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 چکیده

بلکه رشد و پيشرفت اقتصاد ملی ، اوراق بهادار يکی از ارکان اصلی اقتصاد کشور است و توجه به اين سازمان نه تنها باعث رونق اين سازمانبورس 

ذا تحقيق ل، بايد مورد تحليل قرار گيرند، نوعی توانايی تاثيرگذاری بر روی اين سازمان را دارند همين دليل عواملی که به به، همراه دارد را نيز به

انجام پذيرفت. اين پژوهش از بعد ، اقتصادی مؤثر بر جذب سهامداران در بازار بورس تهران -شناختی عوامل اجتماعی حاضر با هدف تحليل جامعه

ميدانی و کيفی قرار گرفت. جامعه ، شود و از بعد استراتژی در دسته تحقيقات غيرآزمايشی هدف از نوع تحقيقات اکتشافی شمرده می

شيوه  گيری به دهند که از طريق نمونه تشکيل می 9011-9911کننده اين تحقيق را کليه سهامداران بورس اوراق بهادار تهران در سال  ارکتمش

س و مند استراو های باز ساختار نيافته گردآوری و از طريق روية نظام ها با استفاده از مصاحبه هدفمند تا رسيدن به اشباع نظری انتخاب شدند. داده

مفهوم  991مقوله فرعی و  76، مقوله اصلی 0، يک مقوله مرکزی، طور کلی دستاوردهای حاصل از تحقيق ميدانی شامل کوربين تحليل شدند. به

 چهار رويکرد و الگوی پارادايمی در، شناختی عوامل اجتماعی اقتصادی مؤثر بر جذب سهامداران در بازار بورس تهران باشد. در بررسی جامعه می

های اجتماعی موثر بر نگرش منفی به بورس و فقدان دانش  زمينه، منظور کسب درآمد برای آتيه گذاری به سرمايه، گذاری قالب رفتار سرمايه

های قبلی خود بخشی از  نشان داد که پديده، تر موضوعات و مقولات دست آمد. مراحل بعدی پژوهش و بررسی عميق اقتصادی مرتبط با بورس به

   .گذاری در بورس است شدگی و ريسک سرمايه رها، تری هستند تحت عنوان فقدان نهادينگی تر و بزرگ های عمده پديده
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 مقدمه

اقتصادیوبازرگانی،تغییراتمالی،یبرایارزیابیسیاستهاامروزهعملکردبازارسرمایهدرکشورهایپیشرفتهبهعنوانشاخص

بهمنزلهتداوممراحلرشدوتکاملاقتصادیبهشمار،گیرد.تداومفعالیتبورساوراقبهاداردرهرکشورمیمورداستفادهقرار

شودوبرایمیازطریقآنجمعآوریشودکهمنابعمالیلازممیرود.بورساوراقبهادارازارکانمهماقتصادیمحسوبمی

بودنبازارازاهمیتبسیاریبرخورداراستمیرشدوتوسعهکشورهامورداستفادهقرار بودن،گیرد.کارا زیرادرصورتکارا

توسعهشودوهمتخصیصسرمایهکهمهمترینعاملتولیدومیبازارسرمایههمقیمتاوراقبهاداربهدرستیوعادلانهتعیین

(.1931،گیرد)دانیالیدهحوضومنصوریمیاقتصادیاستبهصورتمطلوبوبهینهانجام

بهسمتآنانکهنیازبهسرمایهدارندشکلگرفتههاسازمانبورساوراقبهادارمحلیاستکهباهدفجهتدهیسرمایه

ابهنحواحسنانجامدهدتابتواندبهاهدافخودبرسد.دربازاراست.دراینراستاسازمانبورساوراقبهاداربایدوظایفخودر

اوراقبهاداریاهمانبازارسرمایهعواملدیگرینیزبهغیرازسازمانبورساوراقبهادارفعالیتمیکنندکهبایدوظایفخودرا

دارمطرحمیشوداینعناصرنیزدرشکلدادنبهخوبیانجامدهند؛زیرازمانیکهمسئلهرضایتسهامدارانازبورساوراقبها

بانك گذاریسرمایههایاینرضایتسهیمهستندکهاینعواملعبارتنداز: مؤسساتیکهوظیفهتعیینکیفیت)درجهریسك(،

برعهدهدارند ،)عراقیرانبازارسازهاوکارگزا،گذاریسرمایههایشرکت،گذاریمشاورهسرمایههایشرکت،اوراقبهاداررا

بورسبهعنوانیكسیستمتعاملاتاجتماعیدرنظرگرفته1931 1شود)هرسکیونوفسینگرمی(. تصمیم2003، افرادگیری(.

تصورشودکهتوسطعواملمنطقیوغیرمنطقیکهبهناکارامدیگیریتصمیمیتواندبهعنوانیكرفتارپیچیدهمیگذارسرمایه

شود)باربرمینسبتدادهگذارانرفتاریسرمایهگیریباشند.ناکارامدیبهطورکلیبهجهتمیجامدتحتتاثیرانمیبازارامنیتی

2واودیان تعیینکنندگانرفتارمعاملاتیافرادسرمایه2002، استکهبهگذاریوسیعیازسرمایهیتمرکزاصلیگسترهگذار(.

تاثیراجتماعیوتعاملاتبادیگرافرادباعث2009،9ترشناختهشدهاست)ری"رفتارمالی"عنوان بهگذارانشودکهسرمایهمی(.

ممکناستسرمایه کنند. دریكحالتگروهیبهدلیلتاثیراتاجتماعیوگذارانطورغیرمنطقیرفتار اشتباهاترایجیرا

ایفا نقشرا دو رسانه مرتکبشوند. رسانه یكصحمینیرویاخبار فراهمکند؛ برایحرکاتبازار را خودشانمینه و کنند

چنانچهگرانووتردرمقاله(.2000،1کند.)شیللرمیهموارگذاراناینترنتراهرابرایسرمایه،کنندهمچنینمیحرکاتراتحریك

موقعیت1پیوندهایقویوضعیف بسیاریاز از ما که دارد اشاره ایننکته پیشنهادهابه یشغلیهایشغلیو توسطپیوندهای،

اطلاعاتیمشابهونزدیكبهمادارند.باوجودیکه،شویم.چونکسانیکهباپیوندقویبهماوصلهستندضعیفخودمطلعمی

نظریهشبکه،یگرانووترگذشتهاستچنددههازمقاله بهعنواننقطهشروعبحثدرباره اینمقالههمواره ونیزشبکهسازیها

(.2013،3؛کمپبل2012،7؛شرمنوفازیو2019،2شود)آجزناشارهقرارگرفتهومرورمیمورد

بورساوراقبهادارهایگذشتهیکیازدغدغههایدرسال بهسرمایهگذارانجذبسرمایه، دربورسگذاریوتشویقآنها

دنبا به پژوهشگران لحاظتئوریكنیز همچنیناز است. بوده فروشسهاماوراقبهادار بررفتارخریدو لشناساییعواملمؤثر

،اعتماداجتماعی،پایگاهومنزلتاجتماعی،وسایلارتباطجمعی،بودهاند.دراینپژوهشمتغیرهایریسكپذیریگذارانسرمایه

وگذاریدینگیسرمایهنق،امنیتسرمایهگذاری،گذاریموقعیتسرمایه،قوانینومقرراتسرمایهگذاری،گذاریمکانسرمایه

موردبررسیقرارگرفته،درتمایلبهخریدوفروشداراییهایشانتأثیرداردگذارانکهبررفتارسرمایهگذاریسودآوریسرمایه
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باتوجهبهمیزاناهمیتموضوعموردبحثدربازارهایمالیوهمچنینمیزانتأثیریکهاینموضوعدرپیشبردبازارهای است.

پژوهشهاییبهصورتمجزادرداخلوخارجازکشورانجامگرفتهاستکهاز،یودرراستایپیشبرداقتصادیکشورداردمال

(؛2002)9(؛داوسن2001)2(؛آچریاوپدرسن2000وهمکاران)1نانداهایتوانبهپژوهشمیخارجازکشورهایجملهپژوهش

(اشارهکرد.همچنین2012)7(وآلکانتاراومیتسوهاشی2003)2(؛آکسوی2003)1اران(؛بروکمنوهمک2003)1شیموهمکاران

)هایتوانازپژوهشمیانجامگرفتهدرداخلکشورنیزهایازپژوهش بحرینی)1973فرخنیا نمازیو1939(؛حسینزادة (؛

(؛توکلیمحمدیوقاضی1937(؛دهقان)1932)ران(؛سجادیوهمکا1932(؛ابزریوهمکاران)1931(؛عراقی)1931شیرزاده)

(؛مرادیو1930(؛باغومیان)1933(؛بیدگلیوهمکاران)1933(؛صامتیوهمکاران)1933(؛محمدیوهمکاران)1933زاده)

-تماعیتحلیلجامعهشناختیعواملاج،هدفاصلیازنگارشپژوهشحاضر(نامبرد.1930(ودموریوفرید)1930احمدی)

سودآوری هاییهمچونسابقه متغیر بوسیله هدفمذکور بورستهرانمیباشد. بازار برجذبسهامداراندر ،اقتصادیمؤثر

،عواملسیاسی،عواملاقتصادی،مرجعهایگروه،فرهنگسهامداری،تبلیغات)اطلاعرسانی(پیرامونسرمایهگذاریدربورس

پژوهشموردآزمونقرارگرفتهاست.هایعملیاتکارگزارانبهعنوانسوال



 مفهومی چارچوب

شکلیازسرمایهاستکهازروابطوتعهداتاجتماعیتشکیلشدهودرشرایطیقابلتبدیلبهسرمایهاقتصادی،سرمایهاجتماعی

یهاجتماعیراوجودمعینیاز(.فوکویاماسرما1931،اصالتوشهرتامنیتنهادینهکرد)بوردیو،تواندرشهرتمیاستوآنرا

(.2001،کند)فوکویامامیغیررسمیبیناعضایگروهیکههمکاریوتعاونمیانشانمجازاستتعریفهایهنجارهایاارزش

اببهحسهامحلیوملتهایانجمن،تواندبهعنوانداراییگروههامیداندکهمیسرمایهاجتماعیرایكپدیدهارتباطی،پاتنام

وهنجارهایاجتماعیبرایهمکاریمشارکتوهماهنگیاجتماعیضروریهستند.ثانیاًسرمایههاآید.براساسنظرویاولاًشیکه

)پورموسوی اجتماعیپیامدهایمهمیبرایدموکراسیدرپیدارد پاتنام1931، (. اجتماعی، اعتماد متقابلو، هنجارهایمعامله

بهعنوانمنابعسرمایهاجتماعیهایبکهتعاملاجتماعیدرقالبش اینسطحمیافقیتعاملرا ارتباطاتعمودیوافقیرا،داند.

سازمانمیشامل و شود هاها روابطبینابینیهمانندباشگاه و انجمنها، شرکت، آنقرارها زمره احزابسیاسیدر گیردمیو

)بهزاد اجتماعی1931، سرمایه فوکویاما نظر به گروهیاست(. یكسرمایه که اینسرمایه، شرایطوجود در شاهدبسطو، ما

داوطلبانهخواهیمبود.هایسیاسیوفرهنگیونیزبسطانجمن،اجتماعی،مختلفاقتصادیهایگسترشفرآیندمشارکتدرحوزه

ایجادمیفرآیندیکه منابع فوکویاما کارمؤثربراینیلبهتوسعهباشد. اینگونهمطرحتواندسازو کنندهسرمایهاجتماعیرا

می نظام-1نمایند: دولتو مانند رسمی نهادهای از و اند شده ساخته نهادی لحاظ به که هنجارهایی های هستند. -2قانونی

هازبرونزادکهبرخاستهایساختمندی-9متقابلاعضاییكجامعههستند.هایهنجارهاییکهخودجوشوبرخاستهازکنش

-1فرهنگوتجربهتاریخیمشترکنشأتبگیرند.،ایدئولوژی،توانندازدینمیاجتماعیغیرازاجتماعمبدأخودشانهستندو

هنجارهاییکهازطبیعتریشهگرفتهاندمثلخانواده وغفاری، نژادوقومیت)ازکیا (.همچنینبوردیودربحثازانواع1931،

که،اجتماعیاشارهداردوتقلیلانواعسرمایهبهسرمایهاقتصادیرا سرمایهفرهنگیوسرمایه،هاقتصادیسرمایهبهسهنوعسرمای

میکاهد تجاریفرو مبادله به جهانمبادلاترا داری، جهانمیاختراعتاریخسرمایه کارکرد و توضیحساختار او نظر از داند.
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بلکهدرتمامی،شناسدمیبههمانشکلیکهنظریهاقتصادیآنرابهرسمیتاجتماعیغیرممکناستمگرآنکهسرمایهنهفقط

(.1337،)بوردیو اشکالآنازنوشناختهومعرفیشوند

آن او ارتباطاتاجتماعیمبتنیاستوخود تعهداتو بر بوردیو نظر اقتصادیاز چنینتعریف سرمایه سرمایهمیرا کند:

علوبالقوهایاستکهمربوطبهداشتنشبکهاینسبتاًپایدارازروابطکموبیشنهادیشدهازآشناییاقتصادیانباشتمنابعبالف

،وشناختمتقابلاستیابهعبارتدیگرعضویتدریكگروهبرایهریكازاعضایشازطریقحمایتیكسرمایهجمعی

بنابراینازنظربوردیوایجادواثربخشیسرمایهبهمعانی«اعتبار»صلاحیتیفراهممیکندکهآنانرامستحق مختلفکلمهمیکند.

مرزهایگروهراازطریقمبادلهاشیاونهادهابنیاننهاده،اقتصادیبستگیبهعضویتدریكگروهاجتماعیداردکهاعضایآن

اینروابطممکناستازطریقکاربردیكناممشترک)خانواده ب(ومجموعهایکاملازکنشهابرایحز،انجمن،ملت،اند.

(.بوردیوبرقابلیتتبدیلانواعمختلفسرمایهتأکیدداشته1337،نظیرمبادلاتمادیونمادیتضمینشود.)بوردیو،نهادینهکردن

لباسمبدلبرایسرمایه(سرمایهاقتصادیدرنظربوردیو2001انواعدیگرسرمایهمیداندوبهتعبیرلین) وسرمایهاقتصادیراریشه

میاجتماعی طرح با لین اقتصادی»باشد. منابع )نظریه منابع1332« به دستیابی استکه مطرحکرده را اینمسئله مشخصاً )

اقتصادیبهترمنجرشود.برهمین-اجتماعیهایتواندبهموقعیتمیاجتماعی(هایاقتصادیواستفادهازآنها)منابعنهفتهدرشبکه

(مفهومسرمایهاقتصادیرابرایطرحنظراتپیشینخودبرگزیدهوآنرابهمثابهمنابعنهفتهدر1333اخیر)هایاساسلیندرسال

کنش با که تعریفمیکند اجتماعی ساختار ترتیبهای این به است. گردآوری دسترسییا قابل هدفمند لین، نظر از سرمایه،

قابلیتدسترسیافرادبهاینگونهمنابعاجتماعیواستفاده،دهاست:منابعنهفتهدرساختاراجتماعیاقتصادیازسهجزءتشکیلش

(.1333،هدفمند)لینهاییاگردآوریاینگونهمنابعاجتماعیدرکنش
 

 پیشینه پژوهش

تصادیمؤثربرجذبسهامداراندراق-دراینبخشتحقیقاتانجامشدهدررابطهبامفهومتحلیلجامعهشناختیعواملاجتماعی

مرتبطدرایرانرامرورخواهیمکرد.رویکردوعناصرخاصهرپژوهشموردتأکیدهایبازاربورستهراندرجهانوپژوهش

ازمهمترینپژوهشهاییکهدرتحلیلجامعهشناختی تأکیدخواهیمداشت. قرارخواهدگرفتوبرنقاطقوتوضعفآنها

اقتصادیمؤثربرجذبسهامداراندربازاربورستهرانانجامگرفتهاست.-اجتماعیعوامل

رفتاراحساسیسرمایه1933آذربویهدینکی) عنوانمروریبرمنشا پژوهشیبا موردگذاران( وتاثیراتآنبربازاربورسرا

گرو استکه آن از حاکی مطالعاتپیشین مند نظام جستجوی داد. قرار هایفرهنگیبررسی ه گروه، سهامهای بازار در موثر

)شفافیت کارآیی، وگروههایگروه، همچنینگذارانموثردرموسساتمالیبررفتاراحساسیسرمایههایپیشروو...( موثراند.

سرمایه گرایشاحساسی و رفتار بازدهیگذاران تغییر به منجر سریزمانیهای با، نظمی بی و بازار جو زارمشوششدن تغییر،

آزادیومیربرگ،شود.خاکساریانمیوقیمتسهاموکاهشسطحاعتمادبهمنابعخبرگزاریرسمیگذاریدرالگوهایقیمت

عنوانشناساییورتبه1933کار) پژوهشیبا گذاریدربازاربورسگیریسهامدارانجهتسرمایهبندیعواملمؤثربرتصمیم(

ارزیابیقرار مورد متغیرهاینرخارزایرانرا نشانداد مطالعه نتایجحاصلاز دادند. بانکی، نرخسود بازارهایموازیو بازده

گذارند.ضمنآنکهازمیانعواملروانیوگیریسهامداراندربورساثرمیترینعواملکلاناقتصادیهستندکهبرتصمیممهم

توده رفتار متغیر سه نیز واررفتاری ، رسمی شرکتاخبار مجامع از غیررسمی شرکتو و کارگزاران نظر و مشاورهها های

اند.درنهایتنیزنتایجنشاندادسودهرسهمحجمگیریسهامداراندربورسایرانداشتهگذاریبیشترینتأثیررابرتصمیمسرمایه

متغیرهایتحولا نیز عاملمالیوحسابداریو سه نقدشوندگیسهام تسیاسیداخلمعاملاتسهمو تکنیکالوهایتحلیل،

گیریسهامدارانبورسایراندارند.مناسباتسیاسیباسایرکشورهاسهعاملفنیوسیاسیهستندکهبیشتریناهمیترابرتصمیم
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تفادهازخریدسهامبرایسهامدارانبااسگیری(پژوهشیراتحتعنوانرتبهبندیعواملموثربرتصمیم1933ذوقیوکریمی)

وآنتروپیشانونراموردارزیابیقراردادند.نتایجاینتحقیقبیانگرایناستکهنسبتسودهاروشترکیبیتحلیلپوششیداده

اولیاسومموثربرایهایتفاوتسودواقعیباسودپیشبینیونسبتقیمتبهارزشدفتریبهترتیباولویت،ناخالصبهفروش

عمومیوافشارنژاد)میدسهامبرایسهامداراندربورساوراقبهادارتهرانخریگیریتصمیم تحت1933باشند. پژوهشیرا )

هابازاربورسراموردبررسیقراردادند.بهمنظورتجزیهوتحلیلدادههایدرشرکتگذاریعنوانتاثیرعواملرفتاریبرسرمایه

فرضیه آزمون و روشتیاستیودنتاهای یافتهاز است. شده ستفاده بههای تمایل بر رفتاری عوامل تمامی که داد نشان تحقیق

عاملسودوزیاننسبیبیشترینتاثیروعاملرفتارتودهایکمترین،دربازاربورستاثیرداردودربیناینعواملگذاریسرمایه

دربازاربورسدارد.گذاریتاثیررابررویتمایلبهسرمایه

جمعیمرسوماهمیتارتباطیآنهاوتاثیرگذاریآنهادربازارهای(درپژوهشیبهبررسیتاثیررسانه2013درسال)1گیان

قویتریباعملکردشرکتسهامنسبتبهیاجتماعیرابطههایماحاکیازآنستکهمجموعرسانههایسهامپرداختهاست.یافته

سنتیواجتماعیاثرتعاملیقویبرعملکردسهامدارند.جالبآنکهدریافتیمکهاثرهایسانهسنتیدارنددرحالیکهرهایرسانه

سنتیبرایتاثیربرهایاجتماعینیزبارسانههایاجتماعیبهطورمعناداریمتغیراست.انواعمختلفرسانههایانواعمختلفرسانه

ومقادیرمتفاوتبههموابس شاناماگانجنبشسهامدرمسیرها (2017)2تههستند. درپژوهشیبهبررسیرفتارمعاملاتیافرادو،

دربازارسرمایهموردبررسیقرارگذارآنهاپرداختهاست.دراینپژوهشرفتارمالیسرمایهگذاریپیشبینرفتارجهانیسرمایه

مثبتبانگرشبهمعاملاتدارنددرحالیکهعاملیابطهگرفتهاست.اینمطالعهنشاندهندهآنستکهتعاملاتاجتماعیورسانهر

ازمیانعواملاجتماعیتعاملات،بهنظرنمیرسدکهبرنگرشپاسخدهندگانبهمعاملاتتاثیریداشتهباشد.بهعلاوه"اینترنت"

ایکسوآنوینهوو 9اجتماعیتاثیرعمدهایبرنگرشبهمعاملاتهمراهبارسانهدارند.
عواملتاثیرگذاردرساختاربازار،(2017) 

دهدکند.نتایجنشانمیبررسیمیGMMراتوسطآزمون2011-2002هایسرمایهکشورهایدرحالتوسعه)نوظهور(راطیسال

کوتاه در سرمایه بازار ساختار بر عواملموثر متفاوتمیکه نظر بلندمدتبرایکشورهایمورد هاسلممدتو و باکر 1باشد.

هابررسیکردند.نتایجحاکیازاینمطلبدرتحقیقخودفاکتورهایپراهمیتبرایسهامدارانرادرگزارشاتشرکت،(1371)

اطلاعاتی،گذارانترینموضوعبرایسرمایهگذاراندردرجهاولنگرانآیندهقیمتسهامخودهستند.بنابراینمهمبودکهسرمایه

برایبرناماستکهآن هایایندومحققآشکارکردکهسهفاکتورسودشانیاریکند.بررسیریزیدرموردآیندهسهامههارا

سهام ثباتمالیبینسرمایه، و بیشانتظاراتآینده اهمیتمتفاوتیدارد. و تفاسیر تفاوتگذاران این ویژگیتر بوسیله هایها

قابلتوضیحاست.،گذارانازقبیلسنوجنسیتاقتصادیواجتماعیسرمایه



 روش پژوهش 

استفادهشد.اینها(برایگردآوریوتحلیلداده1330،)استراوسوکوربین1(GTMدراینپژوهشازروشتئوریدادهبنیاد)

میدانیوکیفی،پژوهشازبعُدهدفازنوعتحقیقاتاکتشافیشمردهمیشودوازبعداستراتژیدردستهتحقیقاتغیرآزمایشی

الگوهایمختلفیازاینتئوریتوسطصاحبنظرانارائه اینروشپژوهشکهبانامگرانددتئوریشناختهمیشود. قرارگرفت.

ازطریقرویةها(استفادهشدهاستکهبرتحلیلداده1330و1333شدهکهدراینپژوهشازرویةنظاممنداستراوسوکوربین)

محوریوگزینشیتمرکزمیکندوبرعرضةپاردایممنطقییاتصویرتجسمیازنظریةدرحال،بازمنظمکدُگذاریدرسهمرحلة

                                                             
1 Young 

2 Shanmugham 

3 Xuan vinhvo 
4 Baker & Haslem 

5 Grounded Theory Methods 
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هستند.1100-1933تکوینتأکیددارد.جامعهمشارکتکنندهپژوهشپیشروکلیةسهامدارانبورساوراقبهادارتهراندرسال

دیگریهایشاخص،وبرحسبنیازهارانبودهاست.امابرمبنایدادهمعیاراولیهدراینپژوهشسهامدارانبورساوراقبهادارته

محل،شغل،نیزمدنظرقرارگرفتند.برایاینکهطیفمتنوعیازافرادموردمصاحبهقرارگیرندتنوعافرادازنظرمیزانتحصیلات

سکونتو...لحاظگردیدند.

تلاششدتاباافرادیکهموضوعتحقیق،بنابراینبهمنظورغنایتحقیقاینپژوهشبهصورتهدفمندبود.گیریروشنمونه

اندوازدانشوتجربهبالاییدراینزمینههستند تجربهکرده را بهاینمنظورشرکاءمؤسسات، صورتگیرد. مصاحبهشخصاً

مدیرانجامعهحسابدارانرسمیایرانبهمدیرانسازمانبورسواوراقبهادارو،حسابرسیمعتمدسازمانبورسواوراقبهادار

نیافته ساختار باز مصاحبه ابزار از اطلاعات گردآوری جهت حاضر پژوهش در شدند. انتخاب تحقیق این خبرگان ،عنوان

با استهمراه موضوعتحقیقدرگیر نحویبا به اینپژوهشنیز پژوهشگر اینکه به توجه با شد. اهلفناستفاده صاحبنظرانو

استم شده مشارکتیبرایگردآوریاطلاعاتاستفاده مشاهده و آزاد مشاهده از باز صاحبه و، اسناد از بدیهیاستاستفاده

مدارکموجوددررابطهباموضوعتحقیقدراینحیطهقرارگرفت.

اندربازاربورستهرانوهمدراینراستاپژوهشگردراینپژوهشتلاشنمودتاتنوعابعادنمونههمدرنمونهتعدادسهامدار

شایدبتوانبااحتیاطفراوان،درمفاهیمدرحالتکویندرنظرگرفتهشودوبرمبنایآنبهنمایایینمادینتاحدینزدیكگردیم

داردگیریکهازآننمونهقابلیتانتقالبهبسترهاییمشابهآنچه،ادعاکردکهنتایجاینتحقیق قتاگرچهدرحقی،شدهاسترا

درپژوهشاینپژوهشادعایتعمیمندارداماتلاشکردهاستتابهمعیارهایانتقالپذیریدرروششناسیکیفینزدیكگردد.

مصاحبه هر انجام پساز نیز پیشرو نکاتبرجسته، و شد پیاده تحلیلیمتنآن در نتبرداریشد. کیفیهایآن تحلیل،

مکانیکیاست.پیادهکردنهرمصاحبهبهطورمیانگینبینفرایندیخلاقانه،اطلاعات ساعتزمانگرفت.سعی2تا1ونهصرفاً

ملموسترجلوهنماید.پسازپیادههاشددرپیادهسازیتاجایممکناززبانوادبیاتمصاحبهشوندهاستفادهشودتامصداق

مصاحبه کردن هاها داده و روش، از استراتژیها هاو جداگانهی مصاحبه هر و شد استفاده بندی مقوله هدف با کدگذاری

کدگذاریمیبعدیموردتأکیدوتوجهپژوهشگرقرارهایکدگذاریگردیدوکدهایبهدستآمدهدرمصاحبه هایگرفت.

لگردید.دیگرتکمیهای)بهتعبیراستراوس(پسازانجامهریكازمصاحبه«رفتوبرگشتی»انجامشدهبهصورت
 

 تحقیق های  یافته
 مشخصات مشارکت کنندگان

 تحصیلات سابقه کاری سن وضعیت تاهل جنسیت ردیف

کارشناسیسال10سال99مجردزن1

کارشناسیسال13سال11متاهلمرد2

کارشناسیسال12سال92مجردزن9

کارشناسیسال90سال10متاهلمرد1

دیپلمالس21سال12متاهلزن1

فوقدیپلمسال20سال11متاهلزن2

دیپلمسال11سال97متاهلمرد7

کارشناسیارشدسال17سال10متاهلمرد3

کارشناسیسال1سال27مجردمرد3

کارشناسیسال21سال11متاهلمرد10

دیپلمسال1سال91متاهلزن11

دیپلمسال1سال93متاهلزن12
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 تحصیلات سابقه کاری سن وضعیت تاهل جنسیت ردیف

کارشناسیارشدسال11سال11متاهلمرد19

دیپلمسال1سال12متاهلزن11

کارشناسیسال9سال22مجردزن11

کارشناسیارشدسال21سال10متاهلزن12

کارشناسیسال7سال93مجردزن17

کارشناسیارشدسال2سال10مجردمرد13

ارشدکارشناسیسال9سال90مجردمرد13

کارشناسیارشدسال1سال91مجردمرد20

دکتریسال3سال19متاهلمرد21

کارشناسیارشدسال9سال10مجردمرد22

کارشناسیارشدسال1سال91مجردمرد29

کارشناسیارشدسال2سال92متاهلزن21



 مفاهیم و مقولات

 بیمحوری و انتخا، نتایج حاصل از کدگذاری باز

.باشدمفهوممی193مقولهفرعیو27،مقولهاصلی1،یكمقولهمرکزی،بهطورکلیدستاوردهایحاصلازتحقیقمیدانیشامل

اجتماعیبررسیجامعه در عوامل بورستهران-شناختی بازار در جذبسهامداران بر مؤثر اقتصادی الگوی، و رویکرد چهار

رفتارسرمایهالگویپارادای"پارادایمیدرقالب گذاریمینخست: سرمایه، منظورکسبدرآمدگذاریبهالگویپارادایمیدوم:

الگویپارادایمیسوم:فروپاشیسرمایهاجتماعیوتاثیرآنبربورسوالگویپارادایمیچهارم:فقداندانشاقتصادی،برایآتیه

بورسبه  خود قبلی هایکهپدیده داد نشان،ومقولات موضوعات ترعمیق وبررسی پژوهش بعدی دستآمد.مراحلمرتبطبا

"گذاریدربورسرهاشدگیوریسكسرمایه،فقداننهادینگی"عنوان تحت هستند وبزرگتری ترعمده هایپدیده بخشیاز

شود.ارائهمی،هایانجامشدهاست.درادامهالگوهایپارادایمیبراساسبررسی



 گذاری رفتار سرمایه :نخست پارادایمی الگوی

سرمایه رفتار پدیده با مرتبط محوری و باز بخشکدگذاری این در اول پارادایمی الگوی قالب در _گذاری رفتار"پدیده

هایمحوریوتکراریوپایهوتعییننوعمقولهبرایمدلپاردایمییااستخراجمقوله،-1ارائهشدهاست.جدول،"گذاریسرمایه

دهد:حوریرانشانمیکدگذاریم


 کدگذاری محوری یا پاردایمی مدل برای مقوله نوع تعیین و پایه و تکراری و محوری های مقوله استخراج -1جدول 

 نوع مقوله های محوری مقوله

علیسوادمالی

علیسابقهسودآوری

علیریسكپذیریبالا

علیکسبدرآمدازطریقبورس

گرمداخلهتبلیغاترسانهای

گرمداخلههایمرجعگروه

ایزمینهگذاریفرهنگسرمایه
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 نوع مقوله های محوری مقوله

ایزمینهدسترسیبهفضایاطلاعاتی

ایزمینهحرکتگلهایسهامدارانجزءبهسمتسهام

گرمداخلهاخباروتحولاتسیاسی

گرمداخلهشرایطاقتصادی

ایزمینهمکانجغرافیایی

گرمداخلهنقشدولت

راهبردگذاریدربورستوسطسهامدارانیهاقدامبهسرما

پدیدهمحوریگذاریرفتارسرمایه

پیامدکسبمنابعبرایکسبوکارهایبزرگ

پیامدهایمتوسطپلیبرایایجادشرکت

پیامد-راهبردگذاریعدماعتمادبهسرمایه

راهبردگذاریمجدددربورستوسطسهامدارانعدمسرمایه

یامدپاشتغالزایی

پیامدکاهشنقدینگی

پیامدکاهشتورم

پیامدگذاریعدماعتمادبهسرمایه



9-1درجدول یمحوریکدگذاراییمیمدلپارداینوعمقولهبرانییوتعهیوپایوتکراریمحوریهااستخراجمقوله،

،بورساستقیوکسبدرآمدازطرگذارهیسرمایریپذسكیر،یسابقهسودآور،یشاملسوادمالیعلطیشرا،رفتیانجامپذ

است.،ازدولتیخواهتیوحمایاسیاخباروتحولاتس،هایمرجعگروه،یاهرسانغاتیتبلیرندهیدربرگ،گرمداخلهطیشرا

بهحرکتگلهایسهامدارانجزء،یگذارهیفرهنگسرما،یاطلاعاتیبهفضایدسترس،شاملمکانجغرافیایی،یانهیزمطیشرا

شاملاقدامبهسرماباشدیسمتسهامم وراهبردها راندربورستوسطسهامدایگذارهی. دربورسیگذارهیعدمسرما، مجدد

است.،توسطسهامداران

هادرمراحلقبلیارائهشدهاست:براساستحلیلیافته"گذاریرفتارسرمایه"پدیده–درادامهالگویپارادایمیاول

هایقبلیهبراساسیافت الگویپارادایمیاول، 1مطابقشکل، باشدکهدراینمدلمی، عنوانپدیدهگذاریبهرفتارسرمایه،

می گرفته نظر در تعاملاتاجتماعی یكسیستم عنوان بورسبه نوفسینگرانتخابگردید. و )هرسکی 1شود معمولا2003ً، .)

سرمایه همسایگانگذاران با اقوام، هم، و مشاوراندوستان دارند. تعامل بورس مورد در بحث و اطلاعات تبادل برای ،کاران

تحلیلگران بانکداران، ارائه، ازاینرومیوبرنامهریزانتوصیههاییرا دهند. تواندبهعنوانگذارمیافرادسرمایهگیریتصمیم،

تحتتاثیر،انجامدمیطقیکهبهناکارامدیبازارتصورشودکهتوسطعواملمنطقیوغیرمنگیرییتصمیمیكرفتارپیچیده

گذاریوسیعیازسرمایهیتمرکزاصلیگسترهگذار(.تعیینکنندگانرفتارمعاملاتیافرادسرمایه2002،2باشند)باربرواودیانمی

ناختییاغیرآنتمرکزداردکهصورتروانشافرادبههایشناختهشدهاست.رفتارمالیبرنگرش"رفتارمالی"استکهبهعنوان

(.2009،9دهد)ریترمیگذاریراشکلعملیاترایجمالیوسرمایه



                                                             
1 Hirshey & Nofsinger 
2 Barber B. & Odean 

3 Ritter 



  241/ اقتصادی مؤثر بر جذب سهامداران در بازار بورس تهران - تحلیل جامعه شناختی عوامل اجتماعی


 "گذاری رفتار سرمایه"پدیده  –الگوی پارادایمی اول ، 1شکل 



 سواد مالی -1

متنمصاحبه نشانکدهایبسیاریدر ها به آنها است. بینمشارکتکنندگان مالیدر اهمیتسواد آگاهیاشارهدهنده مساله

کرده میشن"اند: ماندگار اونجا میشنو بازارسرمایه دارنوارد نقدینگیهاییکه به باتوجه دارن آگاهیشو علمو اونهاییکه

مثلادرسال"کند:مشارکتکنندهدیگرینظرخودرااینگونهبیانمی"لیسانس(.،سالسابقهکاری17،زن،17شونده)مصاحبه

موضوعدیگریکه"لیسانس(.،سالسابقهکاری2مرد،13شوندهدرصدآگاهیدانشاطلاعاتداشتن)مصاحبه10ردمم33-37

آنچهکهازگذشتهدر"آموزشاست:،شوندگانبهآناشارهشدهاستگذاریتوسطمصاحبهدرزمینهشرایطعلیرفتارسرمایه

پیوستهبودوگفتهشدکههیچوقتنمیتوانآنرابهعنوانیكدرآمدثابتموردبورسبهماآموزشدادندسوددهیآهستهو

هایتخصصیمشارکتکنندهدیگریبهاهمیتآموزش"لیسانس(.،سالسابقهکاری10،زن،1شوندهدرنظرداشت)مصاحبه

گذاریدربورسآموزشدادهشدهمایهسرهایصورتجزئیراهوروشنماید:دربرخیازدروسمدرسهویادانشگاهبهاشارهمی

یکیدیگراز"لیسانس(.،سالسابقهکاری13،زن،2شوندهاستولیبایدفرهنگسازیمناسبدرموردآنایجادشود)مصاحبه

دمیهدی،منندیدمکسیکتابیبخونه،درموردسوادبورس"کند:مصاحبهشوندگاناهمیتسوادودانشمالیرااینگونهبیانمی

که33-33الکترونیکیدانلودکردهوخوندنولیخبخیلیاهمنمیخوندن...مثلاسالهایجزوهوفایل،عدهدرموردآموزش

 گر:عواملمداخله

 تبلیغاترسانهای

 هایمرجعگروه

 اخباروتحولاتسیاسی

 حمایتخواهیازدولت

 پدیده:

 رفتارسرمایهگذاری

 شرایطعلی:

 سوادمالی

 سابقهسودآوری

 گذارریسكپذیریسرمایه

 کسبدرآمدازطریقبورس

 زمینه:

 مکانجغرافیایی

 دسترسیبهفضایاطلاعاتی

 گذاریفرهنگسرمایه

حرکتگلهایسهامدارانجزءبه

 سمتسهام

 پیامدها:

 کسبمنابعبرایکسبوکارهایبزرگ

 هایمتوسطپلیبرایایجادشرکت

 اشتغالزایی

 دینگیوتورمکاهشنق

 ریزشبورس

 راهبردها:

 اقدامبهسرمایهگذاریدربورستوسطسهامداران

 گذاریمجدددربورستوسطسهامدارانعدمسرمایه
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یهوییرفتبالا دولتبود، سیاستخود نداد، بهکسیفرصتمطالعه بالا، الانمیره دنبالاینبودنکه همه سریعسودشونو،

،باشهروندکاملاصعودیداشتنونیازینبودکسیسوادبورسوآگاهیداشته،هاروکهنگاهکنینمودار33بکنن...ازاولسال

برابرشدنواینباعثشدهبود1،درهموندوسهماهاول،درصدسهمها30-31ماهاولسودمکررقریببه1آمدمیهرکسی

نمیدادافرادفکرکننناصلانیازیبهسوادبورسندارنفقطبیانی هخریدوفروشبلدباشناوکیه..هیچکسبهخودشاجازه

."فوقلیسانس(،کاریسالسابقه1،مرد،20شوندههمین)مصاحبهبودنبخرنوبفروشنفقطیادگرفته،بخونه،مطالعهبکنه



 سابقه سودآوری -2

شخص خود توسط مدت بلند و مدت کوتاه سودهی از گرفته نشات سودآوری میسابقه آشنایان و اطرافیان باشد.یا

بسیارسودداشتموازاینکارخودبسیارراضیهادراولینماه"اند:بهموضوعسوددهیکوتاهمدتاشارهکردهشوندگانمصاحبه

واندبسیارتبنابرنموداریکهدوستانبهمننشاندادندمتوجهشودمکهبازاربورسمی"هایسوددهیبلندمدتمضمون"بودم.

ومنتفعشدناقوامودوستاناز"لیسانس(.،سالسابقهکاری10،زن،1شوندهسوددهیبالاییدردرازمدتداشتهباشد)مصاحبه

سوددهیهاییکهازاقوامودوستانخوددیدندتصمیمگرفتندکهبهجایاینکهسرمایهخودرادرخریدکالاوتجهیزات"بورس

دیدند(دراینبازارهاوفروشندههاوضررهاییکهتولیدکنندههااتوجهبهتغییراتناگهانیوغیرمتعارفقیمتصرفنمایند)ب

گذارینمایند)مصاحبهسرمایه 3شونده مرد، کاری17، سالسابقه عنوانعوامل"فوقلیسانس(.، به توسطمشارکتکنندگان

منوخانوادهامبهدلیلاینکهشناختیازاینبازار"کندکه:ارکتکنندهدیگریبیانمیتاثیرگذارذکرشدهاند.دراینزمینهمش

نداشتیمازدوستانوآشنایانکمكگرفتیموآنهاهمتوضیحاتلازمرادرموردبورسبهمادادهاندوزمانیکهسودیکهازاین

سال1،زن،11شوندهدازخودمانرادربورسگذاشتیم)مصاحبهسرمایهگذاریبهدستمیآورندرادیدیممقداریازپسان

لیسانس(.،سابقهکاری



 گذار ریسک پذیری سرمایه -3

گذاریبهمفهومپذیردرنظربگیریدایناستکهاینسبكازسرمایهگذارانریسكایکهبایددررابطهباسرمایهتریننکتهمهم

تصمیماتبی ازسرمایهدقتوعجولانهاتخاذ بلکهاینگروه گذارانپیشازاتخاذتصمیماتمهمنیست؛ آورینسبتبهجمع،

بهبیاناقداممی،اطلاعاتکافیاقدامکردهوبادرنظرگرفتناحتمالشکستوباآگاهیکاملنسبتبهپذیرشریسك کنند.

می گفتریسكدیگر سرمایهتوان اینمعناستکه تواپذیریبه هم مدیریتآنگذار نحوه از هم و دارد تحملریسكرا ن

دارد می.آگاهی بیان کنندگان مشارکت از یکی زمینه این در که: توانایی"کند جامعه افراد اقتصادی بحران شرایط در

ایهشانازخصوصاینکهبدانندایندراینکارریسكوجودداردوشایدبخشیازسرمگذاریدربازاربورسراندارندبهسرمایه

یکیدیگرازمصاحبهشوندگاناهمیتریسكپذیریرااینگونه"لیسانس(.،سالسابقهکاری13،زن،2شوندهبینبرود)مصاحبه

خیلیافرادسودبراشونمهمترهوبهریسكدراینبازارتوجهیندارن...دربازارسرمایهبهطورکلیهرچقدرسهم"کند:بیانمی

باش هشرکتبزرگتر سهمو، در میشه طرفریسكپذیر که ...(کلیشاینه پالایشیخودرو )فولاد ریسكپذیریشکمتره

کهاینوخودبورسوفرابورسمیاندستهبندیمیکننکهمثلااینشرکتما،خریدش؛یکیاینکهاونشرکتچقدرشفافیتداره

درواقعدستهبندیمیکننمثلابازارقرمزاونیهکهاصلا،موارداطلاعاتشوبهموقعمنتشرمیکنهواینجور،چونخیلیشفافهست

سالسابقه1،مرد،20شوندهشفافیتندارهوهمینطوریمیادبالاترتابهشرکتهاییمثلفولادمیرسیمکهخیلیشفافن)مصاحبه

."فوقلیسانس(،کاری
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 کسب درآمد از طریق بورس -4

گذارد.دراینزمینهیکیازمشارکتمیتاثیرگذارانرازعواملیاستکهبررفتارسرمایهکسبدرآمدازطریقبورسیکیدیگ

گذاردربورساینفرهنگکاملاازبینبرنامهریزیوتبلیغاتبرایجذبسرمایه"کند:کنندگانبهمقولهمنبعدرآمداشارهمی

بهعنوانمنبعدرآمددرنظرگرفتندوبد گذاریونمطالعهدرموردآنمبالغزیادیرادربازاربورسسرمایهرفتوهمهآنرا

نظریکیدیگرازمشارکتکنندگاننسبتبهبورسدرآمداندک"لیسانس(.،سالسابقهکاری13،زن،2شوندهکردند)مصاحبه

ستهبودوگفتهشدکههیچوقتنمیاست:آنچهکهازگذشتهدرموردبورسبهماآموزشدادندسوددهیآهستهوپیو،امامستمر

کسبدرآمداز"فوقلیسانس(.،سالسابقهکاری17،مرد،3شوندهتوانآنرابهعنوانیكدرآمدثابتدرنظرداشت)مصاحبه

اهیتوانباآنجلویکاهشارزشداراییراگرفت.البتهاینبهشرطیاستکهباعلموآگهاییاستکهمیبورسیکیازراه

ایزمانیاستکههادربازهکنند.تفاوتبیشتراینروشآمدکسبمیهایمختلفیازبورسدروارداینبازارشد.افرادبهروش

اگربخوایمنگاهایدهآلنداشتهباشیمو"کندکه:کنندگانبیانمیدراینزمینهیکیدیگرازمشارکت.دارندافرادسهامرانگهمی

ونمعقولباشه...بورسحتیمیتونهبااشتغالومنبعدرامدارتباطداشتهباشه...یهشعارجهانیداریمبرایبورس:میگهصرفانگاهم

وشناختوآگاهیوکمیوقتگذاشتنمیشهبابازارآشنامعاملهگریشغلدومودرآمداولمیتونهبرایفردباشه...بابررسی

"فوقلیسانس(.،سالسابقهکاری9،ردم،13کرد)گذاریشدوسرمایه
 

 ای بررسی عوامل زمینه

 مکان جغرافیایی

 مربوط زیرساختارهای وجود عدم و آن به مربوط مسایل و اینترنت کامل کافیو توسعه عدم دلیلبه توسعه حال در کشورهای در

 گذاریسرمایه،غیره( و کننده قوانینحمایت،كالکترونی بانکداری،الکترونیك تجارت سهام)همچون الکترونیکی ستد و داد به

عنوانمثالیکیاز صورت بهادار بورساوراق تالارهای محل در و سنتی روش به بهادار بورساوراق و سهام در به میگیرد.

کهبهتالاربورسگذارینیازبودبرایحضوردربازاروسرمایه"نماید:مصاحبهشوندگانبهدسترسیومکانجغرافیاییاشارهمی

)مصاحبه دارایاهمیتبود بسیار آن دسترسبودن جغرافیاییو پسمکان کنیم مراجعه 1شونده زن، کاری10، سابقه ،سال

دیگری"لیسانس(. شونده مصاحبه می، بیان اینگونه را نظرخود زندگی"کند: یشهرها حاشیه در افرادیکه طرفیشاید از

زاینبازاررانداشتهباشندونیازمنداینباشدکهاشخاصیبهصورتحضورینسبتبهمزایاومعایباینکنندتواناییدرکامی

"دیپلم(.،سالسابقهکاری1،زن،12شوندهبازارتوضیحدهد)مصاحبه
 

 دسترسی به فضای اطلاعاتی

وشفاف دسترسیبهفضایاطلاعاتییهایاصلیبازارسرمایهمحسوبمازپایه،گردشاطلاعاتعادلانه شود. بهمخاطبانو،

درصورتداشتنتواناییتحلیل،دهدوکسیکهبهآندسترسیداردگیریوانتخابدرستمینفعانبازارهاقدرتتصمیمذی

اشارهنمودمسالهایبایدبهآنبرندهمعاملاتبازارخواهدبود.موضوعدیگریکهدربحثعواملزمینه،بهاحتمالزیاد،کافی

مصاحبه ازامکاناتشبکهدسترسیبهفضایاطلاعاتیاست. کنند:هایارتباطجمعیاشارهمیشوندگانبهعدمتواناییاستفاده

هاخریدوفروشندارندوبایدبهکافینت،بعضیازافراددسترسیلازمماننداینترنتراندارندویاتحصیلاتکافیبرایثبت"

میمراجعه مقداریبرایشانمشکلساز باشد)مصاحبهکنندکه 1شونده زن، کاری10، سالسابقه مشارکتکننده"لیسانس(.،

برایبرخیازافرادحاشیهنشینکهدسترسیکاملبهاینترنتو"کندکه:دیگریدراینزمینه)دسترسیبهشبکهاینترنتی(بیانمی

 )مانندرایانه نیاز ندارندسرمایهامکاناتمورد را تلفنهمراه( یا باشد)مصاحبهگذاریمشکلمیو 2شونده زن، سالسابقه13،

یکیدیگرازمصاحبه"لیسانس(،کاری کند:هایمختلفزمانیاشارهمیشوندگانبهمفهومجریانوگردشاطلاعاتدربازه.
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نوشتن..حالاخیلیمیرویاونتابلوها،یدمیرفتیساختمانبورسبا،اینطوریاینترنتینبود"کردقبلایهبندهخداییتعریفمی"

گفتروزنامهایدستمونگفتاینسهمالانقیمتشانقدره...میبهبعدیهمانیتوریبودمی70قدیمکهباگچمینوشتننه..ازدهه

میخواداینکاروکنهمیگرفتیمو....دراینحدبود...بعدمثلایکیمیگفتشنیدمسالبعدشرکتفولاد ماهممیرفتیمبدوفولاد،

شوندهسینهبهسینهمنتقلمیشدهکهاقااینوبگیریمیانه)مصاحبه،خریدیم...بازهمشبکهاجتماعیهاییازجنسخودشبودهمی

."فوقلیسانس(،سالسابقهکاری9،مرد،22



 گذاری فرهنگ سرمایه

شوندگانگذاریدربورساست.مصاحبهایبایدبهآناشارهنمودمسالهفرهنگسرمایههموضوعدیگریکهدربحثعواملزمین

درصورتفرهنگسازیدرمورداینبازارمیتوانبهدرکبهتریازآن"کنند:سازیدرموردبازارسرمایهاشارهمیبهفرهنگ

)مصاحبه دستنرود راحتیاز به افراد سرمایه رسیدتا 1شونده زن، کاری10، سالسابقه فرهنگ"لیسانس(، نبود سهامداری.

باشکست،گذاریعنوانگزینهبرترسرمایهگذارانجدیدبهبازارسرمایهبههایاخیرسببشدهکهورودسرمایهمناسبدرسال

ودکهبورسنبایدبهعنوانشغلگذارگفتهشبایدبهسرمایه"کندکه:دراینزمینهیکیازمشارکتکنندگانبیانمی.مواجهشود

اصلیدرنظرگرفتهولیبهدلیلناآگاهبودنازاینبازاربرخیازافرادآنرابهعنوانشغلاولخوددرنظرمیگیرندکهایناز

."لیسانس(،سالسابقهکاری13،زن،2شوندهباشد)مصاحبهعدمآگاهیوفرهنگسازیمناسبمی



 داران جزء به سمت سهامحرکت گله ای سهام

ایازشودوبازارهایمالینیزازاینقاعدهمستثنینیستند.عدههایزندگیانسانمشاهدهمیحرکتگلهایدربسیاریازجنبه

همدرصفخریدس،سهامداراناقدامبهخریدسهمیکردهوتعدادزیادیازافرادبدونتحلیلوبررسیلازمبهپیرویازاینافراد

گذاراندانشلازمبرایتحلیلوبررسیسهامعلتبروزاینرفتاردربورسسادهاست.بسیاریازسرمایه گیرند.موردنظرقرارمی

سهامدارانترجیحمی از ایندسته ندارند. ازروشرا جایاستفاده به تا  تحلیلبنیادیهایتحلیلماننددهند ،تحلیلتکنیکالو

کسانیکهمطالعهندارن"کندکه:کنندگانبیانمیدراینزمینهیکیازمشارکت.همسوباجریانموجوددربازارحرکتکنند

لیسانس(.،سالسابقهکاری9،زن،11شوندهربهتقلیدکردنهستندوهمیشهمتضرر)مصاحبهمجبو

 

 گر بررسی عوامل مداخله

 تبلیغات رسانه ای

دهندکهمنابعمالیمیباشدوبههمینعلتبسیاریازسرمایهدارانترجیحمییکیازپرریسكترینبازارها بورساوراقبهادار

بازارهایمالیسرمایه سایر در را همینعلتشرکتخود به گذاریکنند. روشها هایاز برایجلبتوجه تبلیغاتگوناگون

ازنقشهدایتکنندهشوندگانمصاحبهتقریباتمامی.کنندمیسرمایهدارانوبالابردنحجممعاملاتوبازدهیسهامشاناستفاده

اطلاعدلالتموضوعگفتندوکدهایزیادیبراینتبلغاتسخن رسانیتخصصییکیدیگرمواردیاستکهتوسطداشتند.

صورتدرستباشدوایناطلاعاتبایدبهرسانیتخصصیمیبورسنیازمندتبلیغاتواطلاع"شود:مشارکتکنندگانعنوانمی

"لیسانس(.،سالسابقهکاری13،زن،2شوندهانتمامافرادواقشارجامعهباشد)مصاحبهوصادقانهوبهزب



 های مرجع گروه

 هاگروه این افراد.گذارندتأثیرمی،شخصی رفتار یا عقاید بر مستقیم غیر رو(یا در )رو مستقیم طور به که هستند مردم از گروهی

 این افراد گذارند.می باقی را بسیارزیادی تاثیرهای تصمیماتافراد بر و بوده مرجعیت دارایقدرت که دهندمی تشکیل کسانی را

https://learning.emofid.com/fundamental-analysis/
https://learning.emofid.com/technical-analysis/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%A8%D9%84%DB%8C%D8%BA%D8%A7%D8%AA-o-Title-ot-desc/
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میباشند.دراینزمینه غیره و اقوام،نزدیکان،حتیدوستان یا و اعتماد قابل افراد،استاداندانشگاه،نظر افرادصاحب شامل گروهها

دوستان و اقوام توصیه مقوله به مشارکتکنندگان میاشار، ه جذببورسشدم"کنند: بنده که بود دوستان و اقوام معرفی

نظر"لیسانس(.،سالسابقهکاری10،زن،1شوندهایطولانیدراینبازارراداشت)مصاحبهخصوصکهیکیازاقوامسابقهبه

 ازدوقتیروندسودهیاینسرمایه"یکیدیگرازمشارکتکنندگاندراینزمینه: وستانوآشنایانخودببیندمطمئناًگذاریرا

سال13،زن،2شوندهشودوبهطورقطعمیتوانگفتکهدوستانوآشنایاندراینتصمیمبسیارمؤثرهستند)مصاحبهجذبمی

"لیسانس(.،سابقهکاری



 اخبار و تحولات سیاسی

کشورداردپستغییراتسیاسیهایمیدرتحققآرمانازآنجاییکهبورسنقشمه"کندکه:یکیازمشارکتکنندگانبیانمی

"نظرمصاحبهشوندهدیگریاینگونهاست:"گذاریدربورساوراقبهاداردانستآرمان.تواندازعواملتأثیرگذاربرسرمایهنیزمی

کافیبرایسرمایه اعتماد افراد بودنشرایطسیاسیکشور بورسدرصورتناپایدار بازار بالعکسثباتگذاریدر و ندارد را

گذارمیگردد)مصاحبهشرایطسیاسیکشورسببجذبسرمایه 2شونده زن، همچنینیکی"لیسانس(.،سالسابقهکاری13،

خودبراوضاععمومیبازارسهامیرخدادهایمهمسیاسیوهماننداینهانیزبهنوبه"کند:دیگرازمشارکتکنندگانعنوانمی

کنندگانبهیکیدیگرازمشارکت"لیسانس(.،سالسابقهکاری9،زن،11شوندهراتیمثبتیامنفیبگذارد)مصاحبهتوانداثمی

پیشرفتنیاپیشنرفتن،بازارسهامباتوجهبهعواملبنیادییعنیوضعیتشرکتها"کند:و...اشارهمی،دلار،مسائلینظیربرجام

برجام وضعیتدلار، شرکتهایوهزینهفروشوسود، و...دستخوشتغییرهست...باتوجهبهوضعیتورشدبازارهایرقیبها

داشتو بایستیصبر مناسبنبوده...درمجموعدراینبازار اینها رشدشدراینچندمدتنسبتبه مسکنطلادلارو...بازارسهام

."دکتری(،سالسابقهکاری3،مرد،21شوندهرویکرددرازمدت)مصاحبه



 حمایت خواهی از دولت

اگردولتبهقصدکمكوحمایتازمردمواردعمل"کندکه:کنندکاندربیاننقشنظارتیدولتبیانمییکیازمشارکت

می )مصاحبهشود نماید افراد بازگشتسرمایه به کمكزیادی تواند 9شونده زن، کاری12، سابقه سال همچنین"لیسانس(.،

درحالحاضربهتریندخالتدولت"انتظاردارددولتدرجهتحذفدلالاننقشپررنگیراایفانماید:مشارکتکنندهدیگری

دراینزمینهودرارتباط"دیپلم(.،سالسابقهکاری11،مرد،7شوندهتواندحذفدلالانازبازارهایگوناگونباشد)مصاحبهمی

سازمانبورسدرجلسهایاعلامکردکهقرار"کندکهکنندگانبیانمیتباحمایتسازمانبورسودولتیکیدیگرازشرک

ایناقداماتحمایتی شود. اینبازار به باعثرونقبخشیدن بازارسرمایه اعمالحمایتاز با تواندبهصورتموقتمیاستتا

است بوده خریدن برایفروشبیشاز میلسهامداران که چرا دارد مثبتنگه 13)بورسرا مرد، کاری9، سابقه سال فوق،

دراینبازارقوانینومقرراتخاصیحاکمهست...از"کندکه:یکیدیگرازمصاحبهشوندگاندراینزمینهعنوانمی"لیسانس(.

 نظارت31سال خوب سازمان مهمه...متاسفانه هم نظارت ...منتها بهادار اوراق بورس سازمان در میشه قانونگذاری داره

هاپولمردموبرداشتهرفته...اینهاهمهمصادیقیهکهنشونمیدهسازمانبعضیجاهاخوبنظارت.....الانیکیازکارگزارینمیکنه

توجهبهاینکهسهامدارانخردعلیرغماینکهنقشزیادیدر"دکتری(،سالسابقهکاری3،مرد،21شوندهنمیکنه..)مصاحبه با .

وسهامدارانخردتامینمیشودکهاینگذارانتوسطهمینسرمایههاولیحجموسیعیازسرمایه،داشتهتصمیمگیریهایشرکتن

بدیهیاستکه.بهسمتبازارتولیدوکسبوکارهدایتشوندهاخودمستلزمحمایتهرچهبیشتردولتازآنانبودهتاسرمایه

گذاریموجبکاهشسرمایه،وجودداشتهباشدگذارانتکمتریازسرمایهحمای،اگردرداخلکشوردرمقایسهباسایرکشورها
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باعثافزایشهزینهجذبسرمایهگذارانازطرفدیگربیتوجهیبهحقوقسرمایه،شوددربازاربورسوحتیفرارسرمایهمی

.گرددهامیدرشرکت



 راهبردها

 ارانگذاری در بورس توسط سهامد استراتژی اقدام به سرمایه

در،دهندگذاریازخودنشانمیگذارانرفتارایمتفاوتیرادرحوزهسرمایهسرمایه،باتوجهبهشرایطحاکمبربازاربورسایران

اینزمینهبرخیازسرمایهگذاران انتخابمیاستراتژیاقدامبهسرمایه، گذاریرا هنگفتیراهایخیلیازافرادسرمایه"نمایند:

برایسرمایههاینمایندوحتیخانهوزمینواردبورس ،سالسابقهکاری12،زن،9شوندهگذاریفروختهاند)مصاحبهخودرا

واندازاینراهبهتگذارمییكراهبسیارعالیبرایدرآمدزاییاستوسرمایه بورساوراقبهادار گذاریدرسرمایه"لیسانس(.

ایننتیجهدرخشاندرگروشناختبورساوراقبهاداروراهسودهایبالاییبه گذاریدرآناست.یکیهایسرمایهدستآورد.

مصاحبه از سرمایهدیگر به میشوندگان اشاره مستقیم غیر و مستقیم گذاری که"کند: کسی به مالی ادبیات در خودمون ما

بکنویااگرمیخوایبیایبازارمالیگذاریایهمیگیماصلاواردبازارسهامنشهمیگیمشمایابروتوبانكسپردهحرفهگذارسرمایه

مستقیمیعنیمنرفتمسهمیهگذاریغیرمستقیم...سرمایهگذاریسرمایهگذاری)مشترک(بخربهشمیگنسرمایههایبروصندوق

شرکتخوبکارکنهممکنهخوبکارنکنهاینخیلیپرریسكهست...درسرمایهشرکتوخریدمتواونشرکتسهیممممکنه

کذاریغیرمستقیمخیلیزیاننمیکنی...تودنیاکسیکهاولینبارکدمیگیرهبهشاجازهنمیدنسهمبخرهمیگنبرودوسالدراین

سالسابقه3،مرد،21شوندهزار)مصاحبهکهافرادمتخصصحضوردارنبرایکسبتجربهودرکوفهمنسبتبهباهاصندوق

."دکتری(،کاری
 

 گذاری مجدد در بورس توسط سهامداران استراتژی عدم سرمایه
نسبتبهبازاربورسایرانگذارنبهبرخیازسرمایه اعتماد دلیلعدم انجامنمیسرمایه، همین"دهند:گذاریمجددیرا اگربه

،1شوندهگذارینمیکند)مصاحبهوحتیبهصفربرسددرآیندهشخصیدراینبازارسرمایهمنوالپیشرودوتبلیغاتبورسکم

"لیسانس(،سالسابقهکاری10،زن نیزازدستدادموبا". متاسفانهعلاوهبراینکهسودینصیبمانگردیدبلکهاصلپولمرا

90،مرد،1شوندهتورمویانرخبیکاریدیدهنشدهاست)مصاحبهگذاردراینبازارتاثیریدرکاهشتوجهبهحجمزیادسرمایه

"لیسانس(.،سالسابقهکاری



 پیامدها

گذاریهیدرسرماگیریمیتصمنیتریعقلان،گذارهیاستازمنظرهرسرمایهیبد،گفتدیاولبایمیپارادایالگویبنددرجمع

منفعتب والبتههمهسرماکمترگنهیوهزشتریآناستکهمنتجبه دراگذارانهیردد نیترخصوصعاقلانهنیمعتقدهستندکه

میتصم در گرفت. خواهند رفتاریگذارهیسرماکردیرورا تعارضات شاهد ریتعارضاتمیهستیما روانشناختشهیکه یدر

اغلبهیدربازارسرمانکهیبتهنکتهمهماداردوالشانیایجانیهریغیهالیهاوقدرتتحلآنیریپذسكیرزانیم،گذارانهیسرما

تیشفافیاستدارایفضاهیهمانبازارسرماایاست.بازاربورسبهبرتجریوخطاومبتنیسعیبرمبناگذارانهیسرماماتیتصم

یریگمیتصمندیفرآهستند.لذالیبازاردخنیدرنوساناتایازمسائلمالریغیگریمحورچراکهعواملمهمدسكیریولیمال

اطلاعاتویراداردجستجوتیاهمنیشتریبهیدربازارسرمایعقلانمیتصمكیآنچهدراخذکندیمدهیچیعاقلانهراسختوپ

است.هیدربازارسرمایریگمیتصمیعنوانرکناصلآنبهیازصحتودرستنانیاطم



http://www.tsetmc.com/
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 درآمد برای آتیهمنظور کسب  گذاری به سرمایه دوم: پارادایمی الگوی

منظورکسبدرآمدبرایآتیهدرقالبالگویپارادایمیگذاریبهدراینبخشکدگذاریبازومحوریمرتبطباپدیدهسرمایه

 –دوم گذاریبهسرمایه"پدیده برایآتیه کسبدرآمد "منظور ، جدول است. شده -2ارائه )تبدیل، کدگذاریباز فرآیند

دهد:هیم(رانشانمیهایخامبهمفاداده


 کدگذاری محوری یا پاردایمی مدل برای مقوله نوع تعیین و پایه و تکراری و محوری های مقوله استخراج، -2جدول 

نوعمقولههایمحوریمقوله

علیگذاریامنیتسرمایه

علیاستفادهازنقدینگیبهمنظورتویسعهازطریقبورس

علیگذاریسودآوریسرمایه

گرمداخلهگذاریانینومقرراتسرمایهقو

گرمداخلهگذاریموقعیتسرمایه

گرمداخلهعواملجمعیتشناختی

ایزمینهدرجهاطمینان

ایزمینه فرهنگسهامداری

ایزمینهرضایتمندیازبورس

راهبردگذاریبهدوستانوآشنایانپیشنهادسرمایه

هبردراگذاریدربورساقدامبهسرمایه

پیامدبهبودشرایطمالیکشور

پیامدتوسعهشرایطاقتصادی

پیامدکاهشتورم



هایمحوریوتکراریوپایهوتعییننوعمقولهبرایمدلپاردایمییاکدگذاریمحوریانجاماستخراجمقوله،-2درجدول

گذاریمنظورتویسعهازطریقبورسوسودآوریسرمایهاستفادهازنقدینگیبه،گذاریشاملامنیتسرمایه،شرایطعلی،پذیرفت

گذاریوعواملجمعیتشناختیاست.موقعیتسرمایه،گذارییقوانینومقرراتسرمایهدربرگیرنده،گرشرایطمداخله،است

پیشنهاد،گذاریدربورسباشد.وراهبردهاشاملاقدامبهسرمایهگذاریمیفرهنگسرمایه،شاملدرجهاطمینان،ایشرایطزمینه

آشنایاناست.سرمایه دوستانو گذاریبه الگویپارادایمیدوم ادامه –در برایگذاریبهسرمایه"پدیده منظورکسبدرآمد

هادرمراحلقبلیارائهشدهاست:براساستحلیلیافته"آتیه

منظورکسبدرآمدگذاریبهسرمایه،اشدکهدراینمدلبمی،2مطابقشکل،الگویپارادایمیدوم،هایقبلیبراساسیافته

یاقتصادفردیرادرحیطهگذاران(رفتارمعاملاتیسرمایه2013)1عنوانپدیدهانتخابگردید.دراینزمینهنوفسینگربرایآتیهبه

دهند.میانجامکسبدرآمدیمقدارزیادیازمعاملاترابرپایهگذارانکند.سرمایهمیکلانرابررسی





                                                             
1 Nofisinger 
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 "منظور کسب درآمد برای آتیه گذاری به سرمایه "پدیده  –الگوی پارادایمی دوم ، 2شکل 



 منظور کسب درآمد برای آتیه گذاری به سرمایه علی شرایط بررسی

 گذاری در بورس امنیت سرمایه -1

بورسامنیتبالایسرمایه گذاریدر ایاستتوسطمشارکتکنندگان، مساله است: اندکیداشته"عنوانشده وقتیسرمایه

سالسابقه1،مرد،11شوندهباشیمترجیحمیدهیمکهسرمایمانرادرجاییدیگرکهامنیتبیشتریداشتهباشدبگذاریم)مصاحبه

وروداکثرافرهنگسهامداراندربدو"کندکه:گذاریبیانمییکیازمصاحبهشوندگاندرموردتضمینسرمایه"دیپلم(.،کاری

نظرمنسرجمع،یهسریهستنکهدستشونتوکاره،البتهنههمه،اعتمادندارنمگراینکهمابهشوناعتمادبدیم،سهامداریندارن

خیلینمیپذیرن واقعا میانگینهستو و خیلیسختمیشه، مشاوره ....با باشن مننوعیاعتمادیداشته نسبتبه اینکه مگر

جوریباهاشصحبتبشهکهاصلپولشتضمینبشه...سهامداراندر،کهاگردارهمیادبدینصورت،روحاصلکرداعتمادشون

یهسریهستنکهدستشون،البتهنههمه،اعتمادندارنمگراینکهمابهشوناعتمادبدیم،بدووروداکثرافرهنگسهامداریندارن

مگراینکهنسبتبهمننوعیاعتمادیداشتهباشن....بامشاوره،واقعاخیلینمیپذیرننظرمنسرجمعومیانگینهستو،توکاره

جوریباهاشصحبتبشهکهاصلپولشتضمین،کهاگردارهمیادبدینصورت،خیلیسختمیشهاعتمادشونروحاصلکرد

فوقلیسانس(.،سالسابقهکاری2،زن،21شوندهبشه...)مصاحبه

 گر:عواملمداخله

 یگذارهیسرمامقرراتونیقوان

 یگذارهیسرماتیموقع

 شناختیجمعیتعوامل

 پدیده:

منظوربهگذاریسرمایه

 تیهآبرایدرآمدکسب

 شرایطعلی:

 یگذارهیسرماتیامن

استفادهازنقدینگیبهمنظورتویسعهازطریق

 بورس

 یگذارهیسرمایسودآور

 زمینه:

 اطمیناندرجه

 سهامداریفرهنگ

 بورسازرضایتمندی

 پیامدها:

 کشورمالیشرایطبهبود

 اقتصادیشرایطتوسعه

 تورمکاهش

 گردشدرنقدینگیکاهش

 

 راهبردها:

 گذاریدربورسامبهسرمایهاقد

 آشنایانودوستانبهگذاریسرمایهشنهادیپ
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 از نقدینگی به منظور توسعه از طریق بورس در بورساستفاده  -2

باشدبهاینمفهومقابلیتنقدشوندگیبورسمی"نمایند:کنندگانبهقابلیتنقدشوندگیبورساشارهمیدراینزمینهمشارکت

یدلازماستکهکهدرکسبوکارهایدیگردرصورتمنصرفشدناگرتجهیزاتمربوطبهآنکارراقبلاًخریداریکردها

ضرورتدارد"فوقلیسانس(.،سالسابقهکاری17،مرد،3شوندهوسائلرابفروشیدولیدربورسبهاینگونهنیست)مصاحبه

هایتولیدواقتصادملیایبهسمتبورسهدایتشودکهموجبافزایششاخصزادرسطحکشوربهگونهنقدینگیومنابعتورم

جایرشدو به افزایشتولیدوسودآوریشدو رونقظاهریتحتتأثیر بود، سهام بازار رشد شاهدرونقو اینصورت، در

.انتظاراتکنترلیتورممحققخواهدشد



 گذاری در بورس سودآوری سرمایه -3

گذاریدربورسنکاتکند؛اماسودسرمایهمیترغیب بازاربسیاریازافرادرابرایفعالیتدراین،گذاریدربورسسودسرمایه

وقتیسوددهی"براساسنظرمصاحبهشوندگان:.خاصخودراداردونمیتوانحداکثرویاحداقلبرایآنمشخصکرد قطعاً

به را مشاهدهدیگران علنی سرمایهصورت این در خود این و آوریم می ایمان آن به کنیم استمی مؤثر بسیار گذاری

)مصاحبه 7شونده مرد، کاری11، سالسابقه مشارکت"دیپلم(.، از بیانمییکیدیگر کنندگان اندکمیتوانم"کند: پول با

.دراین"دیپلم(،سالسابقهکاری1،زن،11دهشونبزرگومهمرابخرمودرسودآنشریكباشم)مصاحبههایسرمایهشرکت

کنندگانبیانمیکندکه:چیزیکهدرگذشتهآموختیمکسبسوددربورسبلندمدتواندکمیزمینهیکیدیگرازمشارکت

ریزشباشدولیدرابتدایسرمایهگذاریسودخوبینصیبمنشدواینموجبگردیدکهخریدبیشتریانجامدهمودرزمان

،سالسابقهکاری12،زن،9سهامبورسقصدفروشآنراداشتمکهتوصیهآشنایانباعثشدکهازاینتصمیمصرفنظرکنم)

"لیسانس(.



 ای بررسی عوامل زمینه

 درجه اطمینان

ایدربررسیعواملزمینه اغلبمصاحبه، داشتندکهدرجهاطمینانبستقریبا گذاریتروزمینهسرمایهشوندگانبهاینمهماشاره

بورسمیبه در مصاحبهمنظورکسبدرآمد اساسنظر بر سرمایهباشد. اطمینانبه مضامینیاستکهشوندگان: گذارییکیاز

باحسابیکهانجامدادممتوجهشدممنماهانهنصفآنراهمازبانكنمیتوانمبگیرم"شود:توسطمشارکتکنندکانبیانمی

مسالهبسیارمهمدیگری"دیپلم(.،سالسابقهکاری21،زن،1شوندهگذاریکردم)مصاحبهدلیلباخیالراحتسرمایهبههمین

تاکیدمشارکتکنندگانقرارداشت کهبسیارمورد افرادریسكگریزافرادیمحتاط، ریسكپذیریوریسكگریزیاست.

همیشهبااحتیاطکاملرفتارمیکنندوحسابشدهرفتار،بدستمیادبهوجدنمیادشکاکوبدبینازسودهاییکهبانتایجاحتمالی

کند:اگراشخاصشرایطمالیمناسبیداشتهباشنداحتمالاینکهبهسمتاینچنینمیکنند.دراینزمینهیکیازافرادعنوانمی

دیمناسبینداردازانجامچنینفعالیتهاییاجتنابمیپرریسكروندبیشتراستوبالعکسافرادیکهشرایطاقتصاهایفعالیت

کنند))مصاحبه 2شونده زن، سالسابقهکاری20، اینگونهبیانمی"فوقدیپلم(.، دیگریتجربهخودرا "کند:مشارکتکننده

بازاریبگذارندکهسرانجامزمانیکهافرادشرایطاقتصادیخوبیداشتهباشنداینریسكراقبولمیکنندکهسرمایهخودرادر

"لیسانس(.،سالسابقهکاری1،زن،11شوندهآنمشخصنیست)مصاحبه


 فرهنگ سهامداری در بورس

اینگونهبیانمییکیازمشارکت چیزیکهازشواهدمشخصاستدرکشورمادرموردفرهنگ"کند:کنندگانتجربهخودرا


https://alirezamehrabi.com/bours/market-psychology/what-market-cycle
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باشدکهیكمثالواضحآندرجامعهماهجوماحساسیوبدوندانشبهبازارضعیفمیگذاریودانشاقتصادیبسیارسرمایه

فرهنگسهامداری است. سرمایهدرزمانرونقوخروجاحساسیدرزمانرکودآنبوده بهغریزینمی، باشدبلکهبایدآنرا

"لیسانس(.،سالسابقهکاری21،مرد،10شوندهوسیلهتعلیموتربیتآموخت)مصاحبه



 رضایتمندی از بورس

منظورکسبدرآمدبرایآتیهعنوانگذاریبهرضایتمندیازبورسیکیازمواردیبودکهتوسطمشارکتکنندگانبرایسرمایه

 است: دراولینماه"شده بسیارسودداشتموازاینکارخودبسیارراضیبودم)مصاحبهها 1شونده زن، ،سالسابقهکاری21،

"دیپلم(.



 گر بررسی عوامل مداخله

 گذاری قوانین و مقررات سرمایه

شوندگانبهگذاریاست.مصاحبهایبایدبهآناشارهنمودمسالهقوانینومقرراتسرمایهموضوعدیگریکهدربحثعواملزمینه

می اینخرابکا"کنند:وضعقوانینتوسطمجلساشاره دنبالاینباشدکه ریمجلسبایدبه بیثباتیوجبرانها کندو کمتر را

دردستورکارخودقراردهد)مصاحبه کسریبودجهرا 2شونده زن، سالسابقهکاری13، ،برخیدیگربهضوابط"لیسانس(.،

یهبهعنوانبازارسرما،حمایتازحقوقسهامدارانوانتظامبخشیدنبهبازاراست"نمایند:گذاریاشارهمیقواعدوقانونسرمایه

کهفعالیتبراساسضوابط بازارغیرمتشکلتفاوتهاییدارد یكبازارمتشکلبا قانونازمهمترینمشخصاتآن، قواعدو

"لیسانس(.،سالسابقهکاری90،مرد،1شوندهشودتاهیجاناتدراینبازارکاهشیابد)مصاحبهمحسوبمی
 

 گذاری موقعیت سرمایه

نمودموقعیتسرمایهدربحثعواملزمینهموضوعدیگریکه هرفردیدرهرعرصهایایبایدبهآناشاره گذاریاست. به،

بشناسد.درزمینهموفقدرسرمایههایبایدتمامموقعیت،گذاریکندخواهدسرمایهمیاست.فردیکههادنبالبهترین گذاریرا

نقدینگیمازاداندکخودرابهیك"کند:نندگاننظرخودرااینگونهبیانمییکیازمشارکتک،گذاریمناسبموقعیتسرمایه

امابرنامهریزیکردهاندکهازهمانمنابعدر،گذاریمناسباختصاصدهند.هرچندسرمایهاینافراداندکاستموقعیتسرمایه

)مصاحبه کنند استفاده اقتصادی امور 17شونده زن، کاری17، سابقه سرمایه"لیسانس(.،سال موقعیتگذار تمام هایباید

راانتخابکند.هاراسبكوسنگینکندوبهترینهاگذاریراجستجوکندوهمهکسبوکارسرمایه



 عوامل جمعیت شناختی

عواملجمعیتشناختیشاملجنسیت سن، سطحتحصیلات، درآمد، می، ... مشنوعشغلو یکیاز اینزمینه در ارکتباشد.

می بیان کنندگان که: آگاه"کند افراد تحصیلکرده، بالا، روبه متوسط درآمد با میشن، بازار این جذب تر راحت و سریعتر

کندمی.یکیدیگرازمصاحبهشوندگاندرارتباطباعاملدرآمدعنوان"لیسانس(،سالسابقهکاری17،زن،17شونده)مصاحبه

کهشرایطاقتصادیخوبیندارندزمانیکهپساندازودرآمدمناسبیندارندسراغاینچنینکسبوولیآندستهازافرادی"که

کنندگانبهعواملینظیر.دراینزمینهیکیازمشارکت"لیسانس(،سالسابقهکاری1،زن،11شوندهکارهایینمیروند)مصاحبه

منزلتشغلیوتحصیلاتاشارهمی،درآمد اکثرمردمدرشرایطرشدصعودیبورسبارفتارهایخطرناکمثلهنوزهم"کند:

10از7یا2منزلتشغلیوتحصیلاتبرایجذبدراینبازاررتبه،فروشداراییهاشونجذباینبازارمیشن...درنتیجهدرآمد

آگاه دارند....افراد را تحصیلکرده، بالا، متوسطروبه درآمد با جذبا، راحتتر و کنشسریعتر در میشن...زیرا بازار هایین
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بانکیو....هیچپروسهخاصینیستمردمعامیراحتترواردمیشن...منتهادربورسبههایسپرده،دلار،اقتصادیدیگهمثلطلا

."لیسانس(،سالسابقهکاری7،زن،17هرحالازابتداپروسهایبرایجذبوجوددارد)



 راهبردها

 گذاری در بورس سرمایهاستراتژی اقدام به 

اطرافیانبندهتمایلزیادیبرایاینسرمایهگذارینداشتهاندولیبهخاطر"کند:دراینزمینهیکیازمصاحبهشوندگانبیانمی

مطالبوفیلمهاییکهدرفضایمجازیتوسطافرادمعمولیگذاشتهمیشدویامطالبیکهتلویزیوندرموردبورساعلاممی

یکیدیگرازمشارکتکنندگانبیان"دیپلم(.،سالسابقهکاری1،زن،12تصمیمگفتیمکهدربازاربورسپساندازنماییم)کرد

منوخانوادهامبهدلیلاینکهشناختیازاینبازارنداشتیمازدوستانوآشنایانکمكگرفتیموآنهاهمتوضیحات"کندکه:می

مادادهاندوزمانیکهسودیکهازاینسرمایهگذاریبهدستمیآورندرادیدیممقداریازپساندازلازمرادرموردبورسبه

"لیسانس(.،سالسابقهکاری1،زن،11خودمانرادربورسگذاشتیم)



 گذاری به دوستان و آشنایان استراتژی پیشنهاد سرمایه

گذاریدربورسراسرمایه،شودندوسودخوبیازاینطریقنصیبآنهامیکنگذاریمیبسیاریازافرادیکهدربورسسرمایه

می پیشنهاد آشنایانخود دوستانو به سرمایه"دهند: پیشنهاد شرایطخوببورسما خاطر به ابتدا بهدر اینبازاررا گذاریدر

هایدوستیوایدیگرباتشکیلگروهعده"دیپلم(.،سالسابقهکاری1،زن،12شوندهدوستانوآشنایانخودنیزدادیم)مصاحبه

هایاجتماعیاقدامبهدادنسیگنالبهدوستانوآشنایانکردند.خانوادگیدرشبکه



 پیامدها

شود.میخریددارایییااقلامیاستکهباهدفایجاددرآمدانجامگذاریسرمایه،بندیالگویپارادایمیدومبایدگفتدرجمع

باهدفسرمایهوقتیک هدفایننیستکهکالایموردنظررامصرفکند؛بلکه،کندمیخریداریگذاریهشخصیکالاییرا

امروزبهامیدهایهمیشهمربوطبههزینهبرخیازداراییگذاریفروشآندرآیندهبرایایجادثروتاست.یكسرمایه،هدف

مالیگذاریمایهیكسر،بهمنظورکسبدرآمد اوراقبهاداردربازاربورسهاشرکت سهامخرید.باشدمیبازدهیبیشتردرآینده

ریسكسرمایهمیمحسوب بورسگذاریشود. بازار دارندمیدر اینبازار در دانشآنرا بالاباشدوکسانیکه بسیار ،تواند

،بدستآورند.البتهدریافتسودهاتوانندبامدیریتریسكدراینبازارفعالیتکنندوبازدهیبیشترینسبتبهسایرداراییمی

.باشدلازممیهایکسبدانشوآموزشمنوطبه



 آن بر بورس ریو تاث یاجتماع هیسرما یسوم: فروپاش یمیپارادا یسوم الگو پارادایمی الگوی

هایاجتماعیموثربرنگرشمنفیبهبورسدرقالبالگویپارادایمیدراینبخشکدگذاریبازومحوریمرتبطباپدیدهزمینه

هایمحوریوتکراریاستخراجمقوله،-9ارائهشدهاست.جدول،"آنبربورسریوتاثیاجتماعهیماسریفروپاش"پدیده–سوم

دهد:وپایهوتعییننوعمقولهبرایمدلپاردایمییاکدگذاریمحوریرانشانمی


 دگذاری محوریک یا پاردایمی مدل برای مقوله نوع تعیین و پایه و تکراری و محوری های مقوله استخراج، 3جدول 

 نوع مقوله های محوری مقوله

علی رکوداقتصادی

https://alirezamehrabi.com/saham/list
https://alirezamehrabi.com/bours/capital-market-expressions/types-of-securities-in-the-capital-market
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 نوع مقوله های محوری مقوله

علی نرختورم

علی هایغیررسمیاطلاعاتشبکه،شایعات

علیسوگیریاحساسی

گرمداخله دخالتدولتدراقتصاد

گرمداخله ثباتیسیاسیدولتنسبتبهبورسبی

گرمداخلهگیریدربورستکثرمراکزقدرتوتصمیم

گرمداخلهییراتوتحولاتسیاسیداخلیوبینالمللیتغ

ایزمینهایحرکتگله

ایزمینهعدمآگاهینسبتبازاربورس

ایزمینهابهامنسبتبهآیندهبورس

ایزمینهبیاعتمادینسبتبهبورس

ایزمینهرهاشدگیبورس

راهبردخروجسرمایهتوسطسهامدارنخرد

راهبرد یدربورسگذارعدمسرمایه

پیامدریزشبورس

پیامدافزایشنقدینگی

پیامدتورم



هایمحوریوتکراریوپایهوتعییننوعمقولهبرایمدلپاردایمییاکدگذاریمحوریانجاماستخراجمقوله،-9درجدول

پذیرفت شرایطعلی، اقتصادی، شاملرکود نرختورم، شایعات، رسمیهایغیاطلاعاتشبکه، ر سوگیریاحساسیاست، ،و

مداخله گرشرایط اقتصاددربرگیرنده، در دولت دخالت ی بورسبی، به نسبت دولت سیاسی ثباتی و، قدرت مراکز تکثر

عدمآگاهینسبت،ایایشاملحرکتگلهباشد.شرایطزمینهمی،گیریوتغییراتوتحولاتسیاسیداخلیوبینالمللیتصمیم

بیاعتمادینسبتبهبورسورهاشدگیبورساست.وراهبردهاشاملخروجسرمایه،ابهامنسبتبهآیندهبورس،سبازاربور

هایاجتماعیموثررزمینه"پدیده–درادامهالگویپارادایمیسومگذاریدربورساست.توسطسهامدارنخردوعدمسرمایه

ادرمراحلقبلیارائهشدهاست:هبراساستحلیلیافته"نگرشمنفیبهبورس

آنریوتاثیاجتماعهیسرمایفروپاش،باشدکهدراینمدلمی،9مطابقشکل،الگویپارادایمیسوم،هایقبلیبراساسیافته

لروانیترینعوامعنوانپدیدهانتخابگردید.نگرشوطرزفکردردنیایمعاملهگریوبازارهایسرمایهیکیازمهمبربورسبه

تأثیرگذاردرنتایجاست.



 آن بر بورس ریو تاث یاجتماع هیسرما یعلی فروپاش شرایط بررسی

 رکود اقتصادی -1

یبازاراست.همچنینبااینروزهاکمبودنقدینگیمهمترینمسئله"کندکه:کنندگانبیانمیدراینزمینهیکیدیگرازمشارکت

بهدلیلفشاریکهازسمتدولتبرآنهاتحمیلشدهبودروندهادکهبسیاریازشرکتمشخصشهاانتشارصورتمالیشرکت

اگرسودسازیشرکتگذارانسودسازینزولیداشتندکهاینموضوعباعثدلسردیسرمایه است. بهروندنزولیخودادامهها

دهد اینموضوعگذارانسرمایه، سمتبازارهایموازیجذبخواهندشدکه بورسمیبه در افزایشعرضه و رکود تواندبه

"فوقلیسانس(.،سالسابقهکاری2،مرد،13منتهیشود)
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 "آن بر بورس ریو تاث یاجتماع هیسرما یفروپاش "پدیده  –الگوی پارادایمی سوم ، 3شکل 

 

 نرخ تورم -2

الاهاوخدماتدریكدورهزمانینسبتبهدورهمداومونامنظمّسطحعمومیقیمتک،گیررشدهمه،تورم،درادبیاتاقتصادی

.کنندکنندوروندقیمتآنرارصدمیومرکزآمارسبدکالاییراتعریفمی بانكمرکزی،قبلیمشابهاست.برایمحاسبهتورم

شود.دراینصورتفروشتواناییخریدمردمهمبههماناندازهکاستهمی،همانمیزانکهتورمرشدداشتهباشدبایدگفتکهبه

،ترباشدهاازمقدارموردانتظارکمشودزمانیکهسودواقعیشرکتآیدودرنتیجهازسودسهمهمکاستهمیهاپایینمیشرکت

لیسانس(.بالارفتننرختورموعدمثباتدراقتصاد،سالسابقهکاری21،مرد،10وندهشقیمتسهامهمکاهشمییابد)مصاحبه

 فوقلیسانس(.،سالسابقهکاری21،زن،12شوندهباشد)مصاحبهسببضررهاومانعیبرایرشداقتصادیکشورمی

 

 های غیر رسمی اطلاعات شبکه، شایعات -3

هایبورسیوفعالاندراینحوزهوجودداشتههموارهشایعاتمختلفیدربارهشرکت،کشورگیریبازارسرمایهدرازابتدایشکل

استکهتوانستهاستکهبخشیازآنواقعیوبخشعمدهدیگرآننیزشایعاتبی اساسیبوده رفتارسهامشرکت، ونحوه ها

کن چالشمواجه و نوسان با را بازار این در حاضر فعالان و مصاحبهکارگزاران کردهد. شایعاتاشاره مساله به اند:شوندگان

داشتهاست.زمانیکهافراددرموردسوددهیاینبازارازاطرافیانخودمیشنیدندهاگذاریشایعاتتأثیربسزاییدراینسرمایه"

سال21،مرد،10شونده)مصاحبهمشتاقمیشدندایندرحالیبودکهخیلیازایناطلاعاتاشتباهودرحدیكشایعهبودهاست

سابقهکاری دراینزمینهیکیدیگرازمشارکتکنندگانبیانمی"لیسانس(.، تصمیمسازمانبورس"کندکه: افزایشمتقارن،

 گر:عواملمداخله

 اقتصاددردولتدخالت

 بورسبهنسبتدولتسیاسیثباتیبی

درگیریتصمیموقدرتمراکزتکثر

 بورس

وداخلیسیاسیتحولاتوتغییرات

 المللیبین

 پدیده:

فروپاشیسرمایهاجتماعیو

 یرآنبربورستاث

 شرایطعلی:

 اقتصادیرکود

 تورمنرخ

 یرسمریغیهاشبکهاطلاعاتعات،یشا

 احساسیسوگیری

 زمینه:

 ایگلهحرکت

 بورسبازارنسبتآگاهیعدم

 بورسندهیآبهنسبتابهام

 بورسبهنسبتیاعتمادیب

 بورسشدگیرها

 پیامدها:

 بورسزشیر

 افزایشنقدینگی

 افزایشتورم

 هبردها:را

 خروجسرمایهتوسطسهامدارنخرد

 گذاریدربورسعدمسرمایه

https://khanesarmaye.com/central-bank-balance-sheet/
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شدامنهنوساناتدربورسوفرابورساستکهاینموضوعتاثیراتمثبتیبربازاردارد.ازطرفدیگراگرروندمذاکراتمثبتپی

سالسابقه7،زن،17شودکهبورسازرکودخارجوروندافزایشیبهخودبگیرد)پیشبینیمیهابرودودرصورترفعتحریم

هستندکهمتأسفانههمچنانبرروندمعاملاتسهامتأثیرگذارند.درواقعدرواقعشایعاتهماناخبارغیررسمی"لیسانس(.،کاری

هاآنگذاریودرکشورهایمختلفکموبیشوجوددارنداماشدتتأثیر درتمامیبازارهایسرمایه،رهاایندستهازشبهاخبا

هاشایعاتبرآنگذاریهراندازهکهبازارهایسرمایهازعمقبیشتریبرخوردارباشندشدتتأثیر.دراینبازارهامتفاوتاست

 کمترخواهدبود.



 سوگیری احساسی -4

 و آنها توجیه،اقدامات دربارةپیامد احساسی زنی برچسب فرایند در که وابتکاری فردیهایروش وهاتورش،خطاها،ها انحراف

... تصمیم بارة در، پدیدهها و )سهامها خرید پیشنهادهای، فروش، بازار، ایجاد روند شودمیو احساسی سوگیری دهدهنشان،

گذاراناشارهمیشوندگانبهرفتارهیجانیسرمایهدیگرازمصاحبهدراینزمینهیکی.است گذارانسرمایه بازارهایمالی"کند:

جایمناسبیجهتآزمونبختوشانسنیست.میتوانبهوسیلهچاپبروشورهاوگذاشتنسمینارهایگوناگونبهصورترایگان

هادرخصوصبازاربورسافزایشداد.بایدگفتکهقیمتمالیبههایمیتوانسطحآگاهیوآموزشافرادرادرمورداینبازار

گذارانآسیبواردممکناستبهتمامسرمایه،بازارموثرازعرضهوتقاضامیباشدورفتارهیجانیووبدونآگاهیاشخاص

 ."فوقلیسانس(،سالسابقهکاری21،زن،12باآموزشصحیحمیتواناینرفتارهایهیجانیراکنترلنمود).نماید



 ای بررسی عوامل زمینه

 ای  حرکت گله

متاسفانهوقتیمردمدیدنداطرافیانباپولکمی"شوندگانبهاینمهماشارهداشتند:تقریباًاغلبمصاحبه،ایدربررسیعواملزمینه

داکردندافرادزیادیبهخاطرهمینگذاریقطعیتپیشودنسبتبهاینسرمایهکهدراینبازارمیگذارندسودخوبینصیبشانمی

روانشناسی،جماعتیاانبوهخلق"لیسانس(.،سالسابقهکاری21،مرد،10شوندهتعجیلوعدمتحقیقورشکستشدند)مصاحبه

د.دراینکرمیروانشناسیانقلاب.درزمینهروانشناسیاقواموبهعبارتیروانتودهایمطالعه،روانشناسیجماعت،سوسیالیسم

غرقشدن،تاکیدداشت.بنابرنظرلوبونهازمینهاوبرارتباطروانشناسیباجامعهشناسیبرایشناختخصوصیاتمشترکانسان

مصیبتباریکاهش گونه مدتبه دراز در احساسمسئولیتشخصرا استو همراه گمشدنفردیتافراد با توده در افراد

 دهد.می



 بازار بورسعدم آگاهی نسبت 

مثلا،آگاهیوشناختندارن،بهنظرمنخیلیازمردمسوادبورس"کندکه:کنندگانبیانمیدراینموردیکیدیگرازمشارکت

،امااطلاعاتمردم،مابقیانقدراطلاعیندارن،نفرشونبدوننکهبورسچیهواینا10شایدنهایتا،تاکددستمه100منخودم

بیشترشدزمانیکهسها معدالتشونوآوردنوگفتنکدبورسیبگیریدیهمقداراطلاعاتشون ذره، یه کهمردمتازه اونموقعبود

ببینینبورسچیهست)مصاحبه گوشاشونتیزشدکه سالسابقهکاری2،زن،21شونده دراینزمینهیکی"فوقلیسانس(، .

مصاحبه از بیانمیدیگر شوندگان خیلی"کندکه: خیلیها شاخصرشدمیکنه شرایطیکه میشن...در هاهمبدوناگاهیوارد

بهشونسودرسیدندحتیکسانیکهنهدانشیداشتنونهتخصصی...اماوقتیریزشمیکنهوآسیبجدیواردمیشهافرادیکه

 ."لیسانس(،سالسابقهکاری7،زن،17دانشوتخصصیندارنبیشترمتضررمیشن...)
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 نسبت به آینده بورس ابهام

وجودابهاماتوحواشیبسیاریکهدربازاروجوددارد با اینروزها بورسچه، دغدغههمهسهامداراناستکهبدانندآینده

هایپولیوکنندگانپژوهشبررسیشدهاست:بهواسطهابهامدرسیاستازنظرگاهمشارکت،ابهامنسبتبهآیندهبورس.شودمی

باعث تولیدی محصولات قیمت کنترل درباره دولت رویکرد همچنین و سرمایهمالی تصمیمشده از برایگذاران گیری

بهگذارانعدهدیگرازسرمایه"فوقلیسانس(.،ابقهکاریسالس11،مرد،19شوندهگذاریعمدهخودداریکنند)مصاحبهسرمایه

هایاگردولتقصدحمایتداشتتاالاناینکارراانجاممیدادوبهشعارومصاحبه"کنند:بدگمانینسبتبهدولتاشارهمی

شکلیباضرروزیانافرادگوناگونبسندهنمیکرد.آنچهکهمشخصاستدولتقصدحمایتدرمورداینموضوعرانداردوم

 "لیسانس(.،سالسابقهکاری1،زن،11شوندهجامعهندارد)مصاحبه



 بی اعتمادی نسبت به بورس

گذاریکردندودرصدبالاییازکسانیکهضرردیدهاندازافرادضعیفجامعههستندکهپساندازاندکشانراصرفاینسرمایه

،11شوندهرادیدهانداعتمادشانرابهبازاربورسازدستدادهاند)مصاحبههانیکهافراداینضررضرربسیاریهمداشتهاند.زما

منواطرافیانمنهتنهااعتمادمانرابهبورسازدستدادهایمبلکهاگراینچنینبرنامههایی""لیسانس(.،سالسابقهکاری1،زن

بهآنازسویدولتارائهگرددبهشخصهبههیچ اعتمادمرا شوندهازدستدادهام)مصاحبههاوجهسمتآننمیروموکاملاً

تواندرفتارفرصتطلبانهراسستکندمی(معتقداستکهاعتماد2011وهمکاران)1دفوند"دیپلم(.،سالسابقهکاری1،زن،12

تواندازطریقمیهاراحمایتکند.اعتمادگذاریسیلهسرمایهوکندوبدینمیوبهطورمؤثرنواقصموجوددرقراردادهارارفع

 مناسبیرابهوجودآورد.گذاریسرمایههایفرصت،تسهیلتبادلاطلاعاتنیمهمحرمانهوتوافقاتدوطرفه



 رها شدگی بورس

اماپسازمدتیروند،برایمردمشدگیریاعتماداجتماعیودرنتیجهمنافعاقتصادیبالاییورودبهبازارسرمایهمنجربهشکل

فروپاشیاعتمادبهبدنهاجتماعیبورسباریزشغیرعادیشاخصبورسبهدلیلاقداماتغیرکارشناسانهدولتازجملهفروشبی

عدالت سهام برنامه شد، آغاز اوراقبهادار رهاشدگیبورسدا.انتشار بیبرنامگیدولتو نشاناز مرور شت.ایناقدماتبه

ایچهبرایتامینمالیدردولتقبلوچهبرایاخذرایدرسهامداراناحساسرهاشدگیداشتندوبراینباوربودندکهعده

دراینزمینهیکیاز.هاسهامداراناهمیتیبرایدولتندارندپسازعبورازایندورهاندوالاندولتجدیدازآنهااستفادهکرده

یانمیمشارکتکنندگانب بستنوگفتنخببقیهبرنهمونکارهاشونو"کندکه: وقتیدیدننمیشهوبهیهحدیرسیددررا

تلگرامیخیلیایناخباروشایعاتروهایانجامبدن...نهقانونروبرداشتنونهچیزدیگهای..کلارهاکردن...درواقعیتهمکانال

)مصاحبه پمپاژمیکنن... 13شونده سالسابقهکاری2،مرد، یکیدیگرازمصاحبهشوندگانبهاینمهماشاره"فوقلیسانس(، .

بهنظرمبورسبهحالخودشرهاشدهوهیچمنطقوعقلانیتیوجودندارد..الانماداریمسهمیکههنوزیهدونه"کندکه:می

گزارششنیومده شد، بعدمیبینیصفخریدشانجام بعدگزارشمیاد، می، انبخرنهمه اینطوری، باید میبینیسهممنفیه...چرا

با،خوبمعاملهنمیشنهاخیلیخوبمیدنبعدفردایبعدگزارشمیبینیاصلاسهمهایمیانگزارشهاباشه؟؟....بامثلاشرکت

انهسهمخیلیخوبسودهایخیلیخوبساختننسبتبهسالگذشتهشونخیلیخوبعملکردنامامتاسفهایاینکهگزارش

 ."فوقلیسانس(،سالسابقهکاری2،زن،21شوندهشونروندخوبنداره)مصاحبه



                                                             
1 Defond 
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 گر بررسی عوامل مداخله

 دخالت دولت در اقتصاد

می بیان شوندگان مصاحبه از یکیدیگر اینزمینه در که: نیست...قیمتگذاری"کند مقرراتخاصیحاکم و هاهیچقانون

کاملا،ناینسهموبایدبهاینقیمتبفروشیوبااینقیمتبخری....نمیشههیچعلمیروشپیادهکنیدستوریه.یعنیبهشونمیگ

یکیدیگرازمصاحبه"فوقلیسانس(.،سالسابقهکاری1،مرد،29شوندهچیزیهکهخودشوندارنبرنامهریزیمیکنن)مصاحبه

نرخبهرهمتغیرکهدلبخواهی،دستوریگذاریتاموقعیکهسیاستقیمتدرموردآیندهبورسدرایران"کند:شوندگانبیانمی

دستخوددولتباشهوبهراحتیبالاپایینبکنهوسازوکارمشخصی،نرخحاملانرژیوخوراکپالایشگاه،بالاپایینمیکنن

میادسمتبازارسرمایهکهخودشنیازبازاربورسهمیشهمتضررمیشهچرا؟چوندولتموقعی،نداشتهباشهبرایافزایشوکاهش

هایبزرگشازورشکستگییابرطرفشدننیازپولیشرکتهایداشتهباشهیابرایتامینکسریبودجهیابراینجاتشرکت

یبهبزرگشکهیهبرنامهایریختن...تازمانیکهاینجورچیزهاباشهبازاردستکاریبشهاینبازاربهجایینخواهدرسیدوامید

.دربررسیاینموضوعبایدعنوانکردکهبرکسی"فوقلیسانس(،سالسابقهکاری1،مرد،20شوندهرشدشنیست)مصاحبه

احزاب و افراد از فراتر اقتصاد نیستکه پوشیده در، روابطخارجیمرتبطاست. آرامشدر ثباتسیاسیداخلیو با مستقیماً

هانیست؛درمقابلکشورهاییاجماعملیوجودداردوکسینگرانتغییردولت،ینموضوعاتییافتهدرموردچنکشورهایتوسعه

مانند.وبههمیندررقابتبرایتوسعهازسایرینجامی،کهپیوستهدرگیراختلافاتداخلیوتنشدرروابطدیپلماتیكهستند

 بزرگرشدوتوسعهکشورهاست.ثباتیسیاسیمانعشودنااطمینانیوبیدلیلاستکهگفتهمی



 ثباتی سیاسی دولت نسبت به بورس بی

روشدولت بورسبه در بههمیشه غیرمستقیمدخالتمیهایمختلفو ابلاغدستورالعملصورتمستقیمیا نوشتنو هایکند.

بورسمختلفدولتبرایشرکت و ها وقتیایندخا، از است. تبدیلشده تخریببازارسرمایه بیشترشدلتبه ها بازدهینیز،

شود.دخالتدولتدرنگاهاولقابلتأییدیاتکذیبنیست.درحالحاضرنبودثباتدرقوانینیاستکهوضعمی.کاهشیافت

الساعهوبدونکارکارشناسیلازمابلاغصورتخلقبسیاریازقوانینبه،شودهاییاستکهتوسطدولتابلاغمیدردستورالعمل

عملینشدنسیاست.شودمی شوندگانبه مصاحبه یکیاز اینزمینه میدر هایدولتاشاره توقعحمایت"کند: همیشه جامعه

دولتازمردمراداشتهاندولیهمیشهایندرحدیكتوقعبودهاستوهیچوقتعملینشدهاستقبلازریزشبورسافرادبلند

کردندومداومازآنصحبتمیشدولیبعدازآنهیچکدامازآنافرادبلندبورستشویقمیگذاریدرپایهمردمرابهسرمایه

مشارکتکنندهدیگریبهعملی"دیپلم(.،سالسابقهکاری11،مرد،7شوندهصحبتنکردند)مصاحبههاپایهدرمورداینزیان

مینشدنوعده جذابیت"نماید:هایدولتاشاره نداشتنآگاهیلازمبازااکنونکه بهخاطر و کرده برایدولتکاهشپیدا ر

فوق،سالسابقهکاری11،مرد،19شوندهخوبیکهبهمردمدرموردبورسدادهبودندراعملیکنند)مصاحبههاینتوانستندوعده

 "لیسانس(.



 گیری تکثر مراکز قدرت و تصمیم

اینگونه بیانمییکیازمصاحبهشوندگانتجربهخودرا شرایطبورسنظراتهماهنگو"کند: متاسفانهمسئولاندرارتباطبا

دوم دارا سهام مساله در و دقیقیندارند نهادهایتصمیم، وزارتخانهگیریاختلافاتبین شدو باعثریزشسهام هایمربوطه

)مصاحبه 13شونده مرد، کاری2، سابقه سال لیسانس(.، دیگرکنندهمشارکت"فوق وی قدرت مراکز تکثر توصیف در ی

هایپالایشیاستقراربودمردادکندکه:صندوقدومنیزکهمتشکلازسهامدولتدرشرکتگیریبهاینمهماشارهمیتصمیم
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هایگذشتههموارهماهتشکیلودربورسعرضهشود.نکتهقابلتوجهآناستکهاینتصمیممصوبهدولتبودهاستوطیماه

دومرامس نویسیدارا ناگهانروابطعمومیسازمانخصوصیسازیآغازپذیره اما ئولینبراجراییشدنآنتاکیدداشتهاند.

 "فوقلیسانس(.،سالسابقهکاری9،مرد،13شوندهتکذیبکرد)مصاحبه



 تغییرات و تحولات سیاسی داخلی و بین المللی

ت سطحجهانیهمواره در ریسكبازارهایسرمایه میحتتاثیر تحولاتاجتماعیهایفراوانیقرار گیرند؛ اقتصادی، ،سیاسی،

رویدادهایمختلف و، می…تصمیماتکشورها تاثیر مصاحبههمگیرویاینبازارها یکیاز اینزمینه در شوندگانگذارند..

میهاگذاریمردمهمبهسمتاینگونهسرمایهحتماًمؤثراستزمانیکهکشورشرایطسیاسیمناسبیرادارند"کندکهاذعانمی

سمتاینبازارهاینمی به روند)مصاحبهروندوعکسآناگرشرایطسیاسیمناسبنباشدمردم 3شونده مرد، سالسابقه1،

کاری مشارکت"لیسانس(.، از دیگر تصمیمیکی ارتباطاتو به میکنندگان اشاره سیاسی شده اتخاذ های طاتوارتبا"کند:

)مصاحبهتصمیم پایینشدنشاخصبورسدارد بالاو سیاسیاثراتزیادیدر شده هایاتخاذ 19شونده مرد، سالسابقه11،

 "فوقلیسانس(.،کاری



 راهبردها

 خروج سرمایه توسط سهامدارن خرد

مصاحبه از یکی زمینه این میدر بیان شوندگان که: قیمت"کند دولتگذاری خود که بدتردستوری همه از میکنه تعیین

تایریوانرژیکهازهمهبدتراستوباعثمیشهبازاررقابتینداشتهباشیم...سیاست،غذایی،است....مخصوصادرصنایعدارو

 ."نس(فوقلیسا،سالسابقهکاری1،مرد،20شوندهمیشه...)مصاحبهطورمستقیموبااثراتشفافوآشکاردربازاردیدههاشونبه



 گذاری در بورس عدم سرمایه

راهبرددیگریاستکه،مسئولینهایاعتمادیفزایندهنسبتبهبورسبهدلیلعملینشدنوعدهگذاریمجددوبیعدمسرمایه

ردرآمدثابتدوموردیهستندکهاینروزهادهایسرمایهگذارناتخاذنمودند.خروجنقدینگیازبازاروورودآنبهصندوق

جلبشود.درشرایطگذاراننیازاستکهاعتمادسرمایه،بازارشاهدآنهستیم.برایآنکهبازارسرمایهرشدخودراشروعکند

 .فعلیاهالیبازاردرتردیدهستندوخریدوفروشقابلتوجهینسبتبهقبلصورتنمیگیرد



 پیامدها

ازرونقداشتنتوانیحالحاضردماسنجاقتصادهرکشوربورسآناستومدر،گفتدیسومبایمیپارادایالگویبنددرجمع

کهبهدنبالشغلدومویکسانیتمامیهمخوباست.بورسبراهاآنیاقتصادتیکهوضعدیرسجهینتنیبهایبورسهرکشور

یاشرفتهیکهاقتصادپییکشورهایتماممناسباست.درحالحاضراریبسگردندیبالامیفضابابازدهكیدرگذاریهیسرماای

مثلکشور،هستندگذاریهیوسرماتیدرآنمشغولفعالزیآنکشورنتیازجمعیبورسهستندوبخشعمدهایدارا،دارند

ستایمنفرانیهستند.نگرشبهبورسدراکایامرس%ازمردمکشورشسهامداربازاربور33بهكیکهدرحالحاضرنزدکایامر

نیاشازبهیرابدبختکندوتمامسرماگذارهیروزهسرماكیداردوممکناستییبالاسكیکنندکهبورسرمیوافرادفکر

جهیکشورودرنتهیکنندهرشدبازارسرمانییازعواملتعیکییاجتماعهیاذعانکردکهسرماتوانیبرود.باتوجهبهمواردفوقم

یریمتغیاجتماعهیسرمایهاازمولفهیکیبهعنوان،کهاعتماددهدیمطالعاتنشانمیکهبرخییاآنجااستتیملرشداقتصاد
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،سسازمانبوریعنیهیعمدهبازارسرمانفعانیاگرذی.اصولاَازمنظراعتماداجتماعباشدیکشورهامیرشداقتصادنییدرتبیدیکل

طرفممکناستبهجهتكیشوندیمشترکمیاقتصادتیفعالكیواردنفعانیذنیایووقتمیریدولتومردمرادرنظربگ

استیهیبدها)مثلاًمردم(سوءاستفادهکند.طرفریوازاعتمادساکندبیراتخریگریدیاجتماعهیخودسرمایمنفعتاقتصاد

مدتنفعانیدرمیولابدیممکناستدستییبالایدرکوتاهمدتبهمنفعتاقتصادیهاجتماعیکنندهسرمابیتخرنیکهاول

سیاقتصاد سرمادایپینزولریاو بازار و علتکاهشمشارکتاجتماعزینهیکرده حاشیبه دولتورودیمهیبه که همانگونه

 بورسخواسته چنایسازمان با آروبهیتیوضعنیناخواسته نسبتبه ابهام شدند. بورسندهیرو بورسونسبتبیاعتمادیب، ه

 دربورساست.یاجتماعهیسرماینشانگرفروپاشیکلیبندجمعكیدر،بورسیاحساسرهاشدگ



 فقدان دانش اقتصادی مرتبط با بورس چهارم: پارادایمی الگوی

–مدراینبخشکدگذاریبازومحوریمرتبطباپدیدهفقداندانشاقتصادیمرتبطبابورسدرقالبالگویپارادایمیچهار

هایمحوریوتکراریوپایهوتعییناستخراجمقوله،-1ارائهشدهاست.جدول،"فقداندانشاقتصادیمرتبطبابورس"پدیده

 دهد:نوعمقولهبرایمدلپاردایمییاکدگذاریمحوریرانشانمی


 کدگذاری محوری یا پاردایمی لمد برای مقوله نوع تعیین و پایه و تکراری و محوری های مقوله استخراج، -4جدول 

 نوع مقوله های محوری مقوله

علیگذاریدربازارهایمالیدانشمالیسرمایه

علیگذارانپذیریسرمایهریسك

علی هایبازارگذارانازفرصتآگاهیسرمایه

گرمداخلهحمایتخواهیازدولت

گرمداخله تاثیرتبلیغات

گرمداخلهآیندهنگری

ایزمینهقارناطلاعاتیدربورسعدمت

ایزمینهشفافیتاطلاعاتیدربورس

راهبردگذاریدربورستوسطافرادمتخصصافزایشسرمایه

راهبرد گیریدربورسنوسان

پیامدکسبدرآمدماهیانه

پیامد کسبسودکوتاهمدتوبلندمدت

 

یهوتعییننوعمقولهبرایمدلپاردایمییاکدگذاریمحوریانجامهایمحوریوتکراریوپااستخراجمقوله،-1درجدول

گذارانازگذارانوآگاهیسرمایهپذیریسرمایهریسك،گذاریدربازارهایمالیشاملدانشمالیسرمایه،شرایطعلی،پذیرفت

باشد.می،تاثیرتبلیغاتوآیندهنگری،یشرایطحمایتخواهیازدولتدربرگیرنده،گرشرایطمداخله،است،هایبازارفرصت

،است.وراهبردهاشاملکسبدرآمدماهیانه،ایشاملعدمتقارناطلاعاتیدربورسوشفافیتاطلاعاتیدربورسشرایطزمینه

بر"رسفقداندانشاقتصادیمرتبطبابو"پدیده–درادامهالگویپارادایمیچهارماست.،کسبسودکوتاهمدتوبلندمدت

هادرمراحلقبلیارائهشدهاست:اساستحلیلیافته

فقداندانشاقتصادیمرتبطبابورس،باشدکهدراینمدلمی،-1مطابقشکل،الگویپارادایمیچهارم،هایقبلیبراساسیافته

گذاریومواردمرتبطآناست.اینرمایهس،ترینعواملتأثیرگذاربراقتصادکشورهاعنوانپدیدهانتخابگردید.امروزهازمهمبه

ازجملهموضوعات،هایاقتصادیهرکشوریاستاشتغالوبهحرکتدرآوردنچرخ،موضوعبهدلیلاینکهعاملیبرایتولید
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فرادعلاقه(.اینبازارهانیازمنددانشوتجربهکافیبرایکسبدرآمدوسودپایدارهستندوا2000،1اجتنابناپذیراست)فزاری

هایشاننباشند.هاوداراییهایلازمرادیدهباشندتاشاهدازبینرفتنسرمایهمندبایستیدراینزمینهآموزش




 

 "فقدان دانش اقتصادی مرتبط با بورس "پدیده  –الگوی پارادایمی چهارم ، -4شکل 

 

 علی فقدان دانش اقتصادی مرتبط با بورس شرایط بررسی

 گذاری در بازارهای مالی لی سرمایهدانش ما -1

مشارکتکنندگانبهمسالهعلموآگاهیاشارهکرده هاییکهدارناونهاییکهعلموآگاهیشودارنباتوجهبهنقدینگی"اند:

)مصاحبه میشن ماندگار اونجا و میشن بازارسرمایه وارد 17شونده زن، کاری17، سابقه سال از"لیسانس(.، دیگر یکی

کندکه:درموردسوادبورسبهنظرمناینطوریهکهاونیکهسوادشودارههمیشههستومنطقیمیبینهکنندگانبیانمیارکتمش

توبورس،درصد20بره...آگاههستنسبتبهبازار...مثلامیگهاگرپولمبانكباشهودردرازمدتویاکوتاهمدتسودشومی

یه،دونهبهنفعمهکهبذارماینجا...سوادحالاتوخیلیچیزهامیتونهباشهیهکسیتحلیلتکنیکالمیپس،درصد90سال1بذارم

فوق،سالسابقهکاری9،مرد،22شوندهنیانایناروبخرن)مصاحبه،ترندهاییهممیبینهمثلامیگهآقابازارفلزاتجهانیالانپایینه

 لیسانس(.




                                                             
1 Fazzari 

 گر:عواملمداخله

 حمایتخواهیازدولت

 تبلیغاتتاثیر

 نگریآینده

 پدیده:

فقداندانشاقتصادی

 مرتبطبابورس

 شرایطعلی:

مالیبازارهایدرگذاریسرمایهمالیدانش

 گذارانهیسرمایریپذسكیر

 بازاریهافرصتازگذارانهیسرمایآگاه

 زمینه:

تیشفافبورسدراطلاعاتیتقارنعدم

 یدربورساطلاعات

 

 پیامدها:

 کسبدرآمدماهیانه

 کسبسودکوتاهمدتوبلندمدت

 راهبردها:

گذاریدربورستوسطافرادافزایشسرمایه

 متخصص

 یدربورسریگنوسان
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 ذارانگ پذیری سرمایه ریسک -2

ترسهمیشههمراهمردمهستوبایستیآگاهباشنریسكوبازدهیهمجهتوهمسوهستن..."اند:شوندگاناشارهکردهمصاحبه

(ادراک1332وهمکاران)1پیدچن"لیسانس(.،سالسابقهکاری17،زن،17شوندههرچهریسكبیشتر..بازدهیبیشتر)مصاحبه

واحساساتمردمهمچنینتمایلاتگستردهترفرهنگیواجتماعیکهنسبتهاقضاوت،نگرشها،رابهمنزلهاعتقادات2ریسك

(.1931،تعریفکردهاند)عسگریزادهوهمکاران،شوندمیبهمنافعشاناتخاذ



 های بازار گذاران از فرصت آگاهی سرمایه -3

اراست.ورودبههرصنعتوکسبوکاریبدونکسبعلموکسبآگاهیپیشازورودبههرحوزهایکلیدموفقیتدرآنک

توانبههوشهایبازاررامیگذارانازفرصتبهاحتمالزیادمنجربهشکستخواهدشد.آگاهیسرمایه،مشورتباافرادخبره

دانشسرمایه مشمالیو یکیاز نسبتداد. ماگذاریافراد عاملبازارشناسیاشاره به میکننبورسیرکتکنندگان فکر کند:

جزئیازبازارهستکهیهتایمیهمیشهریزشخواهدبودوباتوجهبهعرضهوتقاضاتغییر،همیشهخوبخواهدبود...ذاتبازار

"لیسانس(.،سالسابقهکاری17،زن،17شوندهکنهحالادرجهتمثبتومنفی)مصاحبهپیدامی



 ای بررسی عوامل زمینه

 اطلاعاتی در بورس عدم تقارن

درواقعحقوقیهاییکهرانتداشتهباشنوازشرکتاطلاعداشته"کندکه:کنندگانبیانمیدراینزمینهیکیدیگرازمصاحبه

باشن میبندنبعد، سهمو فلانموقع10بازیگراناصلیهستن...معذرتمیخوام میزننتعلیقتا روز بعد...فقطخودشون، ماه دو

یهسهمیروتعلیقمیکنهتادوماه،امروزبازارمنفیه،ظارتکارامدودموکراتیكوجودنداره...یهسهمیروتعلیقمیکنهوسطن...ن

دیگه بعدمثلایهوییمیبینهبازارخوبشد، بازار، همونوسطخوبیه بازشمیکنه، تابلوئهکهاینسهموخودشوندارن...هیچ،

سال2،زن،21شوندهبازیروهدایتمیکنن)مصاحبه،ینشکلیهستن...عملابانقدینگیمردمشفافیتینیستتاوقتیخودشونا

"فوقلیسانس(.،سابقهکاری



 شفافیت اطلاعاتی

مصاحبه اساسنظر بر هاییاعمالبشه"شوندگان: رشدکاراییبرنامه درجهتافزایشو و بشه شفافیتشبیشتر میتونه اینبازار

شوند)مصاحبه 13ه مرد، کاری2، سالسابقه را"فوقلیسانس(.، شوندگاننظرخود مصاحبه رانتاطلاعاتییکیاز مورد در

،خیلیخیلیخیلیزیاده...چراکهبهطورمثالداریدربازاریهسهمونگاهمیکنی،بهنظرمرانتاطلاعات"کند:اینگونهبیانمی

...حتیبهصفخریدمیرسهکه1،2،%7میشه-1ساعتاز2ساعتیا1نیمساعت%هستبعددرعرض-1بعدمیبینیاینسهم

بعدازظهرمیبینیاین1و2ساعت،کهبازارتموموبستهمیشه90/12بعدمیبینهساعت،اینشکلیمیشه،کسیسهمونمیفروشه

قبلشیهجوریایناطلاعاتو،یندرزاطلاعاتهدیگهخبا،سهمافشایاطلاعاتدادهوبهطورمثالیهقراردادخیلیمهمبسته

سهمیکهکوچك،داشته...اینمواردرانتیخیلیخیلیزیاده...یاحتیمیبینییهسهمویهسریافرادپولدارمیانبدوندلیلخاصی

سهمومیخرنمیخرنبعددرمیلیاردتومنمیخرنیهعدهافرادپولداراون900-100هستوراحتمیشهبالاپایینشکردودرحد

هیچارزشینداره110-100 سهم اینکه میفروشن..با بالاتر % )مصاحبه، بالا ولیهمینجوریمیره 20شونده مرد، سالسابقه1،

."فوقلیسانس(،کاری

                                                             
1 Pidgen 
2 Risk Perception 
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 گر بررسی عوامل مداخله

 حمایت خواهی از دولت

داشتند.یکیازدلالتموضوعیدداشتندوکدهایزیادیبراینشوندگانبهحمایتخواهیازدولتتاکمصاحبهتقریباتمامی

شوندهدولتهمباصحبتهاشخیلیدرجذبسهامدارانموثره)مصاحبه"کند:مصاحبهشوندگانتجربهخودرااینگونهبیانمی

کند:تسازمانبورساشارهمیدراینزمینهیکیدیگرازمصاحبهشوندگانبهحمای"لیسانس(.،سالسابقهکاری17،زن،17

سازمانبورسدرجلسهایاعلامکردکهقراراستتابااعمالحمایتازبازارسرمایهباعثرونقبخشیدنبهاینبازارشود.این

تتواندبهصورتموقتبورسرامثبتنگهداردچراکهمیلسهامدارانبرایفروشبیشازخریدنبودهاساقداماتحمایتیمی

."فوقلیسانس(،سالسابقهکاری9،مرد،13)
 

 تاثیر تبلیغات

دراینزمینهیکیدیگرازمصاحبهشوندگانبیانمی افرادبیشترتحتتاثیرتبلیغاتواردمیشن...مثلادوسهسالقبل"کندکه:

کسینبودکهتبلیغ،همهتبلیغمیکردنماهاولسال9الی2شروعشدواون33توسطآقایرئیسجمهورخیلیتبلیغشد...اسفند

تبلیغ داشتن تلویزیون در نداشت تبلیغ به نیازی اصلا که اصفهان فولاد درمورد حتی که یادمه سیما و صدا نکنه...در

چهچهمسئولناظرشبود،دولتیو...حتیخودمسئولینبورسوفرابورس،تبلیغاترسانهملی،میکردن....تبلیغاتخیلیزیادبود

روزدیگهخوبمیشهکه10-20همهوهمهتبلیغمیکردنوحتیموقعیکهریزشداشتتبلیغمیکردنکه،امورعمومیبورس

."فوقلیسانس(،سالسابقهکاری1،مرد،20شوندهاصلاهمنشد)مصاحبه



 آینده نگری

می عنوان مشارکتکنندگان یکیاز اینمورد در که: بازار"کند مورد آیندهدر به جامعه اگر اینشکلاستکه بورسبه

،مرد،10شوندهنسبتبهخریدسهامدربازاربورستمایلبیشتریدارند)مصاحبه،اقتصادیکشوروبورسخودخوشبینباشند

"لیسانس(،سالسابقهکاری21 نظریکیدیگرازمشارکتکنندگانایناست: نگاه،رسبعدازهرریزشوترکیدنحباببو".

."لیسانس(،سالسابقهکاری17،زن،17شوندهعمدهمردممنفیمیشه....امیدبهآیندهازدستمیره)مصاحبه



 راهبردها

 گذاری در بورس توسط افراد متخصص افزایش سرمایه

کهپرریسكترینبازارهروقتیافرادیرووارداینبازارمیکنیواردبازاری"کندکه:کنندگاندراینزمینهبیانمیمشارکت

،بتونیاقتصادوتحلیلبکنی،یعنیشمابایدبتونیشرکتوتحلیلبکنی،کشوریهوتخصصیترینپیچیدهترینوسختترینبازار

3،مرد،21شوندهبتونیقیمتسهمهاروتحلیلبکنیبعدتازهیهسهمیبخریتازهبعدشممعلومنیستچهاتفاقیبیوفته)مصاحبه

."دکتری(،سالسابقهکاری



 گیری در بورس نوسان

شوندگانبهایناشارهمیمصاحبه دارنازمنفی"نمایندکه: بازارهمسودمیکننهاییهعدهکهعلمشرا میکنن.گیرینوسان،

1تا9نبالکسبسودمثلاممکناستفردیبهد"شود:درمصاحبهدیگریعنوانمی ."لیسانس(،ساله23زن،12شونده)مصاحبه

درصدیدردوهقتهرضایتدهد.یاحتیافرادیهستندکهممکناست3یا7درصدیدریكهفتهباشدویافرددیگریبهسود
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،17شوندهدرطولیكروزبهانجاممعاملهوخریدوفروشبپردازند.همهاینافراددرحالنوسانگرفتنازبازارهستند)مصاحبه

"لیسانس(.،سالسابقهکاری17،زن


 پیامدها

درصددراین10نفریا10فقط،شوندتقریباازهرصدنفرکهواردبورسمی،بندیالگویپارادایمیچهارمبایدگفتدرجمع

ینهکهبیشترمعاملهمانند.اماحقیقتادهندیابدونسودوضررباقیمیشوندوباقیافرادسرمایشونروازدستمیبازاربرندهمی

کنندواینداستانبارهادربازاربورستکرارشدهوگراندربازاربورسبازندههستندوبادستانخودشونسرمایشونرونابودمی

شودعنوانکردکهحقیقتبازاربهاینصورتاستکهفقطدرصدکمیازمعاملهبهیكبیاندیگهمی.ادامهدارنیزخواهدبود

برنده و باشند برنده گران بازارها در موفقیت و بقا برای که هستند کافی تجربه دانشو با افرادی مالی، منابع و زمان روی

کردند.گذاریسرمایه


 مرکزی ی پدیده انتخاب:

ورکسبدرآمدمنظگذاریبهسرمایه،گذاریچهارپدیدهرفتارسرمایه،براساسمطالعاتصورتگرفتهدرمراحلقبلیپژوهش

برایآتیه بورس، دانشاقتصادیمرتبطبا فقدان بورسو بر آن تاثیر اجتماعیو فروپاشیسرمایه بررسیقرار، بحثو مورد

مورد یپدیده میانچهار گذاریدربورسازرهاشدگیوریسكسرمایه،نهادینگی پژوهشفقدان این مرکزی یپدیدهگرفت.

منظورکسبدرآمدبرایآتیهگذاریبهسرمایه،ریگذابررسی)رفتارسرمایه فروپاشیسرمایهاجتماعیوتاثیرآنبربورسو،

(.1دستآمدهاست)شکلفقداندانشاقتصادیمرتبطبابورس(به

دریكمحصولگذاریگذاریعبارتاستازاحتمالدرگیرشدندریكفعالیتخاصودرموردسرمایهتمایلبهسرمایه

گذاریهموارهبراساسبرایسرمایهگیری(.تصمیم1332،9؛سیتکینوپابلو2002،2؛وبروبلایز1337،1ژهاست)وبروویلیاموی

گذارهموارهبهعاملریسكوبازدهدرتجزیهوتحلیلومدیریتسبدگیردویكسرمایهروابطمیانریسكوبازدهصورتمی

گذارانگذاریفرضبرایناستکهسرمایهخصوصدرسرمایهدراقتصادوبه،د.ازطرفدیگرکنگذاریخودتوجهمیسرمایه

دهندوطبیعیاستکهدراینحالتاطمینانداشتنرابهنبودآنترجیحمی،گذارانمنطقیکنند.بنابراینسرمایهمنطقیعملمی

گذارگذارانریسكگریزهستند.یكسرمایهسرمایه،ترعبارتدقیقایندارند؛بهگذارانبهریسكعلاقهتوانگفتسرمایهمی

پذیرفتن،انتظاردریافتبازدهمناسبیدارد.بایدتوجهداشتکهدراینحالت،کسیاستکهدرازایقبولریسك،ریسكگریز

داشتهباشندکهبدونقبولریسكیكکارغیرمنطقینیست؛گرچهمیزانریسكخیلیزیادباشد؛چوندراینحالتانتظار

،پولی منابع تخصیص،گیری تصمیم نحوة،بورس درگذارانسرمایه رفتار.(1937،بازدهبالاییکسبکنند)جعفری،ریسكبالا

 انسان شناسی روان در که شناختی اشتباهات و مبهم شرایط دهد.میقرار خود تأثیر تحت راهاشرکت بازده ارزیابی وگذاریقیمت

 هنگام در ویژه رفتارهای درنتیجه و باشند داشته انتظاراتخود دهی شکل در اشتباهاتیگذارانسرمایه شودمی باعث،دارد یشهر

نقدینگی.دهند بروز خود از مالی بازارهای در گذاریسرمایه و هدایتپساندازها جذبو بهادار نقشاصلیبورساوراق

امااین،یمسیرهایبهینهآناستبهطوریکهبهتخصیصبهینهمنابعکمیابمالیمنجرشودسرگردانوپراکندهدراقتصادبهسو

است اهمیتبسیاریبرخوردار از بازار بودن کارا است. کاراییبازار وجود مهممنوطبه امر بازار، بودن درصورتکارا زیرا

سرمایهکهمهمترینعاملتولیدوتوسعهاقتصادیدوهمتخصیصشوسرمایههمقیمتاوراقبهاداربهدرستیوعادلانهتعیینمی

(.1931،گیرد)دانیالیدهحوضومنصوریصورتمطلوبوبهینهانجاممیاستبه
                                                             
1
 Weber & Williman 

2
 Weber & Blais 

3
 Sitkin & Pablo 
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دراینپژوهشمتغیرهایسوادمالی سابقهسودآوری، گذارریسكپذیریسرمایه، تبلیغات،کسبدرآمدازطریقبورس،

ایرسانه رجعهایمگروه، تحولاتسیاسی، و اخبار دولت، حمایتخواهیاز مکانجغرافیایی، فضایاطلاعاتی، ،دسترسیبه

استفادهازنقدینگیبهمنظورتویسعه،گذاریامنیتسرمایه،حرکتگلهایسهامدارانجزءبهسمتسهام،گذاریفرهنگسرمایه

بورس طریق از مقرراتسرمایه، و گذاریقوانین گذاریمایهموقعیتسر، اطمینان، درجه فرهنگسهامداری، از، رضایتمندی

ثباتیبی،دخالتدولتدراقتصاد،سوگیریاحساسی،هایغیررسمیاطلاعاتشبکه،شایعات،نرختورم،رکوداقتصادی،بورس

عدم،یوبینالمللیتغییراتوتحولاتسیاسیداخل،گیریدربورسسیاسیدولتنسبتبهبورس؛تکثرمراکزقدرتوتصمیم

گذاریدانشمالیسرمایه،رهاشدگیبورس،بیاعتمادینسبتبهبورس،ابهامنسبتبهآیندهبورس،آگاهینسبتبازاربورس

وعدمتقارناطلاعاتیدر،آیندهنگری،حمایتخواهیازدولت،هایبازارگذارانازفرصتآگاهیسرمایه،دربازارهایمالی

موردبررسی،درتمایلبهخریدوفروشداراییهایشانتأثیرداردگذارانیتاطلاعاتیدربورسکهبررفتارسرمایهشفاف،بورس

قرارگرفتهاست.باتوجهبهمیزاناهمیتموضوعموردبحثدربازارهایمالیوهمچنینمیزانتأثیریکهاینموضوعدرپیشبرد

قتصادیکشورداردبازارهایمالیودرراستایپیشبردا درداخلوخارجازکشورانجامگرفتهپژوهشهاییبه، صورتمجزا

(؛داوسن2001(؛آچریاوپدرسن)2000وهمکاران)نانداهایتوانبهپژوهشمیخارجازکشورهایاستکهازجملهپژوهش

شیموهمکاران2002) بروکمنوهمکاران)2003)(؛ آکسوی)2003(؛ ومیتسوهاشی)(2003(؛ اشارهکرد.2012وآلکانتارا )

پژوهش نیزهایهمچنیناز داخلکشور در گرفته پژوهشمیانجام )هایتواناز بحرینی)1973فرخنیا حسینزادة (؛1939(؛

) شیرزاده و )1931نمازی عراقی )1931(؛ همکاران و ابزری )1932(؛ همکاران و سجادی )1932(؛ دهقان توک1937(؛ لی(؛

(؛باغومیان1933(؛بیدگلیوهمکاران)1933(؛صامتیوهمکاران)1933(؛محمدیوهمکاران)1933محمدیوقاضیزاده)

(نامبرد.1930(ودموریوفرید)1930(؛مرادیواحمدی)1930)

دربررسیشرایطکنونیبورسبایدبهشرایطسیاسیواقتصادیحکمبرکشوراشارهکرد برمطالعاتونظریاتمروری،

«پویاییاقتصادکلان»ثباتیسیاسیبربرتاثیرنامطلوببی،دهدکهتمامیپژوهشگرانکمابیشانجامشدهدراینپژوهشنشانمی

.درتواندبراقتصادتاثیربگذاردیكمحیطسیاسیناپایدارازدوکانالمستقیموغیرمستقیممی،اتفاقنظردارند.دریكنگاهکلی

تغییرمیشکلمستقیمنااطمینانیسیاسیماهیتسرمایه دهدگذاریرا تاثیرمیبرمولفه، راگذاردوالگوهایهزینههایتقاضا ها

درکانالغیرمستقیمتغییرمی دهدواینهمهتاثیرمستقیمیبررشداقتصادیدارد. کنندکهرشداقتصادیمحققانتاکیدمی، با،

تحتتاثیرکاهشسرمایه،حیطسیاسیوخامتشرایطم نااطمینانیسیاسیبهدلیلتاثیر،درواقع گیرد.هاقرارمیگذاریاحتمالاً

اقتصادی عملکرد بر منفی سرمایه، میبرای شمار به نامطلوب یكوضعیت ناپایدارگذاران سیاسی یكفضای در زیرا ،رود

گذاراندشواراستواینشرایطباعثفقداننهادینگیرمایهبینیدقیقاقتصادیکشوردربلندمدتبرایسپیش رهاشدگیو،

شود.گذاریدربازارسرمایهمیریسكسرمایه

شود:ارائهمی-1طبقشکل،مدلنهاییتحقیق،درنهایتباتوجهبهمطالببیانشده

 یکدیگرارتباط اینششطبقهبا از هریك که شد تعیین طبقه شش در شپژوه نهایی مدل،کدگذاری هایرویهّ اساس بر

 دارند:

گرفت.مروریبرمطالعاتونظریات گذاریدربورسقراررهاشدگیوریسكسرمایه،محوریفقداننهادینگی طبقة در

بیماریجدیومضریبرایعملکردثباتیشرایطسیاسیواقتصادیرابی،اقتصاددانان،دهدانجامشدهدراینپژوهشنشانمی

می نظر در آناناقتصادی نظر از گیرند. می، کوتاه را سیاستگذاران دید افق بیماری سیاستاین به و اقتصادیکلانکند های

هاهمچنینممکناستبهتغییرمکررسیاست شود.مدتونابهینهمنجرمیکوتاه لکردایجادنوسانودرنتیجهتاثیرمنفیبرعم،
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اقتصادکلانمنجرشودواینشرایطباعثفقداننهادینگی گذاریدربازارهایمالیمانندبورسرهاشدگیوریسكسرمایه،

 شود.می




 مدل نهایی تحقیق -5شکل 

 گر:عواملمداخله

 غاتیتبل

 جعمرهایگروه

 دولتازخواهیحمایت

 یگذارهیسرمامقرراتونیقوان

 شناختیجمعیتعوامل

 اقتصاددردولتدخالت

 تحولاتسیاسیوتغییرات،اخبار

 پدیده:

یرهاشدگ،ینگیفقداننهاد

دریگذارهیسرماسكیور

 بورس

 شرایطعلی:

 یمالسوادفقداندانشو

 بورسطریقیازسودآور

 گذارانهپذیریسرمایریسك

 یگذارهیسرماتیامن

 اقتصادیوتورمرکود

 یرسمریغیهاشبکهاطلاعاتوعاتیشا

 احساسیسوگیری

 زمینه:

دراجتماعیسرمایهفروپاشی

 بورس

 یگذارهیسرمافرهنگنبود

 سهامدارانایگلهحرکت

 بورسدراطلاعاتیشفافیت

 پیامدها:

 بزرگکارهایوکسببرایمنابعکسب

 متوسطهایشرکتایجادبرایپلی

 کسبدرآمدماهیانه

 کسبسودکوتاهمدتوبلندمدت

 ییاشتغالزا

 اقتصادیشرایطتوسعه

 بورسزشیر

 افزایشنقدینگیوتورم

 راهبردها:

 یدربورستوسطسهامدارانگذارهیسرمااقدامبه

 آشنایانودوستانبهگذاریسرمایهشنهادیپ

 بورستوسطافرادمتخصصگذاریدرافزایشسرمایه

 یدربورسریگنوسان

 سهامدارانتوسطبورسمجدددریگذارهیسرماعدم

 خروجسرمایهتوسطسهامدارنخرد
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شرایطعلی مالی، سواد فقداندانشو عواملینظیر دربرگیرنده طریقبورس، سودآوریاز ،گذارانپذیریسرمایهریسك،

هایغیررسمیوسوگیریاحساسیهستندکهباعثایجادشایعاتواطلاعاتشبکه،قتصادیوتورمرکودا،گذاریامنیتسرمایه

 شوند.گذاریدربورسمیرهاشدگیوریسكسرمایه،پدیدهمحوریفقداننهادینگی

 محدودیت یا یلتسه راستای در گر شرایطمداخله.گذاردمی تاثیر متقابل هایکنش و راهبردها مداخلهگربر شرایط طبقة

آنعبارتندازتبلیغات عوامل کنندکه می عمل خاصی زمینه در راهبردها هایمرجعگروه، حمایتخواهیازدولت، قوانینو،

 اخباروتحولاتسیاسیاست.،دخالتدولتدراقتصادوتغییرات،عواملجمعیتشناختی،گذاریمقرراتسرمایه

 کنترل،برایاداره متقابل هایوکنش راهبردها آن در که خاص شرایط سلسله از است بارتع حاکم بستر یا طبقةشرایطزمینه

نبودفرهنگ،هایآنعبارتندازفروپاشیسرمایهاجتماعیدربورسایکهمقولهگیرد.شرایطزمینه می صورت پدیده به وپاسخ

گذاریسرمایه ایسهامدارانحرکتگله، بورس، برایفقداننهادینگیشفافیتاطلاعاتیدر را بستر هستندکه شدگیو، رها

 آورند.وجودمیگذاریدربورسبهریسكسرمایه

رفتارهاطبقةکنش بیانگر تعاملاتکه و ها شرایطفعالیت، تحتتأثیر محوریو طبقة در تعاملاتهدفداریاستکه و ها

درقالب،گذاریدربورسرهاشدگیوریسكسرمایه،فقداننهادینگیگیرند.اینطبقهدرمدلمداخلهگروبسترحاکمقرارمی

گذاریبهدوستانوپیشنهادسرمایه،دربورستوسطسهامدارانگذارییابدکهعبارتندازاقدامبهسرمایهبرخیراهبردهاتجلیمی

آشنایان متخصصافزایشسرمایه، بورستوسطافراد گذاریدر بورسنوسان، گیریدر سرمایه، بورسعدم در گذاریمجدد

 توسطسهامدارانوخروجسرمایهتوسطسهامدارنخرد.

که پیامدها ای آخرین طبقة زیرمجموعه قرار مدل در که است طبقه و برایکسبو آنعبارتند هایدارد ازکسبمنابع

توسعه،اشتغالزایی،وتاهمدتوبلندمدتکسبسودک،کسبدرآمدماهیانه،هایمتوسطپلیبرایایجادشرکت،کارهایبزرگ

 آیند.میوجود به راهبردها اثراتخاذ در پیامدها این،شرایطاقتصادیوافزایشنقدینگیوتورم

ریسكوبلندمدتاست،اینباورکهبورس با یكبازارهمراه تواندبورسیكبازارمولداستکهمی.بایدنهادینهشود،

اندومسکنیاسکهوطلااثراتتورمیسوءبهجاگذاشته،چراکهبازارهایموازینظیرارز،ادداشتهباشدنقشضدتورمیدراقتص

درچندماهاخیرشاهدورودنقدینگی.کنندهبهرهبردتوانازبورسبهعنوانیكابزاربالانسدرحالحاضردرکمترینحالتمی

طبیع بودیمو سرمایه بازار زمانیکوتاهقابلتوجهیبه یكبازه پولدر اینحجماز ورود یاستکه ممکناستبهخروج،

تواندباتقویتعدماطمینانازبورسشودکهیكکابوسجدیتلقیشود؛کابوسیکهمینقدینگیدریكدورهکوتاهنیزمنجر

هایجدیدایناستکهقبلازاعمالسیاستایکهمشخصاستنکته.رخدهدوبهسمتبازارهایموازیوغیرمولدجریانیابد

زمینهخدماتوامکاناتآموزشیدراینحوزهازطریقدولتبهعنوانقوهدولتبرایتشویقمردمبهحضوردربورسبایدپیش

به،هاهاوصندوقکارگزارانوهمچنینسبدگردان،هاهایبازارسرمایهمانندبورسبازارسرمایهوتمامیارکان،صداوسیما،مجریه

نهادینهشودوسپسشاهدحضوراقشارمختلفدراینبازارباشیم؛متاسفانهاین،شدتاابتداادبیاتایننوعازاقتصادمردمارائهمی

ازسویدیگر.شودهایلازماحساسمیاتفاقرخندادوازاینروخلأآموزشوفراهمکردنزیرساخت حضورهرفرددر،

نیازمنطقیوساختارمندبرخوردارباشندوزمانیامریقابلقبولاستکهازیكپیش،گردربورسبهعنوانیكمعاملهجامعه

ایداشتهازنگاهحرفه،ریسكسیستماتیكوغیرسیستماتیك،اشرافقابلقبولیدرمباحثتئوریكمانندارزشیابیاوراقبهادار

 .ضورافراددربورسبایدبهصورتغیرمستقیمدربازارسرمایهانجامشودباشند.درغیراینصورتورودوح



 گیری نتیجه

مروریبرمطالعاتونظریاتانجام،دربررسیشرایطکنونیبورسبایدبهشرایطسیاسیواقتصادیحکمبرکشوراشارهکرد
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اتفاق«پویاییاقتصادکلان»ثباتیسیاسیبرنامطلوببیبرتاثیر،دهدکهتمامیپژوهشگرانکمابیششدهدراینپژوهشنشانمی

تواندبراقتصادتاثیربگذارد.درشکلیكمحیطسیاسیناپایدارازدوکانالمستقیموغیرمستقیممی،نظردارند.دریكنگاهکلی

تغییرمیمستقیمنااطمینانیسیاسیماهیتسرمایه دهدگذاریرا تاثبرمولفه، تغییرگذاردوالگوهایهزینهیرمیهایتقاضا را ها

باوخامت،کنندکهرشداقتصادیمحققانتاکیدمی،دهدواینهمهتاثیرمستقیمیبررشداقتصادیدارد.درکانالغیرمستقیممی

تحتتاثیرکاهشسرمایه،شرایطمحیطسیاسی بهدلیلتاثیرمنفیبرنااطمینانیسیاسی،درواقع گیرد.هاقرارمیگذاریاحتمالاً

بینیدقیقپیش،رودزیرادریكفضایسیاسیناپایدارگذارانیكوضعیتنامطلوببهشمارمیبرایسرمایه،عملکرداقتصادی

سرمایه برای بلندمدت در کشور باعثاقتصادی شرایط این و است دشوار نهادینگیگذاران فقدان ریسك، و رهاشدگی

شود.رسرمایهمیگذاریدربازاسرمایه

عواملینظیرفقداندانشو،پژوهشتأثیرگذارند محوری پدیدة بر که شدند استخراج هاداده از مواردی،علّی عوامل بخش در

مالی سواد طریقبورس، سودآوریاز گذارانپذیریسرمایهریسك، گذاریامنیتسرمایه، تورم، اقتصادیو رکود شایعاتو،

رهاشدگیوریسك،یررسمیوسوگیریاحساسیهستندکهباعثایجادپدیدهمحوریفقداننهادینگیهایغاطلاعاتشبکه

بورسمیسرمایه در اصلیگذاری از سرمایهشوند. رفتار عوامل مهمترین و نظرترین طبق است. مالی بورسسواد در گذاری

بهعنوانیكمقیاسبا2010)1آندرلونیوواندون دهدافرادموقعیتکافیمیکنندکهاجازهمیزدارندهتعریف(سوادمالیرا

بهشیوهایرضایتبخشمدیریتوکنترلهایداشتهباشندکهمشکلاتومسائلمالیرادرکنمایندوسرمایه فردیخودرا

یدنودرکاطلاعاتمالی(سوادمالیشاملتواناییفهم2012)2نمایندتاازبدهیجلوگیریشود.طبقنظریاترابوهمکاران

سودآوریازطریق،مناسبباهماناطلاعاتاست.یکیدیگرازعواملعلیکهموردبررسیقرارگرفتهایوتصمیمگیری

گذاریدرکند؛اماسودسرمایهمیترغیب بازاربسیاریازافرادرابرایفعالیتدراین،گذاریدربورسسودسرمایه،بورساست

طبقمطالعاتیحییزادهفرواحمدپور،بورسنکاتخاصخودراداردونمیتوانحداکثرویاحداقلبرایآنمشخصکرد

نماید.عاملدیگریکهمیلی)ریسك(درآینده)زمان(صرفوجوهخودرابهامیدکسبعایداتاحتماگذار(یكسرمایه1931)

تحلیلو،مدیریتریسكدربورسبهفرآیندشناسایی،گذاراناستپذیریسرمایهریسك،دراینقسمتموردبررسیگرفت

اساسامدیریتریسكگفتهمی،گذاریگرددکنترلعواملیکهممکناستباعثضررهایبالقوهدرسرمایه زمانیاتفاقشود.

کندتاباگذاریراتجزیهوتحلیلکردهوتلاشمیهاییكسرمایهپتانسیلزیان،گذاریامدیرصندوقافتدکهیكسرمایهمی

اهدافسرمایه به سطحتحملریسكصندوقتوجه گذارییا دهد، انجام مناسبرا پدیده.اقدام بر عواملیکه از یکیدیگر

هایافرادجامعهاست.افرادیکیازدغدغه،امنیتسرمایهدربورس،گذاریاستامنیتسرمایه،رگرفتمرکزیموردبررسیقرا

شوند.درصورتیکهافرادبایدبدانندبورسبرایورودبهبازاربورسدرصورتفقداندانشواطلاعاتکافیباترسمواجهمی

درشرایط،ورمنیزیکیدیگرازعواملیاستکهموردمطالعهقرارگرفتگذاریاست.رکوداقتصادیوتمحلامنیبرایسرمایه

آمارهایینظیرتولیدناخالصداخلیدردورانرکـودهرسالنسبتبهسالقبلبارکـودرشداقتصادیمتوقفمی شودومعمولاً

شرایطتورمکاهشچشم در و گیریروبروخواهدبود همان، همبه میتواناییخریدمردم کاسته اینصورتاندازه در شود.

ترهاازمقدارموردانتظارکمشودزمانیکهسودواقعیشرکتآیدودرنتیجهازسودسهمهمکاستهمیهاپایینمیفروششرکت

(همسو1931وحضرتپورومرادی)(2007هایمادیتینوسوسویك)قیمتسهامهمکاهشمییابدکهایننتایجبایافته،باشد

مرکزیمی پدیده بر عواملموثر از یکیدیگر باشد. اطلاعاتشبکه، هایغیررسمیاستشایعاتو طبقنتایجتحقیقحاضر،

هاونحوهرفتارکارگزارانوفعالانحاضردراینبازارراباسهامشرکت،هایغیررسمیتوانستهاستشایعاتواطلاعاتشبکه

                                                             
1 Anderloni & Vandone 
2 Robb et al 

https://alirezamehrabi.com/bours/market-psychology/what-market-cycle
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گیریهنگامتصمیم،گذارانجزءکنندکهسرمایه(بیانمی2007د.دراینراستامادیتینوسوسویك)نوسانوچالشمواجهکن

کنند.درنهایتسوگیریاحساسیبهعنوانیکیهاوشایعاتبازارتکیهمیهاورسانهبیشتربراخبارروزنامه،گذاریبرایسرمایه

گرفت بررسیقرار عواملمورد از دیگر ، این دینکی)در آذربویه بیان1933راستا سرمایهمی( رفتار که گذارانکند گرو، در

هاقضاوت گرایش، قرارهای رسمی غیر اطلاعاتی منابع و سرمایهمیاحساسی احساسی رفتار و گیرد بورسگذاران بازار بر

است.گذارتاثیر

کنندعواملآنعبارتنداز می عمل خاصی زمینه در راهبردها محدودیت یا تسهیل راستای در مداخلهگرکه بخششرایط در

دخالتدولتدر،عواملجمعیتشناختی،گذاریقوانینومقرراتسرمایه،حمایتخواهیازدولت،هایمرجعگروه،تبلیغات

 نیز گذاریسرمایه و مالی مسائل حیطه در رسانیاطلاع،بهتر عبارتی به و تبلیغاتاخباروتحولاتسیاسیاست.،اقتصادوتغییرات

بازده،میزانآن حداقل،حقوقی مسایل،گذاریسرمایه چگونگی افراداز آگاهی جهت ایوسیله عنوان به آن از و است واردشده

تبلیغاتهدفمندواطلاعرسانیوشفافسازیدر میشود. استفاده،غیره و انتظار بازدهمورد حداقل،شده انجام هایگذاریسرمایه

دربورساوراقبهاداروبهتبعآنگذارینقشمؤثریبرترغیببیشتراقشارجامعهبرایسرمایه،ساوراقبهاداربور افزایش،

امکانپیشبینیرفتارهای،کاراییبازاروتوسعهاقتصادیکشورخواهدداشت.ازسویدیگرباتوسعهفناوریاطلاعاتدربورس

هایمرجعنیزبهعنوان(است.گروه1931هایصفریوهمکاران)کهایننتایجهمراستابایافته،دآتیبازارنیزمیسرخواهدگردی

گذارند.اولهایمرجعحداقلازسهطریقبریكفردتاثیرمییکیدیگرازمهمترینعواملمداخلهگرموردتوجهاست.گروه

مندیویبههمسازبرعقایدوتصورشخصیفردازطریقعلاقه،کنند.دومشخصرابارفتاروسبكزندگیجدیدیمواجهمی

آورندکهممکنشرایطجبریپدیدمی،هایمرجعبرایانطباقشخصباگروهگروه،گذارندوسومشدنباگروهمرجعتاثیرمی

درموردرفتارسرمایه یکیدیگرازعواملموردگذاریاستبرانتخابآنها بررسیحمایتخواهیازدولتتاثیرداشتهباشد.

است گیری، تصمیم نقشزیادیدر اینکه علیرغم خرد سهامداران اینکه به توجه هایشرکتنداشتهبا وسیعیاز، ولیحجم

شودکهاینخودمستلزمحمایتهرچهبیشتردولتازآنانبودهوسهامدارانخردتامینمیگذارانتوسطهمینسرمایههاسرمایه

سر مایهتا سایرکشورهاها بدیهیاستکهاگردرداخلکشوردرمقایسهبا ،بهسمتبازارتولیدوکسبوکارهدایتشوند.

از،شوددربازاربورسوحتیفرارسرمایهمیگذاریموجبکاهشسرمایه،وجودداشتهباشدگذارانحمایتکمتریازسرمایه

بی دیگر سرمایهطرف حقوق به گذارتوجهی میان شرکتها در سرمایه جذب هزینه افزایش مقرراتباعث و قوانین گردد.

،هایپژوهشحاضربراساسیافته،گذارینیزازجملهعواملیاستکهدراینپژوهشموردبررسیومطالعهقرارگرفتسرمایه

د ثباتلازم بایداز بازارسرمایه بهخصوصدر و اقتصاد مقرراتدرحوزه ذیقوانینو سرمایهرجهتحمایتاز بازار نفعان

گذارانخواهدشد.یکیدیگرازعواملموردبررسیعواملجمعیتدرغیراینصورتموجبدلسردیسرمایه،برخوردارباشد

شناختیمانند)جنسیت درآمد،سطحتحصیلات،سن، است، نوعشغل( کهدرمطالعاتمختلفیهمچونخاکساریان، آزادیو،

هااشارهشد.دخالتدولتدراقتصادنیزیکیدیگرازعواملموردبررسی(بهآن2017)ایکسوآنوینهوو،(1933کار)میربرگ

بهعقیدهکارشناسان بازاربهبدترینشکلممکندربیاید. دخالتدولتسببشده است. هایدولتنتیجهدخالت، اعتمادیبی،

فعالانبازار نااطمینانیدرموردرکودسنگین،بازدهیپایین، تصمیماتسیاسی»وخروجسرمایهشد. افرادیکهدرنهایتدر«

هایهابهدلیلاصطحکاکسیاسیواختلافگذارانببینندکهسیاستگذاریوکارهاوسرمایهگیرند.اگرکسبراسامورقرارمی

،هایمالیباشندسازیسیاستیامنتظرشفاف،شودمیمشکلاتتشدید،هایدرستیابهدلیلنبودایده،افتدحزبیبهتاخیرمی

اخباروتحولاتسیاسیبهعنوانیکیدیگرازعواملمورد،درنهایتتغییرات.ممکناستازهرگونهتصمیمیااقدامیبپرهیزند

لذااظهارنظر،تسیاسیاستمتأثرازاخباروتحولا،بازارسرمایهایرانوعلیالخصوصبورساوراقبهادار،بررسیقرارگرفت

آن پی در پی تغییرات یا و مقامات سرمایهسیاسی روند در تغییر باعث گذاریها شدسرمایه، خواهد گذاران راستا، این در
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تکنیکالومناسباتسیاسیباهایتحلیل،(نشاندادندمتغیرهایتحولاتسیاسیداخل1933آزادیومیربرگکار)،خاکساریان

گیریسهامدارانبورسایراندارند.کشورهاسهعاملفنیوسیاسیهستندکهبیشتریناهمیترابرتصمیمسایر

حرکت،گذارینبودفرهنگسرمایه،هایآنعبارتندازفروپاشیسرمایهاجتماعیدربورسایمقولهبخششرایطزمینه در

گذاریدررهاشدگیوریسكسرمایه،ستررابرایفقداننهادینگیایسهامدارانوشفافیتاطلاعاتیدربورسهستندکهبگله

میبورسبه مهمترینزمینهوجود یکیاز اجتماعیاست.هایبهآورند. بورسفروپاشیسرمایه در شرایطموجود آمدن وجود

ازمنظراعتماداجتماعیاگرذینفعانعمدهبازارسرمایهیعنیسازمانبورس درنظربگیریمووقتیایندولتومر،اصولاَ دمرا

یكفعالیتاقتصادیمشترکمی وارد اجتماعیذینفعان سرمایه جهتمنفعتاقتصادیخود یكطرفممکناستبه شوند

تخریبکند طرفدیگریرا سایر اعتماد از و کند. استفاده سوء مردم( مثلاً ) سرمایهها اولینتخریبکننده بدیهیاستکه

کوتاهمدتبهمنفعتاقتصادیبالاییممکناستدستیابدولیدرمیانمدتنفعاقتصادیاوسیرنزولیپیداکردهاجتماعیدر

رودهمانگونهکهدولتوسازمانبورسخواستهیاناخواستهباوبازارسرمایهنیزبهعلتکاهشمشارکتاجتماعیبهحاشیهمی

دربورساست.هایبهگذارییکیدیگراززمینهسرمایهنبودفرهنگ.روشدندچنینوضعیتیروبه وجودآمدنشرایطموجود

سازیدررسدموضوعآگاهنظرمیهاست.درشرایطیکهبهتریناولویتترینواساسییکیازمهم،سازیدربازارسرمایهفرهنگ

تواندنتایجمثبتومطلوبیرانهتنهابهاینموضوعمیتاحدزیادیموردغفلتقرارگرفتهاستتوجهویژه،گذاریزمینهسرمایه

وجودهایبهایسهامدارانیکیدیگراززمینهحرکتگله.همراهداشتهباشددرفضایبازارسرمایهبلکهدرکلیتاقتصادکشوربه

آنچهرا،هبرتجزیهوتحلیلخودخیلیازافرادبهجایتکی،گذاریآمدنشرایطموجوددربورساست.درحوزهمالیوسرمایه

سرمایه دیگر میکه انجام دهندگذاران می، پذیرددنبال انجام مقیاسوسیعی وقتیدر اینکار کنند. حرکتگله، به ایتبدیل

کتگذارانسهاممشابهیراطییكدورهزمانیخریدوفروشکنند.اینحرشود.البتهگاهیممکناستگروهیازسرمایهمی

ایممکناستاینامبرد.درسوگیریگلهتوانازآنبهعنوانحرکتگلههاازدیگراننیستونمیلزومابهمعنایاثرپذیریآن

معاملاتگله و گیرند عاملمشترکیقرار اطلاعاتیا تحتتاثیر باایناآگاهانهسهامداران برخیمواقع در یا زنند رقم ایرا

تقلیدمعاملاتناشیاز تشکیلدهندرفتارگله، وجودآمدنشرایطموجوددربورسهایبهیکیدیگراززمینه.ایرا شفافیت،

گذارانکندوایناطمینانرابهسرمایهشفافبودنماهیتجداییناپذیریاستکهبورسرامتمایزمی،اطلاعاتیدربورساست

دانندکههیچنکتهایمیبورسرااتاقشیشه،متریفعالیتکنند.دربسیاریازموارددهدتادرآنبادغدغهکپذیرانمیوسرمایه

ماندودربالاتریندرجهشفافیتگذارانوهمچنیننهادهایناظرباقینمیهایسرمایهومطلبیدورازچشم هرکسیبراساس،

گذاریدرآنبهسرمایه،قیقترانتاطلاعاتیوجودندارداطلاعاتیکهمیزاندسترسیبهآنبرایهمهافرادیکساناستودرح

 .پردازدمی

هاوتعاملاتهدفداریاستکهدرطبقةمحوریوتحتتأثیرشرایطفعالیت،هاوتعاملاتکهبیانگررفتارهادربخشکنش

درقالببرخی،گذاریدربورسهرهاشدگیوریسكسرمای،گیرندودرمدلفقداننهادینگیمداخلهگروبسترحاکمقرارمی

می تجلی سرمایهراهبردها به اقدام عبارتنداز که یابد بورستوسطسهامدارانگذاری در سرمایه، وپیشنهاد دوستان به گذاری

آشنایان متخصصافزایشسرمایه، بورستوسطافراد گذاریدر بورسنوسان، گیریدر سرمایه، بورسعدم در گذاریمجدد

بورسایرانتوسطسه بازار بر شرایطحاکم به توجه با است. خرد توسطسهامدارن خروجسرمایه و امداران گذارانسرمایه،

سرمایه حوزه در را متفاوتی میرفتارای نشان خود از دهندگذاری گذاران، سرمایه از برخی اینزمینه در به، اقدام استراتژی

انتخابمیسرمایه راهگذاریرا بهطورکلیازجملهایمختلفیبرایسرمایههنمایند. است. گذاریدراینبازاربهوجودآمده

زمانو،گذاریمستقیموغیرمستقیماشارهکرد.درواقعبرخیازافرادتوانبهسرمایهمیگذاریدربورسسرمایههایانواعروش

میان،کوتاهمدتهایصورتمستقلدربازهتوانندبهمیرادارندودانشلازمبرایانجاممعاملهبهشکلمستقیمدربازارسرمایه
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سرمایه اینبازار بلندمدتدر اینروشمدتو به گذاریکنند؛ طرفمقابل.شودمیگذاریمستقیمگفتهسرمایه، در افرادی،

،ویااینکهبهبهدلیلداشتنشغلیدیگرهستندکهدانشمالیوتحلیلیکافیبرایفعالیتبهشکلمستقیمدراینبازارراندارند

همیندلیلترجیحمی به ندارند؛ را روشمستقیم معاملاتبه کافیبرایانجام قالبزمان در و شکلغیرمستقیم به که دهند

هارکتگذاریوخریدسهامشبرایسرمایه.گذاریکنندسبدگرداناقدامبهسرمایههایگذاریویاشرکتسرمایههایصندوق

وبه اینبازار اصولاولیه مفاهیمو افرادیکه استوصرفا اینبازار دانشکافیدر بورساحتیاجبه بازار صورتمستقیمدر

تواننددراینبازارفعالیتکنندوهمچنینمیخریدوفروشسهامرادارندگیریتخصصلازمبرایتحلیلاطلاعاتجهتتصمیم

گذاریدربورسازسرمایه.شودمیآتینیزصرفاتوسطمتخصصانانجامهایرهاباریسكبالانظیرقراردادگذاریدرابزاسرمایه

گذاریبلندمدتشخصسهامرابهقصدنگهداریبیشازمیانمدتوبلندمدتدارد.درسرمایه،سهنوعِکوتاهمدت،نظرمدت

شخص،گذاریکوتاهمدتدرسرمایه ماهسهامدارسهماست.2ازیكتاشخص،نماید.درنوعمیانمدتماهخریداریمی2

برایدورهکمترازیكماهخریداریمی ندارد.سرمایهسهامرا گذاریکوتاهمدتکندوقصدنگهداریطولانیمدتسهامرا

بهیكروزویایكهفتههممی دراینشیوگیریگفتهمیرسدکهبهآننوسانگاهاً گذاریهسرمایهشود. شخصازنوسان،

کنندوسودخوبیازاینطریقگذاریمینماید.بسیاریازافرادیکهدربورسسرمایهقیمتاقدامبهکسبسوددریكروزمی

می شودنصیبآنها بهدوستانوآشنایانخودپیشنهادمیسرمایه، برخیازسرمایهگذاریدربورسرا دمدلیلعگذارنبهدهند.

اعتمادیفزایندهنسبتگذاریمجددوبیدهند.عدمسرمایهگذاریمجددیراانتجامنمیسرمایه،اعتمادنسبتبهبازاربورسایران

راهبرددیگریاستکهسرمایهگذارناتخاذنمودند.خروجنقدینگیازبازارو،مسئولینهایبهبورسبهدلیلعملینشدنوعده

درآمدثابتدوموردیهستندکهاینروزهادربازارشاهدآنهستیم.برایآنکهبازارسرمایهرشدخودایهورودآنبهصندوق

جلبشود.درشرایطفعلیاهالیبازاردرتردیدهستندوخریدوفروشقابلگذاراننیازاستکهاعتمادسرمایه،راشروعکند

شوندوبادیگربهعنوانسپریبرایتورمواقعمیهایهایمالیدرکشوراصولابازار.توجهینسبتبهقبلصورتنمیگیرد

،امادرکشورایرانبهدلیلاتفاقاتیکیدوسالاخیر،گیرندجذبمنابعمالیمازادجلویتورمرادربازارکالاودیگربازارهامی

رسدخودشعاملیبرایتورماینروزهاشدبلکهبهنظرمیبورسنهتنهاتوانستهسدیبرایجلوگیریازسیلویرانکنندهتورمبا

شدهاست.

مورد گذاریدربورسرهاشدگیوریسكسرمایه،مدلفقداننهادینگی در که است ایطبقه آخرین دربخشپیامدهاکه

زیرمجموعهقرارمی بررسی و کارهایبزرگ آنعبارتند هایگیرد برایکسبو ازکسبمنابع شرکتپلیبرا، هاییایجاد

،توسعهشرایطاقتصادیوافزایشنقدینگیوتورم،اشتغالزایی،کسبسودکوتاهمدتوبلندمدت،کسبدرآمدماهیانه،متوسط

کسب،پیامدهایینظیر،گذاریدربورستوسطسهامدارانآیند.درصورتسرمایهمیوجود به راهبردها اثراتخاذ در پیامدها این

دنبالهایمتوسطاشتغالزاییوکاهشنقدینگیوتورمبهزمینهوبستریبرایایجادشرکت،کسبوکارهایبزرگمنابعبرای

اینمهمباعثریزشوسقوطبازار،گذاریمجدددربورسگذارانمبتنیبرعدمسرمایهخواهدداشت.باعنایتبهراهبردسرمایه

گذاریبهدوستانوآشنایانگذاریدربورسوپیشنهادسرمایهراهبرداقدامبهسرمایهگذارانگردد.درصورتیکهسرمایهسهاممی

اتخاذکنند کاهشتورموکاهشنقدینگیدرگردش،توسعهشرایطاقتصادی،پیامداینراهبردهابهبودشرایطمالیکشور،را

 ودر شده ذکر عوامل قرارگیریباشرایطو صورت رد که است سهپیامدی،افزایشنقدینگیوافزایشتورم،است.ریزشبورس

گذاریدربورسخروجسرمایهتوسطسهامدارنخردوعدمسرمایه اتخاذ صورت دراینصورتپولشناوروجودمیبه، آید.

بهبازارهایمالیدیگر)خودرو وجودارهابهشودومجددافزایشتورموتقاضادراینبازطلاوارز(هدایتمی،مسکن،مجددا

کسبدرآمدماهیانهوکسبسودکوتاهمدت.آیدوتنهادلیلاینمهمرفتارهایغیرمدیریتیوغیراصولیسازمانبورساستمی

 صورت در و شده ذکر عوامل قرارگیریباشرایطو صورت در مطالعه مورد کنندگانمشارکت که است دوپیامدی،وبلندمدت
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نوسانسرمایهافزایش راهبردهای اتخاذ متخصصو بورستوسطافراد بورسگذاریدر گیریدر .شد خواهند مواجه آنها با،

مدتتفاوتمعاملاتکوتاه بلندمدتدربورسبهافقزمانیودیدگاهسرمایهمیان، معمولاًمدتو بستگیدارد. گذارازآینده

مدتدرمعاملاتکوتاه،گراناهلریسكروندودرمقابلمعاملهمینگربهدنبالمعاملاتبلندمدتدربورسگذارانآیندهسرمایه

.کنندبورسراانتخابمی

ازجملهعواملتأثیرگذاربر،گذاریدربورساوراقبهادارموردمطالعهرسانی(پیرامونسرمایهباتوجهبهاینکهتبلیغات)اطلاع

بهبورس،گذاریرسانی(درامرسرمایهاهمیتروزافزونتبلیغات)اطلاعجذبسرمایهاشخاصحقوقینبودهوباتوجهبهنقشو

گذاریدربورساوراقبهادارتهرانبارسانی(بیشترپیرامونسرمایهگرددکهنسبتبهانجامتبلیغات)اطلاعاوراقبهادارپیشنهادمی

رسانی(خوداقدامنماید.تبلیغات)اطلاعفرهنگیوسابقهسودآوریدرتهیهوانجام،درنظرگرفتنعواملسیاسی

مجدددرگذاریدرجهتتمایلبهسرمایهگذارانباتوجهبهاینکهاینمطالعهمدلیجامعدرجهتعواملمؤثربررفتارسرمایه

بررسیوموردتجزیهوتحلیلقراردادهاست تبهبندیعواملنتایجآنوتوجهبهآنهاازلحاظر،بورساوراقبهادارتهرانرا

درجهتفعالیتدربورساوراقبهادارمؤثرباشد.همچنینباتوجهبهآنکهپژوهشبهطورجامعگذارانتواندبرایسرمایهمیمؤثر

جدیدنیزبرایشناختبازارگذارانگرددسرمایهمیابعادموردبررسیراتجزیهوتحلیلکردهاستبنابراینپیشنهادهایکلیةجنبه

استراتژی و آن به ورود و تهران بهادار اوراق بورس سرمایههای برای میلازم تهرانگذاری بهادار اوراق بورس در توانند

 .وازراهکارهایاینپژوهشاستفادهنمایندگذاریسرمایه



 منابع 
،(10)9،اربورس.جغرافیاوروابطانسانیوتاثیراتآنبربازگذاران(.مرورریبرمنشارفتاراحساسیسرمایه1933)نرگس،آذربویه

.12-22

دربورساوراقبهادارگذاریمرجعدرترغیبافرادبهسرمایههای(.نقشگروه1932سعیدوعلیصفری)،صمدی،مهدی،ابزری

.22-13،13سال،11شماره،)مطالعهموردی:بورساوراقبهاداراصفهان(.بررسیهایحسابرسی

احمدی یدالله، موسی؛ طبریزادة طبری، ناصرعلیو )، نوساناتتولیدیبخش1933حنانه تأثیر گذاریدرهایاقتصادیبرسرمایه(.

فصلنامةمطالعاتکمیّدرمدیریت.،بورساوراقبهادارتهران

انتشاراتکیهان.،تهران،(.جامعهشناسیتوسعه1931غلامرضا)،مصطفی؛غفاری،ازکیا

شمارة،تحقیقاتحسابداریوحسابرسی،دربورساوراقبهادارتهرانگذاران(.بررسیرونداثررفتارسرمایه1930رافیك)،باغومیان

.12

 انتشاراتشیرازه.،ترجمهافشینخاکبازوحسنپویان،بهکوششکیانتاجبخش،سرمایههایشکل،(1931)،پیر،بوردیو

،ارزشگذاریدربورساوراقبهادارتهران.تحقیقاتمالیهای(.ارزیابیعملکردمدل1933و.)،س.ومحمودی،غ.؛باجلان،بیدگلی

.10-21،(22)10

.113ـ139،22شماره،نشریهراهبرد،یاجتماعیجامعهمدنیوسرمایه.(1931الله)سیدفتح،پورموسوی

توکلیمحمدی قاضیزاده، محمدو مد1933مصطفی)، بررسیرفتار سرمایه(. یران وگذار پیشبینیبازار مالیدرمورد تحلیلگران و

.91شمارة،سالشانزدهم،دانشگاهشاهد،پژوهشی-دوماهنامةعلمی،انتخابسهامدربورساوراقبهادارتهران

زادهمحمد؛وقاضی،محمدیتوکلی )، بررسیرفتارمدیرانسرمایه1933مصطفی. بینیبازارووردپیشگذاروتحلیلگرانمالیدرم(.

.1-10،(91)12،دانشگاهشاهد،پژوهشی-دوماهنامةعلمی،انتخابسهامدربورساوراقبهادارتهران

پذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارهای(.چرخشمؤسساتحسابرسیوتأثیرآنبرکیفیتحسابرسیشرکت1937ولیاله)،جعفری

 دانشگاهآزاداسلامیواحدتهرانجنوب.،یارشدحسابداریتهران.پایاننامهمقطعکارشناس
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-112،2شماره،(.عواملمؤثربرامنیتسرمایهگذاریدرایران.فصلنامهجستارهایاقتصادی1939محمدحسین)،حسینزادهبحرینی

.103
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Abstract: The stock exchange is one of the main pillars of the country's economy, and paying attention to this 

organization not only brings prosperity to this organization, but also to the growth and development of the 

national economy, for this reason, the factors that have the ability to influence this organization in some way 

should be analyzed. Therefore, the present research was conducted with the aim of sociological analysis of 

socio-economic factors affecting the attraction of shareholders in the Tehran stock market. This research is 

considered as an exploratory research from the objective dimension, and from the strategy dimension, it was 

classified as non-experimental, field and qualitative research. The participating community of this research 

consists of all the shareholders of Tehran Stock Exchange in 2013-2014, who were selected through purposeful 

sampling until reaching theoretical saturation. Data were collected using unstructured open interviews and 

analyzed through the systematic method of Strauss and Corbin. In general, the achievements of the field 

research include a central category, 4 main categories, 67 sub-categories and 139 concepts. In the sociological 

investigation of socio-economic factors affecting the attraction of shareholders in the Tehran stock market, four 

approaches and paradigm models were found in the form of investment behavior, investment to earn income for 

the future, social contexts affecting the negative attitude towards the stock market and the lack of economic 

knowledge related to the stock market. The next stages of the research and the deeper examination of the 

subjects and categories showed that the previous phenomena are part of the major and bigger phenomena under 

the title of lack of institutionalization, abandonment and risk of investing in the stock market. 

Key words: sociological analysis, socio-economic factors, shareholder attraction, Tehran stock market. 
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