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Extended Abstract 

Introduction 
 

The present study aimed to present a model to explain the behavior of real 

and legal investors in the Iranian capital market, emphasizing local 

indicators A unique growth happened until the middle of 2018 due to the 

extreme capital market fluctuations from 2019 until today. After that, the 

economic thermometer of Iran's capital market from September 2019 to 

2021, despite the very high annual inflation of 50% in the last three years 

and the improvement of the fundamental indicators of various industries in 

the capital market, resulted in a significant drop and loss of investors in this 

market. Therefore, a semi-structured interview was conducted with experts 

and managers of investment funds and brokerage managers, and the reason 

for this change in the behavior of investors and the withdrawal of real 

capital was investigated. 

Literature Review 

Economic and financial decisions are among the most important decisions 

in the lives of ordinary people. The results related to financial decisions are 

that behavioral and psychological processes affect people. Many of these 

behaviors can be explained by well-known principles of psychological 
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science and collected evidence. For many years, social scientists and 

humanities have been trying to understand how people make their 

investment decisions using countless strategies. From two decades ago, by 

combining approaches, behavioral finance was carried out as an 

interdisciplinary element, seeking to clarify individual decisions and 

process those factors. Considering that behavioral sciences investigate the 

effect of a set of behavioral, psychological and demographic factors on 

financial decision making. The general results of this comprehensive study 

show the impact of various psychological, behavioral and demographic 

factors on financial decision-making and help to design an optimal financial 

portfolio to ensure the financial well-being of investors. However, the 

prediction of future stock prices is still not stable and accurate. By searching 

in behavioral financial articles, this study has been able to investigate ideas, 

methods, processes and main issues related to financial decisions. 

Research Methodology  

This research is applied and qualitative and was performed with the 

foundational data theory technique. Data were collected through semi-

structured interviews, and theoretical sampling continued until the 

categories were saturated. In this regard, 17 experts and professors of 

finance and behavior were interviewed. Then, the paradigmatic model of 

investors' behavior was presented with emphasis on local indicators based 

on the systematic theoretical approach of Strauss and Corbin in the three 

main steps of open coding, central coding, and selective coding. Finally, 

the validation of the theory was formulated and examined. 

Results 

Based on the results, the major category of the paradigm model and the 

causal conditions affecting the behavior of investors, in terms of 

background and involved factors, are placed in two main groups behavioral 

and psychological factors and demographic factors. behavioral and 

psychological factors include 19 categories, of which 10 categories were 

recognized as having the most frequency and importance on investors' 

behavior according to the interviews conducted. These categories include 

changes in physical states during trading, emotional behavior, security of 

the investment environment, sensitivity to news, satisfaction with personal 

life, calmness and concentration, expectations and degree of risk-taking, 
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entertainment, vacations, and trading hours. The second group is 

demographic factors, which includes 5 categories, of which 3 categories 

have been very important. In addition, cultural, political, economic, and 

social factors were recognized as background factors that investors make 

financial decisions in this paradigm. Furthermore, Parallel markets such as 

the dollar price and bank interest rates and cross-border factors such as 

sanctions and JCPOA were mentioned as intervening conditions that can 

mediate the relationship between the factors affecting the behavior of 

investors. 

Disscusion and conclusion 

In general, the reason for the extreme fluctuations of the capital market in 

recent years was the previous government's entry and heating of the capital 

market to sell governmental stocks and rich funds, and refining funds at the 

highest price to provide liquidity to the government in the conditions of 

sanctions, which led to the continuous growth of the capital market. After 

that, the important policy and priority of the government were to enter 

capital into banks and fixed-income funds to provide liquidity to the 

government under the conditions of sanctions when the new government 

took office in 2021, which aggravated the negative fluctuations in the 

capital market. The policies of the stock exchange organization were 

determined as the government's strategy for investors, so in the rotation of 

the economic policies of the government and according to the tools of the 

stock exchange organization, such as preventing queues of buying or selling 

and prohibiting the range above 3% in any negative or positive direction for 

investors and blocking the trading codes of real famous people and capital 

market players, as well as the harsh treatment and complaints from people 

with a records of the capital market due to the new rules enacted by the 

Stock Exchange Council, caused investors to react as well. Finally, the 

economic consequences happen as the last link of this paradigm model, 

which leads to the withdrawal of liquidity from the capital market and the 

entry into parallel markets or the withdrawal of capital from the country in 

foreign currency. 
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 گذاریهای مالی و سرمایهپیشرفت

 3شماره  -1402 پاییزسال چهارم، 

 1-24صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

بر  کیدتأبا  یهدر بازار سرما گذارانسرمایهرفتار  یمیمدل پارادا یطراح

  یبوم یهاشاخص
 

 4ینصراله یتاب، 3یحق شناس کاشان یدهفر، 2مقدم ینجف یعل، 1یعقوبیان یمیمر یمرتض
 

 08/03/1402تاریخ پذیرش:                 10/11/1401تاریخ دریافت: 

  چکیده

بر  تأکیدبا  یرانا یهادر بازار سرم یقیگذاران حقیهرفتار سرما یینتب یبرا ییپژوهش ارائه الگو ینا یهدف کل هدف:

 . باشدمی یبومهای شاخص

. انجام شده است بنیادداده یئورت یکو با تکن یفیک صورتبهو  یپژوهش از نوع کاربرد ینا شناسی پژوهش:روش

. یافتادامه ها به اشباع مقوله یدنسرتا  ینظر یریگو نمونه یدگرد یآورجمع ساختاریافتهنیمهمصاحبه  یقاز طرها داده

و  یمحور یرباز، کدگذا یکدگذار یگام اصل سهدر  یناستراوس و کورب یایهمند نظرنظام یکردرو اساس برسپس 

 . یدگردارائه  یبومهای شاخص تأکیدگذاران با یهرفتار سرما یمیمدل پارادا ینشیگز یکدگذار

، با لحاظ عوامل گذارانسرمایهر بر رفتا مؤثر یعلّ یطو شرا یمیمدل پارادا ینشان داد که مقوله محورها یافته ها:یافته

 رفتاریعوامل  که یردگمی قرار یشناسیتو عوامل جمع شناختیروانو  رفتاری عمده عواملدر دو گروه  یلو دخ یاینهزم

 گذارانیهبر رفتار سرما یتاهم یشترینب یدارا که تاس مقوله 5  شناختیجمعیتعوامل  و مقوله 19 شناختیروانو 

  .باشدمی

پرداخته شده  یپزشک یزاتذهن و با تجه آگاهنیمهاز مطالعات تنها به جنبه  یاریدر بس علمی: افزودهارزشاصالت / 

 . قرار گرفته است وتحلیلجزیهتمورد  گذارانیهذهن سرما یارآگاه و هوش یهاپژوهش جنبه یندر ا کهدرحالی. است

 یمی.مدل پارادا گذاران،یهرفتار سرما ی،بوم یالگو: هاکلیدواژه

 . G32 ،H3 :موضوعی یبندطبقه
 

                                                                                                                                                
 . یرانتهران، ا ی،دانشگاه آزاد اسلام یقات،و اقتصاد، واحد علوم و تحق یریتگروه مد. 1
 Alirezanm@yahoo.com)نویسنده مسئول(.  . یرانتهران، ا ی،واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلام ی،گروه حسابدار. 2
 . یرانتهران، ا ی،دانشگاه آزاد اسلام واحد تهران مرکز ، یریت،گروه مد. 3
 . یرانتهران، ا ی،دانشگاه آزاد اسلام یقات،واحد علوم و تحق ی،گروه روانشناس. 4
 

 یهدر بازار سرما گذارانیهفتار سرمار یمیمدل پارادا یطراح(. 1402. )یتاب ،ینصراله ؛یدهفر ،یحق شناس کاشان ؛یعل ،مقدم ینجف ؛یمرتض ،یعقوبیان یمیمر استناد:
 .1-24(. 3)4گذاری، های مالی و سرمایهپیشرفت. یبوم هایبر شاخص یدبا تأک

  https://doi.org/10.30495/afi.2023.1977393.1187 
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 مقدمه -1

 محقق چندین. است بوده لمسقابل اقتصاد و مالی حوزه در گذشته دهه سه طی رفتاری مالی رشد

 از جدید درک ،وجودینباا اند.آورده دست به را گیریتصمیم غیرمنطقی یا عقلانی هایجنبه تأثیرات

 با رفتاری مالی تحقیقات رشد .دارد عقلانی و روانی هایمکانیسم در سازیزمینه به نیاز مالی حوزه

 مالی، رفتار مانند اساسی موضوعات در تجربی روندهای از بسیاری رمزگشایی در سنتی هایمدل ناتوانی

 است، مستقل رشته یک مالیعلوم  اگرچه .است شده تقویت سهام بازار هایحباب و سرمایه مدیریت

 مختلفی هایسوگیری به شناسرواندر واقع،  .است شده آن رشد باعث اول درجه در یشناسروان اما

 در متمایز عنصر یک روانی سوگیری .بگذارد تأثیر مالی گیریتصمیم بر تواندمی که است کرده اشاره

 به طور اکنون و است کرده رشد خود ابتدایی دوران از رفتاری مالی ،ین؛ بنابرااست رفتاری مالی پارادایم

 Kumar) است شده شناختهگذاران رفتارهای سرمایه اصلی جریان در اصلی رشته یک عنوانبه گسترده

et al., 2022) .میدانی و آزمایشگاهی هایآزمایش انجام مالی و رفتاری اقتصاد در قوی جدید روند یک 

 تأثیرات و ناقص عقلانیت بررسی واقع، در .است گیریو ارائه مدل تصمیم مالی گیریتصمیم زمینه در

 معنادارنقش که  هاانسان روان دقیق بررسی جز نیست چیزی احساسات، یا ننوی تجارت مانند آن،

 .کندمی روشن را مالی امور در شناسیروان

 تأثیرات و هاسوگیری اکتشافات، لحاظ با گذارانسرمایه رفتار توضیح دنبال به رفتاری مالینظریه 

 گذارانسرمایه چرا اینکه بهتر درک برای را اقتصاد و روانشناسی که است تحصیلی رشته این. است روانی

 درک دنبال به رفتاری مالی .(Bennett et al., 2023) کندمی ترکیب گیرند،می خاصی مالی تصمیمات

 ناکارآمدی به منجر توانندمی عواملی. است آن چگونگی و مالی رفتار بر مؤثر عاطفی و شناختی عوامل

 که کندمی پیشنهاد رفتاری مالی های. نظریهشوند نامطلوب گذاریسرمایه تصمیمات و بازار

 که عواملی .گیرندمی قرار احساسی و شناختی اطلاعات از وسیعی طیف تأثیرتحت اغلب گذارانسرمایه

 پیامدهای ترینمهم از یکی. (Akyildirim et al., 2023) گردد زیان بار گیریتصمیم به منجر تواندمی

 تصمیمات بر مؤثر رفتاری عوامل که است ایگونه به مالی بازارهای طراحی به نیاز رفتاری مالی نظریه

 که جایی است، معیارها این از بسیاری برآوردن دنبال به رفتاری مالی .شوند گرفته نظر در گذارسرمایه

 Briola et) است مالی معاملات انجام برای مبتکرانه و جدید روشی ارائه آن کلیدی مزایای از یکی

al., 2023). اولیه مراحل در و کوچک هایگذاریسرمایه هایویژگی با رفتاری مالی کهآنجایی از 

 ،احساسات مانند رفتاری ساختارهای بینیپیش و گذاریارزش بنابراین ،دهدارائه می بهتری راهکارهای
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 شودمی، از طریق مصاحبه بهتر تبیین هاسوگیری و اکتشافات چنینهم و معامله گران یادگیری و توجه

(Bennett et al., 2023). 

حداکثرسازی سود و ثروت است و معمولا گیری در مورد امور مالی بر اساس از دیدگاه سنتی، تصمیم

علم روانشناسی  کهدرحالی. گیردهای مالی و جریان نقدینگی نشئت میاین مطلوبیت صرفا از صورت

های شناختی ممکن محدودیت. باشدکند که حداکثرسازی سود تنها یک جنبه از هدف میاستدلال می

به اندازه کافی »ی ه جای راه حل بهینه با یک نتیجهبو  است افراد را از حداکثرسازی مطلوبیت باز دارد

کند که اکثر بینی میهای مالی پیشنظریه. (Miendlarzewska et al., 2019) راضی شوند« خوب

 هاشرکتعی از سهام کنند و پرتفوی متنوگذاری میافراد کسری از ثروت خود را در بازار سرمایه سرمایه

ها گذاران صرفا از این نظریهدهد که رفتار سرمایهاما، شواهد تجربی نشان می. گیرندرا در اختیار می

گذاری برای را به سرمایهکوشش افراد مالی رفتاری . (Barber and Odean, 2013) کندتبعیت نمی

گذاری یک شخص را به طور چنین مالی رفتاری تصمیمات سرمایهدهد. همبیشتر، افزایش می ثروت

هایی را شناسایی کرد که موقعیتتوان می 1980. تالر در سال (Fieger, 2017)کند دقیق توصیف می

گیری چنین چند اشتباه تصمیمهم تالر. باشده مغایرت داشت کذاریسرمایه های اقتصادیبا برخی از نظریه

را بیان کرد. در این « خودکنترلی»و « هزینه کم وزنی فرصت»، «بیزاری از پشیمان شدن»مانند ه

 Singh) شودمی احساسگذاری بیش از پیش مرحله اهمیت ظهور رشته جدید رفتاری در زمینه سرمایه

et al., 2021)وجود تفاوت بین عالم واقع و جهان آرمانی  بهباتوجهادبیات مالی رفتاری  دربنابراین،  ؛

مثال، یکی از  عنوانبه .(Mokhtar, 2016) شودمیکشد، توجه که نظریه بازار کارا به تصویر می

 Frydman and)باشد موقعیتی می تأثیرگذاران، هالگوهای معاملاتی قوی و شناخته شده در بین سرمای

Camerer, 2016). 

گذاران به برای مثال سرمایه. شوند، بسیار مشاهده میسرمایه ایران های رفتاری در بازارسوگیری

 منجر بهنمایند که می خودسهام کافی اقدام به خرید و یا فروش  تبعیت از یکدیگر و بدون بررسی

 باشدمیکه از مصادیق الگوهای رفتاری خاص حاکم بر بازار  شودمیهای خرید و یا فروش صف

(Mokhatab Rafiei et al., 2018). گذاران که رفتار سرمایه شودمی اهمیت این موضوع زمانی آشکار

خود  تأثیرتحترا  هاشرکتگذاری و ارزیابی گیری، مدیریت سرمایه، قیمتی تصمیمنحوهدر بورس، 

 شودمی شرایط مبهم و اشتباهات شناختی که در روانشناسی انسان ریشه دارد، باعث. دهندمی قرار

ارهای گذاران اشتباهاتی در میزان انتظارات خود داشته باشند و در نتیجه رفتارهای خاص در بازسرمایه

گذاران گیری توسط سرمایهگاهی اوقات ممکن است در بازار سهام تصمیم. مالی از خود نشان دهند

چنین، گاهی ممکن است رفتار باشد و هم هاشرکتعلمی و بر مبنای ارزش و بنیاد  صورتبه
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اشخاص گرایش  در این گونه رفتار،. وار باشدروی از جمع یا رفتار تودهدنباله صورتبهگذاران سرمایه

 .(Dadras et al., 2018) هایشان با دیگران همسو شوندگیریدارند تا در تصمیم

بر رفتار  مهمجهت شناسائی عوامل شناختی بومی های در این پژوهش سعی شده است از شاخص

 عوامل و هاروابط میان مقوله. در بازار سرمایه و با نظر خبرگان بازار سرمایه مورد بررسی قرار گیرد افراد

 هاویژگی رهگذر این از تا. گیردمی صورت گرایانهیعتطب و تفسیری رویکردهای بر متکی شده، شناسائی

. قرار گیرد و در نهایت مدل بومی ارائه شود موردنظراص جامعه آماری به لحاظ قلمرو مکانی و زمانی خ

 مختلف هایمدل و هابا وجود تئوری. گیرداین پژوهش به طور مشخص در ردیف مطالعات کیفی قرار می

 بازار در جدی هایانحراف همچنان مالی، بازارهای در گیریتصمیم کارآمدی ینةزم در تکنیکی و بنیادی

 گیریتصمیم حوزه در شناختیروان و یشناسروان هایجنبه به پرداختن ،روینازا. دارد وجود ایران مالی

رفتار  پارادایمی سازیمدل خصوص در زیادی مطالعه ایران کشور در طرفی، از. دارد ضرورت مالی

 انجام ضرورت ،روینازا. نشده استانجام  سرمایه بازار در بومی هایشاخص اساس بر گذارانیهسرما

 گذارانسرمایه رفتاری و شخصیتی مختلف هایجنبه و مالی گیریتصمیم هایجنبه همه که مطالعاتی

 یپزشک زاتیذهن و با تجه آگاهنیمهاز مطالعات تنها به جنبه  یاریدر بس .شودمی احساس کند، لحاظ را

مورد  گذارانهیذهن سرما اریآگاه و هوش یهاپژوهش جنبه نیدر ا کهدرحالیپرداخته شده است. 

 با فردی گذاریسرمایه هایشاخص و هامؤلفه و ابعاد شناسایی بنابراین ؛قرار گرفته است وتحلیلتجزیه

 مطالعة یک ارائه با شده استسعی . ک الگوی بومی ارائه شدی قالب در شناختیروان هایجنبه بر تأکید

 . گردد مرتفع موجود تئوریک شکاف ،ایرشتهیانم
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

مرتبط به  نتایج. باشدمی عادی مردم یزندگ ماتیتصم نیتراز مهم اقتصادی و مالی ماتیتصم

 نیاز ا یاریبس. گذاردیم تأثیر افرادبر  شناختیروانو  رفتاری یندهایاست که فرآ نیا یمال ماتیتصم

 داد حیتوض شدهیو شواهد جمع آور شناختیروانبا اصول شناخته شده از علوم  توانیرفتارها را م

(Frydman and Camerer, 2016). سیستم به تمایل مالی امور در منطقی اطلاعات پردازش هایمدل 

 با و منطقی مالی گیریتصمیم مالی سواد با و آگاه گذارانسرمایه آن در که دهندمی نشان را شهودی

  .(Dibb et al., 2020) دهندمی افزایش را خود اقتصادی رفاه و امنیت حال عین در و گیرندمی کیفیت

 در تلاش شماریب یهایبا استفاده از استراتژ انسانیو  یدانشمندان علوم اجتماع ،قبلها از سال 

از دو دهه قبل با . کنندمی یریگمیخود تصم یگذارهیسرما یند درک کنند که افراد چگونه براهست

 یهایریگمیتصم کردنروشنبه دنبال  ایرشتهیانمعنصر  کی عنوانبه رفتاری یمال کردها،یرو بیترک
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 عنوانبهوار رفتار توده .(Sagar and Janardhanam, 2017) شد انجام آن عواملو پردازش  فردی

ها و متیسقوط ق وها : حبابلیاز قب ،زیادی یهایناهنجار شیدایمنشاء بروز و پ یتورش رفتار ینوع

. رودیم شماربه  هیدر بازار سرما ییعدم کارا ت،یو در نهاهای مالی در بازار  دیهای شدنوسان یریگشکل

در بورس اوراق بهادار تهران و  1399 سال یها طمتیحباب ق دهیبه ظهور پد توانمثال می عنوانبه

گرفتن رفتار  دهیو ناد یاشاره کرد. پر واضح است کم توجه 1401 یال 1399سقوط بازار سهام در مرداد 

 Dadras et) برساند های مالیبه بازار  یادیز یهابیآس تواندیم در بازار سرمایه ایرانگذاران هیسرما

al., 2018). 

 شناختیجمعیت و روانی رفتاری، عوامل از ایمجموعه تأثیر بررسی به رفتاری، علوماینکه  بهباتوجه

 رفتاری ،شناختیروان مختلف عوامل تأثیربه  جامع مطالعه این کلی پردازد. نتایجمی مالی گیریتصمیم بر

 تضمین برای بهینه مالی سبد یک طراحی به و دهدمی نشان را مالی گیریتصمیم بر شناختیجمعیت و

سیستماتیک  یمرور (Bennett et al., 2023)و همکاران  نتبن کند.گذاران کمک میسرمایه مالی رفاه

 سرعت به مالی بازارهای در دارایی گذاریقیمت که ها اذعان دارندبر تحقیقات موجود انجام دادند. آن

 از تا شودمیهای مالی رفتاری بهتر توضیح داده تئوری طریق تحول است. این روند بهبودی از حال در

اذعان دارند عوامل رفتاری زمانی  (Fang et al., 2022)فانگ و همکاران  سنتی. مالی نظریه طریق

گذاران گنجانده های معاملاتی سرمایهگذاران مفید واقع شوند که در استراتژیتوانند برای سرمایهمی

ها در کارایی بازار و پر کردن این بر روی شکاف (Singh et al., 2021)و همکاران  ساینگ .شوند

در  (Zhuo et al., 2021)و همکاران  ژو. ها با یک رویکرد مالی رفتاری مدرن تمرکز داردشکاف

کنند و معتقد هستند را عنوان می گذارانسرمایههای گروه رفتاریپارامترهای مدل مالی  یشخو پژوهش

بینی با این حال، پیش. مورد استفاده قرار گیرددر بازار تواند برای توضیح نوسانات موجود می روشکه این 

این مطالعه با جستجو در مقالات مالی رفتاری، توانسته . های آتی سهام هنوز پایدار و دقیق نیستقیمت

های مالی را مورد بررسی گیریها، فرایندها و موضوعات اصلی و مرتبط با تصمیمها، روشاست ایده

گذاران در بازار سهام پاکستان با بررسی رفتار سرمایه (Sabir et al., 2021)و همکاران سبیر . قرار دهد

معنی داری  تأثیرازار سرمایه بدر نوسانات  انگذارو رفتار سرمایه مالینشان داده است که رابطه سواد 

گذاران در بازار سهام ارائه الگویی برای تکامل رفتار سرمایه (Liu et al., 2020)و همکاران  . لیودارد

گذاران نهادی و اثر فراموشی هر دو در ها نشان دادند که شدت رقابت بازدهی بین سرمایهآن. داده است

جعفری و  تأثیر منفی دارد. حقیقیگذاران گذاران نهادی و سرمایهتعادل تکامل آنها در مورد کلیه سرمایه

 مومنتوم گذارانسرمایه مالی رفتار پسایندهای و پیشایندها به مقایسه (Jafari et al., 2023)ن همکارا

گذاران مومنتوم، عوامل علیّ رفتار سرمایه شرایط میان از است که داده نشان رندوم پرداخته است. نتایج و
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داری معنی تأثیرگذار در زمان معامله و اخبار و اطلاعات سرمایه فردی، عوامل روانی بازار، احساسات

، شرایط روحی و شناختیجمعیت عوامل گذاران،سرمایه رفتار علت های تغییر میان چنین ازدارد. هم

 Jabari)خوزانی و همکاران  یجبار .دارد داریمعنی تأثیرروانی، انتظارات سهامداران و اخبار و اطلاعات 

Khozani et al., 2022) متشکل ایران گذاران درسرمایه رفتاری تورش بر مؤثر نشان دادند که عوامل 

 نظریه انداز، چشم نظریه ای،مکاشفه رفتار نظریه رفتاری، و ادراکی هایدام شخصیتی، هایویژگی از

اقتصادی و  ،داد که اخبار سیاسی نشان (Rajabi, 2021)جبی ر .باشدمی شناختی ناهماهنگی و بازار

چنین مشخص گردید که بیشترین تأثیرپذیری دارد. هم گذارانداری بر تصمیم سرمایهصنعتی تأثیر معنی

 Moradi)و همکاران  مرادی. گیردشکل میناشی از اخبار سیاسی بازار سرمایه گذاران در تصمیم سرمایه

et al., 2021)  مدیران مالی  های رفتاریتورش دار و معکوسی تأثیر معن بهباتوجهمعتقد هستند که

خود را از طریق مشاوره با  های رفتاریتورش به مدیران مالی پیشنهاد شد ،هاشرکت عملکرد مالی بر

 .نمایندتعدیل  علمی و رفتاریهای آموزشی شرکت در دوره ،چنینخبرگان و هم

تعلق  که نمودند بیان (Farhadi Sharif Abad and Doaei, 2022)فرهادی شریف آباد و دعائی 

کاری، حسابداری ذهنی، توهم کنترل، خاطر، ابهام گریزی، خود استنادی، اطمینان بیش از حد، محافظه

نگری و واکنش افراطی از جمله عوامل ای، کوتاهنگری، بدبینی، رفتار گلهبیش تنگریزی، داشپشیمان

مدل نهایی  عنوانبهباشند که می شناختیروانبر عوامل  تأکیدگذاران با تمایلات سرمایه تأثیرگذار

پور و همکاران ینظر. اندگذاران در بورس اوراق بهادار شناخته شدهسرمایه شناختیروانتمایلات 

(NazariPour et al., 2020) پیبر اساس مدل پنج ت بازار سرمایهدر  گذارانهیرفتار سرما یبررس به 

 هیو رفتار آنان در بازار سرما گذارانهیسرما یتیشخص پیت نیب ،پژوهش جی. طبق نتااندپرداخته یتیشخص

به  لیو دوستدار شهرت تما ریپذ سکیر گذارانهیکه سرما امعن نیوجود دارد. بد یداری رابطه معن

محتاط و اخلاق مدار  گذارانهینوع اول و دوم داشته و در مقابل سرما یدر محصولات مال گذاریهیسرما

 گذارانهیسرما تینوع سوم، چهارم و پنجم دارند. در نها یدر محصولات مال یگذارهیبه سرما لیتما

 Yaqoubi) یدیو سع یعقوبی. را دارند یدر هر پنج نوع محصول مال یگذارهیرمابه س لیفردگرا تما

and Saidi, 2018) در اخبار مثبت بیش از اخبار منفیکه  افتندیها آن.پرداختند هیبازار سرما یبه بررس 

و اجازه  دهندیواکنش نشان م منفید به اخبار از ح شیمعنا که مردم ب نی. به اگذارندیم تأثیربازار 

از حد داشته باشد. دادرس و  شیب تأثیرو معاملاتشان  یریگمیتصم یبر رو منفیکه اخبار  دهندیم

 طورنیو هم رانگذاهیسرما یریگمیعوامل مؤثر بر تصم ییشناسابه  (Dadras et al., 2018)همکاران 

 سهیو مقا رانیانجام شده در ا قاتیمرور جامع تحق قیاز طر هیدر بازار سرما یرفتار یهاتورش ییشناسا

دهد که، نشان می پژوهش نیا جی. نتاپرداختندکشورها  ریسا یهای مالدر بازار قاتیتحق جیآنها با نتا

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AA%D9%88%D8%B1%D8%B4%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AA%D9%88%D8%B1%D8%B4%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AA%D9%88%D8%B1%D8%B4%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AA%D9%88%D8%B1%D8%B4%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 یهاتورش ها،هیتوص ،یمال یهارا همچون نسبت یمشابه مؤثرعوامل  بتاًنس ،یو خارج یداخل قاتیتحق

 .اندکرده یشناسائ یرفتار
 

 شناسی پژوهشروش -3

 است و بر بازار سرمایه در گذارانسرمایه پارادایمی رفتار سازیمدلاین پژوهش در پی  کهییازآنجا

از . آیدمیهای بومی، رهنمودهای موثقی را ارائه دهد، یک پژوهش کاربردی به شمار شاخص اساس

مدل بومی برای بازار سرمایه ایران و بررسی اثرات  ناشی از ارائه ییافزادانش بهباتوجهسوی دیگر، 

ها و اطلاعات استفاده داده. ای نیز داردگیری توسعهدر آن، این پژوهش جهت یشناسروانمتغیرهای 

ها، های ثانویه است که از کتابنخست داده. است آمدهدستبهشده در این پژوهش از دو منبع متفاوت 

حاصل  ساختاریافتهیمهنهای اولیه نیز از مصاحبه همچنین داده. است تشکیل شده هامدرکو  سندو  لهمقا

. رودای به شمار میهای میدانی و کتابخانهپژوهش گروهپژوهش، در این از این منظر نیز،  شده است؛ لذا

 کردی( و با رویگراندد تئور) یانهیزم هیبر نظر یو مبتن یفیپژوهش حاضر از نوع ک قیروش تحق

 سازیمدلرا  بازار سرمایهگذاران در هیرفتار سرما یپژوهش یچهتا کنون  نکهیا بهباتوجه. است سازییبوم

ها یژگیاقدام به کشف و ،بنیادداده هینظر یاستراتژ یریکارگمحقق قصد دارد با به ،روینازانکرده است، 

 Creswell and) دینما یمالهای یریگمیگذاران در زمان تصمهیسرما یرفتار اتیو خصوص

Creswell, 2017). 

بازار سرمایه از طریق  در گذارانسرمایه های رفتارخصوصیات و ویژگی کشف یپپژوهشگر ابتدا در 

های و قصد دارد فرضیه باشدمی بنیاددادهراتژی پژوهشی نظریه مصاحبه با خبرگان و با استفاده از است

 . و یا رد مورد بررسی قرار دهد یرشپذجهتهای پیمایشی، را از طریق استراتژی شدهیآورجمع

 یکدگذار -3-1

 وتحلیلتجزیهدر . رودبه شمار می یفیک وتحلیلتجزیهگام در  نیاول یمتنهای از داده یپردازمفهوم

باز پس از هر مصاحبه  یدر کدگذار. شودمیاستفاده  یو انتخاب یباز، محور کدگذاری نوع سه ها ازداده

 استفاده ها بااز محک داده نانیدو تا سه بار مرور گردد و جهت اطم دها بایمتن مصاحبه داده یسیو بازنو

و ها دهیا کرد،یادث، روشده، به هرکدام از حو مطالعه دقیق صورتبهمتن هر مصاحبه  حداکثری روش از

و با ادغام  شودمیآن باشد به آن کد داده  مربوط به ینیگزیو جا دهیکه نشانه آن پد ینام ،هایتموقع

 .(Bahadri, 2018) کند دایپ کاهشها مشابه تعداد آن یکدها

 باز یکدگذار -فال
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معنادار  کلمه ینترکوچکبه  یامقولهو  یمفهوم یکدها دادننسبتباز عبارت است از  یکدگذار

 . (Safari Shali, 2012) متن مصاحبه یاز محتوا

  یمحور یکدگذار -ب

 یگذارنامصورت  نیآن را به ا نیاست که استراوس و کورب بررسیاز  قسمتی یمحور یکدگذار

 ینظر یکدگذار ایها داده لیاز تحل یسطح عنوانبهو  یگریبا نام د سریمرحله را گل نهمی. اندکرده

 .(Bahadri, 2018) شناسدمی

 هیو ظهور نظر یانتخاب یکدگذار-ج

 صورتبه کندمی را انتخاب یمقوله محور ،پیشین یمراحل کدگذارهای افتهیاز  ،یانتخاب یکدگذار

هایی را که به بهبود مقوله و کندمی آن روابط را اثبات ،کندیم مرتبطها مقوله گریآن را به د یمندنظام

 . (Strauss and Corbin, 1994) کندمی لیدارند تکم ازین یشتریو توسعه ب
 

 بنیادداده هینظر یمیمدل پارادا -3-2

 یمندنظامهای یکدگذار نیاستراوس و کورب میپارادا بهباتوجه یروش و فن مشخص کرد،یرو نیدر ا

 (1)شکل که در  طورهمان. به اجرا آورده شد ینشیو گز یهای باز، محوریرا مشتمل بر کدگذار

 یبندصورت ریهایی به شرح زدر مقوله دیبا دیتاهاهمه  نیاستراوس و کورب روش، در شده استدادهنشان

 :ارائه شود یمیپارادا یو در قالب الگو

 . شودمیاکتشاف  ینهو زم یتکه در موقع یمرکز اییدهپد :(یمحور یده)پد یمقوله اصل

 . شودمی یاز آن ناش یمقوله اصل یامورد اکتشاف  یدهکه پد ی: علل و موجبات اصلیعلّ یطشرا

به و  زنندمیهایی کیو تاکت یرفتار استراتژیدست به چه  یموجبات علّراهبردها: کنشگران بر اثر 

 ند؟ینمایهایی مبادرت موهیچه ش

 .گذاردمی تأثیر یاصل موضوعبر ها نهیدر آن زم یعلّ طیکه شرا :نهیزم طیشرا

 . گرددیم لیتعد یطیمح یخاص، با چه عوامل عموم یانهیو زم یعلّ طیشرا تأثیرگر: مداخله طیشرا

 ؟شودمی منتج یجیاتخاذ شده به چه آثار و نتا یو راهبردها یعلّ طی: مجموع شراامدهایپ
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 بنیادداده هینظر یمیمدل پارادا (1) شکل
Figure (1) Paradigm model of grounded data theory 

 

و  یعلوم مال دانشگاه و خبرگان در حوزه دیاسات ران،یمد این پژوهش مطالعه یآمار جامعه

 پژوهش در. در انجام معاملات در بازار سهام را داشته باشند یکاف تجربهعلم و است که  یشناسروان

 و متخصصان و نخبگان از نفر 17 با. افتی ها ادامهبه اشباع مقوله دنیتا رس یحاضر، تعداد نمونه آمار

 ینهمچن. گرفت مصاحبه صورت سرمایه بازار در دانشگاه اساتید و کارگزاری مدیران و صندوق مدیران

پس از استخراج کدهای . شده استآماری استفاده  نمونةگیری نظری جهت تعیین تعداد از روش نمونه

، متوجه شد که هفدهمهای بعدی محقق در مصاحبه مصاحبه، و مقایسه با کدهای مصاحبهباز در هر 

 . ها خاتمه داده شدبه مصاحبه ین؛ بنابرااندتمامی کدها تکراری شده

 هاداده وتحلیلتجزیه -4

ای استراوس و کوربین در سه مند نظریهنظام روش بر اساسدر این پژوهش ها دادهروش تحلیل 

است که مبتنی بر مقایسه  ی کدگذاری باز، کدگذاری محوری و کدگذاری انتخابی استفاده شدهگام اصل

با اساتید و خبرگان بازار  هامصاحبهاز متن  صرفاًدر این پژوهش  استخراج تمامی متغیرها. مداوم است

در ساختاری ها بدین شرح است که در ابتدا، نتایج حاصل از متن پیاده شده مصاحبه باشدمیسرمایه 

، سپس، کندارائه می شودمیشوندگان را به کد تبدیل مصاحبه نکات مهمدر قالب جداولی که  مندنظام

 مفاهیمپس از آن کدها تبدیل به . شودمیها گذاری آندر مرحله بعد اقدام به گلچین کردن کدها و نام

 . (1)جدول  اندشده ذیل ی استخراج شدههاتبدیل به مقوله مفهومدر مرحله بعد . شوندمی

 

 

 

 یعلّ طیشرا

 پدیده مرکزی

 هاتعاملات و استراتژی

 پیامدها

 گرشرایط مداخله ایشرایط زمینه
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 ییمقولات استخراج شده نها (1)جدول 

Table (1) Final extracted categorie 
 کدگذاری محوری

 شناختیعوامل رفتاری و روان

 معامله هنگام در بدنی و فیزیکی حالات تغییر
 تجربه به اعتماد

 فکریهای شناخت و باورها
 نگرش

 بورس به اعتماد آستانه شناختیروانهای بیماری
 هیجانی رفتار

 گذارییهسرما فضای شده ادراک امنیت
 هوش و ژنتیک

 اطلاعات و اخبار به حساسیت
 انضباط
 اضطراب

 تمرکز و آرامش
 طمع
 ترس

 انتظارات
 پذیرییسکر

 ییوهواآب وضعیت
 مکانی موقعیت

 تعطیلات و سرگرمی
 شخصی زندگی از رضایت

 معامله ساعت

 شناختیعوامل جمعیت

 دانش

 حضور در بازار بورس یهاتعداد سال

 تمکن مالی

 جنسیت

 سن

 گذاران فردییهرفتار سرما گذاررفتار سرمایه

 گرمداخلهشرایط 
 بازارهای موازی

 مرزیعوامل برون

 ایشرایط زمینه

 عوامل فرهنگی

 عوامل سیاسی

 عوامل اقتصادی

 عوامل اجتماعی

 های سازمان بورسسیاست راهبرد

 گذارانپیامدهای اقتصادی رفتار سرمایه پیامد
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گذاران هیرفتار سرما یریگدر شکل اینهیعوامل زم عنوانبهحاکم بر جامعه  میپژوهش، پارادا نیا در

 نیتدو هینظر یاعتبارسنج بهباتوجه. قرار دارد یانهیزم طیو در گروه شرا قرار گرفته است یمورد بررس

 بهباتوجه. گرفته است قرار یسمورد برر یادیدر مطالعات ز موردنظر یانهیزم طیشرا د،یشده مشخص گرد

 :باشدمقوله می ریز 4شامل  ایزمینه طی، شراگرفتهصورتهای مصاحبه

o یعوامل فرهنگ  
o یاسیعوامل س  
o یعوامل اقتصاد  
o یعوامل اجتماع 

)عوامل  یکه علاوه بر عوامل فرد دگردی مشخص ،هامصاحبهاز  شدهیآورجمعمتن  بهباتوجه 

 یفرد گذارانسرمایهخاص هر کشور بر رفتار  طی(، شراشناختیجمعیت و عوامل شناختیروانو  رفتاری

 یو فرهنگ یاجتماع ،یاقتصاد ،یاسیمنظر س 4حاکم بر جامعه از  میپارادا. دارد تأثیرازار سرمایه در ب

-مختلف می یو اجتماع یفرهنگ ،یاقتصاد ،یاسیس طیکه افراد در شرا یبدان معن. هستند یبررسقابل

 . در زمان معامله از خود نشان دهند یمتفاوت یرفتارها توانند

گذاران هیرفتار سرما یرگیشکل در گراز عوامل مداخله یکی عنوانبهپژوهش، نقش بازارها  نیا در

 2شامل  عوامل دخیل، نقش گرفتهصورتهای مصاحبه بهباتوجه. قرار گرفته است یمورد بررس یفرد

 :باشدمقوله می

o یمواز یبازارها 
o  مرزیبرونعوامل 
 یمانند بازار نرخ ارز، طلا، نفت، ملک و نرخ بهره بانک بیرق یاعتقاد خبرگان، نوسانات در بازارها به

 یمتیگذاران قبل از انجام معامله روند قهیسرما. دهد رییگذاران را تغهیرفتار سرما تواندخودرو می یو حت

 ریها و ساها، جنگمیمانند تحر مرزیبرونعوامل  نیهمچن. دهندمذکور را مدنظر قرار می یدر بازارها

افراد  یمال گیریتصمیمبر  تواندمی رها و نفت و شاخص دلایتیکامود متیمانند ق ایاتفاقات مهم در دن

 . دباش تأثیرگذار

، نقش نهادها بالاخص سازمان بورس اوراق گرفتهصورتهای مصاحبه بهباتوجهپژوهش،  نیا در

مورد اصلی راهبرد  عنوانبهحاضر پژوهش سازمان بورس در  هایسیاستو  شده است یبهادار مهم تلق

 و کارمزدها از: کاهش اندعبارتسازمان بورس  هایسیاستترین ابعاد از مهم قرار گرفته است یبررس

 توسط بازار یهاجهت تغییر از جلوگیری جهت در ایمپکت مارکت سازییادهپمالی،  ابزارهای افزایش

، هاشرکت قبیل این سهام فروش خرید امکان و بازار در خارجی یهاشرکت بزرگ، پذیرش یهاحجم
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 خصوص در یروپاگدست و محدود قوانین ابلاغ عدم ،از آینده صنایع هاشرکتمدیریت  یهاگزارش ارائه

 برای تبعی اوراق نمادها، عرضه باناظر بازار  ایسلیقه برخورد نوسان، عدم دامنه تدریجی حذف ،معاملات

 سهام سرمایه، آزادسازی بازار تعمیق جهتو خصوصی  دولتی هایشرکتبیشتر  ، عرضههاشرکت تمام

 مختص گهگاه و مستمر یهابخشنامه و قوانین بازار، ابلاغ در آن فروش شرایط کردنفراهم و عدالت

سرمایه،  بازار ناظر مقام نکردنعمل اییقهسلبالادستی،  و مسئول نهادهای توسط خاص زمانی دوره به

 ترس باعث که یکاردست ظن جهت معاملاتی نماد بازارساز، بستن و بزرگ هاییقیحق کدهای بستن

مقررات،  و قوانین مداوم تغییر استقراضی، عدم ، فروشبازارساز و یاحرفه بازارگردانی . وجودشودمی بازار

 .باشدمی سرمایه بازار به دوور و هاشرکت اولیه عرضه نوسان و تسهیل دامنه محدوده کردنبرطرف

 گذارانهیاز رفتار سرما یناش یامدهایپ عنوانبه یاقتصاد یامدهایپ این مدل پارادایمی آخرحلقه 

 اقتصادی دولت هایسیاستکه به نظر خبرگان مجموع عوامل ذکر شده و  قرار گرفته است یمورد بررس

 (2شکل )در ادامه در و  های موازی گرددتواند باعث ورود یا خروج سرمایه به بازار سرمایه یا بازارمی

ها مشخص شد و بدین ترتیب اهمیت و در کدگذاریمقولات استخراج شده از  اهمیت و وزن هر یک

دهد که از میان تمام مقولات نقش آرامش و تمرکز و می های مختلف نشانتکرار مقولات در مصاحبه

سازمان بورس فراوانی بالایی  هایسیاستحات و تعطیلات و عوامل فرهنگی و در نهایت یهمچنین تفر

 . گذاران دارنددر رفتار سرمایهبه لحاظ اهمیت 

 
 مقولات تیوزن و اهم (2شکل )

Figure (2) Weight and importance of categories 
 مرتبط گریکدیبه اصلی حول مقوله  یمیپارادامدل  کیدر قالب های تمام مقوله (3شکل )در 

 . پردازدمی آن نییو تب لتحلی و مقوله یصور فیشده به توصایجاد در واقع، مدل . شوندمی
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 پارادایمیمدل  (3) شکل

Figure (3) Paradigm model 
 شد ارائهگذاران های بومی رفتار سرمایهمدل نهایی بر اساس شاخص (4شکل )و در انتها مطابق 

شد  ارائه یککه به تفک یشناختیتو عوامل جمع شناختیروانو  رفتاریکه عوامل  دهدینشان مکه 

بر رفتار  یاسیو س یاجتماع یاقتصاد یمثل عوامل فرهنگ یاینهو زم یلدخ یطشرا علاوهبه

 هبردرا عنوانبهسازمان بورس  هایسیاستمرحله  یندارد و در ا یو مهم یممستق تأثیرگذاران یهسرما

از رفتار  یناش یاقتصاد یامدهایپ یمیمدل پارادا ینا آخرشود و حلقه  یابیگشا ارزگره تواندیم

باعث ورود  یاسیو س یها اقتصادیاستس ینا یمال یدکه به نظر نخبگان و اسات باشدیگذاران میهسرما

 گردد. یمواز یبازارها یا یهبه بازار سرما یهو خروج سرما
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 های بومیشاخصمدل  ارائه (4) شکل

Figure (4) Presentation of the local indicators model 
و  کنندگانتوسط مشارکت ینیبازب :است انجام شده ری، اقدامات زکرسول راهبرد 7طبق 

سپس . کردندبیان و نظر خود را در ارتباط با آن  نگریرا باز یمحور یکدگذارکه  شوندگانمصاحبه

راهنما و مشاوران  دی: اساتدیتوسط اسات یبررس. دیاعمال گرد یمحور یکدگذار این روشها در دگاهید

از  تی: در نهامشارکت .ندپرداخت یکدگذار میو اظهارنظر درباره پارادا هامصاحبه یبه بررس

 . آن، کمک گرفته شد ریمطالب و تفس وتحلیلتجزیهکنندگان در مشارکت

 یندهایآن با فرآ سهیمقا یلهوسبهرا  ندیفرآاین  ،بنیاددادهپردازان هینظر ه،ینظر کی نیاز تدو پس

منظور پس از ارائه مدل  نیبد. کنندمی یاعتبارسنج ،باشدمی موجود یتخصص سابقه که در یموجود

 :(2)جدول  شده استارائه  هامؤلفهاز  کیهر یبرا ینظر یمبان ،یینها
 

 هامؤلفهمبانی نظری برای هر یک از  (2جدول )
Table (2) Theoretical bases for each of the components 

تعداد 
 مطالعات

 نهایی مقولات شاهد

22 

 (Srivastava et al., 2019)و همکاران  یواستاواسر

 (Ascher et al., 2018)اشر و همکاران 

 (Miendlarzewska et al., 2019)و همکاران  ژوسکایندلام

 (Ardalan, 2018)اردلان 
 (Sagar and Janardhanam, 2017) ساغر و جاناردهام

 (Frydman and Camerer, 2016) و کامر یدمنفر

  (Rocha et al., 2013)روچا و همکاران 
  (Alcaro and Panksepp, 2011) آلکارو و پانکسپ

 (Dickhaut et al., 2010) و همکاران یکهاتد
  (Baker and Nofsinger, 2002)ینگر و نوفس یکرب

و  رفتاریعوامل 
 شناختیروان
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 (Ghorbani Bejandi and Shahverdiani, 2020)قربانی بجندی و شاهوردیانی 
 (NazariPour et al., 2020)پور و همکاران ینظر

 (Miralavi et al., 2019)میرعلوی و همکاران 

 (Yaqoubi and Saidi, 2018) یدیو سع یعقوبی
  (Dadras et al., 2018)دادرس و همکاران 

 (Hijroudi et al., 2018)و همکاران یجرودی ه

 (Gorjizadeh and Khanmohammadi, 2017)گرجی زاده و خان محمدی 

 (Ebrahimi et al., 2016)ابراهیمی و همکاران 

 (Samie et al., 2014)سمیعی و همکاران 
 (Darabi et al., 2016) دارابی و همکاران

 (Rahnamay Roodposhti et al., 2008)ی و همکاران رودپشت یرهنما

 (Khajavi and Fattahi Nafchi, 2013)ی نافچ یفتاحخواجوی و 

9 

 (Miendlarzewska et al., 2019)و همکاران  ژوسکایندلام
 (Bakar and Yi, 2016) ییباکار و 

 (Tauni et al., 2017) و همکاران یتاون

 (Bucciol and Zarri, 2017)ی و زر یولبوچ

 (Barber and Odean, 2013)ین باربر و اود
 (Lo and Repin, 2002)ین لو و رپ

 (Yaqoubi and Saidi, 2018) یدیو سع یعقوبی
 (Dadras et al., 2018)دادرس و همکاران 

  (Gorjizadeh and Khanmohammadi, 2017)گرجی زاده و خان محمدی 

عوامل 
 شناختیجمعیت

 

و  رفتاریدر بخش  بنیاددادهپژوهش داخلی و خارجی  22 ،گرددمی مشاهده که طورهمان

انجام شده که نشانگر  شناسییتجمعپژوهش داخلی و خارجی در بخش  9و همچنین  شناختیروان

 . باشداعتبار نظریه و مدل پارادایمی حاضر می
 

 گیرینتیجه و بحث -5

و همچنین عوامل  رفتاریو  شناختیرواننتایج حاصل از انجام این پژوهش نشان داد که عوامل 

با اهمیتی دارد و در این پژوهش سعی شد تمامی ابعاد عوامل  تأثیرگذاران شناختی بر رفتار سرمایهتیجمع

ام شده مشخص گردید که آرامش و تمرکز های انجمصاحبه بهباتوجه. گردد بندییتاولوتبیین و  رفتاری

از دیدگاه خبرگان  فرضاًهای مختلف بررسی شد نین آرامش و تمرکز از جنبهچاست و هم بااهمیتبسیار 

گذاری و میزان حساسیت افراد نسبت به اخبار و اطلاعات سرمایه فضای تفریحات و تعطیلات و امنیت

-دو احساسی بود که خبرگان معتقد بودند بر رفتار سرمایهطمع و ترس . بود یتوجهقابلدارای فراوانی 

از  فرضاً. ندکمتری دار تأثیر رفتاریو  شناختیروانبرخی از ابعاد عوامل  کهیدرحال. است مؤثرگذاران 
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-در خصوص عوامل جمعیت. بودند یتاهمکمدیدگاه خبرگان موقعیت مکانی و حتی هوش و ژنتیک نیز 

گذاران تواند بر رفتار سرمایهمی شناختیروانپنج بعد از عوامل  عموماًتند شناختی، خبرگان معتقد هس

در این میان . های حضور در بورس، تمکن مالی، جنسیت و سن، تعداد سالیدانش مال ؛باشد تأثیرگذار

 جنسیت کهدرحالی. دانش و سابقه )تجربه( و تمکن مالی در بازار سرمایه بیشترین فراوانی را داشته است

 . و سن از فراوانی کمتری برخوردار است

عوامل  عنوانبهاجتماعی  اقتصادی و عوامل سیاسی، عوامل فرهنگی، عوامل همچنین عوامل

 مالی دارند و همچنین بازارهای گیریتصمیمدر این پارادایم  گذارانسرمایهای شناخته شد که زمینه

توانند در رابطه میان عوامل گر مطرح شد که میشرایط مداخله عنوانبهنیز  مرزیبرون موازی و عوامل

سازمان بورس اوراق بهادار  هایسیاستو همچنین  گذاران نقش میانجی باز کندبر رفتار سرمایه مؤثر

در نهایت پیامدهای اقتصادی جمیع عوامل  .گذاران مشخص شداستراتژی و راهبرد برای سرمایه عنوانبه

 . باشدبه بازار سرمایه مینقدینگی های مختلف و ورود و خروج دینگی بین بازارمنجر به گردش نق

با بسیاری از مطالعات انجام شده در داخل و خارج از کشور همسوئی دارد. در  این پژوهشنتایج 

 تأکیدگذاران گیری مالی و رفتار سرمایههای مالی رفتاری بر تصمیمدار مولفهمعنی تأثیراین مطالعات بر 

 Bennett) بنت و همکاران ،(Kumar et al., 2023) کومار و همکاران یشده است. از جمله مطالعه

et al., 2023) ، فانگ و همکاران(Fang et al., 2022) ، سبیر و همکاران(Sabir et al., 2021) ،

یواستاوا و سر ،(Zhuo et al., 2021)ژو و همکاران  ،(Singh et al., 2021)و همکاران ساینگ 

 ,Ardalan)اردلان  و (Ascher et al., 2018)اشر و همکاران  ،(Srivastava et al., 2019)همکاران 

هم چنین نتایج تحقیق حاضر در تائید مطالعاتی در داخل کشور است. ابعاد اصلی رفتار  .(2018

جباری خوزانی و همکاران ، (Jafari et al., 2023)جعفری و همکاران  یدر مطالعه نگذاراسرمایه

(Jabari Khozani et al., 2022) ، فرهادی شریف آباد و دعائی(Farhadi Sharif Abad and 

Doaei, 2022) ،پور و همکاران ینظر(NazariPour et al., 2020)،  قربانی بجندی و شاهوردیانی

(Ghorbani Bejandi and Shahverdiani, 2020)، میرعلوی و همکاران (Miralavi et al., 

 باشد.در راستای نتایج حاصل می (Yaqoubi and Saidi, 2018) یدیو سع یعقوبیو  (2019

 یایهای فراوان به مزاو با آموزش یماصداوسبه کمک  اوراق بهادار سازمان بورس شودمی شنهادیپ

مثبت در نگرش و باورها و  رییتغ یدارسهامفرهنگ  جیبپردازند و با ترودر بازار سرمایه  یگذارهیسرما

در  هادغدغه نیتراز مهم یکی یگذارهیسرما یفضا تیامن ینهمچن. کنند جادیافراد ا یشناخت فکر

و  نیقوان رییو عدم تغ هیرو باثباتدولت و مجلس  یاقتصاد رانیکه مد باشدمی یهای مالیریگمیتصم

و  هیدر بازار سرما پذیریبینییشپثبات و  توانندمی دستوری گذارییمتقو همچنین عدم ها مصوبه
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گذاران کاسته ایجاد کنند تا از شدت رفتارهای هیجانی سرمایهگذاران هیسرما برای یگذارهیسرما تیامن

و  ندیننما یدوفروشخرخبر اقدام به  کی دهیصرف شنگذاران سرمایه شودمی پیشنهاد نیهمچنو  شود

طور و همین ندینما یریگمیتصمخبره اخبار و مشورت با کارشناسان  ریو تفس لیهمواره پس از تحل

 انگذارهیشکل که سرما نیبد .باشدیم یمال یبازارها نفکیو انضباط جز لا هیسرما تیریمدرعایت 

 نکهیا اید و نکنسرمایه خود را وارد بازار  هید چند درصد از سرمانده صیروند و جهت بازار تشخ بهباتوجه

 اررفت دهندهیحتوض یتیهای شخصپیت. دنوارد شده معامله کن هیبا چند درصد از سرما سهمدر هر 

 تیریمد یحوصله برا ایوقت  ،یتیهای شخصپیاز ت یبرخ. باشندمیمالی  یبازارهادر  گذارانسرمایه

گذاران هیگردد سرمامی شنهادیپ. شود تیتقو یجانیه یرفتارها شودمی امر باعث نیندارند و ا یوجوه نقد

هر  یداشته باشند و همواره برا یمشخصو استراتژی در بورس برنامه  یگذارهیسرما زانینسبت به م

آرامش و تمرکز افراد  ابد،یمی شیافزا یکه فشار روان یهنگامو  کنند نییتع انیو ز ودسهم حد س

 یشخص یدر زندگ تیاز رضا. ردیگنشئت می یادیآرامش و تمرکز از مسائل ز. ردیگقرار می تأثیرتحت

بر  یکه تا حدود ندیافراد اقدام به معامله نما یزمان شودمی هیتوص ین؛ بنابرایاسیس یدادهایگرفته تا رو

 . رامش خود را حفظ کنندآاوضاع کنترل داشته و بتوانند 

حالت ترس درک . گذاران داردهیبر رفتار سرما ییبسزا تأثیرهستند که  یترس و طمع دو احساس

. ارزش بازار بفروشند ریرا ز گذاران سهام خودهیسرما شودمیو باعث  بردیرا بالا م گذارانهیخطر سرما

 جاناتیممکن از ه حدگذاران تا هیشوند سرمامی هیتوص روینازا. طمع نقش عکس آن را دارد کهدرحالی

تا حدود  انیحد سود و ز فیبا تعر. ندیکنند و ترس خود را کنترل نما زیکنند و از طمع پره یبازار دور

در نقطه حداکثر خود  ینیکه بدب یوقت دیبا گذارانهیسرما .دو احساس را کنترل نمود نیتوان امی یادیز

 . نقطه خود است، بفروشند نیدر بالاتر ینیبخوش که یزمانقرار دارد، بخرند و 
 

 تعارض منافع -6

  د.گونه تعارض منافع در این پژوهش وجود ندارهیچ
 

 تقدیر و تشکر -7

و خبرگان بازار سرمایه و همچنین اساتید راهنما و  شوندگانمصاحبهبا سپاس فراوان از تمامی 

 . که در انجام این پژوهش بنده را یاری نمودند ربطیذهای مشاورین محترم و سایر سازمان
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