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 13/11/1341تاريخ پذيرش:            31/13/1341تاريخ دريافت: 
 چکیده

هد ددر بازار سرمايه سوق می گذاری و انجام فعالیتها را به سمت سرمايههای سوداگرايانه افراد، آنوضعیت اقتصادی و انگیزه

های موجود تواند ريسکگذاری میهای دانش مالی و ادراک سرمايهشود که توجه به جنبهمی که موجب افزايش سطح ريسک

طراحی  هدف با حاضر مقالههای محیطی واکسینه نمايد؛ در همین راستا؛ را کاهش دهد و سهامداران را در مواجهه با ريسک

 دهش انجام مبتنی بر ارتقاء دانش مالی سهامداران در بازار بورس اوراق بهادار تهرانريسک رفتاری  مدل کنترلو اعتباريابی 

و روش آزمون همبستگی و معادلات  ی داده بنیادنظريهبه طور ويژه روش  آمیخته روش پژوهش، کرديرو لحاظ از .است

 یمبان از آمده دست به هایمؤلفه و ابعاد اساس بر مصاحبه پروتکل ابتدا محقق نسبت به تهیه. است شده برده بکار ساختاری

ی اساتید حوزهنفر از  31 با مصاحبه به نسبت ،ی داده بنیادنظريه روش قيطر از سپس و اقدام نمود قیتحق ینهیشیپ و ینظر

 اقدام ،شدندانتخاب  تا رسیدن به اشباع نظری صورت هدفمندکه به  رفتارشناسی سهامداران در بازار بورس اوراق بهادار تهران

، بازار بورس اوراق بهادار تهرانسهامداران و سرمايه گذاران در نفر از  692و سپس توسط پرسشنامه و توزيع آن بین  نمود

در قالب مدل ارايه شده دارای دو مقوله شرايط علیّ شامل  مطالعهنتايج نسبت به اعتبارسنجی مدل پیشنهادی اقدام گرديد. 

ای شامل محرک های ی زمینهگذاران و ادراک و دانش سهامداران، سه مقولهکنترل رفتارهای احساسی و هیجانی سرمايه

گر شامل برون دادهای رفتاری ی مداخلهها، سه مقولهسیاست بت، محرک های بیرونی منفی و رصد قوانین وبیرونی مث

های استراتژيک ی راهبردی شامل نگرشگذاران، يک مقولههای رفتاری سرمايهگذاران و شاخصهسهامداران، فرهنگ سرمايه

باشد همچنین محقق با استفاده از روش گیری سهامداران میی پیامدی شامل رويکردهای تصمیمگذران و يک مقولهسرمايه

های ارائه شده، نشان از برازش مطلوب مدل معادلات ساختاری نسبت به برازش مدل پیشنهادی اقدام نمود که تمای شاخص

 بهادار ارائه گرديد.های بورس اوراق ها و کارگزاریداشت؛ در انتها، پیشنهادهای کاربردی به منظور به کارگیری در شرکت
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  مقدمه
   

اری گذيکی از ابعاد مهم و بنیادی سرمايهابهام ريسک و     

گران از ريسک موجود دهد. نوع درک معاملهرا شکل می

یری گتصمیمگذار بر فرايند گذاری، عاملی تاثیردر سرمايه

نشان داده مطالعات گذاران در بازارهای مالی است. سرمايه

تواند گران میاست که میزان پذيرش ريسک در معامله

تابعی از تاثیر ريسک در ايجاد سود و زيان باشد. به طور 

گران در شرايطی که احتمال ضرر و زيان وجود کلی معامله

 احتمال کسب شوند و در شرايطی کهدارد، ريسک پذير می

پذيری آنها کاسته سود وجود دارد، تا حد زيادی از ريسک

)يعقوبیان و کنندشده و تنها به سودهای قطعی بسنده می

اين شیوه رفتاری معکوس در انسان  (.3416همکاران،

نوعی پديده عصب شناختی است که هم در انسان و هم 

در حیوانات مشترک است. اين رفتار منعکس کننده غريزه 

گذار نیاز دارد حیاتی موجودات است. از اين رو يک سرمايه

تا شناخت ژرفی از ريسک و بازده دست يابد تا بتواند در 

داد و ستد در مسیر درستی گام گذاری و فرايند سرمايه

-گذاران در بازار سرمايه، نحوه تصمیمرفتار سرمايه بردارد.

ه گذاری و ارزيابی بازدگیری، تخصیص منابع پولی، قیمت

دهد. شرايط مبهم ها را تحت تاثیر قرار خود قرار میشرکت

و اشتباهات شناختی که در روانشناسی انسان ريشه دارد، 

دهی گذاران اشتباهاتی در شکليهشود سرماباعث می

انتظارات خود داشته باشند و در نتیجه رفتارهای ويژه در 

گذاری در بازارهای مالی را از خود بروز هنگام سرمايه

دهند. مرور مطالعات نشان میدهد که عوامل گوناگونی در 

گذاران دخیل ادارک ريسک و تصمیمات سرمايه

فردی، شرکتی،  املعو توانمی جمله از آن کههستند.

 را تقويمی عوامل و اقتصادی شناختی، سیاسی جمعیت

 دسته اقتصادی و رفتاری دسته دو به توانمی که برد نام

 عوامل بر موثر خود اقتصادی عوامل البته که نمود؛ بندی

 (. 3416)احدزاده و همکاران،باشندمی رفتاری

بازارهای  در و گذاریسرمايه فضای در هاواقعیت از يکی  

 متفاوتی ادراکات گذارانسرمايه باشد کهمی ريسک مالی

به ديد ادارک  که جهت آن از ادراک .دارند پديده اين از

 ديد بطوريکه است. زيبايی مانند دارد کننده بستگی

 را هامنفی عیب ديد و پوشاندمی را عیوب همه مثبت

 (.3999 کند)رابینز،می آشکار

 جزء يک ريسک در که کندمی بیان ريسک ادراک  

کلاسیک  محاسبات در که دارد وجود ذهنی يا و کیفی

-نمی مطرح اقتصاد و مالی، حسابداری

 ريسک ادراک ديگر عبارت به (.6139،ريکاردی(.شود

 در که شودمی خوانده گیریذهنی تصمیم فرايند يک

 کار به اطمینان عدم يا و ريسک میزان محاسبه جهت

 تا گرددمی باعث ادراک پديده همینشود و می گرفته

 ادراک خاصی سهم با رابطه در گذارسرمايه يک آنچه

 درحالی نموده تلقی اصلی ريسک عنوان يک به کندمی

 تلقی جزعی ريسک عنوان به ديگری گذارسرمايه که

 میزان توضیح دنبال به ريسک واقع ادراک در .نمايد

 تاثیر تحت گذارسرمايه توسط ريسکی پديده يک ريسک

 درونی و پیرامونی مختلف  )هایمحرک(متغیرهای

 (.3413)بشیری و همکاران،است

با توجه به مطالعات قبلی، بازارهای مالی عادت دارند به 

های کاهش سود نسبت به افزايش سود سهام اطلاعیه

(. در حالی که اين 6161واکنش نشان دهند)حاسان،

از دانشگاهیان گذاری بسیاری واکنش دووجهی به قیمت

(. مدل ورونزی 6166را جذب نکرد)رودالسون و همکاران،

مدت ناشی از اعلام ( اين را به عدم اطمینان کوتاه3999)

دهد، در حالی های غیرمنتظره سود سهام نسبت میکاهش

دهد. به ( آن را نسبت می6111که مدل آلن و مايکل )

فزايش ادامنه بیشتر و فرکانس کمتر کاهش سود نسبت به 

( استدلال می کنند 6132سود تقسیمی. بیکر و همکاران )

در میان سرمايه  PTکه تغییر از نگرش های متعارف به 

گذاران معاصر، عدم تقارن در پاسخ های قیمت را توضیح 

( استدلال کرد که 6139می دهد. از سوی ديگر، گبکا )
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سرمايه گذاران باورهای سنتی خود را حفظ می 

(. همچنین اشاره کرد که درست است 6139کنند)گبکا،

که شرکت های افزايش دهنده سود سهام شرکت هايی با 

کیفیت هستند، اما اگر هزينه های تقسیم سود کاهش 

يابد، شرکت های با کیفیت پايین نیز می توانند سود سهام 

خود را افزايش دهند. اين بدان معنی است که همیشه بین 

تحقیقانی که در جود دارد. سود و زيان عدم اطمینان و

دهند گنجند، نشان میچارچوب تئوری مالی رفتاری می

که تصمیمات مالی تا حدی توسط رفتار مديران و به طور 

-می خاص تر هوش هیجانی آنها تحت تأثیر قرار

 ،یطور کل به .(6،3991؛ گولمن3،3991)سالوی و مايرگیرد

به دو عامل مهم  یریگمیدر زمان تصمجزء گذاران هيسرما

گذاران عمده هيو بازده توجه دارند. بر خلاف سرما سکير

 نیب بتناس جاديا یرا برا یاکه ابزارها و امکانات گسترده

 البغا یگذاران انفرادهيسرما، دارند اریدر اخت ریدو متغ نيا

نرخ بالا بودن ، گونه ابزارها هستند. به علاوهنيفاقد ا

 ...ررات وو مق نیقوان یثباتیب ،یاسیو س ینوسانات اقتصاد

در بورس اوراق بهادار  یریگمیتصم سکير شيبه افزا

شود تا بازار یعوامل باعث م نيا مجموعه شود.یمنجر م

-شیل پقابریو غ يیاز فردگرا یناش هيثانو سکيبا ر هيسرما

 پژوهش نيگذاران مواجه گردد. اهيبودن رفتار سرما ینیب

در  یال است که چه عواملؤس نيبه ا يیبه دنبال پاسخگو

 یلما گل،يم زعگذاران مؤثرند؟ به زهيسرما یریگمیتصم

ر و عمل ب ریتفس یچگونگ لیو تحل مطالعهبه  یرفتار

ه يافتساختار  ،ماتیجهت انجام تصم اطلاعات یابنم

 (. 3999)سیگل،پردازدیتوسط افراد م یگذارهيسرما

دانش مالی توانايی فهم اين که پول در جهان چگونه کار   

 آورند يا آنکند، چگونه بعضی افراد پول به دست میمی

-کنند؛ يا در بازارهای مالی سود به دست میرا ايجاد می

کنند و برای کنند، سرمايه گذاری میآورند، مديريت می

کنند؛ به طور خاص به کمک به ديگران بخشش می

ها و علوم اشاره دارد که فرد را بر ای از مهارتمجموعه

                                                                 

1 Salovey & Mayer 

-گیری آگاهانه و مؤثر بر منابع مالی توانا میتصمیم

های اقتصادی اخیر (. بحران3411کند)قیصری و همکاران،

گیری مالی اهمیت آگاه بودن مصرف کنندگان و تصمیم

اثربخش را نشان دادند با پیچیدگی هر چه بیشتر 

یت بیشتر افراد مربوط به محصولات مالی و مسئول

نگهداری اوراق بهادار مالی، داشتن دانش و مهارت مالی 

کند)بتی و کافی اهمیت بیشتری پیدا می

(. فقدان دانش در مورد اصول مديريت 6131همکاران،

-تواند علّت اين که بعضی از خانوادهمالی و مسائل مالی می

کنند را های مالی توصیه شده را دنبال نمیها فعالیت

دهند که دانش مالی توضیح دهد. شواهد بسیاری نشان می

کند. احتمال اين که های بالايی ايجاد میمحدود هینه

افرادی با توانايی شناختی پايین و همچنین با دانش مالی 

پايین مرتکب اشتباهات مالی شوند، بیشتر است از سوی 

دهد که شخصیت ديگر مطالعات روان شناسی نشان می

نسان تعیین کننده کلیدی رفتار و عملکردش ا

 (. 3191است)جمشیدی و قالیباف اصل،

با توجه به ضرورت در نظر با توجه به مطالب فوق الذکر،   

اری گذهای مربوط به سرمايهگرفتن دانش مالی در تحلیل

در بازار سرمايه، نیاز است تا نسبت به کنترل ريسک 

های مختلف حرانرفتاری سهامداران به دلیل وجود ب

اقتصادی و مالی در کشور از طريق ارتقاء و تقويت دانش 

در تحقیق حاضر محقق مالی اقدام شود؛ به همین منظور 

به دنبال پاسخ به اين سؤال اساسی است که الگوی ريسک 

بورس اوراق بهادار تهران از طريق در  سهامدارانرفتاری 

گونه اعتبار و چ باشدبه چه صورت می ارتقاء دانش مالی

 شود؟آن احراز می
 

 پیشینه تحقیق

ی خود که به بررسی ( در مقاله3416اوژند و محمودپور) 

تأثیر دانش مالی و اقتصادی در پیشبُرد اهداف مالی 

بت که ارتباط مثپرداخته بودند به اين نتیجه رسیدند که 

2 Goleman 
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و معناداری میان دانش اقتصادی و سواد مالی و توانايی 

برقرار است. اين در حالی است که اين روابط به شناختی 

صنعتی  .شوندطور مثبت توسط آموزش میانجی گری می

دانش ی خود بیان کردند که ( در مقاله3413و محمدی)

مالی بر نگرش مالی و رفتار مالی تأثیر دارد. نگرش مالی 

بر رفتار مالی تأثیر دارد. دانش مالی بر رفتار مالی با نقش 

.  شکری زاده و تغیر نگرش مالی تأثیر داردمیانجی م

وزه مرا( در پژوهش خود بیان کردند که 3413مظاهری)

د، يش سطح سرمايه خوافزر اها به منظودنهاری از بسیا

اوش به فرام قدا سطح دار در بهارس اوراق بوم در سه

لاد سود جووبا زار ين بااند. ده انمور کشو ا ب بیت اجذو  

ند امیتوم قیمت سهات ناسطه نوساوابه د، خوی ها

وجهدی را يای زهارضر ت م نمايد. ار سرمايه گذاد فرا 

هاز ورود پیش اد فراست تا ز اين نیاابنابر ب زار، باع ين نوا 

را در نش مالی مرتبط اد و داسون مینه هايی چوزپیش 

 همچنین به اين نتیجه کلی رسیدند که هنددتقا د ارخو

اران سرمايه گذی رنش مالی بر تصمیم گیو دامالی اد سو

ری شرکتهادر شته دار دامعنای تاثیردراربهاوس اوراق ب

 خود پژوهش ( در3413همکاران ) و خوزانی جباری .ستا

 نسرمايه گذارا تصمیمات عمده که رسیدند نتیجه اين به

 احساسی تعهدات حد، از بیش اعتماد ظاهرنگری، پايه، بر

 نپايی رويه، ثبات نداشتن اجتماعی، فشارهای اجتماعی، و

. می گردد انجام ذهنی ساختارهای و نفس عزت بودن

 که کردند بیان خود تحقیق ( در3199اکبری ) و برابری

 گرايی، اآشن گرايی، سازگار تعديل، و اتکاء نظیر متغیرهايی

 سرمايه گذاران رفتار بر... و توانپنداری اسنادی، خود

 در (3192نژاد ) فلاطون و چاوشی. هستند تأثیرگذار

 معناداری تفاوت که رسیدند نتیجه اين به خود تحقیق

يه سرما تصمیم گیری رفتارهای اقسام اهمیت میزان بین

 میزان بر مبتنی که شد، کشف پژوهش مدل در گذاران

 رفتار-6 اعتبارسنجی،-3 رفتار شامل به ترتیب اهمیت

                                                                 

1 Alabass 

2 Petit 

 رفتاری هایتورش-4 و جستجوگری رفتار-1 تحلیلگری،

 پژوهش ( در3416) شهنازی و منش بشیری. می باشد

 ذارانگ سرمايه رفتار سوگیری تاثیر بررسی منظور به خود

 چند رگرسیون روش با سهام قیمت حباب بر مديران و

 هک رسیدند نتیجه اين به ترکیبی های داده با متغیره

 هگل و عاطفی رفتار)گذاران  سرمايه رفتاری تحريف های

 بیش بینی نزديک)مديران  رفتاری های سوگیری و( ای

 یمتق بین شکاف افزايش به منجر( شیفتگی خود و حد از

 حباب ايجاد به منجر و شده سهام بازار ارزش و سهام ذاتی

در پژوهشی که توسط  .شود می سهام قیمتی های

( به منظور بررسی 3411)باحقیقت و اسماعیل زاده مقری 

تاثیر رفتار احساسی سرمايه گذاران با نقش تعديل گر 

اعتماد عمومی بر قیمت سهام با روش رگرسیون چند 

متغیره انجام شد پژوهشگران دريافتند احساسات سرمايه 

اق بهادار گذاران و اعتماد عمومی بر قیمت سهام بورس اور

همکاران  و تهران اثر معناداری دارد. عبدالرحیمیان

نايی زيرب که رسیدند نتیجه اين به خود تحقیق ( در3191)

 فرهنگ عامل همانا سرمايه گذاران رفتار در عامل ترين

 عاطفی تورش های بر مقدم شناختی تورشهای. می باشد

 عامل تأثیر کنار در که( واره ساخت نظريه) هستند

 تصمیم گیری در توده وار رفتارهای بروز موجب شخصیت،

 قاعدگی بی و تورش ها. میشود حقیقی سرمايه گذاران

 گذاران سرمايه معاملات رفتاری الگوهای در زيادی های

گذارد  می تاثیر شرکت ها سهام بازار ارزش بر که وجوردارد

( 6139)  4و وايتس 1، لافونته6پتیت  .(3،6139)الاباس

 سرمايه احساسات و هیجانات از ناشی رفتار دريافتندکه

 و دهد سو و سمت را گروهی تصمیمات می تواند گذاران

امرزوه روش ها و  .دهد تغییر را افراد سرمايه گذاری رفتار

بزار های متفاوتی وجود دارد که در برخی موارد جهت 

ی رتغییر رفتار سرمايه گذاران استفاده می شود. )برزگ

( در پژوهش خود به اين نتیجه 3192خانقاه و همکاران

3 Lafuente 

4 Vieites 
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رسیدند که میان مشارکت در بورس و انتخاب سهام و 

استفاده از رسانه های جمعی رابطه معنا داری وجود دارد، 

و همچنین سرمايه گذاران برای انتخاب سهام و سرمايه 

گذاری، بیشتر از اينترنت و رسانه های جمعی استفاده می 

 با که خود تحقیق ( در3199همکاران ) و راکی  کنند.

 يک مدلسازی و محور عامل محاسباتی روش از استفاده

 نشان جهت رفتاری مدلی ارائه با  مصنوعی، سهام بازار

 ندپرداخت سهام بازار پويايی بر رفتاری تورش های اثر دادن

 لشام مصنوعی سهام بازار سازی شبیه از حاصل نتايج  و

 تاررف تورش با بنیادی غیر و بنیادی گران معامله دوگروه

 از بخشی رفتاری تورش اين که داد نشان گريزی زيان

 در مهمی نقش و دهد می رانشان مالی های بازار پويايی

فرهادی  .دارد مالی بازارهای قیمت های گیری شکل

 دلفی روش با که پژوهشی ( در3411دعائی ) و آباد شريف

 تمايلات جهت مدلی ارائه به دادند انجام ديمتل و فازی

 در دپرداختن روانشناختی برعوامل تاکید با گذاران سرمايه

 های پژوهش نتايج براساس که کردند بیان پژوهش اين

 ی،رفتار رويکرد اساس بر مالی تامین زمینه در شده انجام

 ریسوگی و باشند منطقی غیر است ممکن گذاران سرمايه

 تصمیمات روی بر گذاران، سرمايه روانی عوامل يا شناختی

 خاطر، تعلق داد نشان پژوهش اين است، موثر آنها

 حد، از بیش اطمینان گريزی، ابهام خوداستنادی،

 توهم کاری، محافظه گريزی، پشیمان ذهنی، حسابداری

 ای، هگل رفتار بینی، بهینه نگری، پیش داشته کنترل،

 عوامل جمله از نگری وکوتاه افراطی واکنش بدبینی،

 روا عوامل بر تأکید با گذاران سرمايه تمايلات تأثیرگذار

 تمايلات نهايی مدل عنوان به که باشند می نشناختی

 تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمايه روانشناختی

در پژوهشی توسط محبوبی  .اند شده شناخته

(جهت تبیین اثرگذاری برخی شاخص 3416وهمکاران)

های کلان اقتصادی بر نوسانات بازده سهام به روش الگوی 

انجام گرديد  SVARخود رگرسیونی برداری ساختاری  

مشخص گرديد نوسانات نرخ ارز و نرخ بهره اثر مثبت و 

ناخالص معناداری بر بازده سهام دارد و همچنین تولید 

 داخلی سرانه بر بازده سهام اثر معنا داری نداشته است.

 شناسی پژوهشروش

روش تحقیق اين مقاله، با توجه به اين که به يکی از     

پردازد و می رفتارشناسی سرمايه گذارانی مباحث حوزه

شود، از منظر هدف کاربردی در نهايت راهکارهايی ارائه می

ها به صورت توصیفی از نوع دادهاست و از منظر گردآوری 

-ی اکتشافی است. در راستای تجزيه و تحلیل دادهآمیخته

بنیاد به منظور طراحی ها، در فاز اول از روش نظريه داده

ی شود، روش نظريهمدل پارادايمی تحقیق استفاده می

های جديد داده بنیاد را روشی مناسب برای کشف زمینه

ها در محیط در رابطه با آن که اطلاعات محدود و ناقصی

مورد اين روش به دلیل تناسب آن با محیط مورد مطالعه 

-های برگرفته از زمینه به جای نظريهو تأکید آن بر داده

باشد، در فاز های موجود کارآمدتر، عملی و قابل اجرا می

دوم به منظور اعتبارسنجی مدل، از روش معادلات 

 شده است.  ساختاری و تحلیل عاملی استفاده

ی آماری تحقیق، محقق در راستای تعیین جامعه و نمونه  

در فاز کیفی، به منظور دستیابی به اشباع نظری از طريق 

و  اساتیدنفر از  31گیری هدفمند و در دسترس با نمونه

های مرتبط با موضوع تحقیق صاحب نظران در بخش

-مصاحبه نمود که افراد دارای مدرک تحصیلی دکتری می

باشند. در فاز دوم به منظور اعتبارسنجی مدل ارائه شده، 

گیری تصادفی و با به کارگیری فرمول کوکران، از نمونه

های بورسی جهت پاسخ نفر از افراد فعال در شرکت 692

   به پرسشنامه تحقیق استفاده شد.

 

 الف. کدگذاری باز

ها تحلیل شدند و کدهای در اين مرحله، تمامی مصاحبه 

مورد نظر استخراج شدند. در طول زمان مصاحبه که 

شد دقیقه به طول انجامید، دقت می 21تا  41معمولاً بین 

ای اجتناب شود های حاشیهکه از سؤالات نامربوط و پاسخ

ريزی شده و بر اساس روشی منظم و از قبل برنامه

ها اجرا شود. برچسب گذاری کدها با استناد به مصاحبه
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ورت گرفته و محقق سعی کرده است تا حد ها صمصاحبه

ضرورت به بینش افراد نسبت به پاسخ داده شده، پايبند 

باشد تا از هر گونه سوءگیری احتمالی و ناخواسته تا حد 

ها به امکان جلوگیری شود. در تمام فرآيند کدگذاری

پردازی داده حساسیت نظری که از اصول پژوهش نظريه

ر را جهت غنای هر چه بیشتر بنیاد بوده است و اين کا

پژوهش انجام داده و در ادامه آن دسته از مفاهیم استخراج 

ی پژوهشگر به يک موضوع يا مفهوم شده که به عقیده

تر و به اند را تحت عنوانی انتزاعیمشترک اشاره داشته

به برخی از ( 6عنوان مقوله در نظر گرفته است؛ در جدول)

 شود: ها اقدام میمصاحبهکدهای اولیه و نکات کلیدی 

 
 (: کدگذاری باز2جدول)

 گزاره های مصاحبه کدهای اولیه

اتفاق و اتکاء به 

 های گذشتهرویدادی

های های آينده خود بیش از اندازه به اتفاق و رويدادیگذار برای تصمیمسوگیری مربوط به زمانی است که سرمايه

و بیش از حد روی موضوعی که در گذشته رخ داده تعصب داشته و به اصطلاح در آن نقطه مورد  کندگذشته اتکا 

 گذاران به وجود آوردتواند مشکلات زيادی را برای سرمايهنظر لنگر انداخته باشد. اين تاکید و تعصب می

ذهنیت حرکت 

جمعی در بین 

 گذارانسرمایه

گذاران دلیل اصلی ايجاد حباب در بازارهای مالی است. عموما سرمايهگذاران ذهنیت حرکت جمعی در بین سرمايه

 گیرندهايشان را بر اساس موفقیت گذشته خود و ديگران میتصمیم

ها با رویدنباله

 احتمال ضرر

آيد فورا اقدام به خريد فروشند و زمانی که خبر رشد آن میزمانی که سهم در حال ريزش است سريع آن را می

بهترين کار اين است که همواره قبل از هر اقدامی تصمیم مالی، تحلیلی و پژوهشی خود را گرفته و به دکننمی

 ها با احتمال ضرر همراه استرویاستراتژی شخصی خود پايبند باشید. اکثر دنباله

اعتماد به نفس بیش 

از حد یا 

خودشیفتگی سرمایه 

 گذاران

فس بیش از حد يا خودشیفتگی است؛ در اين حالت شخص دانش خود را بیشتر گذار وقتی دچار اعتماد به نسرمايه

شود؛ مخصوصا افرادی که داند. اين حالت در سهامداران بسیاری ديده میاز بقیه مشاوران و خبرگان مالی می

و  یستکرده هستند و اطلاعات مالی خوبی دارند. بهتر است بدانیم که بازار سرمايه به هیچ وجه ساده نتحصیل

 ها تجربه نیاز داردها و اجزاء زيادی دارد که اشراف به هر کدام به دانش فراوان و سالپیچیدگی

دانش فراوان و 

 ها تجربهسال

 اشراف اطلاعاتی

دنبال کردن و کسب 

 اطلاعات مالی

خود را تايید کند در تله گردد تا به وسیله آن اطلاعات نظرات گذار به دنبال اطلاعات مالی میهنگامی که سرمايه

تعصب گرفتار شده است. در اين حالت فرد هم به دنبال اطلاعاتی است که تايیدی بر حرفهايش باشد و هم نظرات 

کوشد هر اطلاعاتی که بر علیه نظر اوست فیلتر کند و چون به مخالفش را رد کند. برای رسیدن به اين منظور می

د و دهنهای غلط میخورد که به او توصیهن راه به اشتباه به تور افرادی میشدت به دنبال تايید شدن است در اي

 کنند و اين می تواند ريسک رفتاری سرمايه گذاری را افزايش دهد.درست مشابه خودش رفتار می

توصیه های غلط به 

 سرمایه گذاران

 افزایش ریسک

 فیلتر کردن اطلاعات



 و   شریف ظاهری / طراحی و اعتباریابی مدل کنترل ریسک رفتاری مبتنی بر ارتقاء دانش مالی سهامداران در بازار بورس اوراق بهادار تهران

 همکاران

 

 

 

تعصب سرمایه 

گذاران در خرید و 

 فروش سهم

ورزد و اگر دلیلش را بپرسید نظرات گذار، در نگهداری سهمی که نزولی است اصرار میهنگامی که يک سرمايه

کند در واقع اين شخص به طور ناخواسته تعصب بر نظرات ديگران دارد. معمولا اين دسته از ديگران را بیان می

ذار با گکنند و در نهايت هر دو سرمايهگذاری تايید میايهاری يک سرمگذاران دلايل يکديگر را برای نگهدسرمايه

 شوندضرر مواجه می

شناختی نیز تاثیرات مستقیم بر نوسانات بازار دارد. اين در بورس و بازار سرمايه علاوه بر مسائل مالی، ابعاد روان شناختیابعاد روان

گذاران در بازار دهند و آيا رفتار سرمايهخود نشان میموضوع که افراد مختلف در بازار سرمايه چه نوع رفتاری از 

ها دارد. آن چه که بیشترين نقش را در اخذ يک سرمايه همیشه عاقلانه است يا خیر؟ بستگی به تصمیمات آن

وجوی اطلاعات و کسب اطمینان از صحت و درستی آن کند، جستتصمیم عاقلانه در بازار سرمايه ايفا می

 اطلاعات است

وجوی جست

اطلاعات و کسب 

اطمینان از صحت و 

 درستی آن اطلاعات

رفتار سرمایه گذاران 

 در بازار سرمایه

رفتار سرمايه گذاران در بازار سرمايه تحت تاثیر سه عامل، ويژگی شخصی سرمايه گذار، تغییرات بازارها)صعودی، 

 نزولی و متعادل( و افق زمانی سرمايه گذار، تغییر می يابد

ویژگی شخصی 

 سرمایه گذار

 تغییرات بازارها

افق زمانی سرمایه 

 گذار

درآمدهای ثابت و 

 بدون تحمل ریسک

 سهامداران ريسک گريز به دنبال درآمدهای ثابت و بدون تحمل ريسک، در بازار سرمايه هستند

سهامداران ریسک 

 گریز

به واسطه تغییر رفتار

تحولات و تغییرات 

 تورمی

های با درآمد ثابت، سپرده های بانکی و يا اوراق با درآمد گذاران ريسک گريز به طور معمول وارد صندوقسرمايه 

ثابت می شوند و روند رفتاری آنان همیشه ثابت بوده و به دنبال هیجان در بازار نیستند، اما زمانی که اقتصاد کشور 

 خواهند شددچار تورم های دايمی و بلند مدت شود، دچار تغییر رفتار 

رفتارهای متغیر 

 سرمایه گذاران

بازار ريسکی بازار پرنوسان است و سرمايه گذاران، در اين بازار رفتارهای متغیری دارند. اگر اين افراد استراتژی 

درست سرمايه گذاری نداشته باشند، دچار رفتارهای هیجانی شديد و اضطراب و نگرانی دايمی خواهند شد. در 

دانش تحلیلی کم رنگ است زيرا همه سهم ها بدون توجه به شرايط سودآوری در حال رشد هستند چنین بازاری 

های سرمايه گذاری، هیجانی و و کسی به تحلیل توجه نمی کند و سرمايه گذاران به جای تحلیل و بررسی فرصت

 در حال تغییر پرتفوی خود هستند

کاهش شاخص ها و 

قیمت و تأثیر بر 

 سرمایه گذاران

در بازار سرمايه به صورت نزولی که به طور دايم همه شاخص ها و قیمت ها رو به کاهش است همانند، رفتارها 

ناشی از زيان، هیجانی است و سرمايه گذاران به دنبال بررسی عوامل کاهش قیمت ها و تحلیل بازار نیستند. البته 

 به طور حتم چشیده اند تازه واردهايی که تجربه کمتری دارند، طعم بازار نزولی را

رفتار هیجانی 

 سرمایه گذاران
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بررسی عوامل کاهش 

قیمت ها و تحلیل 

بازار توسط سرمایه 

 گذاران

عدم توجه 

سهامداران به ارزش 

 سهام

سرمايه گذاران دست به فروش سهام خود زده و توجهی به ارزش سهام خود ندارند. در اين بازار هیجان کاملا 

 افراد برای آنکه مانع زيان بیشتر شوند برای فروش سهام خود دست به هر کاری می زنندمشهود است و 

مورد توجه بودن 

 ارزنده بودن سهام

در بازار متعادل، قیمت ها منطقی رشد کرده و شرايط خريد و فروش فراهم است و بخشی از بازار که ارزنده است 

 مورد توجه سرمايه گذاران قرار می گیرد

صعودی شدن بازار 

در زمان هیجانی 

شدن رفتار سرمایه 

 گذاران

با صعودی شدن بازار، رفتارها هیجانی و صف های خريد دائم به دور از تحلیل، به وجود آمد و جريان نقدينگی 

 بسیاری وارد بازار شده و انتظارات تورمی را افزايش می دهد

دیدگاه کوتاه مدت 

 سرمایه گذاران

گذاران با افق زمانی سرمايه گذاری های آنها، بسیار مهم است و اگر سرمايه گذاران با ديدگاه کوتاه رفتار سرمايه 

مدت وارد بازار شوند، به طور قطع، دچار ترس و اضطراب، سودهای کم و کوتاه بدون دانش و آگاهی می شوند و 

 بازار سرمايه را به عنوان يک بازار بلندمدت در نظر نمی گیرند

و اضطراب ترس 

 سرمایه گذاران

نگاه به بازار سرمایه 

به عنوان بازار 

 بلندمدت

تبعیت از تصمیمات 

گروهی توسط 

 سهامداران

گیرنده نهايی برای خريد، فروش و نگهداری سهام مورد نظر خود هستند، اما  گر چه کابران بازار سرمايه تصمیم

دهند، قرار گرفته و از در آن بازه زمانی از خود بروز میگذاران اغلب تحت تأثیر رفتاری که بیشتر سرمايه

گران عمدتاً رفتار ساير افراد بازار را الگو کنند. در اين حالت معاملهها و قواعد معاملاتی خود پیروی نمیاستراتژی

 های جمعی پیروی کنندشوند تا برای عدم جا ماندن از کلیت بازار، از سوگیریقرار داده و وسوسه می

استفاده از روش های 

تحلیلی در بازار 

 سرمایه

رسند، ممکن است تحت تأثیر اين مدت به سود میزمانی که سهامداران با جمع اهالی بازار همراه شده و در کوتاه

 های تحلیلی خود غافل شوندها و روشموفقیت، از استراتژی

ترس و طمع 

 سهامداران

شود افراد به صورت هیجانی عمل کرده و بدين طريق با تصمیمات باعث میوجود احساساتی همچون ترس و طمع 

 نادرست خود حباب قیمتی ايجاد، و سهام را فراتر يا بسیار کمتر از ارزش واقعی آن خريد و فروش کنند

تصمیمات نادرست 

 سهامداران

تحت تأثیر قرار 

گرفتن تصمیمات 

 سرمایه گذاران 

کیه توان با تکند، لذا صرفاً نمیگیری میتأثیر رويدادهای سیاسی، اقتصادی و غیره جهتازار سرمايه، اغلب تحت 

ايست بگذاران میبینی کرد. از اين رو سرمايههای فردی، بازار را پیشجمعی و حتی بنابر استراتژیبر رفتار دسته

 ايط بازار رفتار نمايندگری، متناسب با شرهمواره هوشیار بوده و با افزايش آگاهی و دانش معامله

 

ی محوری و بر مبنای در اين گام، کدگذاری حول مقوله   گام دوم: کدگذاری انتخابی

پذيرد. کدگذاری انتخابی آن به صورت انتخابی صورت می
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های میدانی و يا تواند با مرور و بررسی يادداشتمی

 یيک مرتبه در مرحلههای قبلی که پیش از اين يادنوشته

-اند، انجام شود و يا با کدگذاری دادهقبلی کدگذاری شده

 شوند، صورت هايی که بعد از اين گردآوری می

(. با کدگذاری انتخابی مقولات پالايش 6114گیرد)فرناندز،

ی در رويکرد ظاهرشونده زمانی که مقولهشوند.می

و محوری، نمودار شد، کدگذاری انتخابی آغاز شده 

شوند. ها، در جهت متغیر محوری، کدگذاری میمصاحبه

کدگذاری انتخابی، با کدگذاری برای متغیر محوری، سر و 

ها کار دارد. در اين مرحله، مقولات فهرست شده و ويژگی

شود. بنابراين، ها انجام میهای مختلفی از آنبندیو گروه

شده ی محوری استخراج ها حول مقولهی مصاحبهدر ادامه

کدها و در ادامه، صورت گرفت. ی کدگذاری باز، در مرحله

-به تفکیک متغیرهای علیّ، مداخلهمفاهیم به دست آمده 

ساز، راهبردی و پیامدساز ارائه شده گر، محوری، زمینه

 است:

 

 عوامل علّی 

عوامل علیّ، عواملی هستند که مقوله اصلی را تحت تأثیر 

دهند و به وقوع يا گسترش پديده موردنظر قرار می

انجامد. شرايط علی درداده اغلب با واژگانی نظیر وقتی، می

که، ازآنجاکه، چون، به سبب و به علت بیان درحالی

هايی وجود ندارد شوند. حتی زمانی که چنین نشانهمی

تواند با توجه به خود پديده و با نگاه منظم به محقق می

ها و بازبینی رويدادها وقايعی که ازنظر زمانی مقدم بر داده

اعث ب طيشرا نياپديده موردنظرند، شرايط علی را بیابد. 

ا، همقولهشوند. می یمقوله محور اي دهيو توسعه پد جاديا

 های فرعی و مفاهیم مربوط به متغیر علیّ، درمقوله

 ( نشان داده شده است:6جدول)

های متغیر علّی. ابعاد و مؤلفه2جدول  

 نمونه بیانات مشارکت کنندگان)کدباز( کد محوری کد منتخب

کنترل رفتارهای 

احساسی و 

هیجانی سرمایه 

 گذاران

نسبت به ريسک های محیطی خود، سرمايه گذاران در بازار سرمايه،  هارفتارهای هیجانی در مقابل ريسک

واکنش نشان می دهد به اين صورت که در مقابل ريسک های 

 رفتارهای هیجانی نشان می دهند.

زمانی که سرمايه گذاران، در معرض اطلاعات، وضعیت ها يا 

رخدادهای واحدی قرار می گیرند اغلب واکنش های کاملاً متفاوتی از 

 خود نشان می دهند.

که در فضای پیرامونی ريسک های مختلف سرمايه  با توجه به اين

گذاری وجود دارد، رفتار و احساسات سرمايه گذاران متفاوت است و 

 اين رفتار نشأت گرفته از سطح درک و آگاهی آنان است.

 رفتار و احساسات سرمايه گذاران

جرأت درونی مبتنی بر احساسات غريزی و يا 

 احساسات بنیادين عمیق

گسترده ای از احساسات يا حالات طیف 

 عاطفی

حرکت های توده ای يا همرنگ جماعت 

 شدن

 برخورداری از احساسات بالا

 تصمیمات هیجانی و توده ای

 رفتار هیجانی سرمايه گذاران

ادراک و دانش 

 سهامداران

نگريستن فضای کسب و کار از دريچه 

 متفاوت

تصمیمات سرمايه گذاری، خطرپذير سرمايه گذاران در بسیاری از 

هستند و اين خطر پذيری گاهی به صورت عقلانی گاهی به صورت 

 هیجانی است.

سرمايه گذاران در بازار سرمايه، خوشحالی ناشی از يک واحد افزايش 

 .بازده برای آن ها بیشتر از ناراحتی حاصل از يک واحد بازده می باشد

ادراک از پديده های سرمايه گذاری در بازار 

 سرمايه

 شناخت و ادراک متفاوت سرمايه گذاران
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ريسک خود، پرحوصله، دقیق و  بسیاری از سرمايه گذاران در کنترل ها تجربهدانش فراوان و سال

با نگرش بلندمدت نگر می باشند. خطر پذيری اين افراد کمتر است و 

بیشتر به دنبال سهام با پشتوانه محکم تری می باشند و از نظر عکس 

 العمل نسبت به متغیرهای بیرونی کندتر عمل می نمايند.

 دنبال کردن و کسب اطلاعات مالی

 استفاده از روش های تحلیلی در بازار سرمايه

 افزايش آگاهی و دانش معامله گری

 دانش مالی سهامداران

هايی )شرايطی( هستند که مقوله(، 6بر اساس جدول)

دهند و به وقوع يا مقوله اصلی را تحت تأثیر قرار می

انجامد. شرايط علی درداده گسترش پديده موردنظر می

که، ازآنجاکه، چون، به اغلب با واژگانی نظیر وقتی، درحالی

شوند. حتی زمانی که چنین سبب و به علت بیان می

تواند با توجه به خود یهايی وجود ندارد محقق منشانه

ها و بازبینی رويدادها وقايعی پديده و با نگاه منظم به داده

که ازنظر زمانی مقدم بر پديده موردنظرند، شرايط علیّ را 

ه مقول اي دهيو توسعه پد جاديباعث ا طيشرا نيابیابد. 

های کنترل "عوامل موجود،  انیشوند. از ممی یمحور

ادراک و "و   "گذاراننی سرمايهرفتارهای احساسی و هیجا

شوند که نقش می یتلق یعنوان علّبه "دانش سهامداران

اران گذارائه الگوی کنترل ريسک رفتاری سرمايهفعال در 

در نظر گرفته عوامل  نيداشته و تا ا در بازار سرمايه را

د گذاران میسّر نخواهنشوند، کنترل ريسک رفتاری سرمايه

به شونده اول در اين زمینه چنین بود. برای مثال مصاح

 گفت :

...سرمايه گذاران در بازار سرمايه، نسبت به ريسک های "

محیطی خود، واکنش نشان می دهد به اين صورت که در 

.  "مقابل ريسک های رفتارهای هیجانی نشان می دهند

 اند. کردهاشاره

 های محوریابعاد و مؤلفه. 3جدول

 نمونه بیانات مشارکت کنندگان)کدباز( کد محوری کد منتخب

تحلیل ریسک 

 سرمایه گذاران

سرمايه گذاران در برابر ريسک های محیطی،  پذيرش و پرهیز از ريسک

حرکت های توده ای يا همرنگ جماعت شدن 

را از خود نشان می دهند. در اين گونه رفتار که 

برخوردار شخصیت افراد غالباً از استدلال کمی 

است، اعتماد به نفس پايین، قدرت خطرپذيری 

کم، اعتماد بیش از حد به بازار، انعطاف پذيری 

بالا، برخورداری از احساسات بالا، عدم تحمل 

 ابهام از مشخصه های آن می باشد.

برخی از سرمايه گذاران از شنیدن خودداری 

می کنند و دامنه اطلاعاتشان نیز خیلی وسیع 

افراد برخی از سهام را به عنوان نیست. اين 

سهام رو به رشد طبقه بندی می کنند در حالی 

که از احتمال اين که تعداد کمی شرکت وجود 

 دارند که رشد خواهند کرد، چشم پوشی کنند.

فرهنگ سرمايه گذاران در نحوه مواجهه و 

کنترل ريسک رفتاری سرمايه گذاران تأثیرگذار 

و تحول، ديگر  است. تفسیر و درک از تغییر

 سرمايه گذاران خطرپذير

 ريسک پذير يا ريسک گريز بودن سرمايه گذاران

 ريسک پذير، ريسک گريز و ريسک خنثیسرمايه گذاران 

 افزايش ريسک

 ناديده گرفتن ريسک سرمايه گذاری

 پذيری مالی و ويژگی های شخصیتیريسک 

روی آوردن سهامداران ريسک پذير به سهام بنیادی و 

 نقدشونده
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ويژگی است که به میزان ادراک فرد از ماهیت 

 تغییر و تحول اشاره دارد.

 

گیری مدلی جهت ارائه الگوی محور اصلی فرايند شکل

گذاران در بازار سرمايه کنترل ريسک رفتاری سرمايه

عبارت از ای( پديده اصلی باشند، مقوله محوری)هستهمی

چه چیزی در جريان "گويدای است که به ما میمقوله

ترين متغیر در ديگر مقوله محوری اصلیعبارتبه "است؟

پژوهش حاضر است.در پژوهش حاضر الگوی کنترل 

ريسک رفتاری سرمايه گذاران پديده محوری مطرح است 

ای است که همه عوامل و تأثیرات و از سويی ساختار مقوله

طورکلی اين کنند. بهوصیف آن حرکت میدر جهت ت

ی گیری الگويمقوله ناظر به مسیری است که باعث شکل

گذاران در بازار سرمايه جهت کنترل ريسک رفتاری سرمايه

دهد ها نشان میشود. تحلیل حاصل از مصاحبهکشور می

 ترينعنوان اصلیکنندگان مکرراً وجود آن بهکه شرکت

-کنترل ريسک رفتاری سرمايهمبنا جهت ارائه الگوی 

 اند. کردهگذاران اشاره
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 سازهای زمینه(: ابعاد و مؤلفه4-7جدول)

پدیده زمینه
ی

ا
 

 مفاهیم هازیر مؤلفه هامؤلفه

محرّک های 

 بیرونی مثبت

سرمايه گذاران با تغییر شرايط، خود را با آن وفق می  احساس امنیت

کمترين زيان ناشی از تغییرات را متحمل دهند تا 

 شوند.

سرمايه گذاران در برابر ريسک های محیطی، حرکت 

های توده ای يا همرنگ جماعت شدن را از خود نشان 

می دهند. در اين گونه رفتار که شخصیت افراد غالباً از 

استدلال کمی برخوردار است، اعتماد به نفس پايین، 

بیش از حد به بازار،  قدرت خطرپذيری کم، اعتماد

انعطاف پذيری بالا، برخورداری از احساسات بالا، عدم 

 تحمل ابهام از مشخصه های آن می باشد.

برخی از سرمايه گذاران از شنیدن خودداری می کنند 

و دامنه اطلاعاتشان نیز خیلی وسیع نیست. اين افراد 

برخی از سهام را به عنوان سهام رو به رشد طبقه 

کنند در حالی که از احتمال اين که تعداد بندی می 

کمی شرکت وجود دارند که رشد خواهند کرد، چشم 

 پوشی کنند

قوانین و مقررات سرمايه گذاری می تواند به طور 

مؤثری بر تحلیل و رفتار سرمايه گذاران تأثیرگذار 

باشد و ريسک های آنان را در حوزه سرمايه گذاری 

 تحت تأثیر قرار دهد.

گذاران ريسک گريز به طور معمول وارد سرمايه 

های با درآمد ثابت، سپرده های بانکی و يا صندوق

اوراق با درآمد ثابت می شوند و روند رفتاری آنان 

همیشه ثابت بوده و به دنبال هیجان در بازار نیستند، 

اما زمانی که اقتصاد کشور دچار تورم های دايمی و 

 خواهند شدبلند مدت شود، دچار تغییر رفتار 

 احساس آرامش مالی 

 افزايش درآمدهای دولت

 رفع تحريم ها

 فسادزدايی دولت

 مرودات مالی با دنیا

 پیوستن به پروتکل های بین المللی 

 ارتباطات بین المللی
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محرّک های 

 بیرونی منفی

 نرخ تورم

 انتظارات تورمی 

 تحريم 

 حوادث منطقه ای 

 آشوب های اجتماعی 

 جنگ 

 شايعه پراکنی

 نشر اکاذيب 

 اغواگری در شبکه های اجتماعی

 سخنرانی مسئولین و تصمیم گیران  

 حوادث طبیعی و اجتماعی

بازار ريسکی بازار پرنوسان است و سرمايه گذاران، در 

اين بازار رفتارهای متغیری دارند. اگر اين افراد 

نداشته باشند، دچار استراتژی درست سرمايه گذاری 

رفتارهای هیجانی شديد و اضطراب و نگرانی دايمی 

خواهند شد. در چنین بازاری دانش تحلیلی کم رنگ 

است زيرا همه سهم ها بدون توجه به شرايط 

سودآوری در حال رشد هستند و کسی به تحلیل 

توجه نمی کند و سرمايه گذاران به جای تحلیل و 

اری، هیجانی و در حال های سرمايه گذبررسی فرصت

 تغییر پرتفوی خود هستند

در بازار سرمايه به صورت نزولی که به طور دايم همه 

شاخص ها و قیمت ها رو به کاهش است همانند، 

رفتارها ناشی از زيان، هیجانی است و سرمايه گذاران 

به دنبال بررسی عوامل کاهش قیمت ها و تحلیل بازار 

ايی که تجربه کمتری دارند، نیستند. البته تازه وارده

 طعم بازار نزولی را به طور حتم چشیده اند

با صعودی شدن بازار، رفتارها هیجانی و صف های 

خريد دائم به دور از تحلیل، به وجود آمد و جريان 

نقدينگی بسیاری وارد بازار شده و انتظارات تورمی را 

 افزايش می دهد

رصد قوانین و 

 هاسیاست

قوانین و مقررات سرمايه گذاری، سیاست های مالی و بررسی 

اقتصادی سازمان های ذی نقش، دسترسی به لینک های 

اطلاعاتی در بخش قوانین، رويکرد دولت به بازار سهام، ترغیب 

دولت به حضور مردم در بازار سهام، پشتیبانی دولت از بازار 

 سهام

رای ی بگیرنده نهاي گر چه کابران بازار سرمايه تصمیم

خريد، فروش و نگهداری سهام مورد نظر خود هستند، 

اران گذاما اغلب تحت تأثیر رفتاری که بیشتر سرمايه

دهند، قرار گرفته و از در آن بازه زمانی از خود بروز می

کنند. ها و قواعد معاملاتی خود پیروی نمیاستراتژی

 ارگران عمدتاً رفتار ساير افراد بازدر اين حالت معامله

شوند تا برای عدم جا را الگو قرار داده و وسوسه می

های جمعی پیروی ماندن از کلیت بازار، از سوگیری

 کنند

ازار سرمايه، اغلب تحت تأثیر رويدادهای سیاسی، 

کند، لذا صرفاً گیری میاقتصادی و غیره جهت

جمعی و حتی بنابر توان با تکیه بر رفتار دستهنمی

بینی کرد. از اين رو ، بازار را پیشهای فردیاستراتژی

بايست همواره هوشیار بوده و با گذاران میسرمايه

گری، متناسب با دانش معامله( 4افزايش آگاهی و 

 شرايط بازار رفتار نمايند

 

ها و تعاملات که برکنش یخاص طيشرا به( 4بر اساس جدول)

ای وعهرا مجم طيشرا نيشود. اگذارند، بستر گفته میتأثیر می

دهند و در  لیای تشکزمینه یرهایمتغ ايها مقوله م،یاز مفاه

و  "هارصد قوانین و سیاست"شده شامل  یمعرف یالگو

. است "های بیرونی مثبتمحرّک"و  "های بیرونی منفیمحرّک"

. برای مثال مصاحبه شونده يازدهم در اين زمینه چنین گفت 
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ر سرمايه اغلب، تعبیر و نفسیر محرک : سرمايه گذاران در بازا

های محیطی را متناسب با سطح آگاهی های خود ادراک می 

... "نمايد:  نمايد و يا مصاحبه شونده سوم اين چنین بیان می

سرمايه گذاران به میزانی که احساس امنیت نمايند در کنترل 

ريسک رفتاری خود می توانند مؤثر واقع شوند. هر چه قدر 

منیت بالاتر باشد میزان سرمايه گذاری در بازار احساس ا

سرمايه بیشتر خواهد بود و هر چه قدر احساس امنیت کمتر 

باشد فرد احساس تزلزل نموده و محتاطانه تر برخورد می 

 ."کند

 

ای تعلق گر که به پديده(،  شرايط مداخله1بر اساس جدول)

 بر انتخابگذارند و دارند و بر راهبردهای کنش واکنش اثر می

توانند اجرای راهبردها را راهبردهای مختلف مؤثر بوده و می

آسان و تسريع ساخته و يا درروند آن چالش ايجاد کنند و يا 

های کنند. بر اساس مصاحبهها را محدود و مقید میآن

ها، سه مؤلفه برونداد رفتاری شده و تحلیل آنانجام

های و شاخصهسهامداران، تحلیل ريسک سرمايه گذاران 

 گذاران شناسايی شدند. رفتاری سرمايه
 گرهای مداخلهابعاد و مؤلفه .5جدول

مداخله
گر

 

 مفاهیم زیرمقوله ها مقوله ها

برونداد رفتاری 

 سهامداران

واکنش های متفاوت سرمايه گذاران، سوءگیری سرمايه 

گذاران در برابر ربسک های محیطی، خوشحالی و 

سرمستی سرمايه گذاران، مقاومت رفتاری، رفتارهای 

متغیر سرمايه گذاران، ترس و اضطراب سرمايه گذاران، 

ترس، نگرانی، خشم و... در ترس و طمع سهامداران، 

های رفتاری در فرآيند یریگءو، سهای نزولی بازارزمان

، رفتار سرمايه گذاران نشأت گرفته از ذهنیت گیریتصمیم

 منفی، رفتار غیرعقلايی

های در شرايط نابسامان بازار که همه در صف

توانند زودتر اقدام به سنگین فروش قرار دارند، می

هايی را خريداری فروش سهم کرده و يا اينکه سهم

بازار نیز به روند صعودی کنند که در شرايط ريزش 

خود ادامه دهند. در اين صورت ممکن است در 

برخی موارد در خلاف جهت حرکت جمعی پیش 

بروند، اما همچنان به سود مورد نظر خود دست 

يابند. بر اين اساس چنانچه رفتار جمعی بازار مطابق 

 با تحلیل و استراتژی افراد باشد،

وين مالی که بیان خلاف پارادايم رايج در نظريه نبر

گیرندگان دارای رفتار کاملا عقلايی کند تصمیممی

بوده و در پی حداکثرسازی منفعت خود هستند، 

مطالعات صورت پذيرفته در حوزه مالی رفتاری نشان 

گیری انسانی يک فرآيند کاملا دهند تصمیممی

عقلايی و با توجه به تمامی اطلاعات نیست، بلکه 

برهای ذهنی را در اين فرآيند به گیرنده میانتصمیم

گیرد که ممکن است به تصمیماتی غیر بهینه کار می

 .نیز منجر شود

ها تاثیر چندانی بر های مالی سالانه شرکتگزارش

گذاران ندارند. اطلاعات اجتماعی های سرمايهتصمیم

 هایگذار حقیقی نسبت به گزارشبر رفتار سرمايه

 .بیشتری داردها تاثیر مالی سالانه شرکت

گذاران سه عامل در ترغیب يا تغییر رفتار سرمايه

اثردارد. اين عوامل در سه دسته عوامل اقتصادی، 

بندی است. در میان سیاسی و جغرافیايی قابل دسته

که بیش از همه بر رفتار اين عوامل اما آنچه

و گذاران اثر دارد، دو مولفه ثبات سیاسیسرمايه
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کنترل فساددر زيرمجموعه عوامل سیاسی  است که

 گیرندقرار می

فرهنگ نفی ربا در سیستم های مالی، فرهنگ سرمايه  فرهنگ سرمايه گذاران

گذاران، مذهب و فرهنگ سرمايه گذاران، توجه به آداب 

 اسلانی در سرمايه گذاری، نفی اغواگری و حیله

گذاران هنگامی که قادر نباشند میزان سرمايه

ا آن مواجه هستند، به درستی ارزيابی ريسکی را که ب

ای که های پرمخاطرهگذاری در برنامهکنند از سرمايه

 برای رشد ضروری هستند، سرباز خواهند زد

احساساتی چون رضايت، اعتماد، شادی و غیره جزو 

هايی رشد شارپی بازار احساساتی هستند که در بازه

ر اين تاثیشوند. برای افراد تحتسهام را موجب می

هايی مهم نیست که يک خبر احساسات در برهه

 اندازه در واقعیت اثرگذار است مثبت چه

شاخصه های رفتاری 

 سرمايه گذاران

خوش بینی و بدبینی سرمايه گذاران، خوشحالی و 

اعتماد به نفس بیش از حد يا  سرمستی سرمايه گذاران،

ويژگی شخصی سرمايه سرمايه گذاران،  خودشیفتگی

زودباوری سرمايه ترس و اضطراب سرمايه گذاران، ، گذار

 گذاران، اعتماد سريع سرمايه گذاران، اغواگری سهامداران

های نزولی بازار، ترس، نگرانی، خشم و... در زمان

توان گفت دهند. میتاثیر قرار میسهامداران را تحت

گذاری بیشتری در بازار دارند احساسات منفی اثر

اند و حساسات هم بیشتر شناخته شدهکه اين اچرا

طور کل احساسات منفی بیشتر مورد هم اينکه به

 توجه هستند

طور خاص و احساس وحشت، در مورد ترس به

عنوان پاسخ عمومی کلی هر دو شکل اضطراب به

، گذارندقطعیت را به اشتراک میتجربه کلیدی عدم

کند نسبت به رويدادهای جايی که فردی احساس می

پذير و درمانده است، تصمیم به بالقوه منفی آسیب

 گیردفرار می

آورم وقتی از يکی از آشنايان دلیل خريد خاطر میبه

سهام خاصی را پرسیدم، در پاسخ گفت فرق چندانی 

ندارند و فعلا تمامی سهام خوب است، چون دولت از 

مردم برای حضور در بورس دعوت کرده است و 

خواهد پشت مردم را خالی خیلی بعید است که ب

چون و چرا به بازار در آن زمان کند. اين اعتماد بی

توجه احساسات شديد در نیز مثالی از وجود قابل

 بازار بود

 

راهبردها در نظريه داده بنیاد، برای اشاره (، 2بر اساس جدول)

های راهبردی و طرز ای از تعاملات، تاکتیکبه مجموعه

 ها توسطهای عادی يا روتین و چگونگی مديريت موقعیتعمل

شود)اشتراوس و کاربرده میافراد در مواجهه با پديده اصلی به

 (. 3191کوربین،

( نشان داده 1ل)های به دست آمده که در جدوبر اساس مقوله

پیامدها نتايجی است که در اثر راهبردها پديدار شده است، 

ها هستند. ها واکنششود. پیامدها نتايج حاصل کنشمی

 هايیبینی کرد و الزاماً همانتوان پیشپیامدها را همواره نمی

اند. پیامدها ممکن است نیستند که افراد قصد آن را داشته

شکل منفی به خود بگیرند، واقعی يا حوادث و اتفاقات باشند، 

ضمنی باشند، و در حال يا آينده به وقوع بپیوندند. همچنین 

ای از زمان پیامد به اين امکان وجود دارد که آنچه در برهه
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رود درزمانی ديگر به بخشی از شرايط و عوامل تبديل شمار می

  شود.

ی يمهای اصلی و فرعی، الگوی پاردابندی مقولهپس از دسته

 باشد:( می3تحقیق به صورت شکل )

 

 های راهبردها(: ابعاد و مؤلفه4-9جدول)

راهبردها 
 

 مفاهیم هازیرمقوله هامقوله

های استراتژيک نگرش

 سرمايه گذاران

نگرش بلندمدت نگر سرمايه گذاران، 

استراتژی کوتاه مدت سرمايه گذاران، 

راهبردهای ، افق زمانی سرمايه گذار

محافظه کارانه سرمايه گذاران، 

 استراتژی جمعی سرمايه گذاران

برخی از سرمايه گذاران در تصمیمات خود به عقايد و اطلاعات 

گروه های ديگر توجه می نمايند و مسیری را انتخاب می کنند که 

آن ها تعیین کرده اند و به عبارتی، عقايد و نظرات جمعی را ملاک 

 ند.  عمل قرار می ده

سرمايه گذاران از لحاظ جنسیتی متفاوت عمل می کنند و عملکرد 

 زنان و مردان در انتخاب پرتفولیو متفاوت است.

سرمايه گذاران در هنگام انتخاب، تمام جوانب را در نظر می گیرند 

 و عقلايی ترين تصمیم را به کار می برند.

ونگی گاهی عواملی سبب بروز رفتار غیرعقلايی می شوند و چگ

 تصمیم گیری سرمايه گذاران را تعیین می کند. 

نام تجاری و سرمايه گذاری در بازار سهام بر تصمیم گیری و ريسک 

 سرمايه گذاران تأثیر دارد. 

سرمايه گذاران، بازارهای داخلی را به بازارهای خارجی برای 

 معاملات ترجیح می دهند که نشان از فرهنگ سرمايه گذاران دارد. 

پذيری متوسط به سهام بنیادی و نقدشونده روی با ريسک افراد

که اگر سهام رونق خود را حفظ کند از سود آن طوریآورند؛ بهمی

بینی، مند شوند يا در صورت وقوع رويدادهای غیرقابل پیشبهره

 های سنگین مصون نگه دارندسرمايه خود را در برابر زيان

کنند. حرک بالا حرکت میسهامداران پرريسک به سوی سهام با ت

های سنگین به امید کسب سود اين دسته، از احتمال زيان

 کنندپوشی میحداکثری چشم

اگر معامله گر قبل خريد يک سهم از همه جهات آن را بررسی 

کرده باشد و از همان ابتدا حدضرر و حد سود و مسیر راه را برای 

م، هیچگاه دچار خود ترسیم کرده باشد با يک روند منفی شدن سه

 رفتار هیجانی و فروختن سهم خود در ضرر نمی شود

 پیامدهاهای ابعاد و مؤلفه .7جدول

 مفاهیم مقوله فرعی مقوله اصلی 

 

پیامدها
هدايت و راهبری هدفمند  

 سرمايه گذاران

های استراتژيک سرمايه نگرش

 گذاران

اتخاذ رويکردهای استراتژيک، به کارگیری برنامه با افق بلندمدت، 

استراتژی توجه به حوزه های استراتژيک در زمینه سرمايه گذاری، 

 جمعی سرمايه گذاران
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رويکردهای تصمیم گیری  تغییر رويکرد سهامداران

 سهامداران

اتخاذ تصمیمات بلندمدت در مواجهه با عوامل محیطی، رويکردهای 

هیجانی و گله ای، تبعیت از تصمیمات گروهی توسط سهامداران، 

 تحت تأثیر قرار گرفتن تصمیمات سرمايه گذاران
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 متغیر زمینه ای

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 متغیر محوری

 

 

 

 راهبرد

 

 

 

 

 

 

 پیامد

 

 

 

 

 

 مدل مفهومی تحقیق  .1شکل

 ادراک و دانش سهامداران

کنترل رفتارهای احساسی و هیجانی 

 سرمایه گذاران

 

 متغیرهای علیّ

 دانش مالی-

ریسک رفتاری -

 سهامداران

محرّک 

های 

بیرونی 

 مثبت

محرّک 

های 

بیرونی 

 منفی

رصد 

قوانین و 

 سیاست ها

 متغیر مداخله گر

 

 

 

 

 

بروندادهای  

رفتاری  

 سهامداران

فرهنگ  

سرمایه  

 گذاران

شاخصه  

های  

رفتاری  

سرمایه  

 گذاران

های استراتژیک نگرش

 سرمایه گذاران

رویکردهای تصمیم 

 گیری سهامداران

هدایت و راهبری 

هدفمند سرمایه 

 گذاران
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 برازش مدل پیشنهادی تحقیق

برازش مدل اين است که تا چه حد يک به منظور از 

های مربوطه سازگاری و توافق دارد. لذا در مدل با داده

اين قسمت به ارزيابی برازش مدل مفروض پژوهش 

های پژوهش شود تا از سازگاری آن با دادهپرداخته می

اطمینان حاصل گردد و در نهايت پاسخ سوالات پژوهش 

هومی مدل در دو استنتاج گردد. بررسی برازش مدل مف

مرحله صورت پذيرفته است. نخست ارزيابی برازش 

گیری مدل و دوم ارزيابی برازش بخش بخش اندازه

ها ساختاری مدل، که در ادامه به تفصیل در مورد آن

 است.بحث شده

 
 . بارهای عاملی استاندارد2شکل

 
بارهای عاملی از طريق محاسبه مقدار ارتباط 

شوند که های يک سازه با آن سازه محاسبه میشاخص

شود، مؤيد  4/1اگر اين مقدار برابر و يا بیشتر از مقدار 

 های آناين مطلب است که واريانس بین سازه و شاخص

ه بیشتر بوده و گیری آن سازاز واريانس خطای اندازه

گیری قابل قبول است پايايی در مورد آن مدل اندازه

(. نکته مهم در اينجا اين است که اگر 3999، 3)هولاند

محقق پس از محاسبه بارهای عاملی بین سازه و 

مواجه شد، بايد  4/1های آن با مقاديری کمتر از شاخص

هارا اصلاح نموده و يا از مدل تحقیق خود حذف آن گويه

 نمايد.

 نتایج سه معیار آلفای کرونباخ، پایایی و روایی همگرا .8جدول

 ضریب آلفای کرونباخ 

(Alpha>0.7) 

 ضریب پایایی ترکیبی

(Cr>0.7) 

 میانگین واریانس استخراجی

(AVE>0.5) 

                                                                 

1 Holland 
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ابعاد و مؤلفه های 

 راهبردی

0.855 0.902 0.698 

های زمینه ابعاد و مؤلفه 

 ساز

0.791 0.887 0.670 

 0.651 0.886 0.868 ابعاد و مؤلفه های علّی

 0.680 0.981 0.786 ابعاد و مؤلفه های محوری

ابعاد و مؤلفه های 

 گر¬مداخله

0.877 0.678 0.592 

ابعاد و مؤلفه های 

 پیامدساز

0.899 0.676 0.681 

ريسک رفتاری سرمايه 

 گذاران

0.787 0.841 0.569 

 های برازش مدل پژوهششاخص.9جدول 

 CMIN/DF CFI NFI RMSRA GFI مجذور کای شاخص

 0.913 0.068 0.901 0.960 2.85 2.014 مدل مفهومی

CFI  وNFI شاخص هايی هستند که برازش مدل ،

 کند بینپیشنهاد شده به مدل مستقل )که فرض می

سنجد و به ترتیب در وجود ندارد( را میای ها رابطهداده

هستند. با توجه به اين که  901/1و  960/1مدل برابر 

ا نیز هباشند، اين اندازهو بالاتر قابل قبول می 9/1مقادير 

 نمايانگر برازش قابل قبول مدل هستند.

RMSEA /متوسط باقی مانده های بین همبستگی ،

رد انتظار کوواريانس مشاهده شده نمونه و مدل مو

برآورد شده از جامعه است که بنابر توصیه لوهلین مقدار 

 باشد.به معنای برازش خوب می 19/1کمتر از 

GFI ها را به  ها و کوواريانسنیز مقدار نسبی واريانس

کند. ويژگی گونه مشترک از طريق مدل ارزيابی می

اين است که به حجم نمونه بستگی  GFIخاص شاخص 

تغییرات اين دو شاخص بین صفر و يک  ندارند. دامنه

نمايانگر  91/1می باشد و مقدار برابر يا بزرگ تر از 

برازش مطلوب است همانطور که در جدول امده است 

می باشد که نشانگر برازش  960/1برابر  GFIمقدار 

ها اينطور مطلوب است. در نتیجه از تمامی شاخص

 بی دارد.شود که مدل پژوهش برازش مطلواستنباط می
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 استاندارد مدل پژوهش ضریب رگرسیونی.3شکل
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 ضرایب رگرسیونی متغیرهای فرضیات پژوهش.11جدول

ضرایب  متغیر وابسته متغیر مستقل

 استاندارد شده

خطای 

 استاندارد

ضرایب معنا 

 داری

 11.741 76. 68/1 ریسک رفتاری سرمایه گذاران های علّیابعاد و مؤلفه 

 11.621 71. 11/1 ریسک رفتاری سرمایه گذاران ابعاد و مؤلفه های محوری

 12.281 071. 25/1 ریسک رفتاری سرمایه گذاران سازابعاد و مؤلفه های زمینه

 10.969 76. 15/1 ریسک رفتاری سرمایه گذاران گرابعاد و مؤلفه های مداخله

 11.784 079. 45/1 ریسک رفتاری سرمایه گذاران ابعاد و مؤلفه های راهبردی

 13.909 066. 28/1 ریسک رفتاری سرمایه گذاران ابعاد و مؤلفه های پیامدساز

 

( ضريب رگرسیونی تاثیر متغیر 31با توجه به جدول )

 رفتاری سرمايه گذارانريسک ارتقاء عوامل علّی بر 

باشد، همچنین مقدار ناحیه بحرانی می 22/1دانش برابر 

باشد می 92/3و بیشتر از  33.14برای اين ضريب برابر 

دار بودن اين ضريب در سطح خطای که نشان از معنی

درصد است. به طور کلی نتايج حاصله از برآورد مدل،  1

فتاری ريسک رحاکی از آن است که عوامل علیّ بر 

 تاثیر مثبت ومعنی داری دارد. سرمايه گذاران

 گیریبحث و نتیجه

 مبانی که بود آن بر سعی نظريات تحلیل و بررسی در 

 منظر از ريسک رفتاری سرمايه گذارانکه  تئوريکی

 مد رفتاری سرمايه گذاراناستفاده از استانداردهای 

 اين در چنینهم .شوند بررسی بودند، قرارداده نظر

شد.  مفاهیم و... بررسی اصول، تعاريف، تاريخچه، بخش

ی بعد و در انجام تحقیق کیفی به مصاحبه در مرحله

حوزه  ساختارمند با خبرگان و اساتید برجسته

و  هازمان با انجام مصاحبهپرداخته شد. هم رفتارشناسی

در دستور کار قرار گرفت  نظريه بر اساس اصول تحلیل 

و در فرآيندی رفت و برگشتی از افراد مصاحبه شونده و 

ساير خبرگان نیز در مورد مفاهیم برساخت زده شده 

نظرخواهی و اصلاحات و تعديلات مورد نیاز نیز به انجام 

 رسید. 

 پیشنهادات تحقیق

گذاری و بورسی، های سرمايهشود شرکتپیشنهاد می-

 هایگذاران متناسب با مشخصهسرمايهرفتار شناسی 

جمعیت شناختی آنان شامل میزان تحصیلات، 

جنسیت، تخصص و... را تحلیل و متناسب با آن اقدام 

 گذاری را صورت دهند؛لازم سرمايه

های شود از طريق به کارگیری شبکهپیشنهاد می-

گذاران بر اجتماعی نسبت به هدايت و راهبردی سرمايه

ای مختلف کنترل رفتاری، اقدامات لازم اساس رويکرده

 صورت گیرد؛

شود با توجه به شرايط حاکم بر اقتصاد پیشنهاد می-

گذاری نسبت به در نظر های سرمايهکشور، شرکت

 یهای منفی و مثبت بیرونی در کلیهگرفتن محرّک

 گذاری، اقدام نمايند؛تصمیمات استراتژيک سرمايه

-کی و شناختی سرمايهشود مباحث ادراپیشنهاد می -

های محیطی مورد تجزيه و گذاران در مواجهه با ريسک

 تحلیل قرار گیرد؛

-سازی نحوهسازی و فرهنگشود گفتمانپیشنهاد می -

ها محیطی کشور گذاری متناسب با کنشی سرمايه

های بورسی به نفع سرمايه گذاران انجام توسط شرکت

 شود؛

گذاران اری سرمايههای رفتشود شاخصهپیشنهاد می -

های مختلف مورد بررسی قرار در بازار سرمايه از جنبه

 گیرد؛

گذاران شود بروندادهای رفتاری سرمايهپیشنهاد می -

 در بازار سرمايه در شرايط مختلف بازار شناسايی شوند؛ 

 

 منابع و مآخذ

ابراهیمی لیفشاگرد، ع.، پاکیزه، ک.، و رئیسی فر، ک. 

گذاران بر (. بررسی تأثیر شخصیت سرمايه3199)

گذاری آنها با نقش میانجی عملکرد سرمايه
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های اکتشافی. دانش مالی تحلیل اوراق بهادار سوگیری

 .36 (46 .)311-369 

آسیابی. لیلا. رحیم زاده. اشکان. فلیحی. نعمت. و 

(. انتخاب سبد دارايی سهام 3411الله. )رجايی. يد

اقتصاد رفتاری ) مورد مطالعه بازار بورس  مبتنی بر روش

 Selection of Stock Asset Portfolioتهران( 

Based on Behavioral Economics 

Method: A Case Study of Tehran Stock 

Exchange.  .391-311(. 11)31اقتصاد مالی. 

(. 3411اسماعیل زاده مقری. علی. ) &باحقیقت. الهام. 

گذاران با نقش تعديلگر تأثیر رفتار احساسی سرمايه

 The Effect ofاعتماد عمومی بر قیمت سهام 

Investors' Emotional Behavior with the 

Moderating Role of Public Confidence in 

Stock Prices.  پژوهش های حسابداری مالی و

 .41-63 (.13)31حسابرسی. 

(. بررسی متغیرهای 3199برابری، محمد. رضا، اکبری.)

تأثیرگذار در حوزه مالی رفتاری. پايان نامه کارشناسی، 

 دانشگاه تهران.

رضا زاده.  &برزگری خانقاه. جمال. حجازی. رضوان. 

گیری ای بر تصمیم(. اثر پوشش رسانه3192فرزانه. )

حسابداری  گذاران در بازار سهام. پژوهش هایسرمايه

 .364-311(. 11)9مالی و حسابرسی. 

(. 3413شهنازی. حسین. ) &بشیری منش. نازنین. 

گذاران و مديران بر های رفتاری سرمايهتاثیر تورش

حباب قیمتی سهام در بازار سرمايه ايران. دانش مالی 

 .16-31(. 11)31تحلیل اوراق بهادار. 

عمیر.  جباری خوزانی. آرزو. صالحی. اله کرم. کعب

(. طراحی 3413زرين جوی الوار. سهیلا. ) &احمد. 

گذاران با تحلیل تم و الگوی تورش رفتاری سرمايه

دلفی فازی. پیشرفت های  -رويکرد ساختاری تفسیری 

 11-312(. 9)1مالی و سرمايه گذاری. 

(. 3192فلاطون نژاد. فرشید. ) &چاوشی. سیدکاظم. 

ان در گذارری سرمايهگیارائه مدل تحلیلیِ رفتار تصمیم

(. 61)2گذاری. بورس اوراق بهادار تهران. دانش سرمايه

311-369. 

(. 3199جعفری. سیده محبوبه. ) &دادار. ام البنین. 

گذاران و سهام بررسی تاثیر رفتار احساسی سرمايه

شناور آزاد بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

 .(GMMعمیم يافته )با استفاده از روش گشتاورهای ت

 .113-131(. 14)9گذاری. دانش سرمايه

(. تأثیر 3413اسماعیل زاده. علی. ) &دانشی. يعقوب. 

های کیفیت سیستم مديريت ريسک سازمانی و ويژگی

. پژوهش های کمیته حسابرسی بر شهرت شرکت

 .616-611(. 14)34حسابداری مالی و حسابرسی. 

ژاد، ح.، و سوری، ع. راکی، م.، مهرآرا، م.، عباسی ن

گريز بر نرخ بازده و سازی اثر تعصب زيان(. مدل3199)

سازی مبتنی بر عامل پويايی قیمت سهام )کاربرد مدل

در امور مالی رفتاری(. دانش مالی تحلیل اوراق بهادار . 

31 (41 .)321-391. 

زنجیردار. مجید. موسوی. رضا. و صابری. مريم. 

اری انسان در انتخاب پرتفوی (. تبیین عوامل رفت3196)

ذاری. گبهینه درمقايسه با مالی استاندارد. دانش سرمايه

1(9 .)611-666. 

سعادت زاده حصار. بهزاد. عبدی. رسول. محمدزاده 

(. بررسی 3411نريمانی. محمد. ) &سالطه. حیدر. 

ارتباط سوگیری شناختی در رفتار سرمايه گذاران با 

 Studying theواسطه نوسانات قیمت سهام 

cognitive bias in investors' behavior for 

stock price fluctuations.  .(. 12)31اقتصاد مالی

111-161 

رفیعی نويد.  &سیديان منیرسادات.. زنجیردار مجید.. 

(. تأثیر تمايلات سرمايه گذار و محدوديت 3199)

آربیتراژ بر بازده پرتفوی در سطوح مختلف وجه نقد 

نشريه علمی رويکردهای پژوهشی نوين مديريت مازاد. 

 .696-621(. 9)1و حسابداری. 

(. 3413شکری زاده، حمید رضا، مظاهری، مهدی. )

ر ی نش مالی با تصمیم گیرو دامالی اد سی تاثیرسورب
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دار. کنفرانس بین المللی بهارس اوراق بواران سرمايه گذ

 .  12 – 11مديريت و صنعت. 

شکوهی. حامد.  &رامشه. منیژه. عارف منش. زهره. 

(. رابطه بین مديريت ريسک سازمانی و عملکرد 3413)

شرکت با نقش مزيت رقابتی و سواد مالی. پژوهش های 

 .311-19(. 14)34حسابداری مالی و حسابرسی. 

(. 3199عباسی موصلو، خلیل سارنج، تهرانی، نديری. )

 بازار بررسی رابطه معامله گری اخلالی و بازده سهم در

(، 61)9سهام ايران. نشريه چشم انداز مديريت مالی، 

11 -99. 

عبدالرحیمیان. محمد حسین. ترابی. تقی. صادفی 

(. ارايه الگوی 3191دارابی. رويا. ) &شريف. سیدجلال. 

رفتاری تصمیم گیری سرمايه گذاران حقیقی در بورس 

-331(. 62)1گذاری. اوراق بهادارتهران. دانش سرمايه

311. 

سازی (. مدل3193فرهادی شريف آباد، م.، و دعايی، م. )

ی شناختگذار با تأکید بر عوامل روانهای سرمايهگرايش

پیشرفت در   DEMATELهای دلفی فازی و با روش

 .331-344(، 1) 6امور مالی و سرمايه گذاری ، 

(. مطالعه 3413صنعتی، محدثه. محمدی، محسن. )

الی بر رابطه بین دانش تأثیر نقش واسطه ای نگرش م

مالی و رفتار مالی. همايش پژوهش های مديريت و علوم 

 . 149 – 113انسانی در ايران. 

محبوبی. هادی. دامن کشیده. مرجان. مومنی وصالیان. 

(. تأثیر 3416نصابیان. شهريار. ) &هوشنگ. 

های کلان اقتصادی بر نوسانات بازده سهام. شاخص

(. 19)31و حسابرسی.  پژوهش های حسابداری مالی

399-639 . 

(. تأثیر 3191مؤمنی، علیرضا، رضايی قلعه، زهره. )

عوامل اقتصادی بر گرايش های احساسی سرمايه گذاران 

در بورس اوراق بهادار تهران. پنجمین کنفرانس ملّی 

 های کاربردی در مديريت و حسابداری. پژوهش

ی. جنان &میربزرگی. سید پوريا. همت فر. محمود. 

(. تبیین الگوی مناسب قدرت 3413محمدحسن. )

های گذاران بر اساس ويژگیپذيری سرمايهريسک

شخصیتی. پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی. 

34(11 .)311-326. 

محمدی تودشکی. نیما.  &میرلوحی. سید مجتبی. 
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Abstract 

 

The economic situation and speculative motivations of people lead them to invest and 

carry out activities in the capital market, which increases the level of risk, which requires 

attention to the aspects of financial knowledge and capital perception. Investing can 

reduce existing risks and immunize shareholders in facing environmental risks; In this 

regard; This article is designed and validated the behavioral risk control model based on 

the improvement of shareholders' financial knowledge in the Tehran Stock Exchange 

market. In terms of the research approach, the mixed method has been used, especially 

the foundational data theory method and the correlation test method and structural 

equations. First, the researcher prepared an interview protocol based on the dimensions 

and components obtained from the theoretical foundations and background of the 

research, and then through the data theory method of the foundation, he interviewed 10 

professors in the field of behavioral sciences. The shareholders in the Tehran Stock 

Exchange market, who were purposefully selected until reaching theoretical saturation, 

took action and then the validation of the proposed model was carried out by means of a 

questionnaire and its distribution among 296 shareholders and investors in the Tehran 

Stock Exchange market. The results of the study in the form of the presented model have 

two categories of causal conditions including the control of emotional and emotional 

behaviors of investors and the perception and knowledge of shareholders, three 

contextual categories including positive external stimuli, negative external stimuli and 

monitoring laws and policies. three intervening categories including behavioral outputs 

of shareholders, investor culture and behavioral indicators of investors, a strategic 

category including strategic attitudes of investors and a consequence category including 

decision approaches Also, the researcher used the method of structural equations to fit 

the proposed model. At the end, practical suggestions were presented for use in stock 

exchange companies and brokerages. 
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