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 چكيده

که انسان    میدانی . ما مشودی مربوط م  یمال  یریگمیو نقش آن در تصم  گذارانه یبه روان سرما  یرفتار  یامور مال

هستند    یرمنطقیغالباً ناکارآمد و غ  یماتیتصم  نیبگذارد. چن  اثراو    یریگمی در تصم  تواندی دارد که م  یاحساسات

جهت مهار    یمناسب  یپژوهش ارائه الگو   نی. هدف اشونددر بازار سهام    یعیو فجا  هاب یمنجر به آس  توانندی و م

  ه یپژوهش از نظر  نی. در اباشدیوارد در بورس اوراق بهادار تهران مگذاران تازه سرمایه  یجانینمودن رفتار ه

  مطرح  ینظر یریگمطالعه بر اساس نمونه  نیاست.  ا دهیبه سؤالات استفاده گرد ییگوجهت پاسخ  ادیداده بن

با    افتهیساختار  مهیمصاحبه ن  12.  در گروه نمونه  رفتی( صورت پذ2008و اشتراوس )  نیشده توسط کورب

مقوله    21بود که در    هیکد اول  230  انگر یب  جیانجام شده است. نتا  یمال  یمعامله گران و مدرسان نهادها  ران،یمد

  ی نوآور  ه،یسرما تیریبرنامه، مد او ب افتهیسازمان  یهاعرضه  ،یساز و فرهنگ شدند. آموزش یبندطبقه یاصل

هستند که اگر    یاشده   ییشناسا  ییراهبردها  یاسیو س  یها و اقتصادمقررات و مجازات  ن،یقوان  ،یو ساختار 

انتظار کاهش    توانی آنگاه م  رند،یقرار گ   تیوارد در اولوگذاران تازه و سرمایه  یمال  یتوسط سازمان و نهادها

 وارد داشت.  گذاران تازهرا در سرمایه   یجانیرفتار ه
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 مقدمه   -1

ی تحلیل رفتار هامدل در امور مالی است. بررسی    زیبرانگچالش گذاران یک هدف مهم و  بینی رفتار سرمایه پیش 

، از اهمیت  گذارهاقانون حداکثر کردن سود است و برای    هاآنگذارانی که هدف  گذاران برای سرمایهسرمایه

مدیران   است.  برخوردار  سرمایه هاشرکت ،  هاییدارابالایی  سرمایه  مدتکوتاه ن  گذارا،  یا  بلندمدت  گذاران  و 

تصمیما رحرفهیغ حال  در  از  ی  یک  هر  هستند.  سهام  بازارهای  در  فرآیندهای    هاآنگیری  و  دارند  اهدافی 

به اطلاعاتی از منابع مختلف دسترسی دارند. قیمت    نیچنهم  هاآن .  کنندی مگیری متفاوتی را اعمال  تصمیم

گیری  در تصمیم  مؤثری عمومی بازار سهام عناصر کلیدی  هاشاخص ربوطه و  سهام، قابلیت اطمینان شرکت م

ی تاریخی درباره سهام نیز بر  هادادهاخبار منتشره توسط مطبوعات و نهادهای نظارتی و    نیچنهمهستند.  

بر   نیز  هاتم یالگوری خودکار بر اساس  هامعامله انسانی،    رندگانیگمیتصمتصمیمات اثرگذار هستند. علاوه بر  

اثرگذار هستند.   بازار    وانفعالاتفعلبازار  فعالان  و    ازحدشیبی  ها واکنش  جمله  ازمیان  ی  هانگرش معمول 

پیش  را  نادرست،  بیرلار   کندی مپیچیده    ترش یببینی  و    ند یفرآ  کیگیری  تصمیم  ندیفرآ(.  2012،  1)رابین 

بر تفکر درباره    دیتأک  ند،یفرآ  نیشود. در امی   نهیچند گز  انی مورد از م  کیاست که منجر به انتخاب    یشناخت

  ک یگیری  تصمیم  ندیاست. هر فرآ  یینها  میبه تصم  دنیقبل از رس  هانهی و گز  جینتا  یابیارز  نیچنمسائل و هم

  مات یباشد. تصم  ینظر انتخاب  کی  ا یعمل    کیتواند  گیری میتصمیم  یج . خرو کندی را خلق م  ییانتخاب نها

  یهانهیو هز  ادیز  اریبس  یمال  یهاوجود خسارت   لیبه دل  شوندیط امروز اتخاذ میکه در شرا  یگذار هیسرما

  تیمردم از اهم  یدر زندگ  یگذار هیسرما  تیامن  یبرا   ،یگذار هیاشتباه سرما  م یتصم  کیاز    دنظریتجد  یبالا

ب  ییبالا  اریبس است.  کافسرمایه   ترش یبرخوردار  شناخت  مفاه  یگذاران  برا  یتصاد اق  یاساس  میاز    ی لازم 

از دانش است که    ریغ  یبه پژوهش در مورد عوامل  ازیرو ن  نیندارند. از ا  یگذاره یگیری در مورد سرماتصمیم

است و پس از   یاده یچیپ ندیگیری فرآگذاری افراد را تحت تأثیر قرار دهد. تصمیمسرمایه ماتیتواند تصممی

گیری  تصمیم  نیشود. بنابرامختلف منجر می  یهانه یگز  انیاز م  نهیگز  کی مختلف به انتخاب    یهانهیگز  یابیارز

  (.2007  ،2چلیو م  یشود )لوسارد اطلاق می   "نهیگز  یتعداد  انیخاص از م  نهیگز  کیانتخاب    ندیفرآ  "به

. به  ستین  یگذاران چندان منطقسرمایه  گیریی تصمیمکه رفتار شخص  دهندی نشان م  یار یبس  یهاپژوهش 

بر    نیچناز حد اعتماد به نفس دارند و هم  شی خود ب  یهانسبت به قضاوت   شهیگذاران همعنوان مثال، سرمایه 

تواند فقط از  نمی نانسا ییرعقلایغ  ی. رفتارها ندینمایگیری متصمیم انیز ایاساس تجربه خود در مورد سود 

نقض    یرفتار  یمال  نیدارد. بنابرا  یاقتصاد   یهاستمیدر س  یرک باشد، اما تأثیر مهمقابل د  هینظر  ایمدل    قیطر

  ک یکلاس یو مال یرفتار ی(. تفاوت مال2013 ،3کو ی)جوسان و وو دهدیرا نشان م کیاقتصاد نئوکلاس یاساس

نفرت    ،یرا تحت عنوان استعداد انسان، نقض شناخت  یشناختروان   یهاتی شخص  ،یرفتار  یاست که مال  نیدر ا
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گیری  تصمیم  حاتیکه ترج  یگذار متیق   هیگذاران در نظرو احساسات سرمایه  یفقدان خودکنترل  ،یمانیاز پش

ناپا  یچندوجه  یطورکلرا به با تغ. سرمایهدینمایم  یمعرف  رد،یگیدر نظر م  داریو  نوسانات    ای  راتییگذاران 

هس  ،اریبس بنابراسازگار  و  فرآ  توانندیم   نیتند  مدتصمیم  ندیکل  را  )  تیریگیری  و  کنند  ،  1محمد ماهران 

تغییرات  (.2009 رفتاری  و  شناختروان مالی  تصمیمهای ژگیوی  سرمایه ی  رفتاری  فرآیند  گیری  در  گذاران 

گذاران خرد دارای اهمیت است. در بازار سهام  که برای مطالعه رفتار سرمایه  دهدی مگذاری را نشان  سرمایه

روند جاری بازار    ماًیمستقگذاران، نیرو محرکه داخلی تغییر کلان بازار سهام است که  تغییر رفتار همه سرمایه 

از منظر مالی رفتاری، مطالعه روانشناسی معاملاتی و رفتار سرمایه کندیمن  سهام را تعیی بنابراین  گذاری  . 

ی بازار از اهمیت  هاسکیرمطالعه روند بازار و اجتناب از    منظوربهگذاران بازار سهام در شرایط مختلف  سرمایه

 (.2021،  2بالایی برخوردار است )ژو و همکاران 

روش    کیدر جهان است. تا به امروز    زیبرانگموضوع چالش   کیسهام    یر بازارها د  یشناخت نوسانات رفتار 

  یهادهه  یدر ط  یزمان ثابت باشد وجود نداشته است. از طرف  یکند و در ط  ریگذاران را درگکه سرمایه  یمدل  ای

دست   نیاند. اگذاران وارد بازارها شده از سرمایه یعیوس فیط ،ی مال یتوسعه ابزارها و بازارها ل یگذشته به دل

 ی ثباتیاند و باز پول خود را از دست داده   یبازار سهام، بخش اعظم  یر یپذسکیر   لیگذاران به دلسرمایه  زا

  ی هوش  بیو ضر  تیبا داشتن صلاح  یگذاران حتاز سرمایه   یاری. بسدانندیم  آورانیز  یبازار را مسئول رفتارها

از خود در بازار    یهاست، عملکرد خوبآن   لببلکه از ق  ست،یها نگیری از ذهن آنکه تصمیم  نیا  لیبالا به دل

  یتیشخص  یهایژگیگذاران با توجه به شناخت واند. بر اساس مباحث مطرح شده سرمایه سهام نشان نداده 

و توسعه    یر یپذسک یو نگرش ر  یجان یمنبع کنترل، هوش ه  لیاز قب  یشناخت روان   یهای ژگیخاص خود و و

  ی هایی دارا ییعالان بازار، امکان شناسافگذار و بازارها توسط قانون  نهیمدر ز یمنطق یبازارها و ارائه راهکارها 

ها ارائه خواهد شد. از  به آن   هایژگی و  نیگذاری بر اساس او سرمایه   یمناسب را خواهند داشت و خدمات مال

گذاران بر  گذاری سرمایه جهت سرمایه   یو مدل مناسب  یر آن است تا استراتژب  یپژوهش سع  نیرو در ا  نیا

 برآورده گردد.   یراحتگذاران به فرد سرمایه منحصربه   یازهایها ارائه گردد تا ناساس نوع رفتار آن 

 

 چارچوب نظري و پيشينه پژوهش 

. مالی  کندی می رفتاری و روانشناسی را با مالی و اقتصاد ادغام  هاه ینظرمالی رفتاری حوزه جدیدی است که  

  های ناهنجار و اشتباهات انسانی را که باعث این    کندیمی مختلف بازار را شناسایی  های ناهنجاررفتاری علل  

. گذاران را درک کند و توضیح دهدتصمیم و رفتار سرمایه  کندیم. مالی رفتاری سعی  دینمایممعرفی    شوندیم

گذاری و نتایج بازار سهام  ی عوامل بازار بر تصمیمات سرمایههایژگیوکه اطلاعات و    کندیممالی رفتاری فرض  

تصمیم زمان  در  اساس  همین  بر  است.  سرمایهاثرگذار  عمل    طوربهگذاران  گیری،  و   کنندیمغیرمنطقی 
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  گذارد یمسهام و ثروت شخصی افراد اثر . این تصمیمات بر کارایی بازار کنندی متصمیمات نامعقولی را اتخاذ  

که دسته اول    کندیمگذاران را به دو دسته تقسیم  ( سرمایه 2014)  2(. استاتمن2021،  1)سینگ و همکاران 

گیری منطقی هستند  افراد منطقی و دسته دوم افراد عادی هستند. افراد منطقی کسانی هستند که در تصمیم

منطقی عمل    کاملاًو میانبرهای شناختی هستند و    های ر یسوگو افراد عادی کسانی هستند که تحت تأثیر  

سال    یس  یال  ستیدر ب  یب در اقتصاد و مالانقلا  کی  یرفتار   یداشت که مال  انی( ب2014)  3لر یش.  کنندینم

  ی از مال  یبیتر است که ترکمفهوم گسترده   کی  نی. استین  یاسو روانشن  ی از مال  یبیتنها ترک  این  ،گذشته است

اجتماع علوم  م  یو  نشان  مالدهدی را  بمی   یرفتار   ی.  سرمایه  انی تواند  که  چدارد  چگونه    ستیگذاری  و 

  توانند یم  یو اجتماع  یکه چگونه عوامل روان  دهدیبه ما نشان م  دیعلوم جد  ن ی. اردیگی گذاری شکل مسرمایه

بازار کارا استوار است.    هیفرض  هیبر پا  یرفتار   یمال  یطور کلگیری تأثیر بگذارند. به گذاران در تصمیمبر سرمایه 

تمام    نیشوند. بنابراارزش بازار منعکس می   ای  متیات در قاطلاع   یکند که تمامبازار کارا فرض می  هیفرض

تواند بر  گر نمیمعامله  کیکه    دمعتقدن  هینظر  نیا  انی(. حام1201،  4سهام منصفانه هستند )سوول   یهامتیق

  د یگذاران باها معتقدند که سرمایه آن  نیکسب کند. بنابرا  یطولان  یرا در مدت زمان  یو سود اضاف  دیبازار فائق آ

بودن    یرمنطقی(. غ2018  ،5ان یاست )  رممکنیاست و شکست دادن قانون بازار غ  بیعی اعتراف کنند که بازار ب

است    یمعن  نیبد  حاتیشود. ترج  توضیح داده  گذاره یسرما  یو باورها  حاتیترج  قیتواند از طرمی   گذارهیسرما

انتخاب  یفعال اقتصاد  کیکه چگونه   دوم    یکند. بازو گیری میتصمیم  ی سکیر  جینتا  یمتفاوت دارا   یهابا 

سرمایه   یرمنطقیغ باورهابودن  چگونگآن   یگذاران  باور  سو   یریگشکل   یهاست.  از  را  فعالان    یانتظارات 

تصمفرض می   یرفتار  ییدارا  یگذار متی. قدهدی م  حیتوض  یاقتصاد   ی رمنطقی غ  گذارهیسرما  ماتیکند که 

با   سهیدر مقا  یذهن  یانبرهایو م  های ر یسوگ  نیقرار دارند. بنابرا  یذهن  یانبرها یو م  هایریتحت تأثیر سوگ

غلط    یباورها   دهندیشوند. دو روش وجود دارد که نشان منادرست در نظر گرفته می  ییگیری عقلاتصمیم

از    یکه به طرز اشتباه  نیا  ایکنند  استفاده می   یدرستچگونه ممکن است رخ دهند؛ افراد از اطلاعات غلط به 

صح می   حیاطلاعات  ادباستفاده  در  سرمایه   یباورها   ،ی رفتار  اتینمایند.  غغلط  عنوان    یرمنطقیگذاران  به 

گذاری  سرمایه کیداشتن  ی(. برا 2019، 6و همکاران  اکارایشوند )ناناگذار در نظر گرفته میاحساسات سرمایه

تر کنترل احساسات باشد.  هوش و از همه مهم  یسطح عموم  ،یلیتحل  یی توانا  یدارا  دیبا  گذارموفق، سرمایه 

  ماتیهنگام اتخاذ تصم  یشناخت  یندها یدر فرآ  یر یسوگ  کیاست که احساسات به عنوان    نیامر ا  نیا  لیدل

)لرنر و همکارانگذاری عمل می سرمایه افزایش احساسات یا  (.  0152،  7کند  ی احساسی،  هایریگمیتصمبا 
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افزایش  هایی ایپو بازار  مرشدی،    ابدیی می  و  قضاوت(.  1398)حسینی  برخلاف    ا ی  یشناخت  یهااحساسات 

  ی نداشته باشد. هر فرد   یاساس شناخت  چیاحساس ممکن است ه  کیهستند.    شوندهیابی ارز  ،یبدن  یهاحس 

هستند    شوندهیابینظر ارز  نیبد است، دارد. احساسات از ا  ایوضوع خوب  م   کی  ایآ  نکهیاز ا  یشخص  یابیارز  کی

  ند یخوشا  فیط  ک یکه    یدوقطب  یهااسیمق  قیاز طر  کهی طوربه   خوانند؛یرا فرام   یمثبت و منف  یهاتیکه ظرف

، 1شود )تافلر می   فیکند، توص( جدا می   نانهیتا بدب  نانهیبخوش   ای  یبه شاد   یمثال، ناراحت  ی) برا   ندیرا از ناخوشا

گذاری دارند؛  گیری سرمایه تصمیم  ندیبر فرآ  یتوجهتأثیر قابل  یو خوشحال  تیترس، عصبان  جان،ی(. ه2018

.  گذاردی اثر م  سکیگذاران از رشود و احساسات بر درک سرمایهمی  سکیگذاری شامل رسرمایه   کیکه    رایز

قرار دادند.    یگذاری را مورد بررسسرمایه  یهایریگمیارتباط احساسات بر تصم  زین  یرفتار  یمال  یهاه ینظر

احساسات نقش    ند،یفرآ  نیو بازخورد. در ا  یپردازش، خروج  ،یمرحله است: ورود   4  یگذاری دارا سرمایه   کی

سزا ا  ییبه  پنجامی   فایرا  و  )داس  نتا2020،  2کند  م  یمال   یبازارها   جی(.  بازارها    دهدینشان  ذاتاً  که 

و    یشناختروان   عتیبا طب  یاحساس  یهابه واکنش   جرمن  ینانیعدم اطم  نیهستند و چن  ینیبش یپرقابل یغ

کنند.  درست باشد، احساس می   خواهندیها مرا که آن  یزی طور ناخودآگاه آن چ. افراد به گرددی م  یشناختعصب 

  یرونیب  ای  یواقع  یایکاملاً با دن  -ناخودآگاه  یو آرزوها   تیلاجهان تخ  -ی جهان درون  یذهن  ای  یروان  تیواقع

 (. 2014  لر،متفاوت است )تاف

را بر رفتار    نترنتیها و ارسانه   ، یجتماعمانند تعاملات ا  ی( اثرات عوامل اجتماع2012)  3ا یو رام  شانموقام

ها با نگرش  و رسانه   یپژوهششان نشان داد که ارتباطات اجتماع  جیقرار دادند. نتا  یگذاران مورد بررسسرمایه

  ان یعلاوه در مگذاران ندارد. بهبر سرمایه   ینگرش معاملات  چ یه  نترنتیا  کهیدارد؛ درحال  یبه معامله رابطه مثبت

(  2020)  4نادا یموشگذار دارد.  سرمایه   یاثر عمده را بر نگرش معاملات  یتأثیر تعاملات اجتماع  ،یععوامل اجتما 

این که   پو  ایهستند    یرمنطقیغ  یقیگذاران حقسرمایه   ایآ"با بررسی  به    "بازار سازگار هستند؟  یهاییای با 

از حد در بازار سهام    شیو اعتماد به نفس ب  یخود اسناد  یهای ر یسوگ  ایموضوع پرداخت که آ  نیا  یابیارز

  نیدر ا  وی.  ری خ  ایبازار سازگار هستند    یهاییای با پو  یقیگذاران حقکه سرمایه  نیهندوستان وجود دارند و ا

داشت که    انیگذاران بود و بسرمایه  ییرعقلایغ  یبا رفتارها   یگیری منطقتصمیم  وندیپ  یپژوهش در تلاش برا 

مطالعه    نیشوند. ا تیهدا  دیتعادل جد  کیدر بلندمدت به سمت    یطباقبازار ان   هیبا توجه به فرض  دیبازارها با

  ی ا ده یچیپ  ییرعقلای و غ  ییقلاع زمان منطق تفکر  طور هم گذاران ممکن است بهاز سرمایه   کیکه هر    دادنشان  

  زانیم  ایآ  نکهیا  ل یوتحلهیبه تجزی  ( در پژوهش2020)  5احمد گذاری خود داشته باشند.  را در رفتار سرمایه

  ش پژوه  جیپرداخت. نتا  ریخ  ایگذاران اثرگذار است  سرمایه   یگذار بر رفتار و عملکرد معاملاتاحساسات سرمایه 
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محور وجود دارند    یگذاران احساساتاز سرمایه  یگذار واقعاً مهم است و گروهاحساسات سرمایه  -1نشان داد که:

مهم نقش  ق  یدهدر جهت   یکه  به سرمایه-2کنند.  می   یباز   متیبه حرکات  زگذاران  اساس    ادیاحتمال  بر 

گذاری  سرمایه-3  و  کنندمعامله می  ،آورند ی گذاران به دست مسرمایه   گرید  ابکه از تعامل    یاطلاعات  یمحتوا 

  نیچنپژوهش هم   نیکاهش احساسات در بازار، کاملاً نامتقارن است. ا  و  شی بر احساسات با توجه به افزا  یمبتن

  مرتبط است.   سکیدر تحمل ر  رییسهام است و به تغ  متیق  راتییدر تغ ینشان داد که احساسات عامل مهم

ن  گذارادر رابطه با رفتار سرمایه   یاگسترده  یها( با استفاده از مجموعه داده 1397نوروزآباد )  یو رستم  لوندیجل

ادراک   یبر رو  یتأثیر سواد مال ورددر م یکه شواهد ندنشان داد 1395در بورس اوراق بهادار تهران در سال 

و احساسات    سکیادراک ر  ،یبود که سواد مال  نیا  انگریب  جینتا  گرید  یگذاران وجود ندارد. از سو سرمایه  سکیر

  . گذارندین در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مگذاراسرمایه   یهامیبر تصم  یتوجهطور قابل و به   یصورت جمعبه

و    یاسیس  ،ی )عوامل اقتصاد  یرونیب  ابعاد( نشان داد که  1396و همکاران )  ایسروعل  یمیابراهنتایج پژوهش  

  دهندهل یعوامل تشک  انیدر م  نیچنگذار دارد. هم گیری سرمایه نسبت به رفتار و تصمیم  یترش یب  نیی( تبیروان

  یمعن  نیبد  نیرا داشته باشند و ا  یرون یبعد ب  نییاند تبعوامل توانسته   ریاز سا   شیب  یاسیعوامل س  ،نیرو یبعد ب

در    یعامل مهم  یاسیامات ساست. لذا اظهارنظر مق   یاسیکماکان متأثر از عوامل س  رانیا  هیاست که بازار سرما

سرمایه  رییتغ بود.  سرمایه   ،گذاریروند  خواهد  شاهورد  یبجند   یقربانگذاران  بررس1399)  یانیو  به    ی ( 

بر فرهنگ پرداختند.    دیبا تأک  یریپذ  ریو د  یزیافسوس گر  ،یافراد شامل فرا اعتماد  یرفتار  یهای ر یسوگ

است که    یمعن  نیبد  نیاست. ا  کسانیمختلف    یهادر فرهنگ  یزیافسوس گر  یرینشان داد که سوگ  جینتا

  انیز  تیدارند، به موقع  یکه در کدام شهر هستند و چه فرهنگ  نیبه ا  جهبدون تو   زیگذاران افسوس گرسرمایه

گذاران در  که سرمایه  ینشان داد زمان  ن یچنهم  جیمحقق نشود. نتا  انیتا ز  مانندی ها وفادار مده خود تا مدت

دا یپ  یبینی چسبندگپیش   اینظر    کیبدون توجه به فرهنگشان به    رندیگ ی قرار م  یر یپذ  رید  یر یمعرض سوگ

. با حقیقت و اسماعیل زاده مقری  کنندمنعطفانه رفتار می   ریغ  د،یکنند و هنگام مواجه با اطلاعات جدمی

ی بورس اوراق بهادار تهران تأثیر هاشرکت ر قیمت سهام  گذاران ب( عنوان نمودند که احساسات سرمایه1400)

ی نماید  ریگاندازه گذاران را  احساسات سرمایه  بارک وقت ی  هرچندگذاری باید  گذار جهت سرمایه دارد و سرمایه

تواند بر  می   هاآنو عرضه و تقاضای    های حقوقحرکات    نیچنهمگذاری نماید.  و بر اساس آن اقدام به سرمایه 

( اثر جایگاه اطلاعات  1395باشد. برزگری خانقاه و همکاران )  اثرگذاری  اتوده گذاران و حرکات  سرمایه  تصمیم

ی جمعی اثر  هارسانه گذاری را مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که  بر تصمیمات سرمایه

 گذاران و انتخاب نوع سهام دارد.   ی بر رفتار سرمایه داریمعن

 

 ی پژوهش شناسروش

گذاران مورد بررسی  و اطلاعات واقعی رفتار سرمایه   هاداده پژوهش حاضر الگوی مفهومی خاصی را با استفاده از  

از منظر هدف، در زمره    دهدیمقرار   اساس  این   کهیی ازآنجای کاربردی است.  هاپژوهش و بر همین  هدف 
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وارد در بورس اوراق بهادار تهران است، پژوهشی بنیادی  گذاران تازه پژوهش ارائه مدل مدیریت رفتار سرمایه

، از نوع  پردازدیمکه هست    آنچهپژوهش به مطالعه    کهیی ازآنجاشیوه گردآوری و تحلیل اطلاعات،    ازنظراست.  

گذاران  در زمینه بررسی رفتار سرمایه  کهییازآنجای کیفی است. هاپژوهشتوصیفی است. این پژوهش از نوع  

و  وارد  تازه تجربیات  از  استفاده  جامع  مدل  یک  ارائه  برای  نگردید،  مشاهده  جامعی  ی  هادگاه یدپژوهش 

  ی اکتشافپژوهش  به سؤالات    ییپاسخگو  یبرا  یفیک  یهاروش باشد. از این رو    مثمر ثمرتواند  می   نظرانصاحب 

یی گوپاسخ به همین دلیل در این پژوهش از نظریه داده بنیاد جهت    روش در نظر گرفته شدند.  نیترمناسب 

استفاده گردیده است. دلیل استفاده از نظریه داده بنیاد در این پژوهش این است که هدف نظریه    سؤالاتبه  

ه ی پژوهش با دستیابی به ارتباط نزدیک میان نظریهادادهداده بنیاد توسعه یک نظریه مشتق شده استقرایی از  

ی  هاگزارش ،  هامصاحبه است. نظریه داده بنیاد شامل منابع دیگری از قبیل    شدهی آور جمع ی  هاداده و    دشدهیتول

ی حسابداری، مالی و  هاپژوهش شوند. این امر برای  مکتوب و اسنادی است که به پدیده پژوهش مربوط می 

(. نظریه  1990،  1ار مهم است )اسکاپینز مدیریت که هر روز درگیر تولید یا پاسخ به مطالب مکتوب هستند بسی

داده بنیاد روش پژوهش مناسبی برای کشف موضوعی است که ناشناخته است و در گذشته تحقیقات محدودی  

(. سه عنصری که پژوهشگر باید قبل از شروع پژوهش خود  2008،  2در این زمینه صورت گرفته است )هولتون

مورد   در  نماید،تصمیم  هاآن باید  مفاهیم   اندعبارت   گیری  اشتراوس   5هاگزاره و    4هادسته،  3از:  و  ،  6)کوربین 

 تعریف نمودند:   گونهن یا( یک مفهوم را  1996،  7از پاندیت   قولنقل،  103:  1998(. اشتراوس و کوربین )1990

ی دارای برچسب است. آن یک نمایش انتزاعی از یک رویداد، شی و کنش یا واکنش  ده یپدیک مفهوم، یک "

ی این پدیده این است  گذار نام شود. هدف از  ، تعیین می هاداده است که توسط پژوهشگر برای اهمیت دادن به  

ی  بند گروه رک،  ی مشتبندطبقهو اشیا مشابه را تحت یک عنوان یا    هااتفاق که پژوهشگر قادر باشد تا رویدادها،  

یا خصوصیات    هایژگیو  هاآنیی هستند، اما واقعیت این است که  مجزاعناصر    هااتفاق نماید. اگرچه رویدادها و  

 " ی شوند.بند گروه تا با هم    سازدیمرا قادر    هاآنمشترک یا معنای مرتبطی دارند که  

بنیاد،   پاندیت،  7:  1990هستند. کوربین و اشتراوس )  هادسته عنصر دوم نظریه داده  از  (  1996، نقل قول 

 زیر تعریف نمودند:   صورتبهها را  دسته

ها از طریق فرآیند تحلیلی مشابهی از  ی از مفاهیم برخوردارند. آن تر یانتزاعها از سطح بالاتر و  دسته"

شوند،  یی که برای تولید مفاهیم سطح پایین استفاده می هاتفاوت و    هاشباهتی  سازبرجسته برای    هاسه یمقا

 
1 Scapens 
2 Holton 
3 concepts 
4 categories 
5 propositions 
6 Corbin and Strauss 
7 Pandit 



  و همکاران مسلم مراد زاده  ...  /  وارد تازه گذارانهيسرما یجانیو حل مسئله رفتار ه يگذارهيسرما  يریگم یارائه مدل تصم      32

 
 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش
 1403 تابستان  /62 پیاپی /16 ۀدور

نظریه هستند. آنشوند. دسته تولید می  بنای توسعه  فراهم میها سنگ  را  ابزاری  از طریق آن ها  کنند که 

   "نظریه را ادغام نمود.  توانیم

( هستند که  1967)  1ی گلاسر و اشتراوس هاه یفرضهمان    اصطلاحبه یا    هاگزاره سومین عنصر نظریه داده بنیاد  

. اشتراوس و  دهندیمها را نشان  و دسته  هادسته   ریزمیان یک دسته و مفاهیم آن و میان    افتهیمیتعمروابط  

)مفاهیم اصلی(    هاده یپدچگونگی روابط میان    دهندهنشانها را به عنوان مواردی که  ( گزاره 1998کوربین )

 (: 1996)پاندیت،    باشدی م  1ده بنیاد به شرح شکل  روند تولید نظریه دا  ، تعریف نمودند.باشندیم

 

 
 روند توليد نظریه داده بنياد  -1شكل 

 ، 1996منبع: پاندیت،

 

نمونه  اساس  بر  مطالعه  )این  اشتراوس  و  کوربین  توسط  شده  مطرح  نظری  پذیرفت.  2008گیری  ( صورت 

گیری در  گیری، نمونه گیری نظری یک گام اساسی در فرآیند نظریه داده بنیاد است. در این نوع از نمونهنمونه 

اند؛  ی نمونه کدام هاگروهکند که  محقق از قبل تعیین نمی  گریدعبارتبهشود؛  طی فرآیند پژوهش پیکربندی می 

ی حساس را  هاییتواناچه مسیری باید دنبال شود. پژوهشگر باید برخی    ندیگویمهستند که    هادادهزیرا که  

 
1 Glaser and Strauss 
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ی  هاداده حمایت از برخی تصمیمات توسعه دهد. برای مثال، انتخاب بهترین موارد با در نظر گرفتن   منظوربه

 نهفته است.    یبه اشباع نظر   دنیدر رس   ینظر  یریگنمونه   تیموفق  (.0820)اشتراوس و کوربین،    ظاهرشده

  ی ترش یب  اتیباشد تا پژوهشگر بتواند خصوص  امدهیبه دست ن  یگریداده د  چیاست که ه  ییجا  یاشباع نظر 

نمونه  آورد.  م  یمشابه  یهاداده  ،یبعد   یهابه دست  ارائه  به    دهندی را  اشباع رس  کیکه  است و    دهی نقطه 

م  هاداده   یآور جمع  نقطه  آن  اشتراوس،    تواندیدر  و  )گلاسر  گردد  یا  (.  61:  1967متوقف  نمونه  گروه  در 

ی  هاصندوق مصاحبه با مدیران، معامله گران، مدیران    12گیری باز که اولین گام از پژوهش تجربی است،  نمونه 

سال در بازار را دارا بودند، انجام شده    7گذاری و مدرسان شعب استانی چهار کارگزاری که سابقه بالای  سرمایه

مه ساختاریافته صورت پذیرفت. در این فرآیند اولیه از هدف و  ی عمیق و نیهامصاحبه است. در این مرحله  

ی از قبیل سؤالاتپژوهش به عنوان راهنما استفاده گردید. در طول مصاحبه در چند لحظه پژوهشگر با    سؤالات

 چرا؟ چگونه؟ چه زمانی؟ چه اتفاقی افتاد؟ در روند مصاحبه دخالت نمود.  

پرسیده    شوندگانمصاحبه . سؤالاتی که از  باشندی مسؤالات استفاده شده در این پژوهش از نوع سؤالات باز  

زیر   به شرح  را معرفی  باشندی مشده است  تازه . رفتار سرمایهدیینما: خودتان  ارزیابی  گذاران  را چگونه  وارد 

سرمایه دیکنیم رفتار  بررسی  لزوم  تازه ؟  ع گذاران  چه  چیست؟  سرمایهوارد  رفتار  بر  تازه واملی  وارد  گذاران 

؟ دیکنی مو این اثرات به چه صورت است؟ چه راهبردهایی جهت کنترل و هدایت این رفتارها پیشنهاد    اثرگذارند

کنند یا ؟ چه عواملی رسیدن به راهبردها را تسهیل میدیکنیمپیامدهای اجرای راهبردها را چگونه ارزیابی  

 وارد بیان کنید. گذاران تازه تجربیات خود را در برخورد با سرمایه   مانعی برای آن هستند؟

  ی انامه شپرس اد،یداده بن هینظر کردی پژوهش بر اساس رو یالگو  نیها و تدو پس از انجام مصاحبه با خبره 

ها از  آن   یابیو اعتبار  میها و مفاهمقوله  تیاهم  نییمنظور تعو به   دیگرد  یشده طراح  نیتدو  یالگو   یبر مبنا 

 .  دیاستفاده گرد  یدلف  کردیرو

از متخصصان با استفاده از    یاجماع قابل اعتماد از نظرات گروه  کی   جادیا  یمطالعه دلف  ک ی  یهدف اصل

(. اطلاعات با ارائه بازخورد از هر  2005و ردمن،    نامیپرسشنامه و بازخورد کنترل شده است )تانگرات  یسر   کی

م توسعه  پرسشنامه  دلف2002  امسون،یلی)و  ابندیی دور  مطالعات  جمع   یدارا   معمولاً  ی(.  دور    ی آورسه 

تا نظرات    دهدی کنندگان اجازه م. دور دوم به شرکتشودیهاست. دور اول توسط محقق توسعه داده مداده 

  یابیدست   یاست و برا   افتهیتوسعه    ی مرحله اول ارائه دهند. دور سوم از دو دور قبل  یهاخود را در مورد پاسخ 

  ی اعضا   انینظر ماتفاق  نییتع  یدر پژوهش حاضر برا   (.2015  ،ی برادشده است )  یطراح  نهیزم  نیبه اجماع در ا

توافق    زانیم  است که  یکندال آمار   یهماهنگ  بیکندال  استفاده شده است. ضر  یهماهنگ  بیاز ضر  یپانل دلف

.  (2005)لجندر،    کندی م  یریگاندازه   کنند،ی م  یابیمورد را ارز  nاز    یاکه مجموعه   یعضو پانل دلف  نیچند  انیم

نمود. اگر    ریتفس  یاجماع قو  کیعنوان  آن را به   توانیباشد؛ آنگاه م  0.7برابر با    ایتر  بزرگ   ضریب کندالاگر  

اجماع    یباشد به معن  0.3تر از  اگر کم  تیدهنده اجماع متوسط است و در نهاباشد؛ آنگاه نشان   0.5در حدود  

 (.2010کرسپو و همکاران،    ای است )گارس  فیضع
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نمونه   پانلاعضای   روش  به  و  دلفی  دانشگاهی  خبرگان  و  اساتید  میان  از  برفی  گلوله  نیز  و  گیری هدفمند 

وارد  گذاران تازه گران، مدیران صندوق و مدیران آموزش آگاه به رفتار سرمایه گران، تحلیلامله کارشناسان، مع

 آورده شده است.   جدولدلفی در    پانلهای اعضای  انتخاب شدند. ویژگی 

 
 دلفی پانلهاي اعضاي ویژگی-1جدول

 گر، مدیر صندوق و مدیر آموزش گر، تحليلکارشناس، معامله علمی عضو هيئت

 درصد تعداد  سابقه  سمت درصد تعداد  مرتبه علمی تحصيلات

 گر، مدیر شعبه و مدرس معامله 0.076 2 دانشیار  دکتری
10-15  

 سال 
8 0.3076 

 0.1538 4 استادیار  دکتری

 0.3846 10 سال 10-8 گر، مدیر شعبه و مدرس معامله

 گر، مدیر شعبه و مدرس معامله
سال به   15

 بالا 
2 0.076 

 0.77 20 جمع  0.23 6 جمع 

 نفر  26 کل

 

 هاافته ی ليوتحلهیتجز

. در گام اول به کدگذاری باز پرداخته شده  ها آغاز گردیدوتحلیل دادهها، مرحله تجزیهپس از انجام مصاحبه

مفهوم    یدارا  یو کدها   دیاستفاده گرد  یجهت واحد کدگذار  ییباز، از واحد معنا  یدر مرحله کدگذار است.  

شود و محقق  ها خوانده می مرحله متن به متن رونوشت   نیبندی شدند. در اطبقه   رمجموعهیز  کیمشابه در  

  ن ی . اسدینوی م  یاگوشه   درشده را    یگذار برچسب   یهاادداشت یکند و  می  ییرا شناسا  هیاول  میافکار و مفاه

تصومصاحبه   فاتیتوص  هاادداشت ی به  را  مفاهکشندیم  ریشوندگان  سپس  ،  های بنددسته  جادیا  یبرا  می. 

در    میمفاهشوند.  می  یبندگروه  دسته   کیخاص  می   یاصل  یبندبرچسب  برا خلاصه  دادن    یشوند.  نشان 

و ابعاد هر دسته مشخص    اتیشود. خصوصمی  داده  یفیها، به هر دسته تعاردر برچسب زدن به دسته  یسازگار 

مصاحبه عمیق و نیمه ساختاریافته با خبرگان و پس از تعدیلات    12بدین ترتیب پژوهشگر از مجموع    شود.می

در مرحله کدگذاری اولیه، پژوهشگر بر اساس ادبیات    کد اولیه به دست آورده است.  230لازم، در مجموع  

ی  بند دستهو  شدهاج استخرهای پژوهش کیفی به بررسی ارتباط معنایی کدهای پژوهش، نظر خبرگان و داده 

و  آن مفهومی  معنایی  واحدهای  در  اقدام    تریانتزاعها  مقوله  عنوان  مرحله کدهای  دینمایمتحت  این  در   .

ی  های بنددسته بر طبق    شوند.ی میبنددستهیی  هامقوله ، در قالب  ترمنسجمتفسیر    منظوربه   شدهاستخراج 

ی شناسایی شده  هامقوله . در ادامه پژوهشگر  اندشده   دادهمقوله فرعی قرار    51کد اولیه در    230انجام شده،  

ها را در آخرین درجه از یک  بر اساس درجه انتزاع، آن  تیدرنهامورد بررسی قرار داده و    ترق یعم  صورتبهرا  
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( به آن کدگذاری محوری گفته 1990کند که طبق نظر کوربین و اشتراوس )بندی می واحد مفهومی طبقه

ی دسته مرکزی خواهد شد. در کدگذاری  ریگشکل ها باعث  حله کدگذاری محوری پیوند دسته شود. در مر می

اند  شده است کدام   هامقوله که شرایطی که منجر به خلق این    پردازدیممحوری پژوهشگر به بررسی این موضوع  

ی مختلف وجود دارد  هامقولهیی که میان هاواکنش اند. بر اساس کنش و کدام  هامقوله ی این هارمجموعهیزو 

ی شناسایی شده  هامقوله شوند.  شود و سرانجام پیامدهای موردنظر شناسایی میمقوله مرکزی شناسایی می 

شکل   باز  کدهای  از  برگرفته  مفاهیم  از  اساس  اندگرفته که  بر  قالب    هاشباهت ،  در  یکنواخت  محتوای  و 

مفهومی  هابرچسب  عنتری انتزاعی  تحت  محوری  هامقوله وان  ی  می بنددستهی  این  ی  باعث    هامقوله شوند؛ 

فوق پس از    در جدولی شناسایی شده  هامقوله ی کدگذاری محوری خواهند شد. بر همین اساس  ریگشکل 

ی خروجی  ریگشکل ها و خلق شبکه ارتباطی بر اساس الگوی کدگذاری محوری باعث  برقراری ارتباط میان آن 

ی شناسایی شده با توجه به  هامقوله . در این مرحله هر یک از گرددی می پژوهش هاال سؤمبتنی بر موضوع و 

ی، عوامل  انه یزمدر قسمتی از الگوی کدگذاری محوری در قالب مقوله محوری، شرایط علی، عوامل    تشانیماه

شد )کوربین و    ها برقرار خواهدشوند و ارتباط منطقی میان آن، راهبردها و پیامدها جاگذاری میگرمداخله 

  2ی شناسایی شده در الگوی کدگذاری محوری در جدول  هامقوله(. جاگذاری هر یک از  1990اشتراوس،  

 کامل تشریح شده است.   طوربه

 
 هاي شناسایی شده در الگوي کدگذاري محوري جاگذاري مقوله -2جدول  

 ي فرعی هامقوله  هاي اصلیمقوله  عوامل اصلی ردیف 

 عوامل علی 1

 وضعیت اقتصادی، وضعیت اشتغال و وضعیت بازار سرمایه  عوامل اقتصادی 

 مالی عمومی و مالی تخصصی  عوامل آموزشی 

عوامل سازمانی، ساختاری و  

 مقرراتی 

فرآیند کدگیری، ذات بازار، سیستم معاملات، ضعف نظارت و  

 قوانین و مقررات 

 سیاست دخالت دولت سیاست عرضه سهام و   سیاست کلان و عوامل سیاسی 

 فضای مجازی و ارتباطات و اخبار  ی جمعی هارسانهارتباطات و 

 تفکر نادرست، معامله نادرست و سیستم معاملاتی نادرست  گذاری اصول و قواعد سرمایه

2 
عوامل 

 یانهیزم

مالی و مدیریت   نیتأمساختار 

 سرمایه 

ی اولیه، ساختار  ها عرضهساختار تحلیل و سرمایه، ساختار 

 صندوق و سبد و سیاست جذب سرمایه 

 منافع مستقیم و منافع غیرمستقیم منافع شخصی 

 ی آموزشی هادورهسطح آموزشی افراد و ساختار  محدودیت آموزشی 

 جمعیت شناختیی و شناختروانفرهنگ اجتماعی،  عوامل فرهنگی، اجتماعی و فردی 

3 
عوامل 

 گر مداخله

 ضعف دولت و سیاست زدگی و ضعف نهادهای وابسته  نهادی و دولتی

 ی سیاسی و روابط تجاری هاسکیر تحریم و فشارهای خارجی 
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 ي فرعی هامقوله  هاي اصلیمقوله  عوامل اصلی ردیف 

 راهبردها  4

 ی سازفرهنگآموزش و 
ی، آموزش مقدماتی، آموزش  گذارهیسرما ی  سازفرهنگ

 ی ارسانهتخصصی و آموزش 

 ی دولتی و افزایش سرمایه هاعرضهی عمومی، هاعرضه و با برنامه  افتهیسازمانی هاعرضه

 ی مستقیمگذار هی سرمای غیرمستقیم و گذارهیسرما  مدیریت سرمایه 

 بازاری تغییرات سطح نهادی و تغییرات سطح  نوآوری و ساختاری 

 تغییر در قوانین و مقررات و اجرای قوانین و مقررات  ها قوانین، مقررات و مجازات

 اقتصادی، سیاسی  اقتصادی و سیاسی 

 پیامدها  5
 بهبود وضعیت اقتصادی و بهبود مدیریت نقدینگی  پیامدهای برون بازاری 

 گذار هی سرمابهبود مدیریت سرمایه و کارایی و کنترل رفتار   پیامدهای درون بازاری 

6 
پدیده  

 محوری 
 ------------------------------  ای رفتار هیجانی و گله

 پژوهشگر  های یافتهمنبع: 

 

، راهبردها و پیامدها به شرح  گرمداخلهی، شرایط  انهیزم، پنج عامل شرایط علی، شرایط  هادادهبر اساس تحلیل  

 زیر شناسایی شدند: 

 

 شرایط علی 

ی  ریگشکل عوامل    نیترمهم ی کلان و عوامل سیاسی یکی از  هااست یسی انجام شده،  هامصاحبه با توجه به  

، عرضه نادرست سهام دولتی در  گذارهااست یسی  های فیبلاتکل.  باشدیم  واردتازه   گذارانه یسرمارفتار هیجانی  

  اظهارنظر ی، آزادسازی غیراصولی سهام عدالت، احرفه بدون مدیریت   ی قابل معامله در بورسهاصندوق قالب  

از مردم به دلیل    گذاراست ی سمثبت حاکمیت نسبت به بازار سرمایه و دعوت عمومی از مردم، نوسان گیری  

ی داخلی سیاسی میان  های ریدرگ تاًینهای در سازمان و نهادهای مالی و دولت شبهی  هات یریمدکسری بودجه،  

مثبت    اظهارنظر  شوندگانمصاحبه . از نظر  باشندیممفاهیم شناسایی شده در این بخش    نیترمهم دولتمردان از  

از   یکی  بخش  این  در  در    نیترمهمحاکمیت  هیجانی  ریگشکل عوامل  رفتار  گردید    باشدیمی  باعث  که 

عوامل دیگری نیز    نیچنهماقدام به معامله نمایند.  هیجانی    صورتبه بدون بررسی وضعیت بازار    گذارانهیسرما

عوامل اقتصادی: وضعیت اقتصادی در  -1به عنوان عوامل علی شناسایی شدند:    شوندگانمصاحبه بر اساس نظر  

قالب چاپ پول بدون پشتوانه و ذهنیت عقب ماندن از تورم و سرازیر شدن نوسانات اقتصاد کلان به بازار  

ی اقتصادی و  هاتیفعالنبودن    گوجوابات نرخ ارز، تغییرات نرخ بهره؛ وضعیت اشتغال و  سرمایه از قبیل تغییر

بازار عوامل اقتصادی اثرگذار بر    پرشتابوضعیت کلی بازار سرمایه از قبیل کاهش نقدشوندگی در ریزش، رشد  
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ایین در بخش  عوامل آموزشی: منبع دانش کسب شده و هوش مالی پ   - 2.  اندبوده ی رفتار هیجانی  ریگشکل 

ی و عدم آشنایی با مفهوم ریسک در بخش مالی تخصصی گذار هیسرمای ا هیپامالی عمومی و فقدان اطلاعات 

( عوامل سازمانی،  3.  اندداشته   گذارانه یسرمابه عنوان عواملی مهمی شناسایی شدند که اثر زیادی بر رفتار  

در جهت کسب    هاآن عرضه و تقاضا و منافع شخصی    ساختار و مقرراتی: نبود سازوکار بازارگردانی در دو سمت

از هر درگاهی و دادن تمامی اختیارات    گذارانهیسرمابه افزایش سهم از بازار و جذب    های کارگزارسود، تمایل  

در بازار باعث    گذارانهیسرمابدون توجه به سود و ماندگاری    افتهی ساختاربا تمامی امکانات بدون اخذ آزمون  

ی مستقیم و رخ دادن رفتار هیجانی خواهد بود. در  گذار هیسرمابه  واردتازهی هاپول ورود عامه مردم و هجوم 

ی توسط  اقه یسلو نبود زیرساخت قوی، نظارت    هاسامانهو معاملات الگوریتمی، هنگی    هاربات این بخش وجود  

از عوامل مهم    هایدستورالعملو    هانامه نیآئ  ه یرویبو تغییرات    ناظر، جامع و پیشگیرانه نبودن قوانین و مقررات

. یکی دیگر از عواملی که در این بخش باعث تشدید  باشدی م  گذارانه یسرمای  هایریگمیتصمبر    رگذاریتأث دیگر  

به   بدهی  اوراق  دستوری  فروش  گردید،  بازار  در  است.  گذاره یسرمای  هاصندوق هیجانات  ی  هاصندوق ی 

یی به دلیل عدم تقاضا برای خرید اوراق بدهی دولت با توجه به نرخ تورم بالا و رشد  هابرهه ی در گذار هیسرما

نمودن    نقد  به بازار سرمایه ملزم به خرید اوراق بدهی دولت شدند و به دلیل محدود بودن منابعشان مجبور  

بر  هامتیقسهام در   این خود عاملی  بازار شدند و  بازار بود.ریگشکل ی روز  از رفتار هیجانی    -4 ی بخشی 

و    هاگروه ی  ریگشکل در فضای مجازی و    طلبمنفعتو    تجربهکمی جمعی: وجود افراد  هارسانه ارتباطات و  

ی گروهی بدون  هادوفروش یخری و  اتوده ی رفتارهای  ریگشکل باعث    هاآنی شخصی در  اظهارنظرها و    هاکانال 

نیز به   مایصداوس. از طرفی تبلیغات دوستان و آشنایان و تبلیغات در  باشدیم  موردنظرتوجه به عملکرد سهام  

با تفکر جا ماندن از بازار و    گذارانهی سرمای: بسیاری از  گذار هیسرمااصول و قواعد  -5این رفتار دامن زده است.  

و ورود   بازار  هامعاملهت به  ی ضروری دسهاپول انتظار سود مطلق  از  زدندی می هیجانی در  استفاده  . عدم 

  مدت کوتاه ی  گذاره یسرماو نداشتن استراتژی معاملاتی به دلیل تجربه کم و ورود در بازار مثبت و دید    هالیتحل

اقدام به خرید سهامی نمایند که بدون دلیل رشدهای بسیار بالایی داشتند. بنابراین    گذارانه یسرماباعث گردید  

 ی رفتار هیجانی بوده است.  ریگشکل معامله بر اساس بازدهی اخیر یکی از عوامل  

 يانه يزمعوامل  

  د مورد که در سطح خر باشندیبه راهبردها م دنیعنوان موانع در راه رسدر پژوهش حاضر به  یانهیعوامل زم

  ییشناسا  یها، چهار مقوله اصلمستخرج از مصاحبه  یاز کدها   یانتزاع  می اند. با ساخت مفاهقرار گرفته  یبررس

عبارت  تأمشدند که  از: ساختار  عوامل    ،یآموزش  تیمحدود  ،یشخص  عمناف  ه،یسرما  تیریو مد  یمال  نی اند 

ساختار صندوق و سبد،    ه، یاول یهااند از ساختار عرضه عبارت   زی ن  یانتزاع  می. مفاهی و فرد یاجتماع  ،یفرهنگ

غ  م،یمنافع مستق  ه،یو سرما  لیساختار تحل  ه،یجذب سرما  استیس آموزش  م،یرمستقیمنافع  افراد،    یسطح 

  ه، یاول  یهاساختار عرضه   می. مفاهیشناخت   تیجمع  ،یشناختروان   ،یفرهنگ اجتماع  ،یآموزش  یهاساختار دوره 

  نیشکل دهنده ساختار تأم  میمفاه  ه یو سرما  ل یو ساختار تحل  هیجذب سرما  استیو سبد، سساختار صندوق  



  و همکاران مسلم مراد زاده  ...  /  وارد تازه گذارانهيسرما یجانیو حل مسئله رفتار ه يگذارهيسرما  يریگم یارائه مدل تصم      38

 
 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش
 1403 تابستان  /62 پیاپی /16 ۀدور

هستند.   یمنافع شخص  یفرع  میجزو مفاه  میرمستقیو منافع غ  میبودند. منافع مستق  هیسرما  تیریو مد  یمال

در نظر گرفته شدند که با در کنار    ییهاعنوان مقوله به   یآموزش  یهاافراد و ساختار دوره   یموزشسطح آ  میمفاه

در قالب    یو فرد  یاجتماع  ،ی. عوامل فرهنگدیگرد  یمعرف  یآموزش  تیمحدود  یها مقوله اصلهم قرار دادن آن

 شد.   جادیا  یشناخت  تیو جمع  یشناختروان   ،یفرهنگ اجتماع  میمفاه

 گرمداخله شرایط 

به راهبردها    دنیگر در راه رسجزو عوامل مداخله  یخارج  یو فشارها  هامیو تحر  یو دولت  ینهاد  یهامقوله 

و    یدهنده نهاد   لیتشک  یهاوابسته مقوله   یو ضعف نهادها   یزدگ  استی ضعف دولت و س  می. مفاهباشندیم

 هستند.   یخارج  یارهاو فش  میمقوله تحر  کنندهف یتعر  یو روابط تجار  یتجار  یهاسکیهستند. ر  یدولت

 راهبردها 

تعبه ه  یراهبردها   نییمنظور  گله  یجانیرفتار  فرآ  یاو  محور سه   یکدگذار   ندیبه  باز،  انتخاب   یگانه    ی و 

استناد گرد  یهامصاحبه مفاه  دیانجام شده  مبان  میو  با  از    قیتطب  ینظر  ی استخراج شده  و پس  داده شد 

و با برنامه،    افته یسازمان   یهاعرضه   ،یساز آموزش و فرهنگ  یهامقوله  تیلازم، در نها  لاتیاصلاحات و تعد

 : دندیگرد  نییتع  یاسیو س  یها و اقتصادو مقررات و مجازات   نیقوان  ، ی و ساختار  ینوآور  ه،یسرما  تیریمد

ی شعار همیشگی دولت و  ساز فرهنگ آموزش و    شوندگانمصاحبه ی: بر طبق نظر  ساز فرهنگآموزش و  

ی بورس و  های کارگزار برای نهادهای مالی از قبیل    سازمان بورس اوراق بهادار بوده است، اما پیشنهاد اصلی

با  گذار هیسرمای  هاصندوق  مستقیمی  ارتباط  که  برگزاری  باشدی مدارند،    گذارانه یسرمای  بخش  این  در   .

ی ریسک با پنج مرحله شناسایی توانایی ریسک، نیاز به  آورتابی ریسک سنجی جهت تحلیل سطح  هادوره 

ی و در نهایت آموزش انتخاب استراتژی  گذاره یسرمازیان، دانش مالی و تجربه پذیرش ریسک، رفتار در زمان 

ی  گذار ه یسرمای  هاصندوق ی آشنایی با انواع  هادوره ی ریسک و برگزاری  آورتابی متناسب با سطح  گذار هیسرما

برگزاری    نیچنهم را برطرف نماید.    واردتازه   گذارانه یسرمای از مشکلات رفتار هیجانی  اعمده بخش    تواندیم

جهت تحلیل و بررسی بازارها و صنایع مختلف توسط نهادهای    گذارانه یسرماهای ماهانه با حضور  دورهمی

به    تواندیمبه صورت آنلاین    گذارانه یسرمامالی در شهرهای دارای شعب به صورت حضوری و برای تمامی  

  مسئلهگذارانی که با رویکرد آموزشی جدید و درک  بدهد. سرمایه گذاری بهتری  گذاران دید سرمایهسرمایه

  توان یمی مالی و تابلوی بازار وارد بازار شوند، آن گاهی هاصورت مدیریت هیجان و روانشناسی بازار، شناخت 

خش  عوامل دیگر در ب  نیترمهمگذاران در بازار کاهش یابد. یکی از  انتظار داشت بخشی از رفتار هیجانی سرمایه

گذاران  آموزش، آموزش ضمن خدمت کارکنان نهادهای مالی است که در زمان کدگیری و مراجعات سرمایه 

ی اخیر از  هاسال ی که در  ارسانه پیشنهاد دهند. در بخش سواد و آموزش    هاآن به    تریمنطقمسیر    توانندیم

ز در فضای مجازی و ارتقای سواد  ی دارای مجوهارسانه ی مغفول در بازار سرمایه بوده است، ایجاد  هاحوزه 

 ی تحلیلی درست گردد. هاداده از    ترنهیبهباعث استفاده    تواندی می  ارسانه 
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 یاثر مثبت  تواندی شوندگان ممصاحبه  دیکه از د  ییاز راهبردها  گرید  یک و با برنامه: ی   افتهیسازمان ی  هاعرضه 

بر   دیو تأک یاست. بررس هیاول یهاداشته باشد، موضوع عرضه گذارانهیسرما یاو گله یجانیبر کنترل رفتار ه

و    یدولت  یهابزرگ، ورود کارخانه   هیاول  یهاعرضه   شیاست: افزا  تیاهم  یاز چند بعد دارا  هیاول  یهاعرضه 

عرضه   شیافزا تغتعداد  و  ق   رییها  عرضه   یگذار متیدر  ارائه  روش  بازار.و  در  باعث    ها  که  عواملی  از  یکی 

ی نقدینگی بالا در بازارها گردیده است و به عنوان عوامل رفتار هیجانی شناسایی گردید، چاپ پول  ریگشکل 

  نیتأمجهت رفع کسری بودجه خود به توسعه بازار بدهی بپردازند و    تواندیم. دولت  باشدی مبدون پشتوانه  

گذاران، از طریق  لا به سرمایه ی دولتی به قیمت باهاصندوق ی فروش سهام دولتی در قالب  جا   بهمالی خود را  

ی  هاسازمان ی  داربنگاه ی و خروج از  اهیسرمای  هاییداراواگذاری    نیچنهمنماید.    نیتأمعرضه اوراق بدهی  

بازار    واسطهبه   گذاره یسرمای به نقدینگی بالایی شوند و دست بردن به جیب  ابیدست باعث    تواندی مدولتی  

جو روانی منفی    هایی داراور مجوز افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی  سرمایه از طرف دولت کاهش یابد. صد

سهام اقدام به معامله    شدهلیتعدبر اساس قیمت پایین    صرفاًگذاران  بسیاری را در بازار ایجاد نمود و سرمایه

سودسازی  در جهت    هاشرکت برای    تواندی منمودند؛ اما افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و سود انباشته  

 شوند.    مندبهره گذاران در بلندمدت از این سود  بسیار مفید باشد و سرمایه

به عنوان    میرمستقی غ  یگذارهیبدان اشاره نمود موضوع سرما   دیکه با  یگر یراهبرد مهم دمدیریت سرمایه:  

فاقد تجربه و علم، روزانه به    گذارانهیاست که سرما  یبازار  هیسرما  یاست. بازار  هیاز بازار سرما  یبخش مهم

از اندینمایم  یگذار هیو اقدام به سرما  نهندیآن گام م شود تا    دیتأک  دیبا  یمالمختلف    یرو به نهادها   نی. 

سرما  دیجد  گذارانهیسرما سمت  به  قب   میرمستقیغ  یهای گذار هیرا  و    یگذاره یسرما  یهاصندوق  لیاز 

گذاری  های سرمایه گذاری و صندوق الزام به داشتن واحد مشاوره سرمایه  سوق دهند.   یاختصاص  یهاسبدگردان 

ی  انداز راه به دنبال افزایش سهم از بازار نباشند.    صرفاًها  که کارگزاری   شودی مها باعث  های کارگزاری در شرکت 

از  ب  تواندیمگذاری در شعب  گذاری و حضور مشاورین متخصص سرمایه شعب مشاوره سرمایه  خش اعظمی 

ی اختصاصی هدایت نماید.  سبد گردانگذاری و  های سرمایه گذاران خرد را به سمت صندوق ی سرمایههاهیسرما

گذاران به صورت حضوری،  گذاران قبلی، این سرمایهگذاران جدید و مراجعه سرمایه سرمایه  نامثبتدر زمان  

سرمایه  متخصص  مشاورین  به  تلفنی  و  ارجاع  آنلاین  ابعاد  گذاری  با  متناسب  تا  شوند  ی  شناختروان داده 

سرمایه  هاآنبه    گذارهیسرما سرمایه پیشنهاد  شود.  داده  با  گذاری  نیازهای  هایژگیوگذاران  و  شخصیتی  ی 

گذاری متنوع و  های سرمایه ی متفاوت نیاز دارند. از این رو وجود صندوق هاسک یری با  هاییدارامتفاوت به  

های بخشی، اهرمی، شاخصی،  ی صندوق سینوره یپذو    سیتأسطرف سازمان برای    سهولت در صدور مجوز از

ی در  ترشیبی  بخشتنوع های کالایی باعث  صندوق در صندوق، پوششی، املاک و مستغلات و انواع صندوق 

گذاری  به انتخاب استراتژی سرمایه  توانندیمگذاری با رویکرد بهتری  خواهد شد و مشاورین سرمایه  هاصندوق 

 ی ریسک بپردازند.  آور تابمتناسب با سطح  
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. اخذ  باشندیمنوآوری و ساختاری: تغییرات سطح نهادی و تغییرات سطح بازاری از الزامات این بخش  

از طریق    گذارهیسرماگذاری، ارتباط مستمر نهادهای مالی با  ی ساختاریافته در بدو ورود سرمایه هاآزمون مجدد  

تشکیل کانون سهامداران خرد    ترمهمو آشنا به ابزارهای مالی و از همه    باتجربه ی مراکز تماس با افراد  اندازراه 

گذاران را کنترل نمایند. در بخش  در بلندمدت رفتار هیجانی سرمایه  توانندی مدر بخش تغییرات سطح نهادی  

لاتی و تحلیلی جدید، دوطرفه کردن  تغییرات سطح بازاری، حذف تدریجی دامنه نوسان، توسعه ابزارهای معام 

سرمایه  بلندمدت  رفتار  در  تغییر  جهت  اولیه  مفاهیم  معدود  از  بازار  ساختارهای  زیر  اصلاح  و  گذاران  بازار 

 .  باشندیم

روز و مناسب  به  نیوجود قوان هیبازار سرما ثبات درعوامل  نیتریاز اصل یک: یهامجازات قوانین، مقررات و  

  ی و اجرا   یقانون  یاصلاح ساختارها   یهمواره در پ  افتهیتوسعه و توسعهدرحال   ی. کشورها اشدبیم  هیبازار سرما

به    یز یاز هر چ  شیقانون اوراق بهادار ب  اوراق بهادار هستند.  یخص بازارها بالا  هیسرما  یآن در بازارها  قیدق

قانون عنوان    نیاست که ا  نی. هدف اول اکندیمربوط است و دو هدف را دنبال م  دیاوراق بهادار جد  عیتوز

عامه مردم مطلع شوند.    انیم  شدهع یدرباره اوراق بهادار توز  ق یو دق  یاز اطلاعات کاف  گذارانه یکه سرما  داردیم

در    یبردار رست و کلاه اطلاعات ناد  بکارانهیقانون اوراق بهادار اقدامات و اعمال فر  کهاست    نیا  زیهدف دوم ن

تغییرات به روز و متناسب در   (.1376:76  ،یزی)عبده تبر  داندیو ممنوع م  یرقانونیفروش اوراق بهادار را غ

مقررات،   و  سود    هادستورالعملو    هانامه ن یآئقوانین  از  مالیات  دریافت  قبیل  نمودن  ا هیسرمااز  معاف  و  ی 

ی، اصلاح  گذارقانون ی بانکی، استفاده از افراد باسواد در  هاسپرده   گذاری از پرداخت مالیاتهای سرمایه صندوق 

بر منافع    دیتأکدستور بازارگردانی و طرح لایحه حمایت از حقوق سهامداران خرد در مجلس شورای اسلامی با  

ی به اهداف نامبرده را میسر نماید. حضور ریاست سازمان بورس اوراق  اب یدست   تواندی م  سهامدارانبلندمدت  

اتخاذ تصمیم و قوانین جدید    هانامه ن یآئی طبق اصلاح در  رأدولت و داشتن حق    ئتیهبهادار در   و عدم 

بر بازار سرمایه بدون هماهنگی با شورای عالی بورس نشان از اهمیت این ارکان نظارتی بر بازار    رگذاریتأث

مثمرثمر باشد. اجرای درست قوانین    تواندینممایه خواهد بود. از طرفی صرف تغییرات در قوانین و مقررات  سر

و مقررات و ارتقا، اثربخشی، کارایی و هوشمندی نظام نظارتی، وجود کارشناس بازار سرمایه در دادگستری،  

ی  هامه یجرت کشف تخلفات و اعمال  ی سامانه هوش مصنوعی جهاندازراه رصد و کنترل معاملات افراد خاص و  

  تواندیمی قیمت و معاملات برای افرادی که سعی در تخلف در بازار دارند کاردستو  جرائممالی متناسب با 

 ی به این اهداف را میسر نماید.  ابیدست 

بازار سرم نوسانات  بر  اثرگذار  عوامل  از  بهره  نرخ  نوسانات شدید در  و  تغییرات  و سیاسی:  ایه  اقتصادی 

ی رفتار هیجانی گردیده است. از این رو کاهش تدریجی نرخ بهره و ثبات  ریگشکل و این خود باعث    باشدیم

ی دستوری  گذارمت یقبازار سرمایه را بدون نوسانات شدید به سمت مسیر اصلی هدایت نماید. عدم    تواندی مآن  

خواهد شد و    هاشرکت بی برای  و تشویق رقابت توسط وزارت صنعت، معدن و تجارت باعث سودسازی خو

گذاران خواهد رسید. عدم دخالت دولت به عنوان یکی  ی آن در قالب سود و رشد قیمت سهام به سرمایه جهینت
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بازار مسیر اصلی خود را طی نماید و عدم    هاشنهاد یپ  نیترمهم از   تا  باعث خواهد شد  نیز  این پژوهش  در 

مردم به بازار سرمایه خواهد    ترشیب ی کلی باعث اعتماد  هااست یسمسئولین دولتی و وجود ثبات در    اظهارنظر

 شد.  

 

 پيامدها -5-4

ارائه شده،    یشدن راهبردها  ییکه در صورت اجرا  دندیرس  جهینت  نینظران به اخبرگان و صاحب   ت،یدر نها

در بلندمدت    یبرون بازار  یامدهایعنوان پ را به  ینگینقد  تیریو بهبود مد  یاقتصاد   تیبهبود وضع  توانیم

انتظار    توانیشوند م  ییاجرا  لفمخت  یهاارائه شده در بخش   یکه راهبردها  یدر صورت  کهی طورمتصور بود. به 

ها  شرکت   دیو خط تول  یاقتصاد   یهاان یراکد به سمت جر  یهاه یو ورود سرما  دی جد  گذارانه یداشت که با سرما

با ورود    زیدولت ن  یو حت  افتهی  شیافزا   دی در بلندمدت رخ دهد و تول  یاقتصاد  ییبزرگ، شکوفا  یبورس  عیو صنا

از بحران تورم خارج   رون یو ازا دیکنترل نما یآن بتواند تورم را تا حدود   یار و ماندگ هیبه بازار سرما ینگینقد

سر پا    عیسود کند هم صنا  گذارهیوارد شود که هم سرما  یکه به بازار  یزمان   ینگینقد  انیجر  نیچنشود. هم

  ی برا   یقتصاد عدالت ا  تیوارد نخواهد شد و در نها  یبیآس  گرید  یبمانند و هم از کشور خارج نشود، به بازارها 

  ه یسرما  تیریبهبود مد  توانی ارائه شده م  یشدن راهبردها  ییدر صورت اجرا  نیچنهمه برقرار خواهد شد. هم

و    هیسرما  تیریمتصور بود. بهبود مد  یدرون بازار  یامدهایعنوان پبه  را  گذارهیو کنترل رفتار سرما  ییو کارا

ها  به سمت شرکت هاهیکه حرکت سرما گرددیم یمعرف یدرون بازار امدیپ کیعنوان لحاظ به نیاز ا ییکارا

خواهد بود. در    انیخبره در جر  گرانلیتحل  یدارا  یها و سبدها به سمت صندوق   نیچنبزرگ و هم   عیو صنا

را بدون    یداریپا  هیو بازار سرما  افتیکاهش خواهد    یگذار هیوارد از سرماتازه   گذارانه یسرما  سکیحالت ر  نیا

آن به سمت    هیشود و سرما  هیکه وارد بازار سرما  یگذار هیسرما  تیداشت. در نها  میخواه  هامتیق  یرشد حباب

آنگاه    د،یکسب نما  گرید  یاز بازارها   ترشیب  یدت بازدهشود و در بلندم  تیبلندت مدت هدا  یگذار هیسرما

 نخواهد نمود.   واردخود را به معاملات سوداگرانه    هیاز خود نشان نخواهد داد و سرما  یجانیرفتار ه  گرید

وارد استخراج گردید  گذاران تازههای شناسایی شده الگویی برای کنترل رفتار سرمایهدر نهایت بر اساس مقوله

 نشان داده شده است.   2شکل  که در  

 

 



  و همکاران مسلم مراد زاده  ...  /  وارد تازه گذارانهيسرما یجانیو حل مسئله رفتار ه يگذارهيسرما  يریگم یارائه مدل تصم      42

 
 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش
 1403 تابستان  /62 پیاپی /16 ۀدور

 
 الگوي کنترل رفتار سرمایه گذاران تازه وارد  -2شكل 

 پژوهشگر  یهاافتهیمنبع:

 

بوده   فیپانل در دور اول ضع  یاعضا   انینظر مکه اتفاق  دهدینشان م  3ی در جدولگانه دلفسه  یدورها  جینتا

  ی ادیدر دور سوم اجماع به حد ز  تیاست و در نها  افتهی  شینظر تا حد متوسط افزااست. در دور دوم اتفاق 

 است.   افتهی  شیافزا

 

 

 

 



 43       ... وارد تازه گذارانهيسرما  یجانیو حل مسئله رفتار ه يگذارهيسرما ير یگمیارائه مدل تصم  /   و همکاران مسلم مراد زاده 

 

 
 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش
 1403تابستان  /62 پیاپی /16 ۀدور

 دلفی  پانلنظر دورهاي هاي اتفاقنتایج شاخص -3جدول

 هاي اصلیمقوله  عوامل 
 ضریب کندال

 دور سوم  دور دوم  دور اول 

 عوامل علی

 0.775 0.730 0.398 اقتصادی عوامل 

 0.808 0.566 0.111 عوامل آموزشی 

 0.711 0.757 0.086 عوامل سازمانی، ساختاری و مقرراتی 

 0.731 0.615 0.154 سیاست کلان و عوامل سیاسی 

 0.737 0.483 0.010 های جمعی ارتباطات و رسانه

 0.707 0.549 0.079 گذاری اصول و قواعد سرمایه

 راهبردها 

 0.734 0.665 0.205 سازی آموزش و فرهنگ

 0.704 0.6 0.078 افته ی سازمانهای با برنامه و  عرضه

 0.846 0.731 0.099 مدیریت سرمایه 

 0.808 0.615 0.111 نوآوری و ساختاری 

 0.885 0.699 0.099 ها مجازاتقوانین، مقررات و 

 0.769 0.615 0.003 اقتصادی و سیاسی 

 ی انهیزمعوامل 

 0.659 0.496 0.529 ساختار تأمین مالی و مدیریت سرمایه 

 0.808 0.471 0.087 منافع شخصی 

 0.699 0.654 0.026 محدودیت آموزشی 

 0.787 0.650 0.492 عوامل فرهنگی، اجتماعی و فردی 

 گر عوامل مداخله
 0.769 0.529 0.115 دولتی و نهادی

 0.846 0.585 0.062 خارجی تحریم و فشارهای  

 پیامدها 
 0.731 0.577 0.0205 پیامدهای برون بازاری 

 0.923 0.885 0.05 پیامدهای درون بازاری 

 0.752 0.613 0.195 کل

 پژوهشگر  هاییافتهمنبع:

 

 ي ريگجه ينتبحث و 

اثرات تورمی، کسب بازدهی و کنترل رفتار سرمایه کند تا گذاران ایجاب میگذاری سرمایهمواردی از قبیل 

ابعاد هیجانی و گلهبررسی و کنترل رفتار سرمایه  از  بازار قرار گیرد؛ زیرا  گذاران  ای در کانون توجه عوامل 

انتظار اثرات مثبتی بر کلیت بازار سرمایه و    تواندمنطقی عمل کنند می  طور بهگذاران  اگر سرمایه  کهیدرصورت

گذاران داشته باشد. بر اساس اهمیتی که این موضوع دارد و نیز تمایل پژوهشگر  از ابعاد مختلف بر سرمایه   تاًینها
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این   با طرح  پژوهش حاضر  رفتاری،  مالی  رفتار سرمایه   "محوری که    سؤالبه موضوع  گذاران  مدل تحلیل 

ای  آغاز شد. کنترل رفتار هیجانی و گله  "اوراق بهادار تهران دارای چه مختصاتی است؟وارد در بورس  تازه

است.    ریانکارناپذگذاری در بورس اوراق بهادار ضرورتی  وارد در جهت بهبود فضای سرمایه گذاران تازه سرمایه

میسؤاللذا   مطرح  مرحله  این  در  که  رفتار  ی  کنترل  راهبردهای  که:  است  این  گلهشود  و  ای  هیجانی 

و   هادگاه ید، سؤالیی به این گوپاسخ اند؟ در راستای وارد در بورس اوراق بهادار تهران کدامگذاران تازهسرمایه

است که    شدهارائه مورد ارزیابی دقیق قرار گرفت. راهبردهای بسیار زیادی توسط خبرگان    نظرانصاحب نظرات  

نمودن   اجرایی  و  و  با دیگری    هرکداماهمیت  آموزش  است.  در  ساز فرهنگمتفاوت  بخشی  آگاهی  باعث  ی 

وارد خواهد شد و به عنوان اصل اول ورود به بازار سرمایه باید  گذاران تازه ی مختلف در میان سرمایه هانهیزم

گذاران  تواند اثرات مثبت بلندمدتی را برای تمامی سرمایه ی میساز فرهنگقرار گیرد. اصل آموزش و    مدنظر

باعث    تاًینهانموده و    تری طولانگذاران را در بازار  وارد و چه قدیمی داشته باشد و ماندگاری سرمایه چه تازه 

کاهش رفتار هیجانی گردد. در رابطه با این اصل، بازار سرمایه را نباید به عنوان یک شغل برای کسب درآمدی  

گذار  سرمایه مازاد وارد شد و دید سرمایه   در آن با  توانیمزایی در نظر گرفت. بازار سرمایه بازاری است که  

ی مهمی است  سازفرهنگگذاری باشد نه درآمدزایی. ارسال پیامک آموزشی نیز از نکات آموزشی و  باید سرمایه

ی کودکی نیز  هادوره گذاری از  گذاران دارد. آموزش مسائل سرمایهی سرمایه سازفرهنگ که نقش مفیدی در  

گذار قرار دهد. در ادامه باید برای تمامی  گذاری درست را در مقابل سرمایه سرمایه تواند مسیر همواری جهت  می

ی مقدماتی آشنایی با بازار و هم چنین دوره های ریسک  هادوره شوند در  ی وارد بازار میتازگبهافرادی که  

آشنایی   سنجی سطح تاب آوری ریسک و دوره های آشنایی به صندوق های سرمایه گذاری شرکت نمایند تا

در این زمینه همسو با پژوهش لوپوس و    آمدهدست بهگذاری داشته باشند. نتایج  حداقلی در زمینه سرمایه 

گذاران جهت  به دلیل ایجاد هیجان در سرمایه  هاعرضهی اولیه و دیگر  هاعرضه .  باشدیم(  2019همکاران )

رشد و ادامه حیات    گریدعبارتبهی بر بازار دارد.  که اثر مثبت  باشدیمورود نقدینگی به بازار سرمایه از مواردی  

بازار    اصولاًیی بستگی دارد.  هاعرضهبازار سرمایه به چنین   باعث جذب و ماندگاری سرمایه در  این راهبرد 

ی اولیه،  هاعرضه بودن    دارادامهگذاران در بازار به  سرمایه خواهد شد. حیات و رشد بازار و ماندگاری سرمایه 

ی  هاعرضه گذاران در زمان خرید  ی اولیه بزرگ بستگی دارد. در بازارهای سرمایه، سرمایههاعرضه  صالخصویعل

ی را جذب نماید  ترش یبباشد و سرمایه    تربزرگ کنند. هرچه عرضه اولیه  اولیه به روند کلی بازار توجه نمی 

ی در بازار جلوگیری نموده و سرمایه  باز سفتهگذاران داشته باشد؛ زیرا که از  تواند اثر مثبتی بر رفتار سرمایهمی

در بازار هدایت خواهد شد. نقش سازمان بورس اوراق بهادار و    شدهعرضهی جدید  هاشرکت افراد به سمت  

جهت عرضه اولیه از اهمیت به سزایی برخوردار    هاشرکت ی بزرگ و حمایت از این  هاشرکت دولت در ورود  

  مند علاقه گذاران  ، سرمایهباشندیمگذاری  ی کم ریسک سرمایه هانهیگزی اولیه از  هاعرضه   کهییازآنجااست.  

سرمایه  هستند؛  به  آن  سرمایه  کهی طور به گذاری  یک  بزرگ  حتی  بسیار  دست  هاعرضه گذار  از  را  اولیه  ی 

گذاران جهت  سرمایه  ترش یبی پایین باعث انگیزه  گذار متیقدر شرایط مناسب و    هاشرکت . عرضه  دهدینم
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هر کد محدودیت   هاه یاول(. اما به علت این که طبق اطلاعیه عرضه 2006)براوو و فاوست،  گرددی ممشارکت 

گذاران  مایه در معاملات امکان خرید مجدد به دلیل صف خرید شدن وجود ندارد، سر   ازآنپس خرید دارد و  

سرمایه  بازدهی  امکان  کسب  و  ندارند.    ترشیبگذاری  واحدهای    ازی موردن  حلراه را  خرید  زمینه  این  در 

  ها ه یاولگذاری سهم مشخصی در خرید عرضه  ی سرمایه هاصندوق ؛ زیرا که  باشدی مگذاری  ی سرمایههاصندوق 

ی اولیه افزایش یابد، سرمایه  هاعرضهگذاری از مشارکت در  ی سرمایههاصندوق اگر سهمیه    آنکهحال دارند.  

به عنوان بخش و حوزه متخصص بازار سرمایه هدایت خواهد شد. در این رابطه    هاصندوق بسیاری به سمت  

با اصلاح دستورالعمل   بهادار  اوراق  بورس  راستای  سینوره یپذنقش سازمان  بهادار در  اوراق  اولیه  و عرضه  ی 

مشارکت  افزای سهم  سرمایه هاصندوق ش  طریق  ی  از  سرمایه  مدیریت  است.  اهمیت  حائز  بسیار  گذاری 

گذاران  از ورود مستقیم سرمایه   ترامنی اختصاصی همیشه یک بستر  سبد گردانگذاری و  ی سرمایه هاصندوق 

ت نسبت به بازارهای  گذاران دارد: بازدهی مناسب در بلندمدبه بازار سرمایه است و دو مزیت عمده برای سرمایه

وارد که با مفاهیم اولیه  گذاران تازه وارد. به آن دسته از سرمایهگذاران تازه موازی و کنترل رفتار هیجانی سرمایه 

های  گذاری و سبدگردان ی سرمایه هاصندوق   واسطهبهغیرمستقیم    صورتبهشود  بورس آشنایی ندارد توصیه می 

داف  جان  شوند.  بازار  وارد  )اختصاصی  همکاران  و  )2021ی  همکاران  و  لی  و  نقش  2021(  ی  هاصندوق ( 

ی  زیربرنامه گذاری را در این زمینه تائید نمودند. بورس اوراق بهادار به عنوان اولین رکن بازار سرمایه باید  سرمایه

در دستور    ی معاملاتیهاراه نمودن ابزارها و    روزبه استراتژیکی را جهت ایجاد انسجام و یکپارچگی و توسعه و  

مالی در اقتصاد باید به سمت نوآوری در فناوری و فرآیندهای    نیتأمکار قرار دهد. بورس به عنوان شاهراه  

با پژوهش هووا    آمدهدستبهی فیزیکی حرکت نماید. نتایج  هایی دارا، توسعه دانش مالی و توسعه مستمر  روزبه

 . باشدی م( همسو  2021)

تواند منجر به بازگشت فضای شفاف به بورس و جریان معاملاتی  مقررات می  شدن قوانین و  روزبهاصلاح و    

ی  دهجهتبازانه و برخورد با اشخاصی خواهد بود که قصد  کاهش معاملات سفته  سازنهیزمبازار سرمایه شود و  

هد بود قوانین و  گذاران مشهود خوابر رفتار سرمایه ماًیمستقنامتعارف به بازار را دارند. از این رو اثر مثبت آن 

ی و مولد بودن بازار سرمایه است. مقررات بازار سرمایه ایران  نقد شوندگضامن پایداری،    نیتریاصلمقررات،  

تحت عنوان قانون بازار اوراق بهادار، ناکارآمد و نامتناسب با نقدینگی فعلی و حجم معاملات بالا است. اصلاح  

کردن این قوانین و مقررات با در نظر گرفتن تجربه دنیا گامی ضروری در جهت حفظ رونق و ثبات   روزبهو  

سال گذشته    16از تصویب قانون بازار اوراق بهادار حدود    نیچنهم گذار در بازار است.  ازار و ماندگاری سرمایه ب

بورسی و    جرائمشود بازنگری در قانون صورت پذیرد این است که میان  است و یکی از دلایلی که باعث می

ممکن است با    نیچنهمبی وجود ندارد.  جرائم مالی و چه جرائم غیرمالی تناس  ازلحاظهای مندرج چه  مجازات 

  جرائمی در بازار سرمایه رخ دهد که محمل قانونی جهت برخورد با این دسته از  جرائمتوجه به شرایط روز بازار  

 ب یتصواز    ترمهمها رسیدگی نمود. موضوع  بر اساس قوانین موجود مصوب به آن  توانینموجود نداشته باشد و  
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ی بازار سرمایه  های خاطمقررات جدید، اجرای این قوانین و مقررات و برخورد جدی با    کردن قوانین و  روزبهو  

 کنند.( این نتایج را تائید می1388است. سلیم و شهریاری )

، کاهش  باشندیمرقیب بازار سرمایه    هابانک  کهییازآنجادر اقتصاد به نرخ بهره مرتبط است و    زیچهمه

شود.  نقدینگی به بازار سرمایه گردد و از این طریق ساختار اقتصادی اصلاح می تواند باعث ورود  نرخ بهره می 

است باعث ایجاد خلل در بازارها شده است.    دادهرخ ی اخیر بدون شفافیت  ها سال نوسانات زیاد نرخ بهره که در  

ی که در این ا همسئلشود.  تغییرات نرخ بهره باعث نوسانات زیاد جریان نقدینگی در میان بازارهای مختلف می

ی خارج شوند. بنابراین بالا بودن  داربنگاه از  هابانک زمینه وجود دارد این است که برای کاهش نرخ بهره باید 

و    دلمو  ریغی  هاتیفعالعامل اصلی مشکلاتی از قبیل حذف تولید، هدایت منابع به سمت    هابانک نرخ بهره  

گذاران است. با کاهش نرخ  ی در میان بازارها و دامن زدن به رفتار هیجانی سرمایهدرپی پسوداگرانه و گردش 

ی بانکی به سمت بازارهای مولد حرکت  هاسپرده ی از  راحتبهبهره بانکی و ثبات و شفافیت در تغییرات، پول  

واهیم بود. بانک مرکزی  خواهد نمود و در بازارها ماندگار خواهد شد و شاهد رونق بازارها از قبیل بازار سرمایه خ

نقش مهمی در کاهش و کنترل نرخ بهره بر عهده دارد. جهت اجرایی نمودن این راهبردها نقش نهادها و  

قبیل  هاارگان  از  کارگزاری،  هاشرکتیی  سرمایه هاصندوق ی  شرکت  ی  بهادار،  اوراق  بورس  سازمان  گذاری، 

،  مایصداوسی،  امنطقه ی  هابورس کانون کارگزاران،    مدیریت فناوری بورس تهران، بورس اوراق بهادار تهران،

اقتصاد و    مؤسسات، وزارت علوم، تحقیقات و فناوری،  وپرورشآموزش وزارت   امور  و مراکز آموزشی، وزارت 

های اختصاصی، مجلس شورای  سرمایه، ناشران بورسی، سبدگردان  نیتأمی  هاشرکت دارایی، بانک مرکزی،  

او بورس  عالی  بهادار،  اسلامی، شورای  مدیریت    ئتیهداوری،    ئتیهراق  دادگستری،  تخلفات،  به  رسیدگی 

،  ت یدرنهانظارت بر نهادهای مالی، وزارت صنعت، معدن، تجارت و دولت بیش از پیش دارای اهمیت است.  

بهبود    توانی م،  شدهارائه به این نتیجه رسیدند که در صورت اجرایی شدن راهبردهای    نظرانصاحب خبرگان و  

بود.  وضعی متصور  بلندمدت  در  بازاری  برون  پیامدهای  عنوان  به  را  نقدینگی  مدیریت  بهبود  و  اقتصادی  ت 

انتظار داشت که با   توانی می مختلف اجرایی شوند هابخش راهبردهای ارائه شده در  کهیدرصورت کهی طوربه

و صنایع    هاشرکت تولید    ی اقتصادی و خطهاان یجری راکد به سمت  هاه یسرماگذاران جدید و ورود  سرمایه

و حتی دولت نیز با ورود نقدینگی   افته یش یافزابورسی بزرگ، شکوفایی اقتصادی در بلندمدت رخ دهد و تولید  

به بازار سرمایه و ماندگاری آن بتواند تورم را تا حدودی کنترل نماید و از این رو از بحران تورم خارج شود.  

گذار سود کند هم صنایع سر پا بمانند نقدینگی زمانی که به بازاری وارد شود که هم سرمایه  انیجر  نیچنهم

عدالت اقتصادی برای همه    تیدرنهاو هم از کشور خارج نشود، به بازارهای دیگر آسیبی وارد نخواهد شد و  

د مدیریت سرمایه و  بهبو  توانیم  شدهارائه در صورت اجرایی شدن راهبردهای    نیچنهم برقرار خواهد شد.  

گذار را به عنوان پیامدهای درون بازاری متصور بود. بهبود مدیریت سرمایه و  کارایی و کنترل رفتار سرمایه 

  ها شرکتبه سمت    هاه یسرماکه حرکت    گرددی مکارایی از این لحاظ به عنوان یک پیامد درون بازاری معرفی  

دهای دارای تحلیل گران خبره در جریان خواهد بود. در  و سب هاصندوق به سمت   نیچنهمو صنایع بزرگ و 
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گذاری کاهش خواهد یافت و بازار سرمایه پایداری را بدون  وارد از سرمایهگذاران تازه این حالت ریسک سرمایه 

گذاری که وارد بازار سرمایه شود و سرمایه آن به سمت  سرمایه  تیدرنهاخواهیم داشت.   هامتیقرشد حبابی 

  آنگاه از بازارهای دیگر کسب نماید،    ترشیباری بلندت مدت هدایت شود و در بلندمدت بازدهی  گذسرمایه

 دیگر رفتار هیجانی از خود نشان نخواهد داد و سرمایه خود را به معاملات سوداگرانه وارد نخواهد نمود.  
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Abstract 
The Behavioral Finance Affairs Are Related to Investors' Spirit and Its Role in Financial Decisions. 

We Know that Humans Have Feelings That Can Affect Their Decisions. Such Decisions are 

Commonly Inefficient and Unreasonable and Can Result in Some Damages and Disasters in Stock 

Markets.The Present Study Is Aimed to Present an Appropriate Model for Bridling The Emotional 

Behaviors of The New Investors in Tehran Stock Exchange. In This Study, The Grounded Theory 

Is Used for Answering The Questions. This Study is Conducted Based on The Theoretical Sampling 

Introduced by Strauss and Corbin (2008). In The Sample Group, 12 Semi-Structured Interviews 

Were Conducted with Managers, Traders, and Instructors of Financial Institutions. The Obtained 

Results Indicated 230 Primary Codes, Which Were Classified Into 21 Main Categories. Education 

And Culture-Creation, Planned and Organized Offering, Capital Management, Innovation and 

Structural Factors, Rules, Regulations, and Punishments, and Economic and Political Factors Are 

The Identified Strategies That in The Case of Being Prioritized by Organizations, Financial 

Institutions, and New Investors, Then We Can Expect Reduction in The Investors' Emotional 

Behaviors.  

Key Words: Emotional Behavior, Emotions, Behavioral Finance, Decision Making  
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