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 چكیده

پژوهش حاضر، شناسائی اثرات قیمت نفت، دلار و طلا بر بازار سرمایه و تورشهای رفتاری که سرمایه هدف  هدف :

 گذاران دچار آن می شوند است.

های میدانی با استفاده تکنیک ای کیفی از نوع پدیدارشناسی است. دادهروش بررسی: پژوهش حاضر، مطالعه

ر از فعالان بورس تهران که تجربه حداقل سه سال سرمایه گذاری نف10مصاحبه عمیق و معیار اشباع نظری در  بین 

تحلیل  سازی مرحلةهای صورت گرفته ضبط و پس از پیادهاست. مصاحبهاند گردآوری شدهدر بازارهای مالی داشته

 صورت پذیرفته است.  MAXQDA10با استفاده از روش کلایزی و نرم افزار 

ها هفت مضمون اصلی عوامل بیرونی، بازارهای موازی، تورشهای شناختی، تورشهای دادهها: براساس تحلیل یافته

ها استخراج شد نتایج احساسی، پدیدهای غیر عادی) رفتار اقتصادی(  و عوامل فرهنگی و شخصی از مصاحبه

دستوری توسط  بدست آمده بر لزوم اتخاذ تدابیری به منظور پیش بینی پذیری نرخ ارز و پرهیز از قیمت گذاری

 دولت  تاکید دارد.
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 مقدمه -1

بر  را محققان مسئله نیا .دهدیم قرار ریتأث تحت را گرید یبازارها شودیم تجربه بازار کی در که یاهر تکانه امروزه

( 2007 فرناندر، و آراگو)است ساخته متمرکز گرید بازار به بازار کی از نوسانات زیسرر و هاتکانه انتقال نحوه درک یرو

 به ینگاه . بادهدیم قرار ریتأث تحت را بازارها ریسا بازار، کی در تکانه کی وجود ای شوک کی بروز معمول، طوربه

 تحت ییهادوره ای دوره کی در یزمان یهایسر نیا غالباً که میشو موضوع نیا متوجه میتوانیم یزمان یهایسر

 ،ینفت یهاتکانه یمال یهابحران همانند ،یجهان و یداخل یاجتماع ،یاسیس ،یاقتصاد یرخدادها و اتفاقات ریتأث

 نیا که یطور به شوند،یم نوسان دچار شدتبه یارز یهااستیس در یناگهان رییتغ ای و جنگ ،یاسیس یثباتیب

 به نسبت بخواهد گذارهیسرما تا شودیم باعث بازار کی در نوسان. ماندیم یباق بازارها در هامدت تا یگاه اتفاقات

 و دبختی)سف .دهد رییتغ را خود یپرتفو یهاییدارا بیترک و دینما لیتعد را آن و کرده دنظریتجد خود یپرتفو

 هیسرما یفعال در بازارها گذارانهیسرما دهند نشان اندداشته قصد یرفتار پژوهشگرانراستا  نی( در ا1396 رنجبر،

 و چارچوب کی را ییعقلا یالگو مفروضات ،یشناسروان و یرفتار علوم یمبان. کنندیم یریگمیتصم چگونه واقعاً

 گذارانهیسرما یرفتارها ةمطالع با پژوهشگران .ردیگیم نظر در یریگمیتصم یهایریسوگ قالب در را آن از انحراف

 و هاتیقابل هنجارها، و هاارزش زه،یانگ جمله از یاریبس عوامل ریتأث تحت یریگمیتصم ندیفرآ که کردند مشاهده

 ،یعاطف یریسوگ گذشته، یهاتجربه ها،طیمح و افراد گرید قضاوت در هانگرش اطلاعات، پردازش یهایفناور

 یهاتیقابل و هاوهیش در افراد تعصبات اندداده نشان نیهمچن آنها. ردیگیم قرار یشناخت یریسوگ و زمان تیاولو

 (.1396 ،یبهبود و یورباغبانیغاست ) رگذاریتأث آنها یریگمیتصم

 یاصل و یذات متیق به متهایق و بوده موجود اطلاعات همه رندهیدربرگ یمال اوراق متیق کارا، بازار هیفرض طبق

 مورد تیمطلوب کنندیم یسع و کرده عمل یمنطق همواره افراد که دارد قرار اصل نیا بر هیفرض نیا. هستند کینزد

 متهاییق تواندینم کسچیه که نمود عنوان توانیم کارا بازار هیفرض به توجه با نیبنابرا ند،ینما حداکثر را انتظارشان

 دگاهید نیا دارد، گرید نظری یمال یروانشناس دگاهید اما؛ دینما کسب نرمال ریغ سود و نموده ینیبشیپ را بازار

 در جیرا اعتقاد برخلاف. اصولاً دینمایم لیتکم رفتاری ابعاد یمعرف با را یمال استاندارد یهامدل و هایتئور درواقع

 خود سود حداکثرسازی یپ در و بوده یمنطق کاملاً رفتار دارای رندگانیگ میتصم کندیم انیب که یمال نینو هینظر

 یمنطق کاملاً ندیفرآ کی یانسان یریگمیتصم دهدیم نشان رفتاری یمال حوزه در رفتهیپذصورت مطالعات هستند،

 ممکن که ردیگیم کار به پروسه نیا در را یذهن انبرهاییم رندهیگمیتصم بلکه ست،ین اطلاعات یتمام به توجه با و

 در گذارانهیسرما یریگمیتصم در مواقع از ارییبس دراساس  نیا بر .شود منجر زین دیرمفیغ یماتیتصم به است

 ریتأث یمال علم با عوامل نیا ارتباط و گرفت دهیناد توانینم را گذارانهیسرما تجارب و فرهنگ ریتأث ،یمال بازارهای

 نییتب بهپژوهش حاضر تلاش دارد  لذا( 1381 اصل، بافیقال) دارد نوسانات و هامتیق و بازار حرکت روند بر ادییز

 گذارانهیکه سرما یرفتار یها تورشو  هینفت، دلار و طلا بر بازار سرما متیاز اثرات ق گذارانهیسرما ستهیتجربه ز

 باز داشته است بپردازد. یمنطق رفتار از را آنها واند دچار آن شده
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 پژوهش نهیشیپ و ینظر یمبان -2

 هینفت، دلار و طلا بر بازار سرما متیق رییتغ اثرات -2-1

 یاقتصاد عوامل بر رگذاریتأث یهاشاخص نیمهمتر از کشور هر ارز متیق راتییتغ و طلا و نفت یجهان متیق شاخص

 یدهنده قرار ریتأث تحت قدرتمند، یبرونزا ریمتغ کی عنوانبه نفت یجهان متیق. است کشور آن در یاسیس عوامل و

 عنوانبه زین طلا یجهان متیق و ارز نرخ. است سهام متیق شاخص ازجمله کلان، اقتصاد یرهایمتغ از یاریبس

 یهایریگجهت در گذاراناستیس نییتب یبرا ییمبنا و یمال و یپول تحولات از یاریبس معرف ت،یاهم با یریمتغ

( و طلا دلار)نفت(، ارز ) یانرژ متیکه ق ی(. نقش1396 ،یدری. )فطرس و هوشباشدیم یارز و یپول یهااستیس

و  راتییاز تغ یاریبس کنندهنییممکن است تب گذارد،یآنها م ماتیتصم لیو دلا گذارانهیسرما یریگمیبر تصم

قادر  گذارد،یم گذارانهیسرما کیکایبر  یاتیح یشاخصه نیکه ا یاثرات نیباشد. همچن هیسرما ینوسانات بازارها

و  گذارانهیسرما رانیا هیکه در بازار سرما ژهیوبوده به هیسرما یبازارها یاز عوامل رفتار یبخش مهم یبه الگوساز

 .هستندنفت، دلار و طلا  متیق راتییاز تغ یناش یهاسکیر ریکاملاً تحت تأث ماتشان،یتصم
. کندیم متأثر نفت صادرکننده یکشورها در را سهام متیق مختلف، یهاکانال از نفت متیق نوسانات یطورکلبه

 حاصل ارز نفت، متیق شیافزا با که صورت نیا به. است( پول حجم شی)افزا ینگینقد خلق کانال کانال، نینخست

 در ارز یبرا یکاف یتقاضا عدم صورت در. شودیم زیوار یارز رهیذخ حساب به نفت فروش از یناش یدرآمدها از

 نیا .دینمایم بودجه یبرا یالیر منابع به لیتبد را آن و شده ارز دیخر به مجبور یمرکز بانک هدف، مورد متیق

 کاهش صورت در. شودیم کشور یپول هیپا شیافزا و یمرکز بانک یخارج ییدارا خالص شیافزا باعث استیس

 آن از یبخش ناچاربه دولت و شودیم جادیا بودجه یکسر کاهد،ینم خود یهانهیهز از دولت چون زین نفت متیق

 نوبه به نیا و افتهی شیافزا یمرکز بانک به دولت یبده خالص نیبنابراخواهد کرد.   استقراض یمرکز بانک از را

 آن، کاهش طیشرا در هم و نفت متیق شیافزا حالت در هم اساس، نیا بر. شودیم یپول هیپا تیتقو باعث خود

 (.1391 ،یشکر و یمی)ابراه شود پول حجم شیافزا موجب است ممکن دولت یمال استیس

 از حاصل یپرداخت مبالغ که آنجا از است، یارز اثر قیطر از سهام، متیق بر نفت متیق یرگذاریتأث دوم کانال

 یارز ریذخا و درآمدها که شودیم باعث نفت متیق شیافزا گردد،یم پرداخت یخارج پول واحد به ینفت یدرآمدها

 کسو،ی از ارز نرخ شیافزا(. بود خواهد یخارج یهاپول مقابل در یمل پول ارزش شیافزا آن جهینت )که ابندی شیافزا

 از و (تقاضا )بعد شده آنها سهام متیق شیافزا جهینت در و کالاها صادرکننده یهاشرکت درآمد شیافزا به منجر

 گرددیم سهامشان متیق کاهش و یاواسطه یهانهاده واردکننده یهاشرکت سود کاهش به منجر گر،ید یسو

 (.2000 ،1کاستیو پنت ی)مورل

 بالطبع و نفت متیق شیافزا با. است انتظارات اثر قیطر از سهام، متیق بر نفت متیق یرگذاریتأث سوم کانال

 در هاتیفعال شیافزا و رونق جادیا مورد در نانهیبخوش انتظارات نفت، صادرکننده یکشورها در ینفت یدرآمدها

 شیافزا انتظار و بورس در حاضر یهاشرکت یبرا انتظارات نیا یریگشکل. گرفت خواهد شکل کشور اقتصاد سطح

 شود مواجه مثبت رشد با سهام شاخص جهینت در و یآت ینقد انیجر یفعل ارزش که شد خواهد باعث آنها یسودآور

 
1- Morley, B., & Pentecost, E. J. 
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-متیق. باشدیم یدرآمد اثر قیطر از سهام متیق بر نفت متیق یرگذاریتأث چهارم کانال(. 2001 شوفنگ، و لری)م

 رییتغ نیا اثر. است آن صادرکننده یکشورها به نفت واردکننده یکشورها از ثروت انتقال یمعنا به بالاتر نفت یها

 شیافزا نیا اگر کند،یم چه نفت متیق شیافزا از یناش درآمد شیافزا نیا با دولت که دارد نیا به یبستگ متیق

 شیافزا با نیهمچن. گردد یعموم ثروت شیافزا باعث تواندیم باشد، یداخل خدمات و کالاها دیخر جهت در درآمد

 بر یمثبت اثر نیبنابراو  نمود خواهد فراهم را یادیز یتجار و یگذارهیسرما یهافرصت ه،یسرما و کار یبرا تقاضا

 یمعنا به دیتول یهانهاده از یکی عنوانبه نفت متیق شیافزا گر،ید یسو از اما؛ دارد هابنگاه یآت ینقد انیجر

 جهینت در. داشت خواهد یآت ینقد انیجر بر یمنف یاثر و بود خواهد هابنگاه یدرآمدها کاهش و نهیهز شیافزا

 (.1394 اوند،یک و زاده)حسن داشت خواهد دنبال به را سهام یهامتیق کاهش

 نفت صادرکننده یکشورها در را سهام متیق  زین یبازگشت اثر نام به یپنجم کانال قیطر از تواندیم نفت متیق

 توسط دشدهیتول شده محصولاتتمام یبها شیافزا باعث نفت متیق شیافزا که آنجا از. دهد قرار ریتأث تحت

 یبرا لازم یفناور نداشتن و ییتوانا عدم لیدل به نفت صادرکننده یکشورها اغلب چون و شودیم یصنعت یکشورها

 اثر و واردات یپول ارزش شیافزا به منجر امر نیا هستند، ینفت مشتقات و محصولات واردکننده خام، نفت یفرآور

 ،1و فوکوا ی)آرور شودیم سهام متیق کاهش جهینت در و کشورها نیا در هابنگاه یبرا یآت ینقد انیجر بر یمنف

2009.) 

 یعیصنا. کنندیم توجه زین شرکت یذات ارزش راتییتغ به سهام سود بر علاوه سهام دارانیخر گرید یطرف از

 تحت آنها یذات ارزش ارز، نرخ رییتغ اثر در باشد،یم خارج از آلاتنیماش هیته مستلزم آنها یاندازراه و جادیا که

 باشد، کرده وارد ارز نرخ نییپا یهامتیق با را خود ازین مورد آلاتنیماش یشرکت کهی. درصورتردیگیم قرار ریتأث

 که گرددیم دیتشد یزمان یذات شیافزا نیا و افتی خواهد شیافزا زین مربوطه شرکت یذات ارزش ارز، نرخ شیافزا با

 باشند، یانحصار صورتبه شرکت محصولات اگر و نباشد ریپذامکان ارز نرخ بودن بالا لیدل به مشابه شرکت سیتأس

 نهیهز سهم گر،ید یسو از. افتی خواهد شیافزا زمان طول در زین شرکت سود و افتهی شیافزا آن یبرا تقاضا

 در با(. 1396 ،یدریهوش و فطرسکند )یم دایپ کاهش یدیتول یکالا شدهتمام یبها در آلاتنیماش استهلاک

 شیافزا باعث موضوع نیا و افتهی شیافزا هاشرکت نیا سهم یبرا تقاضا گذاران،هیسرما توسط فوق موارد گرفتن نظر

 نیا یبرا معکوس جهینت ابد،ی کاهش زمان طول در ارز نرخ اگر علاوه،به. دیگرد خواهد کشورها نیا سهام متیق

 (.1999 ،2می)ابراه گذاشت خواهد یبرجا هاشرکت

ها به دو روش دولت یو بانک یپول یهااستیس کنندهنییتع یاصل یاز ابزارها یکیعنوان به طلا نیهمچن

 نیگزیبازار جا کیعنوان طلا به متیق راتییباشد. اولاً طلا و تغ رگذاریبر رفتار بازار بورس اوراق بهادار تأث تواندیم

 تواندیمرتبط با آن است م یهاسکیو ر یبازار که شامل بازده نیا یهایژگیعمل نموده و و یگذارهیسرما یبرا

 متیدر ق شیکه افزا یاگونهاثرگذار باشد. به گذارانهیرفتار سرما جهیدر بورس و درنت یگذارهیسرما یهازهیبر انگ

 منابع ورود و خروج باعث ران،یا در یخارج یارزها راتییتغ از یناش چه و آن یالمللنیب راتییاز تغ یطلا چه ناش

 
1- Arouri, M. E. H., & Fouquau, J. 
2- Ibrahim, M.H 
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که  یسکیمتناسب با سطح ر زیرا ن ییبالا یهایبازده است ممکن یموارد در و شده بازار نیا به اقتصاد سرگردان

از  یبورس منجر به خروج بخش نیگزیبازار جا کیعنوان برساند. لذا رونق بازار طلا به گذارانهیدارد به سرما

طلا  اًی(. ثان1390 ،یانیبو  یاثرگذار خواهد بود )صمد زین گذارانهیاز بورس شده و بر رفتار سرما گذارانهیسرما

 یهاعنوان پشتوانه پولدارد و عمدتاً به یو بانک یپول یهااستیس نییدر تب یبها سهم بزرگفلز گران کیعنوان به

که ارزش طلا در طول زمان نسبت به  گرددینقش مهم طلا باعث م نی. اگرددیم ادیو چاپ اسکناس از آن  یمل

 زانیارزش همه ارزها درواقع م یمرجع اصل رایباشد، ز شیهمواره رو به افزا ایدن یبازارها هیدر کل جیرا یهمه ارزها

 بازار کیعنوان به ینیگزیطلا علاوه بر جا متیاثرات ق یلذا جنبه روان باشد،یم دولتها یمرکز یهابانک یطلاها

نقش مهم  نیباشد. ا زیکشورها ن ینکو با یپول یهااستیس نییاز قدرت طلا در تع یناش تواندیم ،یگذارهیسرما

همواره رو به  ایدن یبازارها هیدر کل جیرا یهاییکه ارزش طلا در طول زمان نسبت به همه دارا گرددیطلا باعث م

 ریتا حدود تحت تأث دیباخود را  یریگمیرا متقاعد نموده که تصم گذارانهیزمان سرما یطلا ط متیباشد. ق شیافزا

در رفتار  یو شناخت یقضاوت یهایریبازار طلا، باعث سوگ ینیگزیمسئله و جا نی. اندیطلا اتخاذ نما متیق راتییتغ

طلا ممکن است  متیق راتییاز روند تغ یناش یاطلاعات سکیکه ر یاگونهبورس شده، به گذارانهیسرما

 .دیمتقاعد نما هیسرما یرا نسبت به خروج از بازارها گذارانهیسرما

 

 یرفتار یمال عوامل -2-2

 فرد کی که دارند قرار فرض نیا بر اساس اندشده ارائه یمال اقتصاد در که ییهایتئور ریسا و رفتاری یمال تئوری

 ینیبشی( پب انتظار مورد تیمطلوب تئوری اصل اساس بر یریگمیتصم (الف: باشدیم یمنطق قیطر دو به اقتصاد در

را  گذارانهیسرما ماتیبر تصم یرفتار-یعوامل مال یرگذاریاساس تأث نیا بر. ندهیآ خصوص در جانبدارانه ریغ

 نمود: نییتب ریز یهادر حوزه توانیم

 1رفتاری یریگمیتصم •

 یهنگام و شودیم آشکار مسائل کامل لیتحل و تجزیه در رندهیگمیتصم شعوری و یذهن یهاتیمحدود کهیهنگام

 متبادر ذهن به عتاًیطب که یسؤال است، ینیسنگ یهانهیهز تحمل اطلاعات، کسب و یآورجمع لازمه میابییدرم که

 مدیر و باشد تواندیم چگونه یریگمیتصم مسئله با مدیر یک برخورد اصولاً شرایط، این تحت که است آن شود،یم

 رفتاری مدل در "2محدود تیعقلان "مفهوم شنهادیپ با باشد؟ میتصم بهترین که نماید اتخاذ یمیتصم تواندیم چگونه

 میتصم روش، این ارائه نموده است در یرفتار یریگمیتصم یرا برا ی( مدل1987) سایمون هربرت ،یریگمیتصم

 که حل راه یک به دنیرس مجرد به گرفت، نظر در مسئله حل برای را یکامل چندان نه ارهاییمع آنکه از پس ریگ

و  انیمی)عبدالرح داندیم یافته خاتمه را مسئله و کرده رها را وهایآلترنات مورد در قیتحق کار زد،یبرانگ را او رضایت

 (.1397همکاران، 
 

 
1- Behavioral Decision Making 
2- Bounded Rationality 
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 یشناخت سوگیری •

 و خرید شنهاداتیپ )سهام، هاپدیده درک فرآیند در که ابتکاری و فردی یهاروش و انحرافات خطاها، ها، تورش

 و شتریب اطلاعات غالباً است، نادرست استدلال یشناخت تمایلات منشأ که ییآنجا از. شودیم ایجاد...(  و فروش

 .کند حیتصح را آن تواندیم مشاوره

 یاحساس سوگیری •

 امدیپ با رابطه در یاحساس یزن برچسب فرآیند در که ابتکاری و فردی یهاروش و انحرافات خطاها، ها،تورش

 .شودیم ایجاد...(  و فروش و خرید شنهاداتیپ )سهام، هادهیپد و ماتیتصم با رابطه در ،... و آنها هیتوج اقدامات،

 شخصیت •

 و صفات از یامجموعه از عبارت تیشخص .است مکرر و ثابت رفتارهای همان عادات و است عادات جمع تیشخص

. ردیگیم شکل یطیمح و یوراثت عوامل تعامل از زمان یط در تیشخص .کندیم فیتوص را فرد که است یرفتارهای

 روش و 1نانیاطم سطح وستاریپ دو امتداد در گذارانهیسرما تیشخص یبندطبقه با( 2006) همکاران و بایلارد

 چه با گذارهیسرما که دارد سروکار موضوع این با تیشخص جنبه نینخست .دهدیم انجام را آنها رفتار لیتحل 2عمل

 خود نگرش در گذارهیسرما آیا که شودیم مربوط موضوع این به عامل نیدوم. نگردیم یزندگ به نانیاطم از یسطح

عنوان به توانیم را عامل دو این .است پروا یب و یاحساس اینکه یا است لگریتحل و اطیاحت با سبک دارای ،یزندگ به

 دهینام پروا یب  محتاط محور، نیدوم و مضطرب  مطمئن محور، نیاول گرفت، نظر در فردی یروانشناس محور دو

 (.1388 ،ی)بدر شودیم

 

 یداخل قاتیتحق -2-3

 ی)مرور شواهد تجرب یفرد گذارانهیدر درک رفتار سرما یرفتار ینقش مال یابی( به ارز1397و همکاران ) دادرس

 یفرد گذارهیسرما یریگمیعوامل مؤثر بر تصم ییمطالعه شناسا نیاز بورس اوراق بهادار تهران( پرداختند. هدف ا

شده در انجام قاتیمرور جامع تحق قیدر بورس اوراق بهادار تهران از طر یرفتار یتورش ها ییشناسا طورنیو هم

که  دهدیمطالعه نشان م نیا جی. نتاباشدیکشورها م ریسا یمال یدر بازارها قاتیتحق جیآنها با نتا سهیو مقا رانیا

و  یرفتار یتورش ها ها،هیتوص ،یمال یهارا همچون نسبت ینسبتاً عوامل مؤثر مشابه ،یو خارج یداخل قاتیتحق

در بازار سهام تهران، مطالعه  گذارانهیبر رفتار سرما کیعوامل دموگراف ریتاکنون تأث نیاند. همچنکرده یی...، شناسا

 نشده است.

در  یقیحق گذارانهیسرما یریگمیتصم یرفتار یارائه الگو به یپژوهش در( 1397) همکاران و انیمیعبدالرح

 قیتحق یو کم یفیک یهادر بخش یبیترک قی، تحقشدهنییبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. مطابق با اهداف تع

با خبرگان  قیعم افتهیساختار مهین یهامصاحبه ،یدارنگاریپد یضمن اتخاذ استراتژ یفیشد. در مرحله ک یاتیعمل

 ییمؤلفه شناسا جدهیقرار گرفتند که ه لیو تحل هیمحتوا مورد تجز لیانجام و با استفاده از روش تحل هیبازار سرما

 
1- Level of Confidence 
2- Method of Action 
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 یریگصورت نمونهپرسشنامه به 400. تعداد دیگرد یطراح قیتحق یها پرسشنامه بخش کممؤلفه نیشد. بر اساس ا

حاصل از پرسشنامه  یها. دادهدیگرد یآورو جمع لیپرسشنامه تکم 275شد که  عیدر دسترس توز یتصادف ریغ

 تیو شخص یاحساس ،ی، شناختیفرهنگ عوامل لیقب از قیتحق یاصل یهامقوله و یبررس یعامل لیبا استفاده از تحل

 ریمس لیو با استفاده از روش تحل Amos Graphicو  SPSS یافزارهانرم قیها از طرداده نیشدند. همچن ییشناسا

 گذارانهیعامل در رفتار سرما نیتر ییربنایاست که ز نیا انگریب قیتحق جیقرار گرفت. نتا لیو تحل هیمورد تجز

ساخت واره( که در  هیهستند )نظر یعاطف یهامقدم بر تورش یشناخت یها. تورشباشدیهمانا عامل فرهنگ م

 .شودیم یقیحق گذارانهیسرما یریگمیوار در تصمتوده یبروز رفتارها موجب ت،یعامل شخص ریکنار تأث

به بررسی سرریز نوسانات قیمت نفت بر بازدهی بازار سهام پرداختند.  ی( در پژوهش1397) یشکن و محسنبت

خارجی با اهمیتی چون نفت بر بازدهی شاخص  یهاتکانه ریهدف این پژوهش مشارکت در ایجاد شناسایی تأث

و مدیریت ریسک است. نتایج این  یگذارهیمالی، تصمیمات سرما یهامنظور استفاده در مدیریت نوسانبورس به

مدت و وجود اثرات سرریزی قیمت نفت بر شاخص کوتاه یهاشرطی در نوسان یهایوجود همبستگ دیژوهش مؤپ

 بورس است.

در بورس اوراق  گذارانهیسرما یرفتار یهاتورش یبررس به یپژوهش یط( 1396) همکاران و ینیچگ ینیحس

 ،ینگرکوتاه یهاتورش نیکه ب داد نشان آنهاپژوهش  جیپرداختند. نتا یمدل معادلات ساختار یبهادار تهران بر مبنا

 ةرابط تهران بورس در گذارانهیسرما یگذارهیسرما ماتیتصم با یریرپذید و یپندارتوان ،یخوداسناد ،ینیبنهیبه

 .دارد وجود یمعنادار

 

 یخارج قاتیتحق -2-4

پرداختند.  تنامیآنها در بازار و یرفتار یهاتورشو  گذارانهیسرما واربه رفتار توده ی( در پژوهش2018) 1فن و نهوویو

نمودند و با استفاده  یبررس 2015 تیلغا 2005 یهاسال نیمابیرا ف یشرکت 299نمونه  کیخود  یابیارز یآنها برا

 قیتحق جیپرداختند. نتا متهایق رییتغ بر رفتار یهاتورش اثراتجامع  لیبه تحل انهیو ماه یاز فرکانس روزانه، هفتگ

مشخص  جینتا نی. همچندهدیرخ م تنامیو هیوار در طول دوره مطالعه در بازار سرماآنها نشان داد که رفتار توده

بحران و پس  یاز بحران، ط شیدر سه دوره پ یرفتار یهاتورش ووار توده یرفتارها لیکه تحل ینمود که هنگام

و هر  گرددیم انینما شتریب گذارانهیوار در رفتار سرماتوده یشواهد وجود رفتارها م،یکنیم یبندمیاز بحران تقس

 .کندیم جادیا گذارانهیبرجسته را در سرما یرفتار یهاتورش یادوره

 یرفتار یهاتورش ریحرکات بازده سهام تحت تأث یبه بررس یقی( در تحق2018) 2همکاران و نجسیفر

آنها نشان داد که  جینمودند. نتا یبررس 2015تا  1960را از  کایپرداختند. آنها اطلاعات بورس آمر گذارانهیسرما

از عوامل  یاست. حرکات بازده سهام ناش افتهی شیافزا یاندهیصورت فزابه یالمللنیب یبازارها نیب یارتباطات رفتار

 یالمللنیب یبازارها یو رفتار یرمالیغ یعوامل ریبازده تحت تأث ریروند زمان اثرپذ یبازارها بوده که ط یرمالیو غ یمال

 
1- Vinh Vo, X., Phan, D.B.A. 
2- Frijns, B., Willem F.C., Verschoor, R., Zwinkels, C.J. 
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 دیبوده و عوا یبازده نییقادر به تب گذارانهینشان دادند که اعتماد سرما تی. آنها در نهااست افتهی شیافزا شدت هب

 .شودیحادث م گذارانهیسرما یاحساس شانیگرا لیبازده سهام عمدتاً به دل

بازده  ینیبشیپ یبرا ینفت یبه بازارها گذارانهیبه لزوم توجه سرما یقی( در تحق2018) 1فنگ و نیی

سهام  سکیصرف ر ینیبشیاز پ نانیاطم یبرا گذارانهینمودند که سرما انیپرداختند. آنها ب شانیگذارهیسرما

 متیق راتییتغ ینیبشیپ ییداشته باشند. آنها نشان دادند که بهبود توانا ژهیبازار نفت توجه و راتییبه تغ دیخود با

توجه به نوسانات  نی. همچنگرددیم هیسهام در بازار سرما یبازده یکنندگ ینیبشیپ یینفت باعث بهبود توانا

نشان  جینتا نی. همچندهدیم شیبه سود مثبت افزا یابیدست یرا برا گذارانهیسرما صیتخص یینفت توانا متیق

شاخص  نیو ا افتهی رییتغ گذارانهینزد سرما یشاخص کلان اقتصاد کیعنوان نفت به متیداد که نقش ق

 .رودیبشمار م یآت یهاینیبشیپ دهندهحیتوض

پرداختند.  هینفت و طلا بر بازار سهام کشور ترک متیاثرات ق یابیبه ارز ی( در پژوهش2018) 2سلیف و تورگات

 تیلغا 1986 هیدوره ژانو انهیماه یهاداده قینفت و طلا را از طر متیق راتییمدت و بلندمدت تغآنها اثرات کوتاه

با وقفه استفاده  عیبا توز ونینمودند. آنها از مدل خود رگرس یبر شاخص سهام بازار استانبول بررس 2016نوامبر 

 یداریو معن یمدت و چه در بلندمدت منفطلا بر شاخص بازار سهام چه در کوتاه متینشان داد که ق جینمودند. نتا

 .باشدیم ردایمدت و هم در بلندمدت مثبت و معنهم در کوتاه زینفت بر بازار سهام استانبول ن متیبوده و اثرات ق

نرخ ارز و بازار سهام کشور  راتیینفت، تغ متیق نیارتباط ب یبه بررس ی( در پژوهش2018) 3همکاران و دلگادو

( VAR) یبردار یونیمدل خود رگرس قیرا از طر 2017 تیلغا 1992 انیسال نیپرداختند. آنها دوره ب کیمکز

کاهش نرخ ارز منجر به  ودارد  کیبر بازار سهام مکز یمعکوس راتینشان داد که نرخ ارز تأث جینمودند. نتا یبررس

 راتییبر تغ یمثبت ریکننده تأثمصرف متیشاخص ق نی. همچنگرددیشاخص م شیبر افزا یمبن یانتظارات جادیا

 راتیینفت منجر به کاهش تغ متیق راتییتغ نیدارد. همچن کیبر شاخص کل بازار سهام مکز ینرخ ارز و اثرات منف

 .گرددینرخ ارز م

 تیقابل گذاران،هیسرما یرفتار یهاتورش ارتباط یبه بررس یپژوهش یط ی( در پژوهش2017) 4ویژو و ن 

شرکت فعال در بورس  650ها پرداختند. آنها اطلاعات مربوط به سهام شرکت متیق و یحسابدار اطلاعات اعتماد

مورد انتظار و نرخ  داتیرشد عا گذاران،هیسرما یکه رفتار احساس دندیرس جهینت نینمودند. به ا یرا بررس نیچ

متفاوت است.  نگذاراهیسرما ینیبو خوش ینیدر دوره بدب ریتأث نی. هرچند ادهدیم رییبازده مورد توقع را تغ

اعتماد اطلاعات  تیبه همراه قابل گذارانهیسرما یرفتار یهاتورش کهپژوهش آنها نشان داد  جینتا نیهمچن

 دارد. یداریمعن راتیها تأثسهام شرکت متیبر ق یحسابدار

 
1- Libo, Yin and Hiabao, feng., 
2- Turgut., tursoy and Faisal., faisal. 
3- NancyAreli Bermudez Delgado., EstefaníaBermudez Delgado and EduardoSaucedo 
4- Zhu, B., Niu, F. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940817303790?via%3Dihub#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940817303790?via%3Dihub#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062940817303790?via%3Dihub#!
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بازار  گذارانهیسرما یریگمی( در تصمی)روان یو رفتار یعوامل مال ریتأث یا( در مطالعه2017) 1ییچو و بکر

و تعصب در دسترس  یکارمحافظه ،ینانیاطم شیکه ب دهدیم نشان شانیا هاافتهینمودند.  یرا بررس یمالز هیسرما

در  یداریمعن ریوار تأثکه رفتار توده یدارد در حال گذارانهیسرما یریگمیدر تصم یتوجهبودن اثرات قابل

قرار  زیافراد ن تیجنس ریتحت تأث ینشان داد که عوامل روان جینتا نیندارد. همچن گذارانهیسرما یریگمیتصم

 .ردیگیم

 

 پژوهش یشناسروش -3

 ،یفیتوص یکردیرو یدارشناسیپداستفاده شده است.  یفیک کردیدر رو 2یدارشناسیپد روش از پژوهش، نیا در

 تیافراد است که معمولاً از زبان خودشان روا 3ستهیز یهاتجربه اتیدرک ذات و ماه یبرا شانهیو بازاند یریتفس

 ریای که افراد از تأث( در این تحقیق درک تجربه1393ان،ی. )منصورباشد زیچ هر تواندیم تجربه نیا شودیم

اند مدنظر ما خواهد بود. به که دچار آن شده یرفتار یهاتورشو  هی)ارز، طلا و نفت( بر بازار سرما یمواز یبازارها

، یرفتار یها تورشو  هیبر بازار سرما یمواز یبازارها ریتأث سخنی دیگر، روایت، توصیف، تحلیل و تفسیر تجربه

 مبنای پژوهش پدیدارشناختی ماست.

 

 ها:داده یو گردآور یریگروش نمونه جامعه، -3-1

و مواجهه  هیدر بازار سرما تیبودند که تجربه فعال یافراد ۀرندیپژوهش در برگ نیا ةجامع قیتوجه به هدف تحق با

پژوهش از  نیا درمبتلا به آن را داشتند.  یرفتار یهاتورشو  هیسرما)طلا، نفت، ارز( بر بازار  یبازار مواز ریبا تأث

 یارهایصورت بود که محقق ابتدا چند نفر نمونه که مع نیبه ا یریگنمونه ندیاستفاده شد. فرا هدفمند یریگنمونه

در بورس( انتخاب نمود،  یگذارهیسرما تیتجربه سه سال فعال داشتنعنوان نمونه را داشتند )انتخاب شدن به

گلوله  یرتصادفیغ یریگاز نوع نمونه یریگروش نمونه نیرا به دست آورد که ا یبعد یهاآنها نمونه قیسپس از طر

 .باشدی( میارهی)زنج یبرف

 یاندازه نییتع یبرا یاقاعده چیهکه  کندیم دیپاتون تأک ،یفیک قیخصوص اندازه و حجم نمونه در تحق در

بداند، به  خواهدینمونه به آنچه که محقق م یکه اندازه کندیمطرح م یوجود ندارد و یفیک قینمونه در تحق

با زمان و منابع انجام داد،  توانیخواهد بود و آنچه م ریبه آنچه سودمند خواهد بود، آنچه باورپذ ،یهدف بررس

خواهد بود؛  کنندهنییتع یاریبه اشباع مع دنیرس ،یفیحجم نمونه ک نیی( در تع1392دارد. )محمدپور،  یبستگ

کسب نخواهد شد  یدیجد میکه احساس شود اطلاعات و مفاه افتیخواهد  انیپا یها زمانداده یآورجمع یعنی

 مرحله به مصاحبه دهها انجام شد و پژوهشگران با انجام داده لیها تحلداده یپژوهش همزمان با گردآور نیدر ا

 .انددهیرس اشباع

 
1- Bakar, S. and Chui Yi, A. 
2- Phenomenological 

 -16 lived experiences 
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 روند یعمق مصاحبه انجام یبراشده است.   استفاده یاز مصاحبه عمق ،پژوهش نیها در اداده یمنظور گردآوربه

 :است شده یط ریز

دلار بر شاخص  وطلا، نفت  متیق ریسؤال که ))تأث نیدر چارچوب ا ینظر اتی: ادبینظر اتیادب یبررس( اول گام

 به دست آمد. یاهیاول یهاسؤال و شد یبررس((  ؟چیست گذارانهیسرما یرفتار یهاتورش و هیبازار سرما

منظور آنکه آماده شد. به ینظر اتیادب یشده از بررس: پروتکل بر اساس سؤالات استخراجپروتکل میتنظ( دوم گام

اقدامات  باشدیو اهداف مناسب م قیتحق یبه سؤال اصل ییپاسخگو یشده برا هیمصاحبه ته یمشخص شود راهنما

 .رفتیصورت پذ ریز

 ینظر اتیبر اساس ادب هیمصاحبه اول یراهنما هیته ✓

 لوتیپا یهامصاحبه انجام ✓

 هیاول یکدگذار ✓

 آن نمودن یینها و یافتیدر بازخور به توجه با هیاول مصاحبه یراهنما لیتکم ✓

هر  نیانگیطور ماند و بهانجام شده 1398مهر و آبان  ور،یشهر یهاها در ماهمصاحبه سوم( انجام مصاحبه: گام

ارائه شده  کیدر جدول شماره  ،شدهانجام یهامصاحبه یکل تیانجام گرفته است. وضع قهیدق 60مصاحبه در 

 است.

 
 نمونه پژوهشی مشخصات :1جدول شماره 

 تحصیلات جنسیت سن

 یدکتر ارشد یکارشناس یکارشناس مرد زن بالا به 41 40-31 30-21

3 4 3 3 7 5 3 2 

 نفر 10 هاتعداد کل مصاحبه شونده

 

 هاداده لیو تحل هیروش تجز -2-3

برگردان کرده کردند و  یشده را به متن نوشتارضبط یهامصاحبه پژوهشگرانپژوهش،  یهدف اصل یراستا در

 ،یفهرست نمودن آنها، کدگذار و ها مصاحبه متن ورود بخش ،MAXQDA10افزار استفاده از نرم با لیبلافاصله تحل

در این بخش  یعمل یهاانجام شد. گام هاافتهی یبانیپشت یمرتبط برا یهاو استخراج نقل قول نیمضام ییشناسا

 :صورت که نیبد رفتی( صورت پذ1978) 1یزیکلا مرحله هفت روشمطابق با 

 .شدیم ضبط اطلاعات مصاحبه، انجام نیح درمنظور  نیا یدقت مطالعه شدند: براکنندگان بهشرکت (1

 پیاده صوتی صورت متن برگردانده شدند )اصطلاحاً نوارهایافزار بهدر نرم لیو تحل هیمنظور تجزبه سپس

از تجارب آنان، همه مطالب را  یترقیکنندگان و کسب فهم عمشرکت دیدرک عقا یمحقق برا .(شدند

 کنند. دایمصاحبه پ یدر فهم کل یدقت خواند تا تسلط کافبار به نیچند

 
1 .Colaizzi 
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 میشده که مستق یغن میمفاه یجملات مهم حاو ایمرحله عبارات  نیا در مرحله استخراج جملات مهم: (2

ها استخراج مربوط بود، از مصاحبه یرفتار یهاتورشو  هیبر بازار سرما یمواز یبازارها ریتأث دهیبه پد

 .دیگرد

 نهای. ادیهر جمله مهم استخراج گرد یمعن قسمت، نیا درشده: شناخته میمرحله فرموله کردن مفاه (3

 .شوندیم دهیکد نام ایمنظم شده  یعنوان معانبه

 نیصورت مضامشده بهاستخراج یتکرار شد و معان هر مصاحبه یها: مورد قبل براداده یبندمرحله دسته (4

 و فرموله شدند. یسازمانده ،یاصل

 .دیگرد هیته جینتا از کامل و جامع فیتوص کی مرحله نیا درجامع:  فیتوص کیدر قالب  جینتا قیتلف (5

 کیتحت مطالعه  دهیجامع پد فیبا فرموله کردن توص تی: درنهایو روشن از ساختار اساس حیصر هیانیب (6

و  یگذارهیسرما رانیو فروش مد دیاز تجربه خر یکل تیکه همان وضع دهیپد یاز ساختار ذات یکل ریتصو

 .دیها بود، ارائه گردصندوق

 صحت از ج،ینتا درباره آنان از پرسش و هاهاز مصاحبه شوند ی: با رجوع به تعدادهاافتهی یینها یاعتبارسنج (7

 (1389،ی. )عابدشد حاصل نانیاطم هاافتهی
 

 پژوهش یهاافتهی -4

خام بر  یهاداده و کدها مداوم سهیمقا با. است آمده دست به باز ای هیاول کد 1346 گرفته صورت مصاحبه 10 از

از کدها به دست  یاهیاول یبندطبقه، کنار هم قرار گرفتند و دسته کیمشابه در  یاساس تشابه و تفاوت، کدها

 یمضمون اصل 6در  تاًیاند که نهاشده یسازمانده یمضمون فرع 34مذکور در  یکدها ،2شماره آمد. در جدول 

 یهاتورشو  یاحساس یها تورش ،یرعادیغ یهادهی، پد یمواز یبازارها ،یو شخص یعوامل فرهنگ ،یرونی)عوامل ب

 ارائه شده است. نیاز مضام کیهر  از یلیتحل ادامه در و شده یبنددسته( یشناخت

 
 :  ماتریس فراوانی كدها2جدول شماره 
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 : فراوانی كدها در هریک از مضمون های اصلی3جدول شماره 

 
 

 یمواز یبازارها یاصل مضمون •

مضمون ریاساس ز نیمضمون قرار گرفتند. بر ا نیبر آن در ا رگذاریتأث یهانهیو زم هیبازار سرما یمواز یبازارها

 لیتشک یمواز یبازارها ریو سا هیبر بازار سرما یاثرگذار بازار مواز یهانهیزم ،بازار ارز، بازار طلا، بازار نفت  یها

از شرکت  یکیاساس  نیا بر ،داشتند دیبازار هوشمند تأک کیعنوان بازار ارز به برکنندگان شده است. شرکت

ارز بازار هوشمند هست هم  کندیاول ارز حرکت م یبانک هست ول یتو پول شهیهم"کنندها اظهار نمود 

و آخر سر که همه بازارها خسته  کندیبعد مسکن حرکت م کندیفاصله کوتاه طلا حرکت م هیبا  ایزمان با ارز 

 یکندبه یول کندیبورس هم حرکت م کندیاون دوره که ارز حرکت م یالبته تو کندیشدند بورس حرکت م

کوچک هست الان کل بورس  رانیهست چون حجم بورس ا گِید یبعد از اتمام حرکت بازارها شیحرکت اصل

 ورسب ادیهم به سمت بورس ب ینگیدرصد نقد 5 نیهست بنابرا 20هست و حجم شناور حدود  ینگینصف نقد

 6م "داشت خواهد یجهش حرکت هی

 یاحساس یها تورش یمضمون اصل •

مربوط به  ماتیآنها در رابطه با تصم هیاقدامات، توج امدیدر رابطه با پ یاحساس یبرچسب زن ندیتورش فرا نیا 

که در  یاحساس یها تورشاز  ها کنندهشرکت ستهیو فروش، روند بازار و ... است. تجربه ز دیخر شنهادیسهام، پ

 یریپذسکیر یفرع یهااند شامل مضمونگرفتار آن شده هیدلار، نفت و طلا بر بازار سرما متیق ریزمان تأث

از شرکت  یکی. باشدیم یریپذ رید ،ییگرا دادیرو ،ینیبخوش ،یزیگر انیز ،ییگرا هیحسرت، توج نده،یزاف

 یابیارز دیبه من گفت که تجد اًیگرفته که مثلاً حسابرس شرکت قوحسرت برام شکل " نمودیکنندها اظهار م

که از حسابرس  یبرابر شد. در حال 15که اون سهم  یافته و اون سهم رو من سربه سر بفروشم در حال یاتفاق نم

 5م  "میمثلا بالاتر ندار

  یشناخت یهاتورش یمضمون اصل •

 و بازار روند سهام، فروش و دیخر ندیفرآکه در  یو ابتکار یفرد یهامضمون به خطاها، انحرافات و روش نیا

 لیهر موقع خودم به تحل " کندیم انیها بشوندهاز مصاحبه یکی نهیزم نیا در. اشاره دارد شودیم جادی... ا
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کنم و با  لیخودم تحل دیبگه با یزیقبول هم چخبره و قابل یفرد یحت نیخودم اعتماد نکردم باختم بنابرا

 6م  "اقدام کنم لیتوجه به اون تحل

 (یاقتصاد رفتار) یعاد ریغ یهادهیپد یاصل مضمون •

که معمولاً با  شوندیآن م دچارو نرخ ارز  تورم نرخ یناگهان شیزمان افزا در افراددارد که  ییاشاره به رفتارها 

 نهیو به ییسود گرا ،وار: رفتار تودهازاند عبارت آن ازمستخرج  یفرع نیحس ترس همراه است. مضام کی

 یهست و حت یاز عقلائ شتریب یجانیه میاصولاً تصم "اشاره دارد که  10کننده خصوص شرکت نی. در ایابی

 "میگرفت میتصم یجانیه که خود ما هم هشد شنیهم مبتلا م هایاحرفه

 یشخص و یفرهنگ عوامل یاصل مضمون •

 یشخص یهایژگیو نیهمچن و کندیم یدر آن زندگ گذارهیکه سرما یاجامعه یفرهنگ یهایژگیاشاره به و 

 تیشخص" نمودیاظهار م 8کننده خصوص شرکت نیگذشته دارد. در ا یگذارهیتجربه حاصل از سرما لیاز قب

 شتریب یریپذسکیهست هر چقدر ر رگذاریتأث ،یریپذسکیمثل عجول بودن، ر یهایژگیهست و رگذاریتأث

 " ستین ریتأث یافراد ب یبازده یآدمها تو تیشخص جهیو برعکس پس در نت شتریب یبازده

 یرونیب عوامل یاصل مضمون •

 2شونده اساس مصاحبه نیابر آنها ندارد و خارج از اراده اوست بر  یدارد که فرد کنترل یرهایاشاره به متغ

نشون  یالعمل هم بخواهها صف فروش بود اگه عکسحمله شد ده روز کل سهم هیبه سور یوقت "اشاره داشت 

 .محبوس هس تیدارائ گهیهم د یچونکه بترس یهست ریگ یبد

 
 هاكننده از تجربه زیسته شركت شدهاستخراج: كدها، مضامین فرعی و اصلی 4جدول 

 كد مضمون فرعی مضمون اصلی

 عوامل بیرونی

 رانت و دستکاری
کوچک،  یهاشرکتدستکاری در سهام  توان ی قیمت،دستکار ی حباب،ریگشکل

 اطلاعات نهانی بازیگران

فضای مجازی ریتأث  
ی نحوه ارائه دستکار دهی،سیگنال عنوانبهی مجازی فضا فضای مجازی، ریتأث

 اطلاعات در فضای مجازی

عوامل سیاسی و 

 اقتصادی

محور  واردات مسائل سیاسی، ریتأث ی تورم انتظاری،ریگشکلعمل به اقتصاد آزاد، 

نقدینگی و ورود به بازار  شیافزا اطمینان و ناامنی اقتصادی، عدم بودن اقتصاد،

 ریتأث اقتصاد زیرزمینی، وجود ی اقتصادی و سیاسی، اقتصاد سیاسی،ثباتیب سرمایه،

 اقتصاد کلان بر بازار

 دخالت دولت
شدن دولت در برابر  میتسل بازار سریز با دخالت دولت، ریتأثزمانی  ریتأخافزایش 

 رانت به منجردولت در برابر سریز بازار موازی، دخالت دولت در بازار  دخالت بازار،

یانهیزممتغیرهای   ی محیطی، جنگ نظامیرهایمتغ ریسک اقتصادی سیاسی و امنیتی، 

عوامل فرهنگی 

 و شخصی

مزیت نسبی در بازار 

 سرمایه

گرفتن  امکان نقدشوندگی بورس، به خاطری گذارهیسرما تخصص در بازار سرمایه،

 اعتبار در بازار سرمایه
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 كد مضمون فرعی مضمون اصلی

 
 

ی گذارهیسرماتفاوت 

 فردی و حقوقی

فردی بالاتر  العملعکس سرعت ی در بازارهای دیگر،گذارهیسرمای هاتیمحدود

 ی فردی نسبت به حقوقی،گذارهیسرمای بیشتر در ریپذسکیر نسبت به حقوقی،

و حساسیت بیشتر در معاملات  تلاش ی برای فردی و حقوقی،ریگمیتصم تفاوت

در  مدتکوتاه دید گیری فردی نسبت به حقوقی، نوسان فردی نسبت به حقوقی،

بالاتر فردی  بازده امانتداری سرمایه برای حقوقی، اصل فردی نسبت به حقوقی،

 نسبت به حقوقی

نظام ارزشی و باوری 

 فرد
 گذارهیسرماو اعتقادات  دیعقا ی فرد،هاارزشباور و 

 افق زمانی
دفعات  شیافزا ،مدتکوتاه نگاه مکرر، معامله تکرار معامله، به خاطرعدم کسب سود 

 معامله در سرریز

 دانش و تجربه فرد

یی تحلیل اخبار و توانا ی بورسی،هاشرکتیی با صنایع و آشنا رفتارشناسی بازار،

تکنیکال، تحلیل  دانش ،گذارهیسرما تجربه با بازارها، گذارهیسرمایی آشنا حوادث،

 بنیادین

ویژگی فردی و 

 فرهنگی

 نگرانی، شک و تعلل، شیافزا داشتن دانش، عدم فرهنگ، تحلیل اشتباه، ریتأث

 استقبال تعصب، داشتن استرس، شیافزا ،گذارهیسرمای نگریسطح شکست، رشیپذ

 یریپذتیمسئول دهن بین، وراثت، افراد شخصیت، عجول بودن، ریتأث از ریسک،

 بازارهای موازی

ارز بازار  

ارز بر  اثر ی بازیگران بازار ارز،قدرتمند هوشمندی بازار ارز از سایر بازارها،

جهش بازارها ابتدا با  شروع قیمت دلار، ریتأث ی صادراتی، اثر ارز بر تورم،هاشرکت

 ارز

 بازار نفت

ی نفت بر صنایع رگذاریتأث نفت بر بودجه، ریتأث تورم،اثرگذاری قیمت نفت بر 

نفت بر اقتصاد  ریتأث نفت بر بازار سرمایه، ریتأث نفت بودن، صادرکننده پتروشیمی،

 نفت بر کامودیتی ها ریتأث کلان،

 بازار طلا

کم طلا نسبت به دو بازار، ورود به بازار طلا به  ریتأث ی طلا از ارز در ایران،ریرپذیتأث

کم انس جهانی  ریتأث یک بازار رقیب، عنوانبه طلا دلیل شرایط اقتصادی و سیاسی،

 بر طلا

 سایر بازارهای موازی
نرخ بهره  ریتأث بازار اتومبیل، ریتأث بازار پول و سود بانکی، ریتأث قیمت جهانی، ریتأث

 بازار جهانی ریتأث بازار مسکن، ریتأث نرخ جهانی کامودیتی، ریتأث اوراق آمریکا،

بازار  اثرگذاری هانهیزم

 موازی بر بازار سرمایه

جابه جایی بین  ی بر مبنای ارزش جایگزینی،گذارمتیق ی حوادث و آینده،نیبشیپ

بازارها برای کسب بازده، رکود بازارهای موازی و ورود به بورس، بازار موازی غیر 

موازی  بازار ی متفاوت بازار موازی بر هر یک از صنایع،رگذاریتأثی، گذارهیسرما قابل

ی بازار موازی با رگذاریتأثی، جریان پول، توجه به بازارهای موازی، گذارهیسرماقابل 

 موقتی بودن نوسانات بازار موازی، حرکت جریان پول، احساس زمانی، ریتأخیک 

 بازارهای موازی ریتأثتغییرات بازار موازی،  ثبات



 و همکاران يمحمود گودرز... /   هينفت، دلار و طلا بر بازار سرما متیاز اثرات ق گذارانهيسرما ستهيتجربه ز نییتب 

 1402/ بهار  45 ياپی/ پ 12دوره  311

 كد مضمون فرعی مضمون اصلی

 یها تورش

یاحساس   

ی فرایندهریپذسکیر  ی در وضعیت سودریپذسکیرجسور بودن در زمان قرار گرفتن در سود،  

 

 حسرت

 
 

 از دست دادن موقعیت، حسرت ،رفتهازدستکردن به فرصت  فکر سرزنش خود،

 پشیمانی، حس اشتباه، به خاطرو غم  آه ی دقیق،نیبشیپناشی از عدم  حسرت

 حال خرابی شدن دچار

ییگراتوجیه   
به کسب اطلاعات  لیتما درونی در رابطه با تصمیمات، لیتما توجیه تصمیمات،

 تأییدی

 ی برای واکنشکارمحافظه پذیری حوادث، رید ،هاتیواقععدم پذیرش  دیر پذیری

ییگرا دادیرو  توصیف بودن جهت تقلیل شرمساری قابل ،کردمیمی نیبشیپنجوای  

 یی ضررشناسای به لیمیب نداشتن حد ضرر،/داشتن گریزی، انیز ترس از زیان، زیان گریزی

ینیبخوش  
ی به آینده نیبخوش به حرکت مثبت، اعتقاد نتایج تصمیم،نگرش مثبت در رابطه با 

 بورس

ی هادهیپد

یرعادیغ  

وارتودهرفتار   یاگلهی هیجانی، رفتار ریگمیتصم 

 

یی و بهینه سودگرا

 یابی

 لذت ی،گذارهیسرمای پرتفو اختصاص وقت با توجه به وزن سهم در پرتفوی،

نیاز  به خاطرفروش/فروش  عدم به حفظ و بازده سرمایه، تیحساس یی سود،شناسا

 بد خرید سهم، زمان با توجه به حجم پول نسبت به کل سرمایه، رفتار ی،نگینقدبه 

 به سود آنی توجه

ی ها تورش

  شناختی

 ی اتفاق مشابهنیبشیپسهم با توجه به  دیخر احتمال رخداد با توجه به شباهت، نمایندگی

 آشناگرایی
به اطلاعات و  مراجعه با فرد مرجع، معامله فرد موثق، لیتحل داشتن تیم تحلیل،

 ی مرجعهاتیسا ی، شبکه ارتباط با افراد خبره،دستدممنابع 

 خوداسنادی
دادن موفقیت  نسبت ،هاتیموفقکردن  بزرگ نسبت دادن شکست به عوامل بیرونی،

 به خود

 به اتفاقات روزانه توجه حوادث و اخبار، ریتأث سریع به حوادث، العملعکس توجه محدود

 ی به نقطهوابستگ بر مبنای حجم خرید، قضاوت معیارهای شخصی، نقطه اتکا

 

یفرا اعتماد  
 

به  ازاندازهشیب اعتماد قرار دادن تحلیل خود، مرجع باور به بهتر بودن تحلیل خود،

 به شناخت ازحدشیب اعتماد اطلاعات، دربارهافراطی  قضاوت منابع،

 قالبی اندیشیدن
در  هاشرکتبر مبنای ترجیحات، قرار دادن  دیخر عمده، سهامداران رفتار مدیران،

 ی خاصبنددسته

قماربازسفسطه   سیستم معاملاتی و سپردن معامله به بخت نداشتن شرایط و جو بازار، 
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 یریگجهینت و بحث -5

 یمواز یبازارها یاصل مضمون 

بر  یاثرگذار بازار مواز یهانهیزم کد( ، 55) نفت بازار(، کد 47(، بازار طلا )کد 84) ارز بازار یفرع مضمون پنج از

سؤال  نیاساس در پاسخ به ا نیاشده است. بر  لیکد( تشک 143) یمواز یبازارها ریسا وکد(  34) هیبازار سرما

 شونده ها نشانگر آن است که:مصاحبه ستهیدارند؟ تجربه ز ریتأث هیبر بازار سرما نفت طلا،دلار،  متیق ایکه آ

دلار بر بازار  ریقسمت تأث نیدارد. در ا گریرا نسبت به دو بازار د ریتأث نیشتریب ، 84کد  یبازار با فراوان نیا: ارز بازار

 ها شوندهمصاحبه نیشد. همچن ییشناسا هیعامل اثرگذار بر بازار سرما نیتریعنوان اصل( به37 ی)با فراوان هیسرما

 ،ارتباط دارند یو اقتصاد یاسیبازار که با مراکز قدرت س نیقدرتمند در ا یگرانیباز وجود لیدل به که نمودند اظهار

 متیق شیپس از افزا ،شونده هامصاحبه ستهیاز تجربه ز قیتحق افتهیپول از بازار ارز خواهد بود. طبق  انیآغاز جر

بوده است. اولاً بالا  رگذاریتأث هیارز بر بازار سرما متیق ،( به دو صورت عمدههماه 6تا  3) یزمان ریتأخ کیارز با 

نرخ دلار  شیافزا نیهمچن و شودیصادرات محور م یبورس یهادرآمد شرکت شیدلار موجب افزا متیرفتن ق

فروش  نرخ در شیافزا یبورس یهاشرکت ریاساس سا نی)ارز( به بالاتر رفتن نرخ تورم منجر خواهد شد که بر ا

 که شد خواهد زشمندترها ارشرکت ثابت ییدارابا بالا رفتن نرخ تورم  گرید یمحصولات خواهند داشت و از طرف

 شوندهمصاحبه نیسهام هر شرکت مطرح خواهد شد. همچن یذات متیکشف ق یبرا ینیگزیصورت ارزش جا نیدر ا

نرخ ارز بر  راتییتغ راتیتأث یجنبه رفتار ،اندقلمداد نموده هیفاکتور رشد بازار سرما نیتریدیعامل را کل نیها ا

 یتطابق سطح عموم جهیو در نت یکاهش ارزش پول مل سکیر جادیبلکه منجر به ا ست،ین میصورت مستقبازار به

 گذارانهیسرما یرفتار یهایریسوگ ه،یسرما بازارتبع آن  به و اقتصاد در راتییتغ نیا. گرددیبه تناسب آن م متیق

 یناش یرفتار یهاتورشداده و ممکن است منجر به  شیافزاند خود هست یهاییرا که به دنبال حفظ ارزش دارا

 گردد. نانهیبخوش ایو  نانهیبدب یهاینیبشیاز پ

 کیعنوان به رانیکه اقتصاد کلان و بودجه کشور ا کردندیها اظهار م شوندهمصاحبهکد(:  55نفت ) بازار

در  ینفت دولت از نظر درآمد متیق شیماده ارزشمند دارد که با افزا نیبه ا یادیز یصادرکننده نفت وابستگ

کشور وجود داشته باشد،  یقرار خواهد داشت. البته به شرط آنکه امکان صادرات و برگشت پول برا یبهتر تیوضع

 ریمتغ کیدلار  متیکد( بعد از ق 55) ینفت با فراوان متیاز آن است که ق یکننده ها حاکشرکت ستهیتجربه ز

 رفت،یخواهند پذ میمستق ریتأث یبورس یمیپتروش یهانفت شرکت متیق شیاست. با افزا هیاثرگذار بر بازار سرما

اثر  زیها ن یتیکامود متیباشد بر ق یاز رشد اقتصاد جهان ینرخ نفت اگر حاک شیآنها معتقدند که افزا نیهمچن

نفت بر  متی. اثرات قشد خواهند منتفع زین هیسرما بازار محوریتیکامود یهاسهملحاظ  نیخواهد گذاشت و به ا

 با. دیآیبه وجود م گذارانهیسرما سکیدر انتظارات ر رییتغ ریتحت تأث هیبازار سرما یرفتار یانتظارات و جنبه مال

 جادیا مورد در نانهیبخوش انتظارات نفت، صادرکننده یکشورها در ینفت یدرآمدها بالطبع و نفت متیق شیافزا

از  یمسئله ممکن است منجر به برخ نیکه ا گرفت خواهد شکل کشور اقتصاد سطح در هاتیفعال شیافزا و رونق

 یافراط یهاواکنش یبه اقتصاد و خطا ینیبخوش یخطا ازحد،شیب نانیاطم یخطاشده و  یقضاوت یهایریسوگ
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 شیدر جهت افزا گذارانهیانتظارات سرما ،یعوامل رفتار نیا ریو تحت تأث اوردینفت را به وجود ب متیق راتییبه تغ

 شود. جادیها او فروش سهام شرکت دیخر یتقاضا برا

ندارد  هیبر بازار سرما میمستق یریکه بازار طلا تأث ستا آناز  یکننده ها حاک(: تجربه شرکتکد 47طلا ) بازار

 بازار به هیسرما بازار از ینگینقد ییجاجابه تحولات، به توجه با که یابه گونه است،مطرح  بیعنوان بازار رقبلکه به

متأثر  یدلار و انس جهان متیطلا در کشورمان از ق متی. آنها معتقدند که قبود میخواه شاهد را برعکس و طلا

ارز و طلا  متیق انیم یمیمستق یاست و همبستگ زیناچ اریطلا بس متیبر ق یانس جهان ریتأث نیبنیاست که درا

ورود به بازار طلا تنها  نیو برعکس. بنابرا افتیخواهد  شیافزا زیطلا ن متیق ،دلار متیق شیوجود دارد و با افزا

 ها شوندهمصاحبهز نظر و ا باشدیم ییداراحفظ ارزش پول و  یجامعه برا یاسیو س یاقتصاد طیبه خاطر شرا

عنوان نمود که طلا به انیب توانیندارد. م هیو شاخص بازار سرما یبورس یهابر شرکت یمیمستق اثر طلا متیق

بر رفتار بازار بورس اوراق  تواندیبه دو روش م دولتها یبانکو  یپول یهااستیس کنندهنییتع یاصل یاز ابزارها یکی

عمل نموده و  یگذارهیسرما یبرا نیگزیبازار جا کیعنوان طلا به متیق راتییو تغ طلا ،باشد. اولاً رگذاریبهادار تأث

در  یگذارهیسرما یهازهیبر انگ تواندیمرتبط با آن است م یهاسکیو ر یبازار که شامل بازده نیا یهایژگیو

 راتییاز تغ یطلا چه ناش متیدر ق شیکه افزا یاگونهبه ،اثرگذار باشد گذارانهیرفتار سرما جهیبورس و در نت

 نیا به اقتصاد سرگردان منابع ورود و خروج باعث ران،یا در یخارج یارزها راتییتغ از یناش چه و آن یالمللنیب

 گذارانهیکه دارد به سرما یسکیمتناسب با سطح ر زیرا ن ییبالا یهایبازده است ممکن یموارد در و شده بازار

از بورس شده  گذارانهیاز سرما یبورس منجر به خروج بخش نیگزیبازار جا کیعنوان برساند. لذا رونق بازار طلا به

 اثرگذار خواهد بود. زین گذارانهیو بر رفتار سرما

 ری)تأث لیقب از یخارج و یداخل یمواز یبازارها ریسا به ها شوندهمصاحبهکد(:  34) یمواز یبازارها ریسا

 ینرخ جهان ریتأث کا،ینرخ بهره اوراق آمر ریتأث ل،یبازار اتومب ریتأث ،یبازار پول و سود بانک ریتأث ،یجهان متیق

بازار پول و سود  ریدارند اشاره داشتند. تأث ریتأث هی( که بر بازار سرمایبازار جهان ریبازار مسکن و تأث ریتأث ،یتیکامود

 شیمعتقدند با افزا ها کنندهشرکتشناخته شده است.  یبازار مواز نیعنوان مهمتربه یفراوان نیشتریبا ب یبانک

قرار خواهد گرفت و در  ریتحت تأث هیبر سود هر سهم بازار سرما متینسبت ق ،(سکیر بدون سود) ینرخ سود بانک

 جذاب نخواهد بود. گرید 4بر سود هر سهم با نرخ  متیق ،درصد باشد 25 یطور مثال سود بانککه به یصورت

مانند  یخصوص از موارد نیدر ا ها کنندهشرکت ستهی: تجربه زهیبر بازار سرما یاثرگذار بازار مواز یهانهیزم

کسب بازده، رکود  یبازارها برا نیب ییجاجابه ،ینیگزیارزش جا یبر مبنا یگذارمتیق نده،یحوادث و آ ینیبشیپ

از  کیبر هر  یمتفاوت بازار مواز یرگذاریتأث ،یگذارهیسرما قابل ریغ یو ورود به بورس، بازار مواز یمواز یبازارها

 ریتأخ کیبا  یبازار مواز یرگذاریتأث ،یمواز یپول، توجه به بازارها انیجر ،یگذارهیقابل سرما یبازار مواز ع،یصنا

 یبازارها ریو تأث یبازار مواز راتییپول، ثبات تغ انیحرکت جر ،یبودن نوسانات بازار مواز یاحساس موقت ،یزمان

 کیارز و نفت با  متیق راتییتغاست که  نیمهم در تجربه آنها ا اریو بس یشده است. نکته اصل لیتشک یمواز

معتقدند  ها شوندهمصاحبه نیبنابرا ،خواهد گذاشت هیاثر خود را بر بازار سرما هحداقل سه تا شش ماه یزمان ریتأخ

ثبات است  یدارا ای باشدیم موقتنفت  ایارز  متیق راتییتغ ایآ کهکند  مشاهده تامنتظر خواهد بود  هیبازار سرما



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402بهار  / 45پیاپي  / 12دوره  314

 خواهد اتفاق سهام متیق راتییتغ وگرفته  قرار یها مورد بررسر سود سهام شرکتآن ب ریتأث که استو پس از آن 

ها همراه با حرکت در بانک شدهپارک یهاپول نکهیاند اداشته دیپول تأک انیشناخت جر بر آنها نیهمچن. افتاد

 .استبرخوردار  یخاص تیاز اهم کنندیوسو حرکت مبازار ارز به کدام سمت

 یاحساس یهاتورش یاصل مضمون 

 هیدلار، نفت و طلا بر بازار سرما متیق ریکه در زمان تأث یاحساس یهاتورشاز  ها کنندهشرکت ستهیز تجربه

 یریپذ رید ،کد( 14) ییگرا هیکد(؛ توج 39(؛ حسرت )12)کد  ندهیفزا یریپذسکیاند شامل رگرفتار آن شده

 نوساناتاساس افراد در  نیاکد( است. بر  25) ینیبکد( و خوش 40) یزیگر انیکد(، ز 10) ییگرا دادیکد(، رو 18)

که  شودیموجب م یمسئله گاه نینسبت به تحولات مواجه هستند که ا یرباورید کیمعمولاً با  افتادهاتفاق یارز

آن را  لیدل نیتریکه اصل شودیمآنها  یحسرت برا کیمنجر به  و کنندنتوانند بازده مناسب را طبق روند اخذ 

 افراد جستجو کرد. یزیگرانیزدر  دیبا

 یشناخت یهاتورش یاصل مضمون 

 هیدلار، نفت و طلا بر بازار سرما متیق ریکه در زمان تأث یشناخت یهاتورشها از  شوندهمصاحبه ستهیتجربه ز

(، 22(، توجه محدود )کد 17)کد  ی(، خود اسناد38)کد  یی(، آشنا گرا15)کد  یندگیاند شامل نماگرفتار آن شده

 نیا بر. باشدی( م12)کد (، سفسطه قمارباز 38)کد  دنیشیاند ی(، قالب46)کد  ی(، فرا اعتماد29نقطه اتکا )کد 

به  یمواز یاثر بازارها زیدر زمان سر ،در افراد یفرا اعتماد که دهدیم نشان ها کنندهشرکت ستهیز تجربهاساس  

که  یدر حال کند،یم دایپ ظهورمنبع موثق  کی ایخود  لیاز حد به تحل شیدر قالب اعتماد ب شتریبازار سهام ب

 کی بیو غر بیخاص و عج لیتحل جهینه نت ستا شرکتها سود ای ییدارابر  یاثر تورم لیبه دل شتریب راتییتغ

بخش  نیشده در اشناخته یرفتار یهاتورش ریسا نیبالا بردن سهام. همچن یخاص برا یزد و بند افراد ای لگریتحل

و فروش سهام  دیخر ندیآکه در فر یو ابتکار یفرد یهاموضوع دارد که خطاها، انحرافات و روش نیدلالت بر ا

 افراد نتوانند منطبق با روند بازار بازده مناسب را کسب کنند. شودیباعث م ردیگیصورت م

 (یاقتصاد رفتار) یعاد ریغ یهادهیپد یاصل مضمون 

مضمون استخراج شد. از  نیا یفرع نیعنوان مضام( بهکد 35) یابی نهیبه و ییکد( و سودگرا 35وار )توده رفتار

بازار  زیدر زمان سرر زین یاافراد حرفه یحت یگاه که است یاها رفتار گله شوندهنکات جالب در تجربه مصاحبه

 ییشناسا قیتحق نیبرجسته ا یهااز نکته نی. همچنشوندیحس عقب نماندن از بازار به آن مبتلا م لیبه دل یمواز

 کردندیاظهار م ها شوندهمصاحبه اساس نیااست. بر  ییشناسا دیجد ریمتغ کیعنوان به یابی نهیو به ییسودگرا

ی سهم فروش یبجا بوده سود درکه  یاقدام به فروش سهم یزیسود و ضررگر ییلذت شناسا لیبه دل یکه گاه

کرده و موجب شده  رشدامر موجب شده سهم در سود دوباره  نیکه ا ی. در حالنمودند است بوده انیز در که

حد ضرر موجب  تیعدم رعا لینداشته و به دل یمتیرا کسب کنند و سهم در ضرر برگشت ق ینتوانند بازده بالاتر

 یندارند و گاه ییعقلا یریگمیتصم شهیمضمون افراد هم نیطبق ا نیشده است. همچن گذارهیسرما انیز شیافزا

 گذارهیسرما یبرا یدو لبه گاه یچاقو کیامر مانند  نیکه ا شوندیم یجانیه یماتیبازار دچار تصم یفضا ریتحت تأث

 .است داشته همراه به انیزآنها  یبراها  کنندهسود و در اکثر مواقع طبق اظهار شرکت
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 یو شخص یعوامل فرهنگ یاصل مضمون 

)کد  یو حقوق یفرد یگذار هیتفاوت سرما ،( 8)کد  هیدر بازار سرما ینسب تیمز یفرع نیمضمون شامل مضام نیا

و  یفرهنگ یژگی(، و 121(، دانش و تجربه فرد )کد 12 کد) ی(، افق زمان 12فرد )کد  یو باور ی(، نظام ارزش 39

ها  کنندهشرکت ستهی. از نکات جالب توجه که از تجربه زباشدی( م 17)کد  ی( و جبر باور 116)کد  یفرد

 نکهیمتناسب با ا که است یرفتارها و یو حقوق یشخص یگذارهیاعتقاد آنها به تفاوت سرما دیمستخرج گرد

 یشخص یگذارهیاساس افراد در زمان سرما نیا بر. دهندیانجام م یگرید یبرا ایخودشان باشد  یبرا یگذارهیسرما

تجربه  نی. همچنکنندیعصا حرکت مبهدست گرانید یبرا یگذارهیکه در سرما یدر حال ،هستند تر ریپذسکیر

اند ارز در ادوار گذشته را داشته راتییکه تجربه تغ یشد. افراد ییمهم و اثرگذار شناسا ریمتغ کیعنوان افراد به

 در زینآنها  ینیو د یارزش یو باورها یفرد یهایژگیو و ندیکسب نما یاند بهتر عمل کرده و بازده بالاترتوانسته

 اعتقادبازار پول  بودن یربو بهکه  ییکننده هاطور مثال شرکت. بهباشدیم رگذاریتأث یگذارهیانتخاب نوع سرما

که باور دارند  یافراد ایکنند  یگذار هیسرما ه،یسرما بازار در کسانی طیشرا در داشتند لیتما شتریب ،اندداشته

 .کنندیبازار امتناع م نیدر ا یگذار هیجامعه مضر است از سرما یدر بازار ارز برا یگذارهیسرما

 یرونیب عوامل یاصل مضمون 

 وکد( 37دخالت دولت) ،کد( 74)یو اقتصاد یاسیعوامل س ،کد(30)یمجاز یفضا ریکد(، تأث 46) یدستکار و رانت

 کیعنوان مضمون درواقع به نی. اهستند مضمون نیا یبرا مستخرجه یفرع نیمضام ،(کد 15)یانهیزم یرهایمتغ

اظهار  هااست. مصاحبه شونده دهینشده مستخرج گرد یابه آن اشاره گاهچیگذشته ه قاتیکه در تحق دیجد ریمتغ

 متیق شیافزامحصولات و مقاومت در برابر  متیق یدلار دولت اقدام به دستکار متیبا بالا رفتن ق کردندیم

عرضه و تقاضا خواهد  یبر مبنا یگذارمتیخواهد شد و مجبور به قبول ق میاما با گذشته زمان دولت تسل د،ینمایم

 متیق زیسرر که شودیموجب م زند،یم دامن ینیرزمیبه رانت و اقتصاد ز نکهیدخالت دولت علاوه بر ا نیبود. ا

 یگذارمتیمکرراً توسط دولت در بورس کالا با ق که یموضوع ،همراه باشد یزمان ریبا تأخ هیدلار در بازار سرما دیجد

 یفضا ریکننده ها به آن اشاره داشتند تأثکه شرکت یااز نکات برجسته نیاست. همچن رفتهیصورت پذ یدستور

 دربوده است. امروزه  هیبر بازار سرما یمواز یبازارها زیافراد در زمان سرر میافکار و تصم یدهبر شکل یمجاز

در حوزه  یفاقد دانش کاف اًاند که اکثرمشغول تیبه فعال ینستاگرامیا جیو پ یکانال تلگرام هزاران یطیشرا

 .است کرده وارد یمبتد افراد بر خصوصاً ینیسنگ یهااز آنها خسارت تیتبع و هستند یگذارهیسرما

 

 یكاربرد شنهاداتیپ -6

 کل شاخص نوسانات بر رهایمتغ ریسا به نسبت دلار نرخ آمده،دستبه جینتااساس  بر کهنیبا توجه به ا ✓

 تیریمد زین ارز نرخ نوسانات بهادار، اوراق بورس نوسانات کنترل یراستا در دارد، را اثر نیشتریب بورس

ماهیت تغییرات نرخ ارز و سایر متغیرهای کلان اقتصاد  گذارانسرمایه که شودمی توصیه همچنین. شود

 .کنند مستقیم گذاریسرمایه باید کجا شوند متوجهرا بررسی کنند تا 
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 یاثرگذار ییبازار طلا نشان داد بعد از نرخ ارز توانا نکهیبا توجه به ا ران،یا هیکنترل بازار سرما یراستا در ✓

بازار بورس  نیعنوان بازار جانشبازار به نیا دارد،بر بازار بورس اوراق بهادار  رهایمتغ ریسا به نسبت یشتریب

 .ردیمورد توجه قرار گ یبازسفته یهاتیاوراق بهادار جهت ممانعت از ورود پول به فعال

 .ردیدر دستور کار قرار گ محصولات یگذارمتیقبه بازار آزاد و عدم دخالت دولت در  توجه ✓

 

 یآت قاتیتحق یبرا شنهاداتیپ -7

 :رندیگ قرار یبررس مورد ریز موارد ندهیآ قاتیتحق در شودیم شنهادیپ

 ه؛یسرما بازار بر انتخابات و میتحر مانند یاسیس عوامل اثر ✓

 گذاران؛هیسرما یرفتار یهاتورشبر  یمجاز یفضا ریتأث ✓

 سهام. متیمحصولات بر ق یگذارمتیق دردخالت دولت  ریتأث ✓
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Abstract 

purpose Methods: The present study is a qualitative study of phenomenological type. Field 

data were collected using in-depth interview technique and theoretical saturation criteria 

among 10 Tehran Stock Exchange activists who have at least three years of experience in 

investing in financial markets. The interviews were recorded and after the implementation of 

the analysis phase was performed using the Klaizi method and MAXQDA10 software. 

Results: Based on data analysis, seven main themes of external factors, parallel markets, 

cognitive biases, emotional biases, abnormal phenomena (economic behavior) and cultural 

and personal factors were extracted from the interviews. Emphasizes grammatical pricing by 

the government. 

Keywords: Currency, Gold, Oil, Behavioral Bias, Capital Market 
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