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Article Info  Abstract 

Article type:  
Research Article 

 Each investor's awareness of their risk-taking capacity in the capital market is one 

of the most important steps in choosing the best investment method. To start a 

successful investment, the best approach is for investors, in addition to financial 

literacy and investment knowledge, to have sufficient information about their 

psychological and personality characteristics as an investor in the capital market. 

These dimensions together, explain the risk-taking capacity of investors. The 

current research, with a futures studies approach, identifies the most important 

factors affecting the risk-taking capacity of investors and examines the extent and 

manner of their influence on each other. This research is applied in terms of 

purpose, and in terms of method, it is a combination of documentary and survey 

methods, and in terms of nature, it is based on the new methods of futures studies, 

analysis and exploration, which was carried out by using a combination of 

quantitative and qualitative models. In order to collect data in the qualitative part, 

semi-structured interviews were used. The interviewees were experts in the field of 

capital market and were selected purposefully. In the second stage, quantitative data 

was collected and analyzed by examining the sources and background of the 

research and categorized into 29 categories. The analysis of the MICMAC results 

shows that among the 29 extracted factors, four categories of Micro and Macro 

economics conditions, Investor's experience, Personal futures studies, and the 

investor's knowledge condition were determined as the factors with the most direct 

and indirect effects, respectively. Also, seven categories of Micro and Macro 

economics conditions, demographic factors, investor's knowledge conditions, 

investor's experience, investor's cultural conditions, Social individual factors and 

political conditions were introduced as key drivers in determining the risk-taking 

capacity of investors. 

Article history:  
Received: 28 Nov 2023  

Accepted: 26 May 2024  

 

 

Keywords:  
Risk-Taking Capacity, 

Futures Studies, 

Personal Futures 

Studies, MICMAC. 

 

 

© The Author(s). Publisher: Islamic Azad Univercity of Aliabad Katoul Branch. 

mailto:azabihi95@ymail.com


 

  

 سرمایه زاربا تحلیل فصلنامه

3488-2783  :نیکولکترا شاپا 

 86-126 :صفحه

 1 رهشما  4 لسا

https://jcma.aliabad.iau.ir 

 گذاران حقیقیذیری سرمایهپهای کلیدی موثر بر ظرفیت ریسکشناسایی و تحلیل پیشران

 پژوهیآینده رویکردبا 
 

 سید نجیب ا... شنائی

 ی، ساری، ایران. دانشگاه آزاد اسلامواحد ساری،  ،یگروه حسابدار

 مسئول( )نویسنده علی ذبیحی

 ی، ساری، ایران.دانشگاه آزاد اسلامواحد ساری،  ،یگروه حسابدار

 @ymail.com95azabihi 

 محمد رضا شورورزی

  .رانیا ،نیشابور ،یدانشگاه آزاد اسلام ،نیشابورواحد  ،یگروه حسابدار

 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

های انتخاب ترین گامپذیری خود در بازار سرمایه، یکی از مهمگذار حقیقی از ظرفیت ریسکآگاهی هر سرمایه 
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 مقدمه .1

شناخت و آگاهی  شود.یکی از ارکان اصلی اقتصاد در هر کشوری محسوب می هیبازار سرما

مسائل مطرح در خصوص  نیتربزرگترین و شان از مهمپذیریگذاران از ظرفیت ریسکسرمایه

-ی یا ریسکپذیرگذاران با شناخت از ظرفیت ریسککه سرمایه آیدمی حساببهبازار سرمایه 

انتخاب گذاری را انتخاب نمایند. ترین استراتژی سرمایهتوانند بهترین و مطلوبشان میگریزی

گذاران است. از رفتار سرمایه یتابع ،یو بازده متی، قیمنابع پول صیتخص ،گذاریسرمایه

غام کرده و با اد یهای روانشناسرا با نظریه یو مال یهای کلاسیک اقتصاد، نظریهیرفتار هاینمونه

 میدرواقع در مقابل پارادا یشناسی مالروان دهد.می حیرا توض هیسرما بازار عیتر، وقاوسیع یدگاهید

. شده استارائه یهای مالهمه مدل انیو بن اساس شده که برگذاران مطرحسرمایه یمنطق یرفتارها

بر  هیگذاران در بازار سرماسرمایهو اقتصاد، رفتار  یمال تیریشدن مالی رفتاری در مداز مطرح شیپ

 یهای متعدد مالها و پژوهشکه بررسیدرحالی ،شدمی ریتفس یاقتصاد تیمطلوب هینظر یمبنا

به تاثیر  رفتاری مالیرا مشخص کرد.  شناختیروان عوامل تیاهم زانیم ،مالی رفتاری یدرزمینه

پردازش اطلاعات  و تعبیر ی،گردآور در چگونگیشناختی و شخصیتی افراد های روانویژگی

 تأثیر تحت را افراد تصمیمات نحوه و شودمی غیرعقلایی رفتار بروز باعثو مسائلی که  پرداخته

ی تأمین مالی بر اساس رویکرد شده در حوزهکند. نتایج تحقیقات انجامدهد را بیان میمی قرار

طقی باشند؛ درنتیجه، سوگیری گذاران، غیرمنرفتاری، حاکی از آن است که ممکن است سرمایه

تواند بر روی تصمیمات آنان، تأثیرگذار باشد. بنابراین، گذاران، میشناختی یا عوامل روانی سرمایه

شده توسط اطلاعات حسابداری وابسته است، تنها به ارزش ذاتی نشان دادهنوسان قیمت سهام، نه

 شناختی،جمعیت هایویژگیبنابراین،  گذاران نیز متکی است.بلکه بر رفتار غیرمنطقی سرمایه

اجتماعی  از یک سو و نیز دانش، -هیجانی، عوامل فردی، هوشافراد یشناختی و رفتارروان

در  ی مهمگذاری از سوی دیگر، دو مقولهسوادمالی، تجربه و توانایی تحلیل همه جوانب سرمایه

این  یتمام دیرس اوراق بهادار، بادر بو ریاخ ایهرفتپیشبا توجه به بوده و دیهای خرتصمیم

توجه به  چراکه رند،یگ موردبررسی قرار نانهیزبیو ر فیظر یصورتبه یرونیو ب یعوامل درون
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گذاران حقیقی در بازار پذیری سرمایهها در کنار هم، ظرفیت ریسکمجموعه این عوامل و ویژگی

 کند.سرمایه را تبیین می

های رفتاری گوناگون گواه این مدعا است که وجود سوگیری های متعددبنابراین، نتایج پژوهش

گذاران را گریزی سرمایهپذیری و ریسکگیری و انتخاب سهام، ظرفیت ریسکدر فرایند تصمیم

های حال پژوهی فردی یکی از ویژگیکنیم که آیندهبینی میدهد و ما پیشتحت تاثیر قرار می

درستی مدیریت گذاران در بازار سرمایه را بهک سرمایهتواند ریسحاضر علم مدیریت است که می

های بینی آینده روندهای موجود و ویژگی روندها و پدیدهی آینده و تلاش برای پیشنماید. مطالعه

پژوهی تحقق ریزی استراتژیک است که با استفاده از علم آیندههای اصلی برنامهنوظهور از ویژگی

نگری و تدوین های استراتژیک، توجه به آیندهدهنده برنامهتشکیل ترین عناصریابد. از مهممی

-گذاران بازار سرمایه مهم تلقی میها بر اساس شرایط آتی است که برای سرمایهها و برنامهطرح

وکارها نیز کسب گذاران واست، سرمایه ریزودرشت و سریع تغییرات از پر که امروز دنیای شود. در

 بلکه برای موفقیت در این بازار رقابتی باید بگیرند تصمیم گذشته تجارب اساس بر فقط توانندنمی

پژوهی، تفکر و باشند. آینده داشته آگاهی آن هایچالش و هافرصت از و کنند توجه نیز آینده به

 ابزارهای و هاروش از استفاده با تا کند کمک وکارهاکسب تواند به افراد وریزی راهبردی، میبرنامه

به اعتقاد ادوارد کورنیش . کنند تدوین ی خودآینده توسعه برای استراتژیکی اندازهایچشم مختلف،

پژوهی به معنای نگاه به جلو، مهارتی قابل یادگیری است و تقریباً بیش از هر مهارت ( آینده1394)

هایی را که در سازد خطرها و فرصتتواند برای ما مفید باشد. این علم ما را قادر میدیگری می

که به دردسر بیفتیم، دهد پیش از آنبینی کنیم و به ما فرصت میآینده با آن مواجه خواهیم شد، پیش

های ارزشمند، کند هدفپژوهی به ما کمک میای بیندیشیم. آیندهتصمیم بگیریم و چاره

ها را در ذهن خود یافتنی و بلندمدتی را برای خود برگزینیم و راهبردهای منطقی تحقق آندست

 بپرورانیم.

-پذیری سرمایههای مختلفی در خصوص عوامل تاثیرگذار بر ظرفیت ریسکتئوریبنابراین، 

 ای مانند جنسیت، سن، سطحگران متغیرهای زمینهگذاران وجود دارد. گروهی از پژوهش

گذاران رمایهپذیری ساشتغال، سطح درآمد افراد را تاثیرگذار بر ظرفیت ریسک تحصیلات، وضعیت

های های شخصیتی مانند نوع تیپ شخصیتی، ویژگیدانند و گروهی دیگر بر ویژگیمی
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پذیری بخشی از شخصیت افراد شناختی و هوش هیجانی تاکید داشته و اعتقاددارند ریسکروان

 با لکام آشنایی گذار،سوم عامل دیگری مانند تجربه، دانش و سواد مالی فرد سرمایه اما گروه؛ است

 اقتصادی مسائل تحلیل آنلاین، توانایی معامله دانش با آشنایی بازار سرمایه، قوانین و اصول و مبانی

پذیری گذاران را تاثیرگذار بر ظرفیت ریسکسرمایه رفتار ینیبشیپ و بازار شناخت توانایی و

گذاران سرمایهرفتار  نیب رسدیه نظر مدانند. افزون بر سه دسته عوامل یادشده بگذاران میسرمایه

با عنوان  تریکل یقتیحق راستا باوجود دارد که هم یارتباط ی نیزفرد یپژوهندهیو آ در بازار سرمایه

موقع و به ینگرندهیو آ است تیموفق یعنصر مخف ینگرندهیآ رایاست؛ ز« ندهیبه آ دنیبخششکل »

 یازدواج و زندگ یبرا یزیردر برنامه دتوانیجلو، مروبه تفکر نیادارد. ، ثروت به همراه مناسب

 یزندگ ،یمنزل و بازنشستگ قسطشیپ رمنتظره،یغ یدادهایروی انداز پول براموفق، پس یخانوادگ

نگری، درک مفاهیم آینده و روحیه آیندهبنابراین داشتن ؛ نماید رییدستخوش تغ طور کاملبهفرد را 

گذاران را عنوان دانش و معرفتی است که چشم سرمایههپژوهی بهای آیندهاستفاده از ابزارها و روش

داشته و ابهامات آنان را کاهش و های احتمالی آینده باز نگهها و ریسکنسبت به رویدادها، فرصت

-های هوشمندانه سرمایهگذاران، توانایی انتخاب گزینهبا تاثیرگذاری بر روی تصمیمات سرمایه

 دهد.گذاری را افزایش می

عنوان یکی های گذشته، بازار سرمایه بهدر سالکه  حیث دارای اهمیت استوهش ازایناین پژ

شده که ورود وجوه از سوی سهامداران خرد و جدید در ترین بازارهای مالی کشور تبدیلاز مهم

سرمایه از طریق وجوه  تجربه در بازارو بی جدیدگذاران سرمایهیافته است. این بازار بسیار افزایش

به امید کسب سودهای بالا در  های ثابتداراییهای سنگین یا فروش ریافت واماصل از دح

با رفتارهای هیجانی بدون  نمودند؛ اغلب این افرادهای پر ریسکی تصمیم، اقدام به اتخاذ مدتکوتاه

سو و عدم گذاری و سواد مالی و همچنین عدم تعیین استراتژی مناسب از یکداشتن دانش سرمایه

شناختی و هوش هیجانی و سایر عوامل فردی اجتماعی از های روانبه ویژگیآگاهی آنان نسبت

های جبرانو آنان را با ضرر و زیان را افزایش دادهبه این بازار  شانسوی دیگر، ریسک ورود

ناپذیری مواجه نموده که در پی آن با بروز رفتارهای هیجانی و احساسی ناشی از تمایل به 

های منفی اجتماعی و اقتصادی بسیاری نیز به همراه ازی و احساس جاماندگی از بازار، پیامدبسفته

 داشته است.
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نیز  ورمایه سگیری ازنظرت خبرگان در حوزه بازار ما در این پژوهش بر آن آمدیم تا با بهره

ه منجر به ک -گذاران پذیری سرمایهپژوهی، عوامل موثر بر ظرفیت ریسکآیندهکارشناسان حوزه 

 فردمنحصربههای یژگیبه وگریزی متفاوت، باتوجهپذیری و ریسکاتخاذ تصمیم با سطوح ریسک

 ا در بازار سرمایه ایران شناسایی و به سوالات زیر پاسخ دهیم:ر -شود می

 گذاران چیست؟پذیری سرمایهعوامل مؤثر بر ظرفیت ریسک (1

 گذاران چیست؟سرمایه پذیریظرفیت ریسکبر  ی موثردیکل هایشرانیپ (2

گذاران پذیری سرمایهعواملی که بیشترین تاثیر مستقیم و غیرمستقیم بر ظرفیت ریسک (3

 دارند، کدامند؟

 مبانی نظری. 2

وتحلیل قرارداده و بسیار زیادی را مورد تجزیه عواملگذاری وجوه مازاد خود افراد برای سرمایه

کنند که عواید هایی میگذاری در محلبه سرمایه با استفاده از ویژگی حسابداری ذهنی، اقدام

دهد که رفتار ها نشان میدهد. نتایج پژوهشحاصل از آن ریسک و بازده مدنظرشان را پوشش می

شود. زیادی تعیین می عوامل توسط سرمایه بازار در گذار حقیقیسرمایه گریزپذیر یا ریسکریسک

 میتقس یرونیو عوامل ب یدسته عوامل درون عوامل به دو نیا( 2022به اعتقاد داودی و همکاران )

ها، مسائل رسانه یاز سو غاتیچون تبل یو موارد یفرهنگ ،یاسیس ،یاقتصاد طیشرا شوند؛می

 ریاحساسات و سا ،تمایلات ،یتیشخص یهایژگیو ی ورونیو ... ازجمله عوامل ب یدرون شرکت

گذاران حقیقی هستند. همچنین چانگ بر رفتار سرمایه عنوان عوامل درونی تأثیرگذاری بهابعاد رفتار

 الگوی عملکردی گذاری،سرمایه زمان( استدلال کردند که عواملی مانند مدت2009و همکاران )

گذار در سرمایه رفتار کنندهتعیینعوامل سهام  بازارهای در وگمان ظن و بازار ثباتیبی سهامداران،

 مانند شناختیمالی و متغیرهای روان ( متغیر سواد2021) 1وشالاکوراناورا بازار سرمایه است و 

گذاران حقیقی دانستند که این گیری سرمایهریسک را مؤثر بر رفتار و تصمیم نگرش نسبت به

 است. متفاوت تحصیلات و طبقه کار،سابقه جنسیت، به توجه تأثیرگذاری با

                                                           
1 Ranaweera and Kawshala 
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گذاری یک فرایندی پیچیده است که مایهسر ماتیتصماتخاذ  (2017و همکاران ) 2جالوتاازنظر 

های مختلف برای مدیریت شود. در تکنیکابزارهای مختلفی استفاده می وها در این زمینه از تکنیک

؛ بدین منظور استسبد سهام، سعی در کنترل ابهام، کاهش ریسک و افزایش بازده در بازار سرمایه 

( معتقد 1384دوآب )گیری استفاده شود. فهیمیشود که از معیارهای مناسب برای تصمیمسعی می

 را ییهاآن بهادار، اوراق از یعیوس فیط انیم از کنندیم تلاش بورس در گذارانهیسرمااست 

 در را سکیر انتخاب نیا در دیبا هاآن حالبااین. دارند یادیز انتظار مورد بازده که کنند انتخاب

 بهادار اوراق در یریگمیتصم فرایند است یضرور بهادار قاورا انتخاب یبرا روازاین. رندیبگ نظر

( 1391زاده ). ودیعی و شکوهیگردد یط یپرتفو تیریمد و بهادار اوراق وتحلیلتجزیه شامل

 بهادار اوراق وتحلیلتجزیه و یابیارزش گذارانهیسرما یریگمیتصم فرایند از مرحله نیاولمعتقدند 

 هاآن انتظار مورد بازده و از خطرپذیری یتابع را بهادار اوراق یابیارزش است و جداگانه صورتبه

 را هابر آن تأثیرگذار عوامل و مختلف بهادار اوراق هایویژگی دیبا ابتدا کار نیا یبرا. دانندمی

 در مرحله نیدوم؛ نمود اقدام بهادار اوراق ارزش ای متیق نیتخم و برآورد به یی سپسشناسا

 و لیتحل مورد بهادار اوراق بعدازاینکه ؛است یپرتفو لیتشک گذارهیسرما یریگمیتصم ندایفر

 .شود انتخاب( شده یگذارهیسرما یهاییدارا بیترکی )پرتفو دیبا ت،قرار گرفی ابیارز

در افراد  یشناختی و رفتارروانشناختی، جمعیتهای ویژگی ی،رفتار یمالگران ازنظر پژوهش

توجهی از به سطح قابل یابیدست( 2018) 3لو بانسا یر دارد. ظاهراگیری آنان تاثفرایند تصمیم

قادر به  گذارهیکه سرما یتا زمان را سکیحال به حداکثر رساندن سود با حداقل رو درعین تیعقلان

دانند. اثر ممکن نمیباشد، ن یریگمیتصم ندیدر فرآ ی خودشناختی ذاتروان یهایریدرک سوگ

های رفتاری ازحد چند مورد از تورشوار و سوگیری اعتماد بیشتودهتمایلی، سوگیری رفتار 

ازحد نسبت به بیشسوگیری اعتماد  با گذارانهیسرما( 1998و همکاران ) 4به نظر دانیل هستند.

که اطلاعات در دسترس دهند درحالییازحد واکنش نشان مبیش یاطلاعات خصوص یهاگنالیس

 متیبر حرکت قجای تکیهفرد بهوار، در رفتار توده ( معتقدند2011) 5. لینرندیگیم دهیعموم را ناد

                                                           
2 Jalota. 
3 Zahera & Bansal. 
4 Daniel. 

5 Lin. 
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مانند  گریعوامل د یرا بر اساس برخ میتصم این رفتارکند. یم یرویپ گرانید میسهام از تصم

مؤثر امور  تیریمد ییتواناکه  – ی راسواد مال( 2018) 6رایو و چیپوتر. کندیبازار منعکس م طیشرا

-تاثیرگذار میگذاران هیبر رفتار سرما -اند تعریف نموده حیصح یمال ماتیتصماتخاذ  یبرا یمال

 سکیکننده مهم تحمل رعامل تعیین کیعنوان سواد به( معتقدند 2022و همکاران ) 7ونگسدانند. 

همچنین  کند. جادیا یپذیری مالریسک لاتیگسترش تما یرا برا ییهاممکن است فرصت یمال

را از  مالی رفتار رییکه تغ کندیم جادیفرد را ا یرفتار یباورها یسواد مال که آنان استدلال کردند

 یافراد برا ییتوانا»به  یرفتار مال - کندیم لیتسه یمال سکیتحمل ر یعنینگرش مثبت،  قیطر

هوش ازنظر آنان،  - اشاره دارد« خود یهایگذارهیو سرما هایاندازها، مخارج، بدهپس تیریمد

که  یرا در برابر استرس حقیقیگذاران کند که ممکن است سرمایهیرا فراهم می بات عاطفثی، جانیه

عوامل  (2014) 8یموسوند .شود محافظت کندیتجربه م یمال تیوضع کیدر گرفتن  بیشتر

 9الاکیگوناتی موثر دانستند. گذارهیسرما یهایریگمیصمرا بر تو تجربه  یتآموزش، سن، جنس

همگن  ریسه گروه متغ را در بگذارد ریانتخاب سهام تأث میتواند بر تصمیکه م یلعوامل اص( 2014)

 یرحماناند. بندی کردهدسته شرکت خود ریهای مدافعان و تصوتوصیه ،یاطلاعات حسابدار شامل

های رفتاری ها، فرهنگ و منطقه جغرافیایی، سوگیری( نیز استدلال کردند قومیت1396) و مرشیدی

های ( معتقدند، بین ویژگی1389دهد. سعدی و همکاران )ران را تحت تاثیر قرار میگذاسرمایه

اطمینانی، روان بینی و بیشخطای پیش ،گرایی و گشودگیبرونگذار شامل شخصیتی سرمایه

ارتباطات موثری وجود دارد که  شناسیتشدید تعهد و وظیفه خطاهای تصادفی بودن، ورنجوری 

( 2018و همکاران ) 10کریبدهد. به نظر گذاران را تحت تاثیر قرار میسرمایهپذیری رفتار و ریسک

 ی وپرتفو بیبر ترک گذارهیسرما شناختیهای جمعیتو ویژگی یاقتصاد -یعوامل اجتماع

افتن نقطه ( سوگیری لنگر انداختن )ی1392موثر است. ازنظر شادمان ) یگذارهیسرما یریگمیتصم

 ریاطلاعات خاص و دادن وزن کمتر به سا افراد به تمرکز بر شیگرا یچگونگ به معنی -( اتکا

                                                           
6 Potrich & Vieira. 

7 Song. 

8 Musundi. 
9 Gunathilaka. 
10 Bakar. 
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زیان ( تورش 1985)11تاثیرگذار است. ازنظر شفرینگذاران هیرفتار سرما بر -است  اطلاعات

های سود ریسک پذیرند و در موقعیتهای زیان ریسکگذاران در موقعیتیعنی سرمایه -گریزی 

( 2008و همکاران ) 12افزاید. به اعتقاد واوروازحد معقول میشپذیری افراد بیبر ریسک -گریزند 

بازار، روندهای گذشته سهام، ترجیحات مشتری،  تغییرات قیمت، اطلاعات شاملوامل مؤثر بازار ع

گذاران گیری سرمایهازحد به تغییرات قیمت و اصول اساسی )بنیادی( سهام بر تصمیمواکنش بیش

 است. اثرگذار

پیچیده  گذاران حقیقیسرمایهگیری فرایند تصمیمدهد شده نشان میای انجامهنتایج پژوهش

 هاگیو ویژ این عوامل های هر یک از افراد است؛اتخاذ هرگونه تصمیم، تحت تأثیر ویژگیاست و 

 پذیری یکی ازظرفیت ریسک شود.گذارد و منجر به نتایج متفاوت میبر رونـد عمـل تأثیر می

گذاران ، سرمایهرونیزاا گیرنده است.های تصمیمهایی است که تابعی از ویژگیترین مولفهمهم

طح هایی که در ستفاوت بهباتوجه -شوند هایی که با آن مواجه میحقیقی در هر یک از موقعیت

گذاری، و شخصیتی، تمایلات سرمایه شناختیروانهای گذاری و سواد مالی، ویژگیدانش سرمایه

، سابقه کارگذار، جنسیت، ی، اجتماعی، فرهنگی متفاوت، تجربه فرد سرمایهشرایط اقتصاد

ی را با سطح ریسک خاص از بین رای تصمیم در خصوص آن، گزینهب -دارند  ...تحصیلات و

و بازده  هایی با سطوح ریسک بالاترپذیر، گزینهنمایند. افراد ریسکهای مختلف انتخاب میگزینه

ریف مه به تع. در اداترتر و بازده پایینهایی با سطوح ریسک پایینگریز، گزینهبالاتر و افراد ریسک

 گذاران حقیقی خواهیم پرداخت.پذیری سرمایهبرخی مفاهیم اثرگذار بر ظرفیت ریسک

 گذارانپذیری سرمایهظرفیت ریسک. 2.1

 گیریصمیمگریزی، یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر رفتار و تپذیری یا ریسکدرجه ریسک

انجام هرگونه فعالیتی که دارای  توانپذیری را میریسک است.ویژه در بازارهای مالی افراد به

 و بوده مثبت یجه مذکور ممکن استنت .تعریف کرد یک نتیجه مبهم و یا نامطمئن باشد حداقل

دیدگاه سازد. از  مواجه زیان با را فرد و بوده منفی یا و باشد داشته همراه به فرد برای را منفعتی

 )فلاحریسک.  با همراه رفتار یک سنجیده انتخاب پذیری عبارت است ازگیری، ریسکتصمیم

                                                           
11 Shefrin. 
12 Waweru. 
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 دارند دوست گذارانهیسرما .(27، ص. 1389نوبخت،  سرابی و اصل قالیباف لیالستانی، شمس

 تأثیرتحت بازده زانیم که داشت توجه دیبا یول باشد؛ ادیز باشد داشته امکان که ییجا تا هاآن بازده

 به را نانیاطم ،یمنطق گذارانسرمایه نیبنابرا؛ (5، ص.2008، 13. )کیم و نفسینگردارد قرار سکیر

 به نسبت گذارانهیسرما گفت توانیم حالت نیا در که است یعیطب و دهندیم حیترج نانیاطم عدم

 کی. هستند گریزریسک نگذاراهیسرما که گفت دیبا تردقیق عبارت به ندارند،ای علاقه سکیر

. دارد یشتریب بازده افتیدر انتظار سک،یر قبول ازای در که است یکس گریزریسک گذارسرمایه

 سکیر زانیم اگرچه ست،ین غیرمنطقی کار کی سکیر رفتنیپذ حالت نیا در که دیباش داشته توجه

 2006، 14)شفرین و بلوتی .دارد وجود زین بالایی بازده انتظار حالتنیدرا چون باشد، ادیز یلیخ

 سکیر قبول بدون که باشند داشته انتظار توانندنمی یمنطق طوربه گذارانهیسرما درواقع،( 302ص.

 پذیریریسک به باتوجه آشکارا ای یضمن صورتبه گذارانهیسرما. کنند کسب بالایی بازده ،لابا

 بازده انتظار کنند،یم قبول را بالایی سکیر که یگذارانهیسرما. زنندیم یگذارسرمایه به دست خود

 ینییپا بازده انتظار کنندیم قبول را ینییپا سکیر که یگذارانهیسرما برعکس و دارند زین را بالایی

به ی، حوزه مال دگاهیز دبنابراین در یک تعریف ساده ا ؛(124، ص. 1393و تلنگی،  )راعی دارند را

پذیری یا ریسک ظرفیت، گذاریل ضرر ناشی از سرمایهتوانمندی و تمایل هر فرد نسبت به تحم

پذیری در های ارایه شده که با مبحث ریسکترین تئوری. برخی از مهمگویندتحمل ریسک می

 15(، تئوری مدرن پرتفوی1979تورنسکی،  و انداز )کانمنچشم افراد مرتبط است شامل: نظریه

(، نظریه 1990 ،هیلز) 17(، نظریه آشوب1970، )فاما 16بازار کارآمد (، تئوری1952، مارکویتز)

)الیوت،  20وتیامواج ال (، تئوری1932)ریا،  19داو (، تئوری2020)ویلسون و میلگروم،  18حراج

 تیمطلوب هینظر( 1940)مازلو،  22(، نظریه انگیرش مازلو2004)لو،  21یبازار انطباق(، نظریه 1935

                                                           
13 Kim & Nofsinger. 
14 Shefrin & Belotti. 
15 Modern Portfolio Theory. 

16 Efficient Market. 

17 Chaos Theory. 

18 Auction Theory. 

19 Dow Jones Theory. 

20 Elliot Wave Theory. 

21 Adaptive Markets Hypothesis. 

22 Maslow's Theory. 
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 24یختگیانگ یهاو مدل هاهینظر (،7719)اسلوویک، فیشهوف و لیختن اشتاین،  23یانتظار

( 1982 لد،یوا) 25ایستایی در خطر(، نظریه هم1979؛ زاکرمن، 1955؛ هب، 1959 ستربروک،ی)ا

، کوپر و برگر) 27میل به ادراک کنترل(، 1987)لارسن و داینر،  26واکنش پذیری عاطفی نظریه

است که  نیمستلزم ا ،گذارانپذیری سرمایهو ظرفیت ریسک ریپذسکیرفتار ر ( است. تبیین1992

ترکیب نام برده شده در بالا  یهاهینظرها و تئوریرا از  های تاثیرگذار بر آنی و مولفهدیکل یاجزا

پذیری توان تعریف جامعی از ظرفیت ریسکهای مطرح شده، مینمود. بنابراین با ترکیب تئوری

 گذاران حقیقی به شرح زیر بیان کرد: سرمایه

وجود ناشی از  گذاریدر هر نوع سرمایه انیاحتمال ضرر و ز ، پذیرشپذیریکریسظرفیت 

ا تفاوت بو  ددارن خودی و اجتماع یاقتصاد یاعم از زندگ یمال ماتیکه افراد در تصم یتیعدم قطع

های گیهای روانشناختی و شخصیتی، ویژگذاری، ویژگیدر سطح سواد و دانش مالی و سرمایه

 باشند.یبه انجام آن م لیامتم فردی و اجتماعی

 پژوهی فردیآینده. 2.2

 ایو  رییمنابع، الگوها و عوامل تغ وتحلیلتجزیه است که با استفاده از هاییتلاششامل  یپژوهندهیآ

، 1992، 28. )جرمن و لندپردازدیها مآن یبرای زیربالقوه و برنامه یهاندهیثبات، به تجسم آ

 افتیدر یهم برا رایدانست؛ ز یاجتماع -یای و علمرشتهمیان یقداما دیرا با یپژوهندهآی (10ص.

 روازاین کند؛یاستفاده م یمختلف یهاها از رشتهآن هیتوج یخود و هم برا یهاو گزاره هاافتهی

 جهت که در ییهااست؛ کنش یموردنیاز کنش انسان اطلاعاتفراهم آوردن  یاست که در پ یعلم

 انسان در اقدامات رایاست؛ ز یاجتماع یتیحال فعالدرعین یپژوهندهیند. آهست ندهیبه آ شکل دادن

. ابندییم هستند و در بستر اجتماع تحقق یاجتماع یندهایفرآ ،یریگمیاست. اقدام و تصم لیدخ

 عملکرداز  یدر نظر گرفت که بخش یدهایپد توانیرا م یفرد یپژوهنده( آی25ص. 2009، 29)بل

های ویژگی یو آموزش و حت یاجتماع یریادگیمثل  یعوامل نی؛ بنابرااست هاانسانی عیطب
                                                           
23 Utility Theories. 

24 Arousal Theories. 

25 Risk Homeostasis Theory. 

26 Affective Reactivity Theory. 

27 Desire for Personal Control. 

28 Jarman & Land 

29 Bell 



 

.1403بهار        .   یکم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

96 

، 30)هیواردد. کنن تیبر آن اثرگذار بوده و استفاده از آن را تقو تواندیخاص م یاحساس و یتیشخص

نگری، درک مفهوم آینده پژوهی فردی به معنای داشتن روحیه آیندهبنابراین، آینده؛ (37، ص.2003

از ما  یاریبس پژوهی است.های آیندهبه آن با استفاده از ابزارها و روشو نحوه اندیشیدن 

 .میآگاه باش میدهیکه انجام م یآگاهانه از کار نکهیکنیم بدون اها استفاده میروشازاین

 اطمینانیبیش. 2.3

ه هـم ترین مفاهیم مالی رفتاری مدرن است کـازحد، یکی از مهمنفس بیشاطمینانی یا اعتمادبهبیش

شود انـسان دارد. بیش اطمینانی سـبب می یاژهیجایگاه و یشناسمالی و هم روان یهایتئور در

 یرو را کمتـر از حـد تخمـین زده، احـساس کند هاسکیو ر ازحدشیمهارت خود را ب دانـش و

وظـایف گونه نباشـد. در اغلب که ممکن است درواقع اینرویدادها کنترل دارد درحالی مـسائل و

اطمینانی در افراد هستیم، اما انتخاب اوراق بهادار وظیفه دشـواری اسـت کـه بیش شـاهد بـروز

 .(2001، 31. )نوفسینگرشوداطمینانی در آن دیده میبیش بیـشترین میـزان بـروز

 واررفتار توده. 2.4

 رفتنکه منجر به نادیده گ گذاران در بازار،وار عبارت است از آن دسته رفتارهای سرمایهرفتار توده

ر ایه رفتانها بر پگذاری ترابطه با قیمت سهم و اتخاذ تصمیمات سرمایه ها و عقاید خود دربینیپیش

 .(1386)اسلامی بیگدلی و شهریاری، شود. بازار می کلی

 اعتماد. 2.5

 أثیرگذارت فرادا عنوان یکی از عواملی که بر رفتارهای اقتصادی و مالیاعتماد را به گرانپژوهش

هم ترین روابط است و روابط یک عامل ماعتماد بنیان شخصی آنانازنظر  است، معرفی نمودند.

را  تواند به مردم اطمینان دهد تا مقدار کمی پولکننده رفتار انسان است. اعتماد همچنین میتعیین

ار تواند بر رفتاعتماد می گذاری مالی به کار بگیرد یا در مورد دیگری استفاده کند.در یک سرمایه

 .)2012جی درزی ، ) مایه مؤثر باشد.گذاری در بازار سرافراد جهت ورود به سرمایه

                                                           
30 Hayward 

31 Nofsinger 
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 ریسک سیاسی. 2.6

شود. ریسک عنوان ریسک نامطلوب ناشی از وقایع سیاسی تعریف میریسک سیاسی غالباً به

گیری مجدد شود که به شکلسیاسی اشاره به تغییر داشته و تغییر اغلب توسط دولت ایجاد می

شود. این ریسک از طریق ثبات دولت، مقدار استقلال قوه وکار در یک کشور منجر میمحیط کسب

 .(2010و همکاران،  32)دارنی شده است بیانقضایی و اعتبار یک سیستم قانونی 

 ریسک اجتماعی. 2.7

در  گذارانسرمایهگیری و تصمیمرفتار  بر اجتماعی دهد که عواملها نشان مینتایج پژوهش

نزلت ماست. یکی از عوامل اجتماعی مهم، منزلت اجتماعی است؛  تأثیرگذار بازارهای مالی

 وردارندن برخز آا است که افراد از جهت شأن، حیثیت و اعتبار در جامعه اجتماعی ارزش یا مقامی

نیا و ی، طالب)خسروان ندبرداری کبرای افزایش منزلت خود بهره از منابع خود کوشندو افراد می

 .(1399صراف، 

 ریسک فرهنگی. 2.8

اشد تأثیرگذار ب گذاران حقیقیپذیری سرمایهظرفیت ریسکتواند بر یکی دیگر از عواملی که می

لی در تواند بر دانش اقتصاد مافرهنگ و موارد مربوط به آن ازجمله اعتقادات است. فرهنگ می

هایی است رزشن حداقل در سه مسیر تأثیر بگذارد. مسیر اول اهای اقتصادی و توسعه آسطح بنگاه

 طور مثال، پرداخت بهرهها حاکم است. بهکه بر یک کشور یا گروه درنتیجه اثرگذاری فرهنگ بر آن

دها و نها تواند در یک مذهب گناه تلقی شود و در دیگری خیر. مسیر دوم، فرهنگی است که برمی

گیری سیستم های دینی بر شکلهای فرهنگی و اولویتر مثال، ارزشطومؤسسات اثرگذار است. به

نابع مسیر سوم، فرهنگی است که بر تخصیص م حقوقی و قانونی مؤسسات یک کشور نافذ است.

 .(1390،ناظمی اردکانی) گذارددر اقتصاد یک کشور تأثیر می

 

                                                           
32 Darini 
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 پیشینه پژوهش. 2.9

 یگذاران فردسرمایه یریگمیموثر بر تصم یرعوامل رفتا( به بررسی 2023و همکاران ) 33کوانگ

وخوی، خلقگذاران حقیقی شامل پرداختند. در این پژوهش عوامل رفتاری سرمایه تنامیدر بازار و

 هایو ارتباط آن با ویژگی وارتودهازحد و رفتار ، واکنش بیشتر از حدازحد، واکنش کماعتماد بیش

و میزان تاثیرگذاری این  تحصیلاتسن، تجربه و ، یتجنسشامل  گذارهیسرما یشناستیجمع

احساسات  ،موردبررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد یگذارهیسرما یهامیتصم عوامل بر

 یادیز ریتأث یهمگ وارتودهازحد/ کمتر از حد و رفتار ازحد، واکنش بیشاعتماد بیش گذار،هیسرما

طور گذاران بهگذاری سرمایهسرمایه یهاانتخاب ،نیبر ا افزوندارند.  یگذارهیسرما یهامیبر تصم

توجهی قابل ریتجربه تأث و دارد رارها قآن لاتیتحص میزانو  تیسن، جنس ریتوجهی تحت تأثقابل

   .ندارد یمال ماتیبر تصم

طلاعات در و ا یزیگرزیانتأثیر متقابل ( در پژوهشی به بررسی 2020و همکاران ) هینگسیونی

عات اطلاانتشار  که پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد گذاریسرمایه سکیمورد ر در یریگمیتصم

پذیری ریسک ،طورکلیبهبر این اساس، خواهد داشت.  سکیبر ر یتأثیر معنادار ان،یز ای یمنف

 زماندر  یزیگرانیز. قرار داشتو اطلاعات  یزیگر انیتحت تأثیر زگذاران حقیقی سرمایه

 سود وضعیتدر گذاران سرمایهحال، ااینپذیری نداشت. ببر ریسک تأثیری ،نایز ایسود  یدستکار

 که در انیسهامدار داشتند. زیان وضعیت در مقابل با نییپا سکیبه ر لیتماها و افزایش قیمت

 یکمتر یزیگرسکیر ایپذیری به ریسک لیاطلاعات مثبت قرار داشتند، تما موقعیت سود و انتشار

پذیری بالا یسکبه ر لیتما بودند یاطلاعات منف در وضعیت انتشار که سهامدارانیدر مقابل داشتند 

 داشتند.

به بررسی  ترسند؟یگذاران از چه مهیسرما( در پژوهشی با عنوان، 2019) 35و اوبرتی 34المانی

-گذاران پرداختند؛ نتایج نشان داد، مسنپذیری سرمایههای سهامداران و ارتباط آن با ریسکویژگی

اختصاص  گذاری بدون ریسکتنها در سرمایهخود را  یاندازهاپسگریز بودند و ترین افراد، ریسک

گذارانی که دارای تجربه و دانش بیشتری سرمایه را نشان داد. کردیرو نیترکارانهدادند که محافظه

                                                           
33 Quang 

34 Alemanni 
35 Uberti 
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ن تفاوت دادند. همچنیهای با ریسک متوسط اختصاص میاندازهای خود را به داراییبودند و پس

 پذیری بر اساس جنسیت نیز تایید شد.ریسک

فی گیری در شرایط ریسکی معرچارچوب جدیدی برای تصمیم( 2019همکاران ) و روسیولو

گیرندگان بینی یا بدبینی تصمیمشناختی مربوط به درجه خوشهای روانآن ویژگی کردند که در

 ومرکز کردند تیری در بازارهای مالی گژوهش خود بر تصمیمر پها دموردتوجه قرار گرفت. آن

-یه چشمشده و با نظریک الگوی رفتاری را دنبال نمودند که ازنظریه مطلوبیت مورد انتظار شروع

بینی بینی در مورد پیشها دریافتند که خوشیابد. آنادامه می( 1979کانمن و تورسکی )انداز 

 وخورده است اجتماعی گره-و اقتصادی ریسک بازار موضوع بااهمیتی است که با وقایع سیاسی

 .گذاران استگیری سرمایهعامل علی اثرگذار بر تصمیم

گذاران و عوامل تأثیرگذار بر ی احساسات سرمایه( مطالعاتی درزمینه2019، )36تاکاماتسو و لوپز

ان توگذاران تأثیرگذار است را میشده است. یکی از عواملی که بر احساسات سرمایهآن، انجام

گذاران ممکن است زمانی بینی و بدبینی نسبت به جریان نقدی آینده، در نظر گرفت. سرمایهخوش

ای دارند، پذیری بیشتری داشته باشند اما زمانی که احساس بدبینانهکه احساس خوبی دارند، ریسک

 تری، گرایش پیدا کنند.گیری دیگری را در پیش بگیرند و به سهام امنممکن است جهت

گذاران هیرا از انواع سرما وارهرفتار تودتوان یچگونه م(، در پژوهشی با عنوان، 2015) 37ینل

مستعد  شتریب عجول گذارانهینشان داد که سرما جیاستخراج کرد؟ نتا سکیو تحمل ر حقیقی

حال، تحمل  نی. با ادهندیرا نشان م یبالاتر سکیهستند، اما تحمل ر واررفتار توده یریسوگ

رفتار  یری( و سوگاضطراب و ترس ایاعتماد به نفس  یعنی) نانیسطح اطم نیبه طور کامل ب کسیر

 حقیقی نقشگذاران  هیسرما ی( براعجله ایروش اقدام )دقت  نیشود، اما بیواسطه م وارتوده

وار و پذیرش گذاران عجول، رابطه مستقیم بین رفتار تودهندارد. همچنین در سرمایه ایواسطه

 بالا تایید شد. ریسک

                                                           
36 Takamatsu and Lopes 

37 Lin 
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های جنسیتی، نشان با توجه به تفاوت گریزیریسک( در بررسی اثر گرایشی و 2014) ،38هولگر

گریزتر هستند و همچنین زنان نسبت به مردان دارای اثر دادند که زنان نسبت به مردان ریسک

 گرایشی بالاتری هستند.

 یریپذسکیر تیظرف یوالگ یطراح( در پژوهشی به 1402شنائی، ذبیحی و شورورزی )

 نشن داد مقوله داپرداختند؛ نتایج تحقیق نشا ادیبنداده کردیبا رو یقیحق گذارانهیسرما

بعد  گذار درسرمایه فرد درآمد میزان و تخصص و گذاری در بعد شرایط علی، مقوله شغلسرمایه

ه در بعد شرایط سپرد سود نرخ بانکی، بهره نرخ تورم، نرخ ارز، ، متغیرهای نرخ ایشرایط زمینه

گذار همحوری، تعیین استراتژی سرمایسهام در بعد پدیده آتی ارزش گیریاندازه توانایی،  گرمداخله

 عنوانبهها بازار در بعد پیامد P/E از کمتر P/E دارای سهام سبد در بعد راهبردها و انتخاب

 قیقی تعیین شدند.گذاران حپذیری سرمایهتأثیرگذارترین متغیرها بر ظرفیت ریسک

ن با رویکرد گذارا( در پژوهشی به ارائه مدل تمایلات سرمایه1401داودی، خوزین و نادریان )

رش و نگ تیصشخهای شاخصبنیاد در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان داد، داده

 ی،کلان دولت یزیرنامه، برگذارهیسرما قیو علا حاتی، ترجگذارهیسرما یجانی، هوش هگذارهیسرما

، گذارهیرما، تجربه فردسگذارهیفرد سرما یزیگر انی، زگذارهیخاطر سرما تیمازلو، امن یازهایهرم ن

از درجه ی یادشده هاشاخصکه  دهدیمکه این موضوع نشان  هست گذارهیسرما یهوش تجار

 .برخوردار هستند یبالاتر تیاهم

 پذیریریسک یرسربهشی به ( در پژو1401ضیجهانی )فطرت و باباخانی قاآبادی، خوشعین

ن با گانه ارزهای دیجیتال، بورس اوراق بهادار و فارکس و ارتباط آگذاران بازارهای مالی سهسرمایه

یگر و بازار دپذیری فعالان بازار رمز ارزها از دسواد مالی پرداختند. نتایج نشان داد میزان ریسک

تر بوده ر پایینار دیگر بسیامالی این دسته افراد نیز از فعالان دو باز که سوادبیشتر بوده ضمن این

گونه استدلال شد که پذیری افراد و دانش مالی تائید شد و ایناست. همچنین ارتباط بین ریسک

 هاست.پذیری بالای فعالان بازار رمزارز ناشی از دانش مالی پایین آنبخشی از ریسک

ن عوامل یبررسی و تبیدر پژوهشی به  (1401)ی نیالدشمسو  هارمقدمب ،فیروزجاه تبار مهرعلی

که متغیرهای پرداختند. نتایج نشان داد  گذاران در ایرانهای متفاوت سرمایهگیریمؤثر بر تصمیم

                                                           
38 Holger 



 

.1403بهار        .   یکم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

101 

وتحلیل بر ی تجزیههای ذهنی، اهداف، اطلاعات، تعامل و نحوهمنافع، منابع مالی، قابلیت

 .گذاران تأثیر معناداری داردسرمایههای متفاوت گیریتصمیم

پذیری تبیین الگوی مناسب قدرت ریسک( در بررسی به 1400ی )جنانو  فرهمتی، ربزرگیم

عدم پرداختند. نتایج حاکی از این بود که پنج متغیر  های شخصیتیگذاران بر اساس ویژگیسرمایه

مؤثر  یهاعنوان مؤلفهبه جدان بودنو با و یبه تجربه، سازگار یگشودگ ،ییبرونگرا ؛یرنجورروان

 .باشندیم یتیهای شخصدر ابعاد ویژگی

 دیبا تأک گذارانهیسرما لاتیسازی تمامدل( در پژوهشی به 1400آباد و دعائی )شریففرهادی

خاطر،  تعلقپرداختند. نتایج نشان داد  متلیو د یفاز یدلف روش شناختی با استفادهبر عوامل روان

کاری، حسابداری ذهنی، توهم کنترل، ازحد، محافظهخود استنادی، اطمینان بیش ،یزیم گرهااب

ای، کوتاه نگری و واکنش افراطی نگری، بدبینی، رفتار گلهبینی، داشته بیشگریزی، بهینهپشیمان

باشند که شناختی میگذاران با تاکید بر عوامل روانازجمله عوامل تاثیرگذار تمایلات سرمایه

 اند.شدهگذاران در بورس اوراق بهادار شناختهشناختی سرمایهان مدل نهایی تمایلات روانعنوبه

 تأثیرات بررسی برای مدلی ( در پژوهشی به ارائه1398نسب و همکاران ) میرهاشمی

 بورس اوراق در گذارانوار سرمایهتوده رفتار بروز بر فرهنگی و های فردیویژگی پذیری،ریسک

 افراد از بیشتر بورس به واردتازه افراد و مردان از بیشتر پرداختند. نتایج نشان داد زنان تهران بهادار

-جنسیت با ریسک رابطه در بررسی .دهندمی بروز خود از وارتوده رفتار سال، دو بالاتر از باتجربه

ی یافت رابطه معنادار افراد پذیریریسک بر در بورس فعالیت گذاران و نیز مدتسرمایهپذیری

-گذارانو سرمایه دارد وارتوده رفتار بر مستقیم اثری پذیریریسک همچنین نتایج نشان دادند نشد.

 وارتوده رفتار بر معکوس اثری فرهنگی هایداشته و ویژگی بیشتری وارتوده رفتار پذیر،ریسک

 دارد.

عیت شناختی در ( در پژوهشی به بررسی نقش عوامل جم1398ابراهیمی سروعلیا و صابونچی )

پذیری آنان پرداختند. نتایج پژوهش نشان گذاران حقیقی و رفتار ریسکتبیین تحمل ریسک سرمایه

پذیرتر هستند و همچنین داد که مردان نسبت به زنان سطح تحمل ریسک بالاتری داشته و ریسک

ای و درآمد تأثیر معناداری بر سطح تحمل ریسک و سن، وضعیت شغلی، آموزش حرفه

 پذیری ندارد.پذیری دارند و وضعیت تأهل تأثیر معناداری بر سطح تحمل ریسک و ریسکریسک
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گذاران بورس پذیری سرمایههای روحی در ریسک( به بررسی تأثیر حالت1397سمنانی )لاری

های روحی و ریسک، به های لازم درزمینه حالتآوری دادهاوراق بهادار تهران پرداخت؛ برای جمع

های پژوهش پذیری و برای آزمودن فرضیهاز پرسشنامه استاندارد پاناس و پرسشنامه ریسک ترتیب

از روش الگوسازی معادلات ساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزئی استفاده شد. نتایج نشان 

گذاران تحت تأثیر چهار حالت روحی عاطفه مثبت زیاد، عاطفه مثبت کم، پذیری سرمایهداد ریسک

ای که با عاطفه مثبت زیاد و عاطفه منفی کم، گونهمنفی زیاد و عاطفه منفی کم است؛ بهعاطفه 

رابطه مستقیم و با عاطفه مثبت کم و عاطفه منفی زیاد، رابطه عکس دارد. همچنین عاطفه مثبت 

 گذار دارد.پذیری سرمایهزیاد، بیشترین و عاطفه مثبت کم، کمترین تأثیر را در میزان ریسک

گیری بر سطح های تصمیمگرایی و سبک( در تحقیقی تأثیر حرفه1396چهر )و آببیات 

گذاران در دو جنبه تمایل به ریسک و پذیری سرمایهگذاران پرداختند. ریسکپذیری سرمایهریسک

ادراک ریسک در قالب پرسشنامه محقق ساخته مورد سنجش قرار گرفت. نتایج حاصل از این 

گذاران و ادراک ریسک و تمایل به ریسک، رابطه گرایی و سرمایهن حرفهبی پژوهش نشان داد که

دهد که میانگین دانش مالی و اقتصادی دارد، همچنین شواهد این پژوهش نشان می مثبتی وجود

شناختی رهنمودی، سبک تحلیلی، سبک ادراکی و گذاران با سبکبین سرمایه در گذارانسرمایه

ها ی ندارد. همچنین جنسیت افراد در میزان پذیرش ریسک آنرفتاری تفاوت معنادارسبک 

 تأثیرگذار نیست.

رفتار  رب موثرعوامل  دیبنو رتبه یرسرب( در پژوهشی به 1395داوودی و مبارکی )

بر  موثر یهاپرداختند. شاخصان راوراق بهادار ته حقیقی بورس گذارانهیمارپذیری سریسک

شده بود شامل، سه دسته مشورت خبرگان بازار سرمایه مشخص که با گذارانپذیری سرمایهریسک

سیاسی و فرهنگی اجتماعی در نظر گرفته شد. در عوامل فرهنگی -عوامل شخصیتی، اقتصادی

سیاسی افزایش تورم و از بین عوامل شخصیتی، -اجتماعی ساختار خانواده، از بین عوامل اقتصادی

 گذاران داشتند.پذیری سرمایهریسکجنسیت بالاترین تاثیرگذاری را بر ظرفیت 
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 جنبه نوآوری پژوهش. 2.10

گریزی پذیری یا ریسکتوان گفت ریسکگرفته میعمل آمده از مطالعات صورتطی بررسی به

گذاران حقیقی در بازارهای مالی به عناصر متعددی وابسته است؛ عناصری با ابعاد سرمایه

در اجتماعی، فرهنگی، اقتصادی، سیاسی و... .  -دی شناختی، فر، شخصیتی، جمعیتشناختیروان

اول اینکه رویکرد  ؛ذکر استمرور شده دو نکته قابلو خارجی داخلی  هایپژوهشرابطه با 

ها، رویکرد قیاسی باهدف آزمون فرضیه بوده و نه رویکرد استقرایی و آن اغلبمورداستفاده در 

یوه قیاسی به مسیری که در آن بالا و پایین رفته ؛ تفاوت بین یک شیوه استقرائی و یک شاکتشافی

ها را شکل دهد، شیوه ها بنگرد و سپس فرضیهشود، مربوط است؛ اگر پژوهشگر ابتدا به دادهمی

هایی را شکل دهد و سپس برای اثبات زنی، فرضیهاستقرائی است و اگر پژوهشگر ابتدا با گمانه

و دوم اینکه عوامل ( 1998شیوه قیاسی است. )گلیزر، های پژوهشی بگردد، قیاس، به دنبال داده

است که از  شدهنه اکتشافی گزینشو با نوعی نگرش انتخابی  پذیریظرفیت ریسکتاثیرگذار بر 

های کیفی از طریق اطلاعات موجود در داده تحقیق اکتشافی درجامعیت کافی برخوردار نیست؛ 

-ها، اسناد عمومی، خاطرات پاسخدها، مصاحبه، مشاهدات، گفت و شنومنابع و پیشینه تاریخی

( اما با توجه به 405، ص.2005( )کرسول 2000شد. )چارمز، هیه خواهد دهندگان و مجلات ت

-سرمایهپذیری تواند بر روی ظرفیت ریسکماهیت آمیخته بودن این پژوهش، تمامی ابعادی که می

رویکردهای اشد، شناسایی و با استفاده از ازنظر خبرگان تاثیرگذار ب حقیقی بازار سرمایه گذاران

 شده است.تحلیل پژوهیمدیریت استراتژیک و آینده

های مؤثر بر ظرفیت مقولهعوامل و شناسایی در خصوص بسیار محدودی های تاکنون پژوهش

عواملی که عدم توجه به آن ؛ است شده گذاران حقیقی در بازار سرمایه انجامپذیری سرمایهریسک

گذار برای حضور و فعالیت در بازار فرایند تصمیم گیری و به تبع آن ریسک پذیری سرمایه ها بر

)از منظر جامعیت( در مطالعات  توجهی در این زمینهبنابراین، شکاف قابل سرمایه اثرگذار است.

پذیری این مطالعه با شناسایی عوامل مؤثر بر ظرفیت ریسک ؛شودمشاهده می داخلی و خارجی

کند. ما در این پژوهش با گذاران حقیقی، به پرکردن این شکاف در ادبیات موضوع کمک میهسرمای

گذاران در بازار سرمایه چه مقدار ریسک کنند؟ بر کند که سرمایهاین هدف که چه چیزی تعیین می
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 گذاران حقیقی راپذیری سرمایههای کلیدی اثرگذار بر ظرفیت ریسکپیشراناین راه برآمدیم که 

 تعیین نماییم.

 

 شناسی پژوهش روش. 3

شی و های اسنادی و پیمایاین پژوهش ازلحاظ هدف کاربردی و ازنظر روش، ترکیبی از روش

کارگیری ا بهبپژوهی، تحلیل و اکتشافی است که های جدید علم آیندهازنظر ماهیت، بر اساس روش

 هدف ر این روش پژوهشیدکه به اینبا توجه گرفته است. های کمی و کیفی انجامترکیبی از مدل

کل شاطلاعات را به شود، ابتدا باید تولید میصورت استقرایی هاست که بهکشف نظریه از داده

-یها به تجزهآوری دادهو در حین جمع آوری کردمنظم در مورد موضوع و پدیده موردمطالعه جمع

-نمی کار کمک یی یک نظریه در پیشبردحقیق هرگز از راهنماتها پرداخت. این نوع از وتحلیل آن

حقیق تشده بر اساس آن نظریه نیست، بلکه های طرحگیرد و هدفش به اثبات رساندن فرضیه

-زارهود که گششود و در حین کار این امکان ایجاد میحوزه و پدیده موردنظر شروع می بامطالعه

 .کنند مرور خود را آشکارهای نظری به

که  های نیمه ساختاریافته استفاده شدها در بخش کیفی، از مصاحبهدهمنظور گردآوری دابه

 صورت هدفمند انتخاب شدند؛ شوندگان از افراد خبره در حوزه بازار سرمایه بوده و بهمصاحبه

از انجام  پسخبرگان بازار سرمایه بوده است. نفر از  20شامل  قیتحق کنندگان در اینمشارکت

درک  ان بارت خبرگان، پیشینه تخصصی مرتبط با موضوع مرور شد تا بتومصاحبه و استفاده ازنظ

اخت سها و هها، ارتقای سطح نظری دادهای حاصل از مصاحبهبهتر مفاهیم و مقایسه آن با داده

ریافته ساختا های نیمهبنابراین، بررسی پیشینه تخصصی موجود و مصاحبه؛ تعاریف را بهبود بخشید

 رار گرفتند.مقوله نهایی مورداستفاده ق 29ای شناسایی عنوان دو ماخذ بربه

پژوهی و از رویکردهای مدیریت استراتژیک و آینده 39مکمیک افزاراز نرم هاتحلیل داده جهت

و  40افزار، جهت انجام محاسبات سنگین ماتریس اثرات متقابلنرماین شده است. بهره گرفته

متغیر  29. با توجه به تعداد شده استتاری طراحیمنظور سهولت انجام تحلیل ساخهمچنین به

                                                           
39 MICMAC 
40 Cross-Impact Analysis 
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تشکیل شد. ابتدا از طریق نظرخواهی از خبرگان در ماتریس  29×29شده، ماتریس نهایی انتخاب

ابتدا  ،به هدف پژوهش دنیرس یبرا نی؛ بنابرامتقاطع، امتیاز مربوط به هر متغیر وارد گردید

 سیو ماتر گذاران در بازار سرمایه شناساییپذیری سرمایهاثرگذار بر ظرفیت ریسک هایشاخص

ها برحسب به شاخص یازدهیاثرات متقاطع، امت سیماتر لیسپس با تشکشد.  لیاثرات متقاطع تشک

خبره در تعیین  5برای این منظور از مشارکت  شد. انجام هاآن یریرپذیو تأث یرگذاریتأث زانیم

 ها نسبت به یکدیگر استفاده شد.اثرگذاری و اثرپذیری هر یک از مقولهامتیازهای 

ترتیب اینبه ؛گذارندمی راثیها تموجود در ستون یرهایموجود در سطرها بر متغ یرهایمتغ

سنجیده  3تا  0ها، تاثیرپذیرند. میزان ارتباط، با اعداد متغیرهای سطرها، تاثیرگذار و متغیرهای ستون

ی بدون تاثیر، یک تاثیر ضعیف، دو تاثیر متوسط، سه تاثیر قوی است. منزلهبهشود؛ صفر می

های متفاوتی است که ای مختلف نمودار، گویای وضعیتهدر بخش عواملهمچنین قرارگیری 

 (1. )نمودار شماره کندتعیین می لبندی عوامدسته تحلیلجایگاه هر یک را در 

 
 ,Arcade) تأثیرپذیری –یرگذاری وضعیت قرارگیری عوامل در محور تأث .1 شماره نمودار

Godet, Meunier & Roubelat, 1999, P.17) 
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 هایافته. 4

 های اولیه و تشکیل ماتریس اثرات متقاطعشناسایی شاخص. 4.1

های نیمه ساختاریافته از افراد خبره حوزه بازار سرمایه ها با استفاده از مصاحبهپس از گردآوری داده

شکل  1های جدول شماره از مقوله 29 × 29ینه تحقیق، ماتریسی با ابعاد و نیز بررسی منابع و پیش

شده بر های گردآوریگرفت. سپس از خبرگان بازار سرمایه خواسته شد به امتیازدهی شاخص

طور که در روش پژوهش بیان شد، با اساس تاثیرگذاری و تاثیرپذیری متغیرها بر هم بپردازند. همان

 امتیاز دادند. 3تا  0ها از اعداد برگان به هر یک از مقولهشدت اثرات، ختوجه به

 شدههای اولیه شناساییشاخص .1 شماره جدول

 هاشاخص های اصلیمقوله ردیف

 وضعیت بازار 1
، بازار تیمحدود، گذاران به بازارسرمایه نگرش، های بازارسیاست

 بازار هایویژگیو  بازار یروانشناس

 وضعیت شرکت 2
 ،شرکت ییکارا، صنعت تیوضعی، نقدشوندگ تیوضع

 شرکت اندازهی و ساختار تیوضع، شرکت یسودآور

 دیگذار جدسرمایه نییپا تجربهو  نیشیهای پاستفاده از تجربه گذارتجربه فرد سرمایه 3

 گذاروضعیت دانش سرمایه 4
دانش تابلو  داشتنی و سواد مال داشتنی، گذارداشتن دانش سرمایه

 یخوان

 نمشورت از خبرگا 5
معامله گران  ییبه راهنما توجه، های افراد معتمدتوجه به توصیه

 خبرگان و کارگزاران با مشورتو  ایحرفه

 یتیریو مد ینهاد سهامدارانو  و شهرت یخوشنام وضعیت سهامدار عمده 6

 تحلیل بنیادی 7
 و سهام یارزش آت گیریاندازهی، ادیبن لیدانش تحل داشتن

 موقعبه لیتحل انجام

 تحلیل تکنیکال سهام 8

 انجام، و مقاومت سهم تیسطح حما ییشناسا، روند لیتحل

نقطه ورود و  شناخت، حد ضرر نییتع، ایصورت پلهخریدوفروش به

 مبنابه حجم توجهو  خروج

 های بازارفرصت شناختی و بازار صعود شناختی، بازار نزول شناخت تحلیل تکنیکال بازار 9



 

.1403بهار        .   یکم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

107 

 هاشاخص های اصلیمقوله ردیف

 یگذارسرمایه منابعو  محدود توجه گذارشرایط شخصی سرمایه 10

 گذارشخصیت سرمایه 11

ی، خودکنترل، بینیخوش یخطاشامل:  گذارسرمایه یتعصبات احساس

 ی،زیگر انیزی، زیگر مانیپش، تیمالک تعصب

 ،شجاعت، تعهد دیتشد یخطا، کسب سود )اثرپول برد( لذت

 .سکیر رشیبه پذ لیتما، ترسی، عقلان رفتار، و اقبال شانس

ی، جانیه رفتار، ازحداعتماد بیشگذار شامل: تعصبات شناختی سرمایه

 شیب، شدن دییتا تعصبی، ذهن یحسابدار، بازیبه سفته لیتما

 ،کاریمحافظه یخطا، وارتوده رفتاری، نانیاطم

قمار بودن  دید، به خود حیصح میدادن تصم نسبت، نادرست قضاوت

 از بازار یجاماندگ احساس، بورس

 عوامل فردی اجتماعی 12

و  کیژنت عاملی، زندگ طیمح، گذارشغل و تخصص فرد سرمایه

ی، خانوادگ تیترب، چندم خانواده فرزندی، بچگ یروان هایعقده، وراثت

، گذارسرمایه انتظارات، و اعتقادات خانواده باورها، شغل پدران ادامه

 گذارسرمایه یازهاین

 رابطه تیریمدی و اجتماع یآگاهی، تیریمد خود، خودآگاهی هوش هیجانی 13

 و باورها هاگرایشو  هاارزشی، سبک زندگ شناختیهای روانویژگی 14

 شناختیجمعیت 15
 سطح، فرزندان تعداد، ثروت افراد تیوضع، درآمد افراد سطح، تیجنس

 افراد سنو  تاهل تیوضع، اشتغال تیوضع، لاتیتحص

 تیعدم محدودترسی و سهولت دس ویژگی معاملات آنلاین 16

 وضعیت شفافیت بازار 17

 تیبه وجود سازوکار شفاف نانیاطم، ناظر یو نهادها یهای نظارتکمیته

در بازار  ابهام، هااعلان یاطلاعات یمحتوای، تقارن اطلاعات عدم، در بازار

 عموقبه یافشا، مناسب رسانیاطلاع، هیسرما

 وضع قوانین و مقررات 18
، نیاز قوان یها ناشمحدودیت وجود، نیمتفاوت از قوان ریابهام و تفس

 و مقررات نیثبات در قوان عدمی، قانون تیشفاف

 شرایط اقتصاد خرد و کلان 19
 یبه درآمدها توجه، نرخ تورم ریتاثهای کلان اقتصادی شامل: شاخص

ی، ثبات اقتصاد ریتاث، نرخ اشتغال ریتاث، به صادرات غیرنفتی توجهی، نفت
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 توجه، نرخ ارز ریتاثی، مواز یبه بازارها توجهی، نگیه حجم نقدب توجه

، نرخ بهره ریتاثی، و مال یهای پولبه سیاست توجهی، داخل دیبه رشد تول

های تعرفه ریتاثی، خارج میمستق یگذارسرمایه، نرخ سود سپرده ریتاث

دولت  یهااستیس ریتاث، صادرات و واردات تیبه وضع توجهی، گمرک

 یرشد اقتصاد ریتاث، به بودجه کل کشور توجه، هیبازار سرما در قبال

ی، طیمح طیشرا، زااقتصاد درونهای خرد اقتصادی شامل: شاخص

 نهیبه صیتخص، خانوار یبه تقاضا توجه، کالا و خدمات یگذارمتیق

 منابع

 شرایط اقتصاد جهانی 20
به  جهتوی و جهان یهامتیبه ق توجه، جهان یاقتصاد تیتوجه به وضع

 ایها در سطح دنوقوع جنگ

 شرایط سیاسی 21

به اخبار و  توجهی، اسیثبات س ریتاثی، و اجتماع یاسیس تیاحساس امن

، المللیبه اخبار و تحولات سیاسی بین توجه، تحولات سیاسی داخلی

 المللیهای بینها و سازمانبه اثر تحریم توجه

 شدن شاخص کل یبه مثبت و منف توجه، یمیتوجه به اثر تقو نوسانات بازار سهام 22

 شرایط اجتماعی 23
 ریتاثی، اجتماع تیمسئول ریتاثی، اجتماع تیامن ریتاثی، رفاه اجتماع ریتاث

 ییایمنطقه جغراف ریتاث، تیقوم

 هااخبار و اطلاعیه 24
ی و های اجتماعها و شبکهسایت ریتاثی، های عموماخبار و رسانه ریتاث

 ها در بازارنیدهو ش عاتیشا ریتاث

 گذارشرایط فرهنگی سرمایه 25
بر فرهنگ  یفرهنگ طیمح ریتاثی، گذارسرمایه فیفرهنگ ضع ریتاث

 یگذارباورها و اعتقادات بر فرهنگ سرمایه ریتاثی و گذارسرمایه

 پژوهی فردیآینده 26

، روندهابه کلان توجه، امدهایپ لیتحلی، دلفشامل:  شناسیابزار و روش

و  سناریو نگاری، سازیشبیه، روند لیتحل، متداوم یالگوها، شیپو

 .روند شیپا

نگرش نسبت به  نحوه، ندهیآ ینیب شیپ ییتواناشامل:  ندهیمفهوم آ درک

 ندهیآ یریزی برابرنامه ییتوانا، رگذاریعوامل تاث ییشناسا ییتوانا، ندهیآ

 .رمنتظرهیغ یدادهایبه رو توجهو 
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 ییتوانا، هاها و نگرشاحترام به ارزشنگری شامل: ندهیآ هیروح

صبر و  داشتن، بهتر ندهیدر خلق آ یعلم ییتوانا، شکست رشیپذ

 یبرنامه و استراتژ داشتن، هااز رهنمودها و توصیه استفاده، تحمل لازم

 داشتنو  نیهای نوبا علوم و فناوری ییآشنا، ندهیآ یبلندمدت برا

 ی.گذارهدف سرمایه

 گذاری سرمایهتعیین استراتژ 27

 یاستراتژ نییتعی، رفتار یاستراتژ نییتعی، زمان یاستراتژ نییتع

 یاستراتژ نییتعی و گذارمنابع سرمایه یاستراتژ نییتعی، معاملات

 یلیتحل

28 
تعیین بازده مورد انتظار 

 گذاریسرمایه
 گذاریهیبازده مورد انتظار سرما نییتع

29 
انتخاب پرتفوی بهینه بر اساس 

 م ریسک و بازدهمفهو

سبد از  لیتشک، برتر عیسبد از صنا لیتشک، بخشی به سبدتنوع ریتاث

 ریز یپرتفو P/E نیانگیم، گسترده یپرتفو لیتشک عدم، همه بازارها

 بازار نیانگیم

 بنیادمنبع: نتایج پژوهش محقق به روش داده

 مکنتایج تحلیل میک. 4.2

تشکیل شد. ابتدا از طریق  29×29شده، ماتریس متغیر نهایی انتخاب 29با توجه به تعداد 

 افزارطبق نتایج نرمنظرخواهی از خبرگان در ماتریس متقاطع، امتیاز مربوط به هر متغیر وارد گردید. 

شده انتخابعوامل  دهدکه نشان میدرصد است  66/89ماتریس  یگدرجه پرشد (2)جدول شماره 

رابطه  87ماتریس، رابطه قابل ارزیابی در این  754جموع از م .اندگذاشته همتاثیر زیادی بر روی

نگذاشته یا از همدیگر تأثیر  عددشان صفر بوده است که به این معنی است عوامل بر همدیگر تأثیر

رابطه عددشان  324اند، تأثیر کمی نسبت به هم داشتهدارای عدد یک، یعنی  رابطه 321 .اندنپذیرفته

 3رابطه عددشان  109 و اندقوی داشته به نسبت یتأثیرگذاری رابطهین معنی که بوده است بد 2
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و از تأثیرگذاری و  است های کلیدی بسیار زیاد بودهعاملن معنی که روابط بوده است بدی

 .اندزیادی برخوردار بوده یریتأثیریذ

 های ماتریس متغیرهای راهبردی موردمطالعهویژگی .2 شماره جدول

 عدد شاخص

 29*29 اندازه ماتریس

 2 عداد تکرارت

 87 تعداد صفرها )بدون تاثیر(

 321 ها )تاثیرگذار(تعداد یک

 324 کننده(تعداد دوها )تقویت

 109 ها )توانمندساز(تعداد سه

 754 جمع

 66/89 درجه پرشدگی

متغیر  ر، میزان تاثیرگذاری و جمع ستونی همتغیردر ماتریس متقاطع جمع اعداد سطرهای هر 

 29عوامل  ماتریس اثرات مستقیم .دهدرپذیری آن متغیر را از متغیرهای دیگر نشان مینیز میزان تأثی

برخوردار صد در 100شدگی بهینه درجه مطلوبیت ماتریس اثرات .آورده شده استادامه در  گانه

 .ط به آن استمربو هایپاسخایی بالای پرسشنامه و بوده که حاکی از رو

ا هYها میزان تأثیرپذیری و محور Xمستقیم، محور  ریس اثراتکه در نقشه ماتبا توجه به این

دارای تأثیرگذاری بیشتر و متغیرهایی که دهند، تأثیرگذاری هر یک از عوامل را نشان می میزان

ها تأثیرگذارترین . پیشرانخواهند شدهای کلیدی انتخاب عنوان پیشرانبودند به کمتری تأثیرپذیری

ها، روندها و وی یک موضوع هستند که در روابط متقابل بین مولفهشده بر رشناخته نیروهای

 .جهت را دارند دادن و تغییرقابلیت جهت
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 گانه 29نتایج جمع ماتریس اثرات مستقیم عوامل . 3جدول شماره 

 تاثیرپذیری تاثیرگذاری هامقوله ردیف
خالص 

 تاثیرگذاری

 3- 47 44 وضعیت بازار 1

 8 41 49 وضعیت شرکت 2

 15 44 59 گذارتجربه فرد سرمایه 3

 16 38 54 گذاروضعیت دانش سرمایه 4

 8 44 52 مشورت از خبرگان 5

 21- 41 20 وضعیت سهامدار عمده 6

 17- 60 43 تحلیل بنیادی 7

 12- 55 43 تحلیل تکنیکال سهام 8

 2 41 43 تحلیل تکنیکال بازار 9

 6 45 51 گذارشرایط شخصی سرمایه 10

 6- 51 45 گذارخصیت سرمایهش 11

 13 35 48 عوامل فردی اجتماعی 12

 7 44 51 هوش هیجانی 13

 1 37 38 شناختیهای روانویژگی 14

 28 24 52 شناختیجمعیت 15

 1- 30 29 ویژگی معاملات آنلاین 16

 1- 44 43 وضعیت شفافیت بازار 17

 1- 43 42 وضع قوانین و مقررات 18

 28 34 62 خرد و کلان شرایط اقتصاد 19

 10 35 45 شرایط اقتصاد جهانی 20

 12 38 50 شرایط سیاسی 21
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 7- 42 35 نوسانات بازار سهام 22

 1 34 35 شرایط اجتماعی 23

 7- 49 42 هااخبار و اطلاعیه 24

 15 28 43 گذارشرایط فرهنگی سرمایه 25

 11- 66 55 پژوهی فردیآینده 26

 23- 73 50 گذارسرمایهتعیین استراتژی  27

 30- 68 38 گذاریتعیین بازده مورد انتظار سرمایه 28

 30- 65 35 انتخاب پرتفوی بهینه بر اساس مفهوم ریسک و بازده 29

 طیشراشناختی و تیجمع دهد عواملنشان می (3)نتایج جدول شماره  مکتحلیل نتایج میک

 گذارفرد سرمایه تجربه ،16با شدت  گذارمایهدانش سر تیوضع، 28با شدت  اقتصاد خرد و کلان

ی با اسیس طیشراو  13ی با شدت اجتماع یفرد عوامل، 15با شدت  گذارسرمایه یفرهنگ طیشراو 

-پذیری سرمایهظرفیت ریسک های کلیدی درعنوان پیشرانجزو متغیرهای ورودی و به 12شدت 

 گذاران در بازار سرمایه تعیین شدند.

 خروجی هاینقشه. 4.3

 نمودارها در ماتریس اثرات مستقیم )مک و با توجه به نمودار تحلیل متغیرکیافزار ماز طریق نرم

 .مک پرداخته شدافزار میکخروجی از نرم ( به بررسی نقشه تأثیرات مستقیم2شماره 
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 نقشه تأثیرگذاری و تأثیرپذیری مستقیم عوامل .2 شماره نمودار

گیرند، بیشترین تأثیرپذیری یا وابستگی مودار قرار مین گوشه سمت راست بالای متغیرهایی که در -1

متغیرهای دیگر دارند. به این متغیرها، متغیرهای  تأثیرگذاری را بر بیشترین به دیگر متغیرها و نیز

به دلیل  شود. این متغیرها درواقع شاخص ناپایداری در یک سیستم هستند زیرااعتماد گفته می

سرعت کنند. به دلیل تأثیرگذاری بهسرعت تأثیرات را جذب میوابستگی به متغیرهای دیگر به

شود دیگر، سرعت تأثیرگذاری و تأثیرپذیری این متغیرها، سبب میبیاندهند. بهتأثیرات را انتقال می

 .که قابلیت بالایی برای برهم زدن ناپایداری سیستم داشته باشند

گذار، تحلیل بنیادی ، تعیین استراتژی سرمایهپژوهی فردیگیری معیارهای آیندهبا توجه به جای

توان گفت این گذار در قسمت بالا سمت راست ماتریس، میو تحلیل تکنیکال و شخصیت سرمایه

 تاثیرپذیری و تاثیرگذاری عبارتی به برخوردار هستند. بالا هدایت قدرت و بالا وابستگی از عوامل

 در اساسی تغییرات باعث متغیرها این روی بر کوچکی تغییر هر و بالاست بسیار معیارها این

 .شودمی سیستم

های اثرگذار یک پیشران -گوشه سمت چپ بالا- متغیرهای با کمترین وابستگی و بیشترین تأثیر -2

نقشه اثرات مستقیم تعدادی از  2آمده از نمودار شماره دستبر اساس نتایج به .سیستم هستند
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-ناختی، اقتصاد خرد و کلان، وضعیت دانش سرمایههای جمعیت شها ازجمله شاخصشاخص

گذاری، شرایط اقتصاد جهانی، هوش هیجانی، شرایط سیاسی، عوامل فردی اجتماعی، شرایط 

 دارای متغیر این گذار و ... در ماتریس مستقل جای گرفتند. این بدان معناست کهفرهنگی سرمایه

 هایویژگی از کم تاثیرپذیری و بالا تاثیرگذاری دیگرعبارتیبه هستند؛ بالا هدایت و کم وابستگی

 .است متغیرها این

 -گوشه سمت راست پایین- متغیرهای با کمترین تأثیرگذاری و بیشترین وابستگی یا تأثیرپذیری -3

پذیرند. به این متغیرها، هایی هستند که بیشترین تأثیر را از تغییر در شرایط یک سیستم میآن

ند. تغییر در این متغیرها گاه درنتیجه تأثیر متغیرهای پیشران است و گاهی گویمتغیرهای وابسته می

ها بر متغیرهای اعتماد )گوشه سمت راست بالا( این تأثیرپذیری درواقع تأثیر غیرمستقیم اثر پیشران

-دو متغیر انتخاب پرتفوی بهینه بر اساس مفهوم ریسک و بازده و بازده مورد انتظار سرمایه .است

 عنوان متغیرهای با بیشترین تاثیرپذیری انتخاب شدند.بهگذاری 

گیرند، هم تأثیرگذاری کمی دارند و هم نمودار قرار می سمت چپ پایین متغیرهایی که در -4

وابستگی کمی به دیگر متغیرها دارند. این دسته از متغیرها کمترین اهمیت را در یک سیستم دارند 

ین متغیرهای وضعیت سهامدار عمده، نوسانات بازار سهام، بنابرا ها را حذف کرد؛توان آنو می

عنوان متغیرهای مستقل شناختی بههای روانویژگی معاملات آنلاین، شرایط اجتماعی و ویژگی

 شناخته شدند.

ها از تاثیرپذیری پژوهی فردی نسبت به سایر مقولهی آیندهدر این بخش شاهد هستیم که مقوله

لایی برخوردار است. همچنین این متغیر با قرارگیری بر روی خط ریسک، و تاثیرگذاری بسیار با

 ترین مقوله انتخاب شد.عنوان پرریسکبه

عنوان متغیرهای ها بهگذار، وضعیت بازار و توجه به اخبار و اطلاعیهسه متغیر شخصیت سرمایه

 تنظیمی در مرکز نمودار قرار گرفتند.

یت شفافیت بازار، تحلیل تکنیکال بازار و وضع قوانین و متغیرهای شرایط اقتصاد جهانی، وضع

دو متغیر  ها تعیین شدند.کننده در بخش اثرگذارترین شاخصعنوان چهار متغیر تعیینمقررات به

عنوان متغیرهای بافتی، دو متغیر تحلیل بنیادی و گذار بهجمعیت شناختی و شرایط فرهنگی سرمایه

 متغیرهای هدف تعیین شدند.عنوان تحلیل تکنیکال سهام به
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شدت  لیتحل 3دهد. نمودار شماره نیز نقشه روابط بین متغیرها را نشان می 4و  3نمودار شماره 

شدت ارتباط در  لیتحل 4و نمودار شماره  %5 در سطح رهایمتغ میمستق یرگذاریارتباط در تأث

 هاآن نیب یابیقابل ارز یهاز مجموع رابطهاست، ا %5 در سطح رهایمتغ غیرمستقیم یرگذاریتأث

 گذاران داشتند.پذیری سرمایهله تاثیرگذاری مستقیم بر ظرفیت ریسکمقو 24که  شودیم مشخص

 

 

 تأثیرات مستقیم بین متغیرها .3 شماره نمودار
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 تأثیرات غیرمستقیم بین متغیرها .4 شماره نمودار

با  آمده از نمودار، ارتباط شرایط اقتصاد خرد و کلان ارتباط بسیار قویدستبر اساس نتایج به

گذار گذاری و تجربه فرد سرمایهگذار و بازده مورد انتظار سرمایهی تعیین استراتژی سرمایهدو مقوله

پژوهی ی آیندهاند. همچنین بین مقولهگذار داشتهنیز تاثیر بسیار قوی بر تعیین استراتژی سرمایه

بر اساس مفهوم ریسک و  گذار و انتخاب پرتفوی بهینههای تعیین استراتژی سرمایهفردی و مقوله

 بازده ارتباطی قوی برقرار است. سایر عوامل نقش کمتر از جهت روابط قدرتمند دارند.

های مستقیم و مک، میزان تاثیرگذاری هر یک از ماتریسافزار میکبر اساس خروجی نرم

 (4بندی شده است. )جدول شماره غیرمستقیم رتبه

 ساس میزان تاثیرگذاریبندی عوامل بر ا. رتبه4جدول شماره 
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ی شرایط آمده در جدول اثرگذاری مستقیم و غیرمستقیم چهار مقولهدستبا بررسی اطلاعات به

گذار پژوهی فردی و وضعیت دانش سرمایهگذار، آیندهاقتصاد خرد و کلان، تجربه فرد سرمایه

و ستون اثرگذاری  عنوان اولویت اول، دوم، سوم و چهارم در دو ستون اثرگذاری مستقیمبه

 غیرمستقیم قرار گرفتند.

 گیریبحث و نتیجه. 5

گیری و انتخاب سهام در بازارهای سرمایه های رفتاری گوناگون در فرایند تصمیموجود سوگیری

پذیری و ریسک گریزی یکی از مسایل مهم در مالی رفتاری به شمار رفته که ظرفیت ریسک

های حال حاضر علم پژوهی فردی یکی از ویژگیآینده دهد.یگذاران را تحت تاثیر قرار مسرمایه
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درستی مدیریت نماید. در گذاران در بازار سرمایه را بهتواند ریسک سرمایهمدیریت است که می

گذاران در بازار سرمایه پذیری سرمایهعوامل مؤثر بر ظرفیت ریسکاین پژوهش به دنبال شناسایی 

ها، مواردی که در ادامه تشریح له شناسایی شد. از بین این مقولهمقو 29بودیم که در این خصوص 

گذاران پذیری سرمایههای پیشران و با تاثیرگذاری بالا در ظرفیت ریسکعنوان مقولهگردد بهمی

 تعیین شدند.

اثرگذار، شرایط اقتصاد خرد و کلان هست؛ وضعیت اقتصاد خرد و کلان که در  اولین شاخص

(، رتبه اول اثرگذاری مستقیم و غیرمستقیم بر ظرفیت 4ل اثرگذار )جدول شماره بندی عوامرتبه

( 3گذاران را به خود اختصاص داد با شدت اثرگذاری بالا )جدول شماره پذیری سرمایهریسک

کلان  یرهایتوجه به متغبنابراین، ازنظر خبرگان بازار سرمایه ؛ عنوان عامل پیشران نیز انتخاب شدبه

 تیو وضع ینگیو نرخ سود سپرده، حجم نقد یازجمله نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره بانک یاقتصاد

های صادرات و واردات، سیاست تیازجمله بازار مسکن، ارز، سپرده و...، وضع یمواز یبازارها

به  توجهی، رنفتیغ ادراتو ص ینفت ینفت و درآمدها متیق ،یهای گمرکو تعرفه یو مال یپول

ی خارج میمستق یگذارهیسرما زانیم بودجه کل کشور و ه،یلت در قبال بازار سرماهای دوسیاست

گذاری کالا و خدمات در اقتصاد شامل توجه به قیمت یخرد اقتصاد یرهایبه متغ توجهو نیز 

تاثیرگذاری بالایی بر  منابع در اقتصاد نهیبه صیخانوار در اقتصاد و تخص یتقاضا زانیکشور، م

گذاران به همراه دارند. ازآنجاکه این دسته عوامل خارج از اختیارات ری سرمایهپذیظرفیت ریسک

ها و درنتیجه بوده و تأثیر بسزایی در عملکرد شرکت گذاریسرمایهمدیریت شرکت مورد 

کنند، باید همواره در تعیین پرتفوی بهینه بر اساس مفاهیم ریسک گذاران ایفا میتصمیمات سرمایه

بنابراین در بازار سرمایه عوامل تأثیرگذار اقتصادی با ابعاد ؛ گذاران باشندجه سرمایهو بازده موردتو

ای دارند و کنندهخرد و کلان بسیار زیادی وجود دارد که بر روی وضعیت این بازار نقش تعیین

وجه دهند؛ نتایج این پژوهش نشان داد که تالشعاع قرار میهای فعالان بازار سرمایه را تحتفعالیت

-گذاران در هر اقدامی برای سرمایهشود و سرمایهبه این عوامل برای سهامداران بسیار مهم تلقی می

وتحلیل و توجه ویژه قرار داده که عدم گذاری باید وضعیت اقتصاد خرد و کلان را مورد تجزیه

داخلی و های شود. این نتایج با بسیاری از پژوهشها میتوجه به این عوامل باعث خسران آن

خارجی صورت گرفته مبنی بر تاثیر بالای متغیرهای خرد و کلان اقتصادی بر تغییرات بازده و 
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و  رحیم زاده، آسیابی اقدم (1401) نادریانو  خوزین ،داودی ارزش بازار سهام، ازجمله پژوهش

ی و (، کاویان1398(، ابراهیمی )1400) چاشمینبویو  معماریان ،ورزییزدانی( 1401) رجائی

(، ترابی و هومن 1391بالسینی ) و (، شهرآبادی1396فراهانی ) نژاد و(، فدایی1398همکاران )

رودپشتی و همکاران  (، رهنمای1388برزانی و همکاران ) (، واعظ1390(، صمدی و بیانی )1390)

 ادهمحمدزو  تقوی ( و1382) جلالی نائینی و قالیباف (،1383(، محرابیان )1383(، عزیزی )1384)

 ( مطابقت دارد.1381)

پذیری عنوان دومین عامل اثرگذار مستقیم و غیرمستقیم بر ریسکگذار بهتجربه فرد سرمایه

را به خود  3ی پیشران در جدول شماره و نیز چهارمین مقوله 4گذاران در جدول شماره سرمایه

-توسط سرمایه نیشیپ اتیتجرب استفاده از اختصاص داد؛ بنابراین ازنظر خبرگان بازار سرمایه،

-گذاران است. این متغیر همواره در پژوهشپذیری سرمایهبسیار اثرگذار در ظرفیت ریسک، گذاران

گذاران و گیری، تمایلات سرمایهعنوان متغیری تاثیرگذار بر رفتار تصمیمهای گذشته به

 ،داودیهای ل از پژوهشرو، این نتیجه با نتایج حاصگذاران معرفی شد؛ ازاینپذیری سرمایهریسک

نایب محسنی، خلیفه ، (1400فرد ) یخیو مشا یشقاق یمیابراه ،یمیسل، (1401) نادریانو  خوزین

مطابقت دارد.  ،(1397) یو داراب فیشر یصادق ،یتراب ان،یمیعبدالرح، (1400و حجازی ) سلطانی

صورت غیرمستقیم اقدام به هکار و باتجربه پایین است باید بگذار، فردی تازهکه سرمایهدرصورتی

-های سرمایهگذاری در صندوقبا سرمایه کهگذاری در بازار سرمایه نماید. به این معنی سرمایه

مشورت از خبرگان شامل توجه به گذاری با گذاری، جهت کاهش ریسک پرتفوی سرمایه

و  یاگران حرفهافراد باسابقه و معتمد و مشورت گرفتن از معامله یهاهیها و توصییراهنما

های اختصاصی و گذاری غیرمستقیم از طریق سبدگردانصورت سرمایهن و ... و یا بهکارگزارا

 تا میزان زیادی ریسک خود را مدیریت نماید. گذاریهای سرمایهصندوق

عنوان سومین عامل تاثیرگذار مستقیم و پژوهی فردی توانسته در این پژوهش بهمتغیر آینده

گذاران از سوی خبرگان بازار سرمایه تعیین شود. با پذیری سرمایهبر ظرفیت ریسکغیرمستقیم 

های ترین ابزارها و روشعنوان مهمشده در پژوهش، موارد زیر بهتوجه به ابعاد و سوالات مطرح

 گذاران موردتوجه قرار گیرد:پژوهی باید توسط سرمایهآینده

 ،یو اجتماع یاقتصاد ،یاسیس یامدهایازجمله پ امدهایمداوم پ شیپا -
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 شیو پ یاسیو س یاجتماع ،یاقتصاد طیعمده در مح راتییتغ ییشناسا یمداوم برا تلاش -

 ه،ندیدر آ راتییاثرات آن تغ ینیب

 یسبک زندگ رییجامعه، تغ یازهاین راتییوتحلیل مسائل مربوط به تغو تجزیه ییشناسا -

 نده،یهای مصرف مردم در آدر اولویت رییمردم، تغ

با استفاده از سوابق  ندهیآ یاحتمال یروندها ینیب شیبه روند چند سال گذشته و پ وجهت -

 ،یروند حرکت یمختلف بر رو یرهایمتقابل متغ ریو تاث یخیتار

 متفاوت که احتمالاً رخ خواهند داد، یهاندهیآ یمتفاوت برا یوهایسنار نیتدو -

 رگذار،یمهم و تاث یرهایمتغ یمداوم روندها شیپا -

از اعمال و رفتار  یشدن با هر اتفاق ناشمواجه یبرا یلازم و داشتن آمادگ ریزیمهبرنا -

 نده،یخود در آ

 ریاما تاث نییپا اریها بسغیرمنتظره که احتمال رخداد آن یدادهایریزی روو برنامه تفکر -

 است، ادیز اریها بسآن

 گوناگون، یایواموضوعات از ز یبررس ییهای مختلف و توانابا علوم و دانش ییآشنا -

عدم احساس اضطراب و  جهیبه نت یابیو دست رییتغ جادیا یقدرت صبر و تحمل برا داشتن -

 نده،ینسبت به آ یو نگران دیترد

 های دور،ی آیندهدرباره دنیشیاند ییمدت و تواناریزی بلندمدت و کوتاهبرنامه انجام -

 دتر،یو جد شترییابی به دانش بدست یهای جدید برااز فناوری گیریبهره -

 ه،یموفق در بازار سرما یگذارهیسرما کیداشتن  یبرارو، نتایج تحقیق نشان داد، ازاین

 ،یمواز یبازارها نیو انتخاب بازار سهام از ب یگذارهیبازار هدف سرما نییبعد از تع گذارهیسرما

ها و وهی فردی، روشپژهای آیندهی و درک مفاهیم و روشنگرندهیآ هیروحزمان با داشتن باید هم

ی پرتفوها به کاربرد تا بتواند گذاریصورت موثر در سرمایهپژوهی را نیز بههای آیندهتکنیک

 ایجاد نماید. و بازده سکیر میبر اساس مفاهخود را  مطلوب

عنوان رتبه چهارم تاثیرگذاری )جدول متغیری است که به رگذاهیدانش سرما تیوضعهمچنین 

( از سوی خبرگان 3عنوان عامل پیشران با شدت اثرگذاری بالا )جدول شماره به ( و نیز4شماره 

های گذشته این متغیر با عناوینی همچون سواد مالی، نگرش مالی، رفتار مالی تعیین شد. در پژوهش



 

.1403بهار        .   یکم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

121 

رو، این گیری معرفی شد. ازاینهای رفتاری و رفتار تصمیمعنوان متغیری تاثیرگذار بر تورشو ... به

 یمیابراه ،یمیسل، (1401) نادریانو  خوزین ،داودیشده توسط های انجامتیجه با نتایج پژوهشن

زاده، حسن، (1400) و حجازی نایب محسنی، خلیفه سلطانی، (1400فرد ) یخیو مشا یشقاق

 و میرمحمدی صدرآبادی(، 1398و محمدی ) رحمانی نوروزآباد، (1398) یخانیعل و دهقان

(، 1396) پیری و هراتیان، (1397) یو داراب فیشر یصادق ،یتراب ان،یمیعبدالرح ،(1398) شاکریان

(، 1395) میلادیانضیایی پور و (، 1395(، صفری )1395) و فلاح شمس نژاد عقوبی قالمق،

داشتن ی و داشتن سواد مالی، گذارهیداشتن دانش سرماگذار سه مفهوم مطابقت دارد. دانش سرمایه

و اصول  یکامل با مبان ییآشناگذاری شامل شد. داشتن دانش سرمایهرا شامل می یدانش تابلو خوان

 ییو توانا یمسائل اقتصاد لیتحل ییو توانا نیبا دانش معامله آنلا ییآشنا ه،یبازار سرما نیو قوان

 لیتحل ییشامل توانا یداشتن سواد مالبوده است.  گذارانرفتار سرمایه ینیب شیشناخت بازار و پ

موثر در کسب سود و سود  یدادهایرو ینیب شیها و پرشات حسابرسی سالانه شرکتگزا

های لازم و آموزش زیو ن ینیگزیهای شرکت و ارزش جااز ارزش دارایی یآگاه نده،یتقسیم آقابل

 یمؤثر امور مالی شخص تیریو مد یابیارز ییتوانای، و مال یمسائل حسابدار یدرزمینه یکاف

گیری موثر در استفاده از قضاوت آگاهانه و تصمیم ییتوانا زیهای عاقلانه و نگیریمنظور تصمیمبه

شامل توجه به حجم  یداشتن دانش تابلوخواننمود و نیز را مطرح می آن تیریو مد یمنابع پول

معاملات کد به کد، ورود  ،یو فروشنده، خریدوفروش حقوق داریمشکوک معاملات و قدرت خر

ترین عنوان یکی از مهمشد که ازنظر خبرگان بهرا می پول هوشمند به سهامو  یقو یدارهایخر

بنابراین، نتایج تحقیق نشان داد، ؛ گذاران تعیین گردیدپذیری سرمایهمتغیرها در ظرفیت ریسک

گذاری تا حدود بسیار زیادی ریسک پرتفوی سرمایه شدهگذاری در ابعاد تعیینداشتن دانش سرمایه

کارگیری موثر یعنی توانایی درک و به -گذارهد. از بعد میزان سواد مالی سرمایهدرا کاهش می

کند با پول خود تصمیمات هوشمندانه بگیرند تا های مالی مختلف که به افراد کمک میمهارت

توان گفت، ازنظر خبرگان بازار سرمایه، یکی از عوامل بسیار می -بتوانند به رفاه مالی دست یابند

ها گذاریگذار دانش بیشتری در مورد سرمایهیص داده شد. به این معنی که وقتی سرمایهمهم تشخ

گذاری کار، سرمایهآورد )ادراک ریسک(، احتمال بیشتری دارد نسبت به سهامدار تازهبه دست می

تواند از پذیری خود میگذار، با شناخت توان ریسکتر بداند؛ زیرا سرمایهدر سهام را کم ریسک
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شود توصیه می رو،اینتر کند، اجتناب نماید. ازهایی که امکان دارد او را نگرانگذاریرمایهس

صورت غیرمستقیم و از طریق گذاری پایینی هستند، بهگذارانی که دارای دانش سرمایهسرمایه

رمایه بازار س گذاری درگذاری، اقدام به سرمایههای سرمایههای اختصاصی و یا صندوقسبدگردان

 نمایند.

های بازار مالی نقش مهمی در رشد و توسعه اقتصاد کشورها عنوان یکی از رکنبازار سرمایه به

عنوان نبض کند، لذا این بازار همواره بهای بازی میاز طریق همراه ساختن امکانات مالی و سرمایه

های خرد و اند سرمایهتوباشد؛ این بازار میاقتصاد کشور موردتوجه تحلیلگران اقتصادی می

سرگردان در اقتصاد را جهت استفاده بهینه متمرکز نماید که موجب چرخش چرخه اقتصادی شده 

برای است تلنگری مطالعه  نیا جینتاکند. و در مهار تورم و افزایش تولیدات نقش اساسی ایفا می

های یادشده در از مقولهگذاران بازار سرمایه که در صورت عدم شناخت یا توجه به هر یک سرمایه

 گونه تصمیم در بازار سرمایه باشد.ناشی از هر یاحتمال ی منفیامدهایپباید منتظر  این پژوهش،
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(. نقش مالی رفتاری در درک رفتار 1397دادرس، کیوان؛ طلوعی اشلقی، عباس و رادفر، رضا. )

(: 7) 28 گذاریدانش سرمایهگذاران فردی )مرور شواهد تجربی از بورس اوراق بهادار تهران(. سرمایه

83-102. 

تفاوتی سازمانی: کاربرد استراتژی پژوهی داده. ساخت نظریه بی(. 1390فرد، حسن و اسلامی، آذر. )دانایی
 : دانشگاه امام صادق )ع(.تهران

https://doi.org/10.22103/jak.2017.1678
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شناسی پژوهش کیفی در مدیریت: روش(. 1398فرد، حسن؛ الوانی، سید مهدی و آذر، عادل. )دانایی

 . جلد چاپ ششم. تهران: انتشارات صفار.رویکردی جامع

کاربرد استراتژی نظریه داده بنیاد در عمل، ساخت نظریه (. 1390. )فرد، حسن و اسلامی، آذردانایی

 . تهران: انتشارات دانشگاه امام صادق )ع(.تفاوتی سازمانیبی

پردازی داده های پژوهش کیفی: تأملی بر نظریه(. استراتژی1386فرد، حسن و امامی، سید مجتبی. )دانایی

 .76 تا 69(: 2) 1 اندیشه مدیریتبنیاد. 

گذاران به بازار سرمایه: تحلیل (. تمایلات سرمایه1401ودی، اکرم؛ خوزین، علی و نادریان، آرش. )دا

 .212-191(: 2) 7 . مجله توسعه و سرمایهبازگشتی، علل و عوامل آن

پذیری بندی عوامل موثر بر رفتار ریسک(. بررسی و رتبه1395داوودی، علیرضا و مبارکی، علیرضا. )

مطالعات ها. حقیقی بورس اوراق بهاداری تهران با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی دادهگذاران سرمایه
 .155-135(: 2) 2 اقتصاد، مدیریت مالی و حسابداری

 . تهران: چاپ اول، انتشارات سمت.گذاری پیشرفتهمدیریت سرمایه(. 1393راعی، رضا و تلنگی، احمد. )

گذاران با های جمعیتی سرمایهبررسی رابطه برخی از شاخصه(. 1396فاطمه. )، مرشیدیی و عل ،رحمانی

 .214-203(: 24)6 گذاریدانش سرمایه. وار در بورس اوراق بهادار تهرانرفتار توده

گذاران و پیامدهای سواد مالی بر تصمیمات سرمایه (.1398) اسفندیار.، محمدیو  سامان، نوروزآبادرحمانی

 .123-113(: 41)12 لی تحلیل اوراق بهاداردانش ما. گذاریعملکرد سرمایه

 و خطاهای گذارانبررسی شدت شخصیت سرمایه(. 1389. )پور، فتانهقلی و آرین پور،قلی رسول؛ سعدی،

 .58-41(: 12)29 تحقیقات مالیها در بورس اوراق بهادار تهران، آن گذاریادراکی در سرمایه

پذیری (. بررسی ریسک1401انی قاضیجهانی، علی. )فطرت، نیلوفر و باباخآبادی، جواد؛ خوشعین

-86(: 72) 5 انداز حسابداری و مدیریتچشمگذاران بازارهای مالی و ارتباط آن با سواد مالی. سرمایه

95. 

گذاران با تأکید بر عوامل سازی تمایلات سرمایه(. مدل1400آباد، محسن و دعائی، میثم. )فرهادی شریف

: 5 گذاریهای مالی و سرمایهفصلنامه علمی پیشرفتاده روش دلفی فازی و دیمتل. شناختی با استفروان

113-144. 

(. بررسی اثر تجربه 1389فلاح شمس لیالستانی، میرفیض؛ قالیباف اصل، حسن و سرابی نوبخت، سمیرا. )

اوراق گذاری در بورس های سرمایهوار مدیران شرکتپذیری، بیش اطمینانی و رفتار تودهبر ریسک

 .42-25(: 12) 3 فصلنامه بورس اوراق بهاداربهادار تهران. 
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گذاران سهام عادی در (. بررسی درجه اهمیت عوامل موثر بر رفتار سرمایه1384دوآب، رکسانا. )فهیمی

گذاران در تالار بورس اوراق بهادار تالار بورس اوراق بهادار مشهد و مقایسه تطبیقی آن با رفتار سرمایه

 نامه کارشناسی ارشد، دانشکده اقتصاد و علوم اجتماعی دانشگاه الزهرا.. پایانتهران

. )سیاوش ملکی فر و فرخنده ملکی فر، مترجمان(. تهران: پژوهی پیشرفتهآینده(. 1394کورنیش، ادوارد. )

 پژوه.نشر آینده

گذاران بورس اوراق ایهپذیری سرمهای روحی در ریسک(. بررسی تأثیر حالت1397بهروز. )، لاری سمنانی

. 120-107(: 1) 6، دیریت دارایی و تامین مالیم. بهادار تهران

2017.21352amf./10.22108https://doi.org/  
ب قدرت مناس یالگو نیی(. تب1401محمدحسن. ) ،یفر، محمود و جنانهمت ،سید پوریا ،یربزرگیم  

 یو حسابرس یمال یهای حسابدارپژوهش. یتیهای شخصگذاران بر اساس ویژگیپذیری سرمایهریسک

14(53): 135-161. 

(. 1398میرهاشمی نسب، سید امیر؛ محمدزاده، امیر؛ محمدنوربخش لنگرودی، محسن و آخوندی، نسرین. )
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