه 

 تواهقابل مثبت اثرات مطا هه پرداختنـد. این  مـا زي  کـار 

ــك، تحمل ــد بر را ااتماعی تهامل و ايگله رفتار ریس  قص

 گذاري سرمایه قصد. داد نشان سهام بازار در گذاري سـرمایه 

 امســه بازار مشــارکت بر تواهیقابل تأثير نيز ســهام بازار در

 عنوانبه سهام بازار در گذاري سرمایه هدف همچنين. داشت

 اعتماد سوگيري و ریسـك  تحمل روابط آميزموفقيت واسـطه 

فن و  .شــد شــناخته ســهام  بازار مشــارکت  با ازحدبيش

ــ  به این در تحقيقات خود  (8103 همكـاران  به دنبال پاسـ

 در نقشــی اســت ممكن ذهنی پو ی هايناروکه آیا  ســؤال

 نشانخير.  یا باشد داشته سـهام -سـرمایه   بازار در مشـارکت 

 بر تواهیقــابــل تــأثير ذهنی پو ی هــاينارو دادنــد کــه

 افراد دارد. ما ی رفتارهاي و سهام-رمایهس بازار در مشارکت

 روش پژوهش. 3

منظر  هدف، کاربردي و به  حاظ ماهيت و از ازنظرین پژوهش ا

 و توصيفی و از نوع ، اکتشافیهادادهروو گردآوري 

نيز  هاداده. از منظر نوع شودیمميدانی محسوب  يهاپژوهش

 و با تواه به آیدیم حساببهکيفی  يهاپژوهشۀ در زمر

 ،دهشيينته از پيش هاييهفرض، بررسی هادادهماهيت کيفی 

 کند؛ زیرا برخلاف کنندگی پژوهش را تضهيف می بهد کشف

 بدون مهانی توانینمانسان را فيزیكی، رفتارهاي  هايیدهپد

 تحليل نمود.  ذا این پژوهش فاقد فرضيه هاآن دۀپشت پر

خرد بورس  گذارانیهسرما این پژوهش، يآمار ياامهه. است

 منظوربه .باشدیمساکن استان خوزستان  تهران اوراق بهادار

غير  صورتبه نفر از افراد 81تهيين حجم نمونه نيز تهداد 

 ورطبه و انتراب با نظر محقق اييهسهمقضاوتی و  تصادفی

ري گينمونه برش در. گرفتندقرار  یموردبررسدقيق و عميق 

ه ک گرفتقضاوتی انتراب سنجيده واحدها به طریقی صورت 

در این راستا  باشند موردنظرهریك مهرف برشی از اامهه 

 يهاصندوقو  هاشرکت ،هايکارگزارمحقق با حضور در 

به این امر اقدام کرد. در  خوزستاندر مستقر سرمایه گذاري 

 چندطبقهاامهه آماري به  ،هميه گيريادامه براي س

سهمی به هر طبقه اختصاص  ،سپس به اختيار شدهيمتقس

 رتسادهها را که دسترسی به آن ییهانمونهو در ادامه  شدداده 

کيفی، نقطۀ اشباع  يهاپژوهشدر  شد.انتراب  د رواهبه بود

 نمونه پاسراویان است. ياندازه يکنندهيينتهیكی از عوامل 

ي در زیمت نيز رسيدن به نقطۀ اشباع زمانی است که با ادامه

 گونهيچهادید یا  يداده، هيچ هامصاحبهو انجام  يريگنمونه

بهدي به  کنندگانمشارکتکد استهاري و ارتباط ادید از 

 در این پژوهش حجم .قبلی تكرار نشوند يهادادهدست نياید و 

نفر به نقطه اشباع  09در مصاحبه با  چراکهنفر بود  09نمونه 

 0در ادول  شوندگانمصاحبهمشرصات دموگرافيك . رسيد

 آمده است.

 پژوهش یفیتوص یرهایمتغ( 1جدول )

 درصد تجمعی درصد فراوانی متغیر

 جنسیت

 93 93 3 مرد

 011 90 2 زن

 مدرک تحصیلی

 90 90 2 دیپلم و زیر دیپلم

پلمیدفوق  0 2 93 

 22 92 2  يسانس
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و بالاتر سانسي فوق  9 89 011 

 سن

81-91  9 89 89 

21تا  90  2 93 98 

21تا  20  9 89 22 

سال 21بيشتر از   8 02 011 

 وضعیت شغلی

 22 22 2 شاغل

 22 89 9 بيكار

دارخانه  8 02 38 

 011 2 0 دانشجو

 

 هاسازهاستررا   منظوربهدر پایان هر مصـاحبه، فایل صوتی  

ادید در هر  يهاسازه. بررسی تهداد گرفت رقرا یموردبررس ـ

پژوهش  در .کندیممصـاحبه، ميزان اشباع نظري را مشرص  

حاضـر اشباع نظري در پایان مصاحبه سيزدهم به دست آمد.  

را  شوندهمصاحبهه سـازه ادید توسط هر  ئميزان ارا 8ادول 

 .دهدیمنشان 
شوندهمصاحبهه سازه ادید توسط هر ئميزان ارا (8  ادول  

شوندهمصاحبه شوندهمصاحبه تهداد سازه ادید   تهداد سازه ادید 

اول شوندهمصاحبه هشتم شوندهمصاحبه 89   9 

دو شوندهمصاحبه نهم شوندهمصاحبه 02   9 

سوم شوندهمصاحبه دهم شوندهمصاحبه 01   0 

چهارم شوندهمصاحبه یازدهم شوندهمصاحبه 3   0 

پنجم شوندهمصاحبه دوازدهم شوندهمصاحبه 2   0 

ششم شوندهمصاحبه سيزدهم شوندهمصاحبه 2   1 

هفتم شوندهمصاحبه  2 - - 

 

 01ز ا طورمهمولبهتكنيك زیمت  افتهیساختارمصاحبه نيمه 

 :ندباشیمزیر  صورتبهاست که این مراحل  شدهيلتشكگام 

در این مرحله از افراد خواسته  :ییسراداستان .0

یافت شده  يهاعكساز  هرکدامکه در مورد  شودیم

را انتراب  هاعكستوضيحاتی ارائه دهند که چرا این 

واود  بورس اوراق بهادار درو چه ویژگی  اندکرده

را براي آن انتراب  هاعكسداشته است که این 

 .اندکرده

در این مرحله از مراطبان  :شدهفراموش ریتصاو .8

که چنانچه ویژگی یا دیدگاهی در  شودیمخواسته 

 ،داننكردهو براي آن عكسی پيدا  اندداشتهذهن خود 

 خواسته هاآنویژگی را بيان کنند و یا اینكه از  آن

 ترگبزرابهاد عكس  کهیدرصورتکه باویند  شودیم

که با خصوصيات  ننديبیمشود چه چيزي در آن 

مرتبط است و چنانچه مورد و بورس اوراق بهادار 

ادید از سوي محقق بيان شود وي اقدام  ياستهاره

 .دینمایمبه اکتشاف مطابق مرحله اول 

ه ک شودیمخواسته  شوندهمصاحبهاز  :یبنددسته .9

کند و براي هر دسته نامی  يبنددستهرا ها عكس

که چرا این  شودیمباذارد و سپس از وي پرسيده 

ي ادیدي یافت هاکدنام را انتراب کرده است تا 

 شود.
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به  9 به 9 هاعكسمرحله  نیدر ا سازه: استخراج .2

که  شودیمو از وي خواسته  شوندیممراطب داده 

یك عكس را ادا کرده و دو برش بسازد و در ادامه 

در هر  مدنظر يهایژگیوکه  شودیماز وي خواسته 

برش را بيان کند و چنانچه ویژگی ادیدي توسط 

 .کندیمآن را بررسی  محقق وي بيان شود،

در این مرحله از مراطب خواسته  معروف: ریتصو .2

تصویر را از بين تصاویر  نیترمهمکه  شودیم

به محقق نشان دهد و باوید که چرا  شدهانتراب

 این تصویر را برگزیده است.

در مراحل گذشته از محقق خواسته  متضاد: ریتصو .9

که بيان کند چه مهانی در تصاویر منترب  شدیم

 شودیموي هست و ی در این مرحله از وي خواسته 

 نيست. اصلاًباوید چه مفهومی در عكس 

از مراطب خواسته  مرحله نیدر ا :یحس ریتصو .2

را با سایر  موردنظرکه ویژگی محصول  شودیم

 احساس خود بيان کند. 

از مراطب خواسته  مرحله نیدر ا :یذهن نقشه .8

توسط محقق  شدهاستررا  يهااستهارهکه  شودیم

 یك نقشه تهيه کند. هاآنکند و با  يبنددستهرا 

مرحله از مراطب خواسته  نیدر ا خلاصه: ریتصو .3

ایجاد  هاعكسکه یك رابطه منطقی بين  شودیم

 گرددیمکند و سپس از یك گرافيست درخواست 

که این تصاویر را ترکيب و کلاژ کند  این مرحله 

 اختياري است(.

در این مرحله بر اساس ساخت ویدئو ترکیبی:  .01

توسط مراطب کليپ ویدئویی  شدهانيب يهایژگیو

مرحله  نی ا گرددیمبراي آن محصول تهيه 

 .است( يارياخت

 هاافته. ی4

دستيابی به مدل مربوط به استررا  تداعيات و  منظوربه

خرد بورس اوراق بهادار  گذارانسرمایهذهنی  ينقشهترسيم 

 يهادادهبا استفاده از تكنيك زیمت  تهران ساکن خوزستان

 است که شدهيلاز سه نوع کدگذاري تشك شدهگردآوري

کدگذاري و  کدگذاري محوري، کدگذاري باز: اند ازعبارت

 .انترابی

که در  شودمیخواسته  شوندهمصـاحبه در مرحله نرسـت از  

ــوع  ي کند که آورامععكس  08-01 موردمطا ههمورد موض

ــان ــبت به آن  يدهندهنشـ تداعيات ذهنی و نارو وي نسـ

ــد.   ــوع بـاشـ را  موردنظر هايعكسمحقق  ازآنكـه پسموضـ

 ازنظر شدهآوريامع هايعكس کهدرصورتیکرد،  آوريامع

 و شودمیت مناسـب بودند مرحله مصاحبه آغاز  تهداد و کيفي

 هايعكس يدربارهکه  شودمیمرحله از فرد خواسته  01طی 

ــدهآوريامع ــيحاتی ارائه دهد و  ش ــهتوض ذهنی هر  ينقش

ذهنی  ينقشــهاز ترکيب  درنهایتو  شــدهترســيممراطب 

اامع تداعيات ذهنی استررا   ينقشهمشـتریان و مراطبان  

ــاحبــهعكس از  082 بــاًیتقر. گرددیم براي  کننــدگــانمصـ

ي شد آورامعخرد بورس اوراق بهادار تهران  گذارانسـرمایه 

 است. شدهارائهدر ادول زیر  هاآنیی از هانمونهکه 

کنندگانمصاحبهی یافت شده توسط هاعکسنمونه  (3) جدول  
 مفهوم عکس مفهوم عکس

 

آگاهی و 

 آموزو

  

افراد طمع  
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نقش منفی 

دو ت در 

بازار 

 سرمایه

 

 

ریسك 

سرمایه 

 گذاري

 

 

 

 
 

 

 

 

ء سو

مدیریت در 

 بورس

 
 

نقد 

شوندگی 

 بالا

 

واود رانت 

اطلاعاتی و 

فساد در 

هادستااه

اارایی ي  
 

بازار 

 ا هادهفوق

 ترصصی

 

 

 

 

حرکت 

نهنگ در 

  اقتصاد

سود ده 

بودن 

نسبت به 

سایر 

گذاسرمایه

هاري  

 

 

 يالســهعكس همراه خود به  هر مراطب بين شــش تا ده

ــت  هاآنکه با  ايمصــاحبهمحقق طی  و ؛مصــاحبه آورد داش

 و ؛يدپرس بورسد يل انتراب عكس و ذهنيتشان را نسبت به 

 هــاعكساز  01و  2و  2مرحلــه  غيرازبــهدر کليــه مراحــل 

یافت شده  هاينقشه هامصـاحبه . پس از پایان دش ـاسـتفاده  

تا بر اســاس تكرارهاي صــورت گرفته در  شــدندترکيب  باهم

ــدهبيانمفاهيم  ــدهعنوانو ارتباطات  ش ــه نهایی ارائه  ش نقش

ــود.  ــاختارهایی که حداقل چهار بار  ش ــر، س در پژوهش حاض

و روابط بين سـاختارهایی که حداقل سه بار   اندشـده  بردهنام

بررسی  باهدف .هایی وارد شدند، در نقشۀ نشدهاشاره هاآنبه 

شـدت روابط، ميزان تكرار اشـاره به یك رابطۀ سببی بررسی   

ــه  شودیم ــه بـ د يل پيچيدگی نقشه و خوانش بهتر، این  کـ

 .اندشدهدر  (2ادول  اعداد در 
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هامصاحبهاز  شدهاستررا مفاهيم( او يه   کدها(، فراوانی 2  ادول  

مفهوم اولیهکد /   فراوانی  تكرار( کد / مفهوم او يه فراوانی 

 2 سوء مدیریت 2 آگاهی و آموزش

سهام عدالت آزادسازی  2 عدم اعتماد 9 

 2 تبليغات زیادي توسط دو ت 2 جبران کسری دولت

 9 تصویب قوانين عجولانه و دستوري 9 رانت اطلاعاتی

 هايدستااهواود رانت و فساد در  9 ریسک سرمایه گذاری

 اارایی

2 

 هایاستراتژی) مشخص هایاستراتژیپیروی از 

(بلندمدتو  مدتمیان، مدتکوتاه  

بورس هايسازمانعدم استقلال  9  9 

برداريکلاه 2 رشد و تورم قیمت مسکن  9 

 9 انگ بين خریدار و فروشنده 2 ورود قشر متوسط و ضعیف جامعه

و مقامات مهم کشوری صداوسیماتبلیغات   گذارانسرمایهاضطراب و آشفتای  2 

 خرد

9 

نقدینگی هایغول  9 پول زیاد و سود زیاد در این بازار 9 

بازار شناسیروانشناخت  ترصصی ا هادهفوقبازار  9   9 

تابلو خوانی هایفندانستن   ااراکنندگیو  کنندگیتنظيمنقش  9 

 قوانين بازار

9 

مالیاتی دولت کمبودهایجبران  احساس مرموز بودن و شكننده  2 

 بودن

9 

شدن پول ارزشبیجلوگیری از  بورس پذیريریسك 9   2 

صبریبیعجله و   2 ناکارآمدي مدیران 9 

 

 فرآیند کدگذاری محوری

 پردازيیهنظردر  وتحليلیهتجزکدگذاري محوري، مرحله دوم 

ــداده بنيـاد ا   رابطه بين مرحلـه برقراري ت. هـدف از این  سـ

 رکاربتو يدشـده  در مرحله کدگذاري باز( است. این   مفاهيم

ــاس مدل پارادایم ــودیمانجام  یاس  کمك پردازیهنظربه  و ش

ــهو ت انجام دهد.  کندیم ــاخت نظریه را به سـ تا فرآیند سـ

ــط و   ــاس فرآیند ارتباط دهی در کدگذاري محوري بر بس اس

 .قرار دارد هاطبقهیكی از  گسترو

 از مفاهیم اولیه شدهاستخراج( مقوله فرعی 5جدول )

 مفاهيم مقو ه

کل جامعه و  مندیبهره

 کشور

ورود قشر متوسط و ضهيف اامهه، سود از فروو سهام عدا ت، برداشت غلط مردم از رسيدن به سود در زمان 

 صبريبیکوتاه، عجله و 

سود ده بودن نسبت به 

 هاگذاریسرمایهسایر 

، پول زیاد، بورس یهنی فقط سود، طمع، عقب ماندن و نرسيدن و حسرت خوردن، فروو سهام عدا ت سناينضرر 

 براي پول

عدم وجود چارچوب و 

قوانین دقیق و مقررات 

 دستوری و متغیر

 تحریم بر بورس، مداخله مستقيم دو ت و مجلس يرتأثبر بورس،  مؤثرنبود قوانين ثابت در بورس، تغييرات سياسی 

 بورس هايسازمان، تصویب قوانين عجولانه و دستوري، رانت اطلاعاتی، عدم استقلال بانفوذو سایر نهادهاي 

کاهش دسترسی و 

 شفافیت

 هايشيشه، عدم شفافيت مجریان بورس، دسترسی خواص به اطلاعات مهم، کدال یا دروغ، ايشيشهتالار 

 تالار بورس، احساس مرموز بودن و شكننده بودن يرگرفتهغبا
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 ، سود ورزانه با نوسانات نوسان گيريمدتکوتاهمهامله و سود  بالايسرعتپول زیاد و سود زیاد در این بازار،  نقد شوندگی بالا

پو ی، ادغام و اختلاط بازار پول و  فرآیندهايعدم شناخت از تفاوت بين بازار پول و سایر بازارها، ناآگاهی عمومی از  بازار پول

 سرمایه در کشور، کاهش ارزو پول ملی، افزایش نرخ ارز

بازار سرمایه )بورس و 

 اوراق قرضه(

، تابلوي بزرگ وکارهاکسببازار سرمایه با سایر بازارها و  هايتفاوتسرگردان مردم، عدم آگاهی از  هايسرمایه

 ترصصی، ریسك بالا ا هادهفوقبورس، بازار 

 اندازهایپستبدیل 

 مدت بهبلند

 بلندمدت گذاریسرمایه

نقدینای، حرکت نهنگ در اقتصاد، مدیریت سرمایه، تبليغات مزایاي  هايغولهجوم نقدینای به بازار سرمایه، 

 سهام عدا ت

قوانین و مقررات ناقص 

در معاملات و نحوه 

 سرمایه گذاری

ورس، ب پذیريریسكریسك سرمایه گذاري، آشنایی با مدیریت سرمایه، نحوه ریسك سرمایه گذاري، نماد منفی، 

 ، ...(بلندمدت، مدتکوتاه  مشرص هاياستراتژيپيروي از 

های امکان فروش دارایی

و ایجاد  ایسرمایه

 نقدینگی

 هايداراییخرد، سرعت تبدیل  هاينقدینایی ، ازدحام و شلوغمدتطولانیو خماري  مدتکوتاهتشابه به هيجان 

 براي ورود به بورس هاشرکتافراد به پول، تمایل 

 ، مدیریت سرمایه،هاسرمایه شبهیك، خطر از بين رفتن مدتطولانینوسان قيمت، رشد  گذاری رقابتیقیمت

سياسی و اطلاعاتی، دسترسی خواص به برخی اخبار، عدم اعتماد به  هايموقهيتاز  سوءاستفادهرانت اطلاعاتی،  عدم شفافیت اطلاعات

 ايشيشهکدال، نقص شفافيت بازار  رسانیاطلاع

 بدهی ابزار رزیابی سریعا

 و دارایی

 هايتشرکشدن پول، عدم توانایی بورس براي مدیریت  ارزوبی، الوگيري از هاقيمتنسبت به اصلاح  بينیخوو

 سهامی فاسد هايشرکت، عدم تنبيه هاشرکتر بررسی بورسی، رفتار متناقض د

 امکان معامله ابزار مشتقه

 و کاهش ریسک

 پشت پرده دو ت هايدستدو ت، افزایش و بالا رفتن ریسك در بازار بورس،  يقرضهفروو اوراق 

نقض قوانین معاملات 

 توسط نهادهای قانونی

 هايشرکتنالایق، رشد قارچی  هايکارگزاريمهاملات بورس،  در برداريکلاهدو ت فاسد در مهاملات کلان بورس، 

 سرمایه گذاري

عدم توازن در بخش 

 هایشرکت بدهی و مالی

 بورسی

، سقوط هاآنو ميزان سود ده بودن  هاشرکتضرر برخی افراد براي سود مهدودي، عدم هماهنای بين رشد سهام 

 شاخص در تورم بالا،

عدم هدایت جریان 

 تولید نقدینگی به

و مقامات مهم کشوري،  صداوسيماافزایش تورم دیار بازارها مثل طلا و ارز، رشد و تورم قيمت مسكن، تبليغات 

 مدیریت سوءتبليغات زیادي توسط دو ت، 

نقش منفی دولت در بازار 

 سرمایه

ما ياتی دو ت، ترغيب مردم به سود کلان توسط  کمبودهايابران کسري دو ت، عدم فروو نفت دو ت، ابران 

پالایشی یكم و دوم دو ت، بورس به نفع دو ت،  سهامحقوقی به خرید سهام، فروو  هايشرکتدو ت، اابار 

 ابران کسري دو ت

عدم نظارت و ارزیابی 

 صحیح

ت اارایی، ران هايدستااه، واود رانت و فساد در مدیریت سوءقوانين بازار،  ااراکنندگیو  کنندگیتنظيمنقش 

 اطلاعاتی

فرهنگ سرمایه گذاری و 

 آموزش

عدم آگاهی و تبليغات توسط دیاران، آگاهی و آموزو، آموزو کافی، نياز به مبناي علمی و تحليلی بورس، 

 آموزو تكنيكال و فاندامنتال، آموزو قبل از ورود، داشتن دانش و آگاهی، عدم اعتماد هايدورهگذراندن 

، درک و شناخت آگاهی

 بازار سرمایه

 هايرووداشتن مهارت و دانش کافی، عدم گستردگی دامنه پرتفوي، نقد ماندن درصدي از سرمایه اهت کسري، 

نماد ارزنده براي افراد مبتدي، سرمایه گذاري با سرمایه  01ا ی  2صحي  سرمایه گذاري مدیریت پرتفوي، انتراب 

 خریدوفرووتابلو خوانی،  هايفنبورس، بررسی نمودار سهام، دانستن  رد بالامازاد، داشتن مهارت و ترصص 

 بازار شناسیروان، نياز به علم و دانش و ترصص، شناخت ايپله
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و  کنندگانعرضه

سرمایه  هایشرکت

 گذاری

 پشت پرده، مرصوص قشر خاص و خبرگان در این زمينه هايدستانگ بين خریدار و فروشنده، 

حقوقی( )افراد حقیقی و 

 سهامداران

 خرد گذارانسرمایهخرد، اضطراب و آشفتای  گذارانسرمایه، ضرر و زیان هاشرکتحقوقی  برداريکلاه

مجریان و فرآیندهای 

 بازار

پشت پرده، ناکارآمدي مدیران،  هايدست، برداريکلاهمجربان بورس،  گريحيله، کاريفریبناکارآمدي مدیریت، 

 سوء مدیریت،، ا زام داشتن کد بورس براي سود سهام

 

 (پردازییهنظرفرآیند کدگذاری انتخابی )مرحله 

. این تهاسمقو هو بهبود  سازيیكپارچهکدگذاري انترابی، فرآیند 

 .کندیموصل ها را به هم ، مقو هروایت مسيرفرآیند با ناارو 

 است که محقق پردازيیهنظرمرحله  ینترکدگذاري انترابی، مهم

و  دهدیارتباط م دیار يهامقو همحوري را با  يهامقو هدر آن، 

را که احتيا  به بهبود و بازناري  ییهامقو هرا اثبات و  هاآنارتباط 

حقق با برقراري ارتباط بين م . در حقيقتکندیدارد اصلاح م

تصویري خلق یا  کندیسهی م هاارتباطو بر اساس این  هامقو ه

 آمدهدستبه يهامقو ه یتدرنها. کند داستانی نقل یاردعبارتبه

فرعی در  يهامقو ه، این اندشدهيمتقسدسته  9در شش 

 (9ادول  اصلی در  يهامقو هبا عنوان  تربزرگ هاييبنددسته

 .اندشدهگزارو

 ایجاد مقوله اصلی (:6جدول )

 زیر مقو ه مقوله اصلی

 کل اامهه و کشور يمندبهره بازارهای مالی هاییژگیو

 هاگذاريیهسرماسود ده بودن نسبت به سایر 

 عدم واود چارچوب و قوانين دقيق و مقررات دستوري و متغير

 کاهش دسترسی و شفافيت

 نقد شوندگی بالا

 بازار پول مالیانواع بازار 

 بازار سرمایه  بورس و اوراق قرضه(

 بلندمدت گذاريسرمایه مدت بهبلند ياندازهاپستبدیل  های بازار سرمایهها و عملکردویژگی

 قوانين و مقررات ناقص در مهاملات و نحوه سرمایه گذاري

 و ایجاد نقدینای ايهاي سرمایهامكان فروو دارایی

 رقابتیگذاري قيمت

 عدم شفافيت اطلاعات

 بدهی و دارایی ابزار رزیابی سریعا

 و کاهش ریسك امكان مهامله ابزار مشتقه

 نقض قوانين مهاملات توسط نهادهاي قانونی

 بورسی يهاشرکت بدهی و ما یعدم توازن در برش 

 عدم هدایت اریان نقدینای به تو يد

 منفی دو ت در بازار سرمایه نقش در بازار سرمایه هادولتنقش 

 عدم نظارت و ارزیابی صحي 

 فرهنگ سرمایه گذاري و آموزو جامعه و بازار سرمایه

 آگاهی، درك و شناخت بازار سرمایه

 سرمایه گذاري يهاشرکتو  کنندگانعرضه بازیگران اصلی بازار سرمایه

  افراد حقيقی و حقوقی( سهامداران

 بازار مجریان و فرآیندهاي
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ــی، از  این پژوهش در محور و  و مصاحبه طریق رویكرد کيفـ

با اسـتفاده از تكنيك زیمت، به بررسی و تحليل ساختارهاي  

ــناختی  ، تهران گذاران خرد بورس اوراق بهادارســرمایه شــــ

سهی شده تا اقدامات به  ها در انجام مصـاحبه  شـد. پرداخته 

ســـرمایه درســـتی انجام شـــود تا به نارو و ذهنيت واقهی 

ــت یافت. نتاید  تهران وراق بهـادار گـذاران خرد بورس ا  دسـ

ها کد گذار شــده و ســهی شــده تا حاصــل از انجام مصــاحبه

بار تكرار شــده اند، حذف شـــوند. از   9مفاهيمی که کمتر از 

که  کد استررا  شده 32مصـاحبه هاي انجام شده در نهایت  

ــرمـایه گذاران خرد بورس اوراق  بيـانار و ذهنيـت واقهی    سـ

ــمی تهران بهادار ــل از ااراي تكنيك باش د. نتاید نهایی حاص

ــتهاره ــان داده که مدل نارو و ذهنيت اسـ هاي زا تمن نشـ

مقو ه  9شامل  تهران سرمایه گذاران خرد بورس اوراق بهادار

ــلی  ویژگی هاي بازارهاي ما ی، انواع بازار ما ی، عبارتنداز  اص

ــرمایهها و عملكردویژگی ، نقش دو ت ها در بازار هاي بازار س

سرمایه، نقش دو ت ها در بازار سرمایه و بازیاران اصلی بازار 

سـرمایه( می باشـند. این مصاحبه ها زمانی صورت گرفت که   

پس از رشـد بی سـابقه بورس و همزمان با آزاد سـازي سهام    

عدا ت بسـياري از اقشـار متوسط و ضهيف اامهه نيز با واژه   

 ای خودکد بورس و سـهامداري آشـنا شدند و بسياري نقدین  

را وارد بازار سرمایه کردند که پس از مدتی از ورود و آشنایی 

ر ذهنيت اکث مردم شاخص بورس سقوط شدید کرده و تقریباً

ــبت به بورس منفی  ــت هاي  گردید.افراد نسـ اعتقاد به دسـ

ــتن    ــوء مدیریت دو ت، نداش ــت پرده، رانت اطلاعاتی، س پش

ــرم ـ    ایــه و اطلاع و آگـاهی و آموزو کـافی مردم، تـامين سـ

 .از کدهاي کشـف شده ي این پژوهش است  نقدینای دو ت 

ــته و مهتیبـا دیـد مثبت به بورس نار   نيزا بتـه برخی   قد سـ

 هر شـرص  امابوده  پر ریسـك  سـرمایه  بازار اگرچه کهند بود

آمادگی هر  بایدکافی داشته  اتاطلاع داشتن آموزو و ضمن

ه بت بگونه ریسـك پذیري در این بازار را داشـته باشـد و نس   

ــد.  ــود دهی بالاتري برخوردار باش این نتاید  بقيه بازارها از س

ســـرمایه گذاران خرد بورس نشـــان داد که نارو و ذهنيت 

 ـ تهران اوراق بهـادار  ــورت ه ب منفی و یا یك طرفه کـاملا   صـ
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ها را قضاوت نكرده اند، بلكه هم عملكردهاي مثبت و  شرکت

ــرمایه گذاران  برخی مد نظر قرار داده اند.هم منفی را  گاه س

ــادي اامهه و بـا   ــرایط اقتصـ د يل و منطق و گاه براطر شـ

در  .داشتنداحســاسی  نظراتی کاملا ضـررهاي متحمل شـده   

ان همكارندیم و تهميم این یـافتـه می توان بـه نتـاید یافته     

تصـميمات مشارکت  بيان داشـتند،  که  اشـاره نمود (، 8180 

ثير عوامل روانشناختی سرمایه گذاران در بازار سرمایه تحت تأ

ــك و  متمــایزي مــاننــد نارو بــه پول، نارو بــه ریســ

ــت ــتی و  .خودکارآمدي ما ی اسـ  همكارانرهنماي رودپشـ

ــرمایه  پند (، 0932  ــك س ــته مو فه موثر بر ادراك ریس دس

 -8زمان،  املع -0شــناســایی شــد که عبارتند از:    گذاران

ــناختی  فردي  عوامل  -9 ،(عوامـل  متغيرهاي( امهيت شـ

. شـرصيت می باشد  عوامل -2عوامل فرهنای و  -2رفتاري، 

نتاید بدسـت آمده از این بررسی می تواند بسيار مفيد بوده و  

ــئولان اارایی  ــنهاداتی را براي مدیران و مس برش  9در پيش

 ارائه دهد.، اصلی بدست امده

 ویژگی های بازارهای مالی:

  پيشــنهاد می شــود که ســاختارها و چارچوب هاي

علمی و دقيقی براي بهره مندي کل اامهه و اقشار 

مرتلف تــدوین و تبيين گردد ا بتــه بــا تواــه بــه 

تجربه تل  گذشته و عدم نظارت دستااه هاي ناظر 

ــار  ــررهاي ابران ناپذیري به اقش در این مبحث ض

متوسـط و ضهيف اامهه شده که نيازمند بازبينی،  

 د.اصلاح و بازسازي مجدد این ساختارها می باش

  یكی از مهمترین ویژگی هــاي بورس اوراق بهــادار

سود ده بودن و نقد شوندگی بالاي آن می باشد بر 

همين مبنا پيشنهاد می گردد که با ایجاد دسترسی 

ــفافيت بالا و هماهنگ با قوانين مدون و دقيق  و ش

نســبت به ایجاد فضــایی امن براي ســرمایه گذاري 

نهایت بهبود اهـت ارتقـا تو يد ناخا ص ملی و در   

ــرایط رفـاهی اامهه طرح اامع پيوند بورس با   شـ

 تو يد کشور ارائه و تدوین گردد

 انواع بازار مالی:

   ــود که بازار پول از طریق بانك ــنهـاد می شـ پيشـ

مرکزي و شـوراي سياست گذاري ساماندهی گردد  

از این طریق بــا کــاهش اریــان خلق نقــدینای و 

پو ی  نظارت بيشــتر بر کارکردهاي ســياســت هاي

 ارزو پول ملی بهبود یابد.

   پيشــنهاد می گردد دو ت با کمك بانك مرکزي از

ــتورا همل هاي دقيق با    طریق آیين نـامـه ها ودسـ

حفظ مرزهاي مشرص ميان انواع بازارهاي ما ی از 

تـداخـل و تـاثير منفی آن ها بر یكدیار الوگيري    

نمـایـد که خود عامل مهمی در ایجاد ثبات دربازار   

 اهد داشت.سرمایه خو

  ــت کنترل نرخ ارز و بهره از مهمترین اقداماتی اسـ

ــود به عنوان یك اهرم قانونی و  ــنهادمی ش که پيش

علمی با کار کارشـناسی دقيق براي اهت دهی به  

 سرمایه هاي سرگردان مردم از آن استفاده گردد.

 :های بازار سرمایهها و عملکردویژگی

  و مسئو ينپيشنهاد می گردد در او ين گام مدیران 

بازار بورس نسبت به حذف قوانين و مقررات ناقص 

در مهاملات و نحوه سرمایه گذاري و تدوین قوانين 

 صحي  و کامل اایازین اقدام نمایند.

   ــهار و ویژگی ــفافيت واقهی فراتر از یك ش ایجاد ش

ــنهاد براي ایجاد  نمادین براي بورس مهمترین پيش

 هد بود.قيمت گذاري رقابتی در فضایی امن خوا

  ا زام و قــانونمنــد کردن توازن ميــان برش هــاي

بدهی و ما ی شــرکت هاي بورســی به عنوان او ين 

اصــل حســابداري ضــمانتی اهت ســرمایه گذاري 

ــرمایه گذاران خرد و   ــط سـ هـاي بلند مدت توسـ

متوسط خواهد بود، پيشنهاد می گردد این موضوع 

ــتمر و عينی به یك کارکرد     بـا نظـارت هـاي مسـ

 ر بورس تبدیل گردد.اثربرش د

 جامعه و بازار سرمایه:

  پيشنهاد می گردد با تواه به فضاي بی اعتمادي و

ــرمـایـه گذاري براي عموم مردم از     نـا امنی در سـ
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ــوي  طریق آموزو هاي دقيق و اامهه محور از سـ

ــرمایه     نهـادهـاي مورد اعتمـاد عمومی فرهنگ سـ

گذاري بطور آرام و تدریجی در افراد اامهه نهادینه 

 ردد.گ

   پيشـنهاد می گردد آموزو هایی اهت شــناخت و

درك بهتر بازار سرمایه و نوع کارکرد و نقش آن در 

ــه که در نهایت مواب کاهش  ایجاد تو يد و عرضـ

تورم و ایجاد رفاه عمومی می شود را براي عموم در 

 رسانه هاي ملی آغاز گردد.

 بازیگران اصلی بازار سرمایه:

 ســط برخی شرکت هاي با تواه به نقض قوانين تو

ــنهاد  ــه کنندگان پيش ــرمایه گذاري و عرض می  س

گردد نظارت ها و قوانين بازدارنده براي عدم ااراي 

وظایف و مسـئو يت هاي عرضه کنندگان و شرکت  

 هاي سرمایه گذاري با ادیت اارا گردد.

   ــتاندارد بازار ــنهـاد می گردد فرآیندهاي اسـ پيشـ

ی و یا سـرمایه به هيچ عنوان تحت شـرایط ســياس  

ااتماعی دســتروو تغيير ناردد تا این ثبات رویه 

و اسـتانداردها خود به عنوان عامل ثبات سازي در  

 این بازار گردد.

   ــرت تر و ــنهاد می گردد مجازات و قوانين س پيش

دقيق تري براي بررسی نقش سهامداران حقيقی و 

حقوقی که از قوانين سوء استفاده می کنند تدوین 

ز احتمال ســـوءاســـتفاده و خطاي و اارا گردد تا ا

 سهامداران کاسته شود.
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Abstract 

The study aimed to review and analyze cognitive structures for MITSE by a qualitative interview-based 

approach using Zimet technique. Accordingly, a semi-structured interview applied on 13 MITSE residing 

Khuzestan province and micro investors' mental (perceptual) map extracted. Six main extracted categories 

included in attributes of financial markets, types of financial markets, attributes and applications of capital 

market, governments' roles on capital markets, society and capital market and main players of capital 

market. Micro investors in sub-categories sector revealed that the main factor for the country's economic 

growth means investment and savings has increasingly been tarnished by a dramatic decrease of the public 

trust and the private sector toward the government and central bank policies. Ahead of this negative 

influence, the country's development of financial markets (DFM) will undesirably be ineffective. DFM 

considered as the most important and effective strategy in the developed countries. One may claims that 

the biggest mental perception for micro investors would be to ignore the most important advantages and 

attributes of capital markets and investment on stock exchange (e.g. transparency and security on 

investment, risk control on asset withdrawal and micro investments of long-term projects). This will 

ultimately lead to a severe reduction in economic growth, inflation, depreciation of the national currency 

and decreasing quality of the public's level of living in the country. 

Keywords: Mind Mapping, Micro Investors of Tehran Stock Exchange, Zaltman Mental Metaphor 

Technique 
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