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 چكیده

در شرایط بحران  رندوم و مومنتوم گذاران سرمایه مالی رفتار تبیین برای الگویی ارائه ی حاضرمطالعه اصلی هدف

پژوهش حاضر به صورت کیفی و با تکنیک گراندد تئوری اجرا شد. داده ها از طریق مصاحبه نیمه ساختار  .باشدمی

یافته جمع آوری گردید. جامعه آماری پژوهش حاضر سرمایه گذاران فعال در بورس اوراق بهادار در بازه زمانی 

 گذاران سرمایه با مصاحبه 8 و مومنتوم گذاران سرمایه با مصاحبه 16می باشند. در این راستا،  1401الی  1399

ای استراوس و کوربین در سه مند نظریهبراساس رویکرد نظام سپس .شد انجام پژوهش موضوع به توجه با رندوم

رندوم  و مومنتوم گذاران سرمایه مالی رفتار ، مدلگام اصلی کدگذاری باز، کدگذاری محوری و کدگذاری انتخابی

نتایج حاصل از کدگذاری مصاحبه های انجام شده از سرمایه گذاران مومنتوم نشان داده است که رفتار ارائه گردید. 

تحلیل های بنیادی و تکنیکال بوده است. گاهاً از  بازه و _این گروه سرمایه گذاران اغلب مبتنی بر تحلیل ریسک

گیرند. اگرچه گاهاً ع پرتفوی نیز در نظر میگیرند و به مدیریت سرمایه اهمیت داده و تنومشاوران مالی مشورت می

کنند، رفتار عقلائی داشته باشند. شوند، ولی این رفتار غالب نیست و عمدتاً سعی میدچار رفتارهای هیجانی می

در حالیکه سرمایه گذاران رندوم کمتر از تحلیل های مذکور بهره می برند و تنها دانش مالی و سواد سرمایه گذاری 

 شوند.ای می لقی می نمایند. این گروه بیشتر دچار رفتارهای هیجانی بالاخص رفتار تودهرا مهم ت

 .گراندد تئوری بحران مالی،  ، مالی رفتاری،  سرمایه گذاری مومنتوم،  سرمایه گذاری رندوم های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1

است. بنابراین توجه ای  داشته واقعی اقتصاد بر منفی تأثیر و است شده هابانک شکست به منجر اخیر مالی بحران

 2008در طی بحران مالی  سال (. 2012، 1ثباتی مالی بر اقتصاد شده است )آگنلو و سوساویژه به پیامدهای بی

ایالات متحده بازارهای سهام در اروپا و امریکا سقوط کرد و در چندین منطقه نو ظهور نیز این کاهش ثبت شده 

های مالی و بدهی  و سرریز اثرات منفی مربوط به آن به چندین اقتصاد در حال ظهور ن بحراناست. علاوه بر ای

های ای به اقتصادهای بالقوهها شد و آسیبکه گاهی موجب عدم تعادل متنوع داخلی، مالی و عدم تعادل خارجی آن

های دارایی ،های بین المللیطول بحران(. در 2016، 2های مالی و بدهی وارد شد)سیمون نیامینو ظهور در اثر بحران

های شوند. بنابراین ضرورت دارد که استراتژیالمللی دچار تغییرات اساسی شده و دست خوش سقوط میبین

ها مورد تجدید نظر قرار گیرند.  با وجود اینکه امکان دارد مدیریت ریسک با توجه به تغییر در همبستگی دارایی

اشد ممکن است نوسانات شدیدی در اقتصاد کلان ایجاد کرده و در اقتصادهای مختلف در اقتصاد واقعی موثر ب

 بر آن گسترده تاثیر دلیل به سهام بازار بازدهی (. نوسانات2016، 3باعث رکودهای اقتصادی شود)جو و توتجا

 کلان اقتصاد مهم اهداف از است. یکی برخوردار اقتصادی مطالعات در سزایی به اهمیت از کلان، اقتصاد متغیرهای

 در و اندازندمی خطر به را گذاریسرمایه امنیت نوسانات، زیرا است، تجاری ادوار همچون اقتصادی نوسانات کاهش

 است. حاکم نیز سهام بازار در فرآیندی بود. چنین امیدوار بلندمدت در اقتصاد شکوفایی به تواننمی شرایطی چنین

)قلیزاده،  پنداشت خود پیرامون وقایع به نسبت جهان بازارهای ترینجزو حساس را سهام بازارهای بتوان شاید

1398). 

با افزایش روز افزون حضور شرکت های مختلف در بازار سهام، سرمایه گذاران با گزینه های متفاوتی برای 

کل و پیچیده کرده است. شوند که کار را برای اخذ تصمیمات سرمایه گذاری مناسب مشسرمایه گذاری مواجه می

کنند. اما زمانی سرمایه گذاران در صورت کارایی بازار بر اساس تحلیل های بنیادی اقدام به خرید و فروش سهام می

که بازار ناکارایی دارد، بخشی از رفتار سرمایه گذاران در بازار ناشی از عوامل رفتاری و عقلایی است. اندازه گیری 

تواند به صورت قابل توجه به مدیران و سرمایه گذاران در اتخاذ یر آنها بر بازده سهام میاین عوامل و بررسی تاث

بازار سرمایه در ایران یک بازار ناشناخته است، در این بازار روزانه  تصمیمات بهینه مرتبط با سهام مفید واقع شود.

کنند. در این میان برخی به یه گذاری میهزاران سرمایه گذار پول خود را به امید دستیابی به ثروت بیشتر سرما

هدف خود دست می یابند و برخی دیگر سرمایه خود را از دست می دهند. شناخت بازار بورس اوراق بهادار تهران 

تواند ضمن پیش بینی بهتر آینده این بازار و تغییرات آن ریسک سرمایه گذاری ها ها و زوایای مختلف میاز جنبه

بازده بیشتری را به دست آورد. همچنین شناخت فرایندهای تصمیم گیری مشارکت کنندگان در را کاهش و یا 

های انجام گرفته در این رود. در اغلب پژوهشبورس، موضوعی مهم برای بازار سهام و سرمایه گذاران به شمار می

ن بازار بپردازند چرا که زمینه پژوهشگران کوشیده اند به مطالعه درک رفتار سرمایه گذاری مشارکت کنندگا

گذارند از اهمیت ویژه ای برخوردار رفتارهایی که بر تصمیمات سرمایه گذاری مشارکت کنندگان در بازار تاثیر می
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ها در به آن  تواندهای رفتاری و عقلایی موثر بر تصمیمات سرمایه گذاران میهستند و همچنین بررسی مولفه

تر و پر بازده یاری رساند. گذاری کم ریسکها را در سرمایهآنیاری رساند و شان گیریکنترل رفتارهای تصمیم

دهد تا تطابق بهتری بین عرضه کارگزاران و کارشناسان بورس قرار می تری را در اختیارهای دقیقتحلیل همچنین

به عنوان یکی از ارکان و تقاضا در بازار سرمایه در شرایط بحران ایجاد نمایند و بسط و گسترش بازار سرمایه را 

مهم اقتصاد کشورفراهم نمایند. بنابراین پژوهش حاضر در صدد بررسی عوامل رفتاری و عقلایی موثر بر رفتار 

 باشد.گذاران مومنتوم و رندوم در شرایط بحران میسرمایه

دریافت که  یبتوان به خویو چارچوب موضوع پژوهش حاضر، م یتجرب اتیو مرور ادب نظری یبا توجه به مبان

،   tآزمون  ره،یچند متغ ونیرگرس لیمرسوم همچون تحل یانجام شده در کشور تنها با روش ها یتجرب یکارها

رفتار مالی سرمایه گذاران  بار در کشور نیاول یاما پژوهش حاضر برا ،و .... انجام گرفته انیعامل بن یسازهیمدل شب

. نموده است مدلسازی رویکرد نظریه داده بنیادبحران و بر اساس  طیدر شرا طور همزمانمومنتوم و رندوم را به

در درک بهتر رفتار  هیکارگزاران و فعالان بازار سرما رندگان،یگمیتصم ران،یمد به تواندیپژوش حاضر و نتایج آن م

مسئولان بورس اوراق  یدستیابتواند در یاین پژوهش م یهاچنین استناد به یافتههم .یاری رساندگذاران هیسرما

بهادار به جذب سرمایه گذاران بسیار تأثیرگذار باشد. در نتیجه، سرمایه گذاران با استفاده از نتایج این پژوهش 

کرده و به  ییبحران شناسا طیاوراق بهادار را در شرا یدر سرمایه گذار یگیر میتوانند عوامل مؤثر بر تصمیم

 نمایند. یگیرتصمیم یدرست

 تواندمی هم مالی ریزی برنامه شخصی، هایتصمیم گیری در سرمایه گذاران رفتارهای دیگر مطالعه هرچند

 قرار مالی رفتارگرایان انتقاد مورد رویکرد عقلایی براساس مارکویتز، مدل که آن از پس. باشد توجه مورد و جالب

 از. نیافت دست نوینی چارچوب به خود اما ریخت، هم به را مارکویتز مالی هایبنیان رفتاری مالی دیدگاه گرفت،

 بتواند که نوین دیدگاهی به نیاز و گرفت قرار مالی گرانتحلیل و گرانپژوهش انتقاد مورد نیز دیدگاه این رو،این

با وجود . شودمی حس محسوسی شکل به کند تحلیل را گیرندگانمالی تصمیم تصمیمات چگونگی و چرایی علت

ی کارآمدی تصمیم گیری در بازارهای مالی، همچنان های مختلف بنیادی و تکنیکی در زمینهها و مدلنظریه

های روانشناسی و روانشناختی در حوزه های جدی در بازار مالی ایران وجود دارد. از اینرو پرداختن به جنبهانحراف

 گیری مالی ضرورت دارد. تصمیم

است، تکیه بر مبانی مالی رفتاری و دریافت الگویی در بازار  مقاله صلی ما در اینآنچه دغدغه اصلی و مساله ا

در  سرمایه ایران براساس این تئوری نوظهور برای توجیه و تحلیل رفتارهای مالی سرمایه گذاران مومنتوم و رندوم

که چه عواملی بر تصمیمات  حاضر به دنبال پاسخ به این سؤال اصلی استی مقاله . بنابراینشرایط بحران می باشد

سرمایه گذاران مومنتوم و رندوم در شرایط بحران تاثیر گذار هستند و میزان تاثیری که این تصمیم گیری ها از 

 عوامل شناسایی شده می پذیرند، چقدر است؟  
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 مبانی نظری

ها شناخته برای انحراف قیمت داراییگذاران یک توضیح ممکن در مطالعات مرتبط با رفتار مالی، احساسات سرمایه

 بر گذارسرمایه احساسات که دهدمی نشان تجربی ادبیات از زیادی (.تعداد2018، 1شده است )عبادی و همکاران

 یهایاستراتژ(. 2018، 2گذارد )ژو و یانگمی تأثیر رفتاری مالی امور در هادارایی قیمت و تجاری هایفعالیت

 حیبر ترج بنابه منظور اتخاذ تصمیم های سرمایه گذاری و  یوجود دارند که افراد مختلف یمال یدر بازارها یفراوان

دارند و ما با توجه به اهداف خود از  یخاص یکاربردها هایاستراتژ نیاز ا کی. هر رندیگیها را به کار مخود آن

 یمومنتوم است سودآور یگذاران، استراتژ هیمورد استفاده توسط سرما یها یاز استراتژ یکی. میبریها بهره مآن

  دیرس دییبه تأ یاریبس یتجرب لعاتدر مطا 1993 تمن،یو ت شیتوسط جگاد  ییمومنتوم پس از شناسا یاستراتژ

 اشاره بازار ناهنجاری یک به مالی امور در "مومنتوم" کلمه سنتی، طور به (.1389 ی و همکاران،دگلیب ی)اسلام

بالعکس)هانگ و  و دارند بیشتر افزایش به تمایل گذشته خوب عملکرد با هاییدارایی آن موجب به که دارد

 بالاتر و  شارپ هایبازد هی و نسبت به مومنتوم منجر بر مبتنی گذاریسرمایه هایاستراتژی .(2020، 3همکاران

 عنوان به تواندمومنتوم می کلی، طور به شود. می هایاستراتژی سایر و زمانی سری تکانه به نسبت کمتری کاهش

(. 2021و همکاران،  لاسیپاپباشد ) مفید گذاران سرمایه برای ریسک، پوشش و بازی سفته برای موثر استراتژی یک

 .(2021ایچل، است) مطالعه مورد و مستند کاملاً پدیده یک مومنتوم بازار، کارایی زمینه در

 یعنیدهند، یمعاملات را انجام م یبه طور تصادف شهیهستند که هم یگذاران رندوم کسان هیسرمادر حالیکه 

هر اوراق بهادار  یها متیآنها منعکس کننده ق متیبه کل بازار سهام دارد و ق یادیکه شباهت ز ییوهایدرپرتفول

ها و مطالعات زیادی  رفتاری، آزمون مارتین وبر، پژوهشگر برجسته در مالی کنند.یم یگذار هیباشد سرمای م بازار

سال  10پیدا کردن روندها در بازار سهام انجام داده است. در یکی از مطالعات کلیدی، او بازار سهام را برای  جهت

های بازار برای پیدا کردن روندهای قابل توجه نگاه کرد و دریافت که  مشاهده کرد. در طول آن مدت، او به قیمت

ل اول افزایش قیمت بالایی دارد، تمایل به افت عملکرد در  سال بعدی داشته است. آزمون سا 5سهامی که در 

دیگری که وبر در تقابل با فرضیه گام تصادفی انجام داد، پیدا کردن سهامی بود که اصلاح رو به رشد برای کسب 

را ردپای استفاده از این مفهوم  های دیگر در چشم انداز شش ماه بعد داشتند. بازده بیش از انتظار نسبت به سهام

کتابی نوشته و بعد از او  1863که در سال (4جولز رگنالت)گر فرانسوی  توان در آثار معامله برای اولین بار می

تفسیر و  1900در سال ( تئوری سفته بازی)که در رساله دکتری خود با عنوان  (5لوئیز بچلیر)ریاضیدان فرانسوی 

استاد  (6پائول کوتنر)وسیله ه فرضیه را نشان داده است، یافت. ایده مشابهی بعدها ببینش قابل توجهی از این 
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این عبارت در کتاب و  نوشته  (ها سیرت تصادفی قیمت)دانشکده مدیریت اسلوان ام آی تی در کتابی با عنوان 

 .فراگیر شد 1973ر سال استاد اقتصاد دانشگاه پرینستون د (1برتون مالکیل)وشته ( نگام تصادفی در وال استریت)

 و بازی سفته برای موثر استراتژی یک عنوان به تواندمومنتوم می( معتقدند که 2021و همکاران )2پاپیلیاز 

 باشد. مفید گذاران سرمایه برای ریسک پوشش

های مومنتوم پرداخته ( به بررسی رابطه میان بخش واقعی اقتصاد و قیمت سهام در استراتژی2021) 3ایچل 

 واقعی هستند.  فعالیت هایداده تأثیر است. وی نشان داده است که سرمایه گذاران مومنتوم تحت

و  یندارید انیم یبه طور قابل توجه یگذار هیدهد که قصد سرما ی( نشان م2021و همکاران) 4یراحمد سب

 انیم یبه طور قابل توجه یگذار هی، قصد سرمابیترت نیبه هم ای دارد.واسطه نقش  در سهام یگذار هیسرما

 ای دارد.واسطه نقش  در سهام یگذار هیو سرما یاجتماع ریتأث

. با نمود جادیا یتیتقو یریادگیگذاران را بر اساس  هیاز رفتار سرما یمدل تکامل کی( 2020و همکاران ) 5ویل 

آن  ،یگذار هیسرما یهایریگ میمحدود در تصم یگذاران منطق هیسرما یریادگی یها یژگیو یتوجه به ناهمگن

 هیو نظر دهیچیشبکه پ هیرا در نظر یگذاران نهاد هیگذاران منفرد و سرما هیسازوکار تکامل سرما بیها به ترت

 در نظر گرفتند. یتیتقو یریادگی

رفتار از جمله ابتکار عمل، چشم انداز بازار و  یدهد که عوامل رفتاری( نشان م2020و همکاران ) 6محمود 

 گذاران داشته است. هیسرما یگذار هیسرما یریگ میرا در تصم ریتأث نیشتریب ایگله

مثبت و قابل  ریگذاران تأث هیتر احساسات سرما نییپا ریکه مقاد ادعا کرده است (  2020)و همکاران7 توماس 

 دارند. ی سرمایه بر بازده یتوجه

گذاران  هیبالاتر نسبت به سرما یگذاران زن و مدرک دانشگاههیدهد سرمای( نشان م2019و همکاران )8 لوایس

مقاله  نیبازگشت متوسط هستند. سرانجام  ا یاستراتژ ی، داراستندتر ه نییپا یدرجه علم یکه دارا یمرد و کسان

 رهایمتغ یمعرف ای ختنیدور ر یموقت برا یطراح ماتیاز تصم یکاهش تعصبات بالقوه ناش یبرا  یروش کل کی

 دهد.یم را ارائه یتجرب یدر اقتصادسنج

 در مورد اخبار و اثر مومنتوم یگذار خرده فروش هیرفتار متقابل سرمابه بررسی ( 2019و همکاران ) 9چنگ

 آنها دریافتند پدیده کند. یکمک م متیو رشد ق متیق لیمعاملات به تعد نیچن نیا داردپرداخته است و بیان می

 .آید می بوجود معکوس تجارت شدت در فقط مومنتوم

 
1 Burton Malkiel 

2 Papailias  et al 

3 Eichel 

4 Ahmad Sabir et al 
5 Liu et al 

6 Mahmood  et al 

7 Thomas  et al 
8 Christiano Silva et al 

9 Chang et al 
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 یک مطالعه است. اینگذاران رندوم ارائه داده  سرمایه ( مدلی را برای تبیین  احساسات2018) 1ژو و یانگ

گذارد، می تأثیر گذارانسرمایه حجم بر رندوم گذارسرمایه احساسات چگونه اینکه به پرداختن برای نظری مدل

 و هادارایی قیمت برای گذار سرمایه رفتار و گذار سرمایه احساسات که ایده این این مطالعه با پردازد. نتایجمی

  .است سازگار است مهم اساسی اصول از هادارایی قیمت انحرافات

 6در  انسرمایه گذار یریگمیمؤثر بر تصم یشناختروان یرهایکه متغ ند( نشان داد1399) و همکاران یبرار

 یرهایمتغ ریاز سا یشتریب یریرپذیتأث یسطح و دارا نیدر بالاتر یتوان پندار ریشدند و متغ یسازسطح مدل

  سطح قرار دارد. نیترنییدر پا زین یریپذرید ریو متغ یشناختروان

 یبا پرتفو سهیو مومنتوم در مقا وار دهد که بازده سبد سهام با عوامل گلهی( نشان م1398) و همکاران یفرهاد

  شود.یاوراق بهادار مومنتوم منجر م ایبه بازده بالاتر  ایگلهرفتار است و عامل  شتریذکر شده ب یبدون فاکتورها

 جینتا پرداختند.گذاران بر رفتار توده وار  هینقش مومنتوم و احساسات سرما ی( بررس1396) و خدام رداریزنج

مثبت و  ری( تأثیرفتار توده وار )رفتار جمع یریگبازده، بر شکل ریبر متغ یمومنتوم مبتن ینشان داد که استراتژ

 ی( رابطه معناداریرفتار توده وار )رفتارجمع یریگگذاران و شکلهیاحساسات سرما نیکه ب یدر صورت، معنادار دارد

  نشد. افتی

( یگذاران بر رفتار توده وار )رفتار جمع هید که احساسات سرمادننشان دا (1395)یاحمد یو عل اری سروش

معنادار  ریبر وجود تأث یمبن یشواهد مااست، ا جهینت نیا دیمؤ زیگرنجر ن تیدارد. آزمون عل یمعنادار ریتأث

  ( مشاهده نشد.یمومنتوم و اندازه شرکت بر رفتار توده وار )رفتارجمع یرهایمتغ

مومنتوم مورد  یگذار هیسرما یدهد که در اکثر راهبردهایم( پژوهش نشان 1394و همکاران) یریش یموسو

عملکرد را داشته است ) برنده( در اکثر  نیسه، شش، نه و دوازده ماه گذشته بهتر یهاکه در دوره ییآزمون، پرتفو

که  ییتفوسه، شش، نه و دوازده ماهه( به عملکرد بهتر خود نسبت به پر ی)دوره ها یدوره نگهدار یزمان یبازه ها

 دهد.یم دامه عملکرد را داشته است )بازنده( ا نیسه، شش، نه و دوازده ماه گذشته بدتر یهادر دوره

 لیاز آن است که )بورس اوراق بهادار تهران( به دل یحاک (1393)انیرازیو ش یرودپشت یرهنماپژوهش  جینتا 

 یکسب بازده یرا برا یبخو اریفرصت بس ا،یدن افتهیتوسعه  یو نوظهور بودن نسبت به بورس ها ییعدم کارا

 گذاران مومنتوم حدوداً هیرماسحد آستانه عمل مربوط به  گریاز طرف د ،کرده است جادیگذاران مومنتوم ا هیسرما

  شده است. جادیگذاران رندوم ا هیاست که توسط سرما یسه برابر نوسانات بازده

 

 روش شناسی

مورد  یپژوهش در جامعه آمار یرهایموجود و روابط حاکم بر متغ تیوضع فیبه دنبال توصدر این مطالعه، محقق 

داده  هیبر اساس نظر هیبحران بازار سرما طیگذاران مومنتوم و رندوم در شرا هیسرما یرفتار مال یمطالعه و مدلساز

 باشد. یم ادیبن

 
1 Zhou and  Yang 
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پژوهش را  به آن ها  یها افتهیکه پژوهشگر قصد دارد  یفرض ای یواقع یعبارت است از اعضا یآمار جامعه

نمونه معرف و  نیکه ا یبه طور م،یجامعه هست نیاز ا یانتخاب نمونه ا ازمندین میتعم نیا یدهد. برا میتعم

سال در بازار سهام  5سرمایه گذاران حقیقی که  بیشتر از ی حاضر . جامعه آماری مطالعهجامعه باشد ندهینما

ی علوم مالی و ی برخوردار بوده اند و نیز اساتید دانشگاه در حوزهگذاری کرده و از تجربه و تخصص کافسرمایه

 باشند.کارشناسان بازار سرمایه می

است  یراحتمالیغ ینمونه بردار یهاهدفمند که از روش یریانتخاب نمونه، از نمونه گ یاین پژوهش برا در

رود، بدین معنا است که پویشگر می  به کار یکیف یهاهدفمند که در پژوهش یگیرشود. مفهوم نمونهاستفاده می

 یتوانند در فهم مسئله پژوهش و پدیده محورکند که مییمطالعه انتخاب م یافراد و مکان مطالعه را از این رو برا

نفر  385منتوم و نفر مو 385نمونه ) 770مجموعاً ی حاضر، در مطالعه  .(2018، 1کرسولمطالعه مؤثر باشند )

تا رسیدن به اشباع تعداد نمونه آماری  رندوم( به عنوان نمونه آماری بر اساس فرمول کوکران انتخاب شدند. 

 موضوع به توجه با رندوم گذاران سرمایه با مصاحبه 8 و مومنتوم گذاران سرمایه با مصاحبه 16ها ادامه یافت مقوله

 صورت گرفت. پژوهش

 معنا بدین. برسد  اشباع به پژوهش که یابدمی ادامه هنگامی تا اطلاعات گردآوری بنیاد، داده پردازی نظریه در

 همانند وکاملا باشند نداشته تفاوتی شده جمع آوری قبلاً که هاییداده با شده جمع آوری جدید هایداده که زمانی

 رسید، هاداده جمع آوری حوزه در نزولی بازده نقطه یک به پژوهش که هنگامی دیگر عبارت به.  باشند شده هم

 یمطالعه در(. 2015، 2استراوس و کوربین) است رسیده لازم کفایت به پژوهش که شد مطمئن توانمی آنگاه

 گذارانسرمایه تعداد. است شده استفاده آماری ینمونه تعداد تعیین جهت نظری گیری نمونه روش از نیز حاضر

 مصاحبه کدهای با مقایسه و مصاحبه هر در باز کدهای استخراج از پس. یافت ادامه هامقوله اشباع به رسیدن تا

 این در .شد داده خاتمه مصاحبه به بنابراین. اند تکرار شده کدها آخر تمامی مصاحبه در شد متوجه محقق جدید

 اطلاعات بتواند محقق تا شد باعث روش و رویه این اتخاذ. است نموده هدایت را هامصاحبه تمامی محقق مطالعه،

 .گیرد کار به بعدی هایمصاحبه در را پیشین های مصاحبه از حاصل

آن قسمت  یها بلافاصله بعد از گردآوراین گونه است که هر قسمت از داده ادیبنداده هیها در نظرداده تحلیل

 یدسترس یبرا اولیه یهارا از تحلیل داده یرهنمودهـایگیرد. سپس محقق ی( مورد تحلیل قرار می)به طور مواز

و یا  یاطلاعات یتوسعه نیافته، خلأها یهااز مقوله ندتوانیکند. این رهنمودها مدریافت می یبعد یهابه داده

 یگردآور یدارند، حاصل شود. پس از کسب این رهنمودها، پژوهشگر برا یکه نسبت بـه پدیده بصیرت کاف یافراد

رود  یپیش م یو تحلیل داده ها تا زمان یدر گردآور یگزاکیشود. فرآیند زدیگر وارد محیط پژوهش می یداده ها

 (1390به اشباع طبقات دست یابد )دانایی فرد و اسلامی،  شگرکه پژوه

 
1 Creswell 

2 Corbin and Strauss 
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 یگراندد تئور یمدل فرایند اجرا. 1شكل 

 

نگارش و تدوین نهایی تئوری است. قبل از این مرحله، ها آخرین مرحله در تحلیل داده نگارش و تدوین تئوری

اری )باز، محوری، انتخابی( و یاداشت برداری را انجام داده است. در این مرحله تصویر ذپژوهشگر  سه مرحله کدگ

بیند، پژوهش برای پژوهشگر از همیشه روشن تر است. آخرین وظیفه محقق این است که آنچه او از این تصویر می

چند که ممکن است پژوهشگران تازه کار دو سه دفعه یا بیشتر کار خود را از نو  خاطب تفسیر کند. هربرای م

 .(2008استراوس و کوربین، ) بازخوانی و بازنویسی، تا قادر شوند که افکار خود را به طور دقیق تشریح کنند

 

 یافته ها

 (. 2007، 1دارد)کرسول و کلارک وجود دگذاریک از مرحله سه بنیاد داده نظریه پردازی مندنظام رویکرد در

 كدگذاری باز-گام اول

ها مقایسه و همچنین ها و تفاوتدر این نوع کدگذاری، وقایع، اقدامات و تعاملات با یکدیگر برای بررسی شباهت 

 برچسب مفاهیم به خود می گیرند. 

 كدگذاری محوری-گام دوم

هدف از این مرحله برقراری رابطه بین مفاهیم تولید شده در مرحله کدگذاری باز است. در ادامه با بررسی مفاهیم 

( و  جدول 1)و قرارگیری مفاهیم نزدیک و همجنس حول در یک طبقه مقوله محوری آن استخراج و در جدول 

 قابل مشاهده است.( 2)

کد  414ها و طی فرآیند کدگذاری به دست آمده است. س متن مصاحبههای متغیرها بر اساها و سازهتمامی مولفه

رندوم  گذاران سرمایه با مصاحبه کد باز از 223 و مومنتوم گذاران سرمایه هایباز از تجزیه و تحلیل متن مصاحبه

 بدست آمده است.
 در بخش مومنتوماستخراج شده نهایی مقولات  .1جدول 

 كدگذاری محوری وزن و اهمیت هر مقوله

 چشم انداز سرمایه گذار 15

 شرایط علی عوامل فردی

  

 ریسک پذیری 5

 تعداد سال های حضور در بورس 1

 جنسیت 2

 
1 Creswell and Clark 
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 كدگذاری محوری وزن و اهمیت هر مقوله

 سن 3

 تحصیلات 4

 شغل 5

 درآمد 5

 دانش و سواد مالی 41

  عوامل روانی بازار 28

احساسات سرمایه  ترس 6

 امید 9  معاملهگذار در زمان 

 طمع 7

  اخبار و اطلاعات 17

 رفتار هیجانی رفتار توده وار 25

رفتار سرمایه گذار 

 مومنتوم

 بازده -تحلیل ریسک  22

 عقلائی رفتار

 (تحلیل)

 تحلیل بنیادی و تکنیکال 20

 بهرمندی از مشاوران مالی )سبدگردان( 5

 مدیریت سرمایه 4

 پرتفویتنوع  15

 نقش دولت 68

 بازارهای موازی 28 شرایط مداخله گر

 سیاست های سازمان بورس 4

 شرایط زمینه ای شرایط اقتصادی حاکم 26

 راهبرد افشای اطلاعات 19

 پیامد - 21

 

 در بخش رندوماستخراج شده نهایی مقولات  . 2جدول 

 كدگذاری محوری وزن و اهمیت هر مقوله

 سال های حضور در بورستعداد  1

عوامل جمعیت 

 شناختی
 شرایط علی

 شغل 1

 تحصیلات 3

 سن 1

 دهک ها درآمدی 4

 جنسیت 1

 افق سرمایه گذاری 3
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 كدگذاری محوری وزن و اهمیت هر مقوله

 ریسک پذیری 1

حالات و شرایط 

 روحی و روانی

 طمع 4

 امید 6

 عدم اعتماد 7

 اضطراب 1

 ترس 6

 نگرانی 1

 آرامشتمرکز و  2

 بازدهی مورد انتظار از سهم 4

 انتظارات سهامداران
 چشم انداز بازار 3

 انتظارات تورمی 2

 ریزش های طولانی 1

 اخبار و اطلاعات موثق 13
 اخبار و اطلاعات

 شبکه های مجازی 4

 رفتار سرمایه گذار رندوم رفتارهای هیجانی رفتار گله ای 17

  عقلائی )دانش مالی و سواد سرمایه گذاری(رفتار  33

 شرایط مداخله گر بازارهای موازی 17

 سیاست خارجی 9

 شرایط سیاسی

 شرایط زمینه ای

 سیاست گذاری دولت 18

4 
عدم استقلال بورس از بدنه 

 دولت

 تورم 9

 امنیت اقتصادی 3 شرایط اقتصادی

 بازار ناکارا 5

 اجتماعیشرایط  1

 شرایط فرهنگی 2

 راهبرد - 7

 پیامد - 7

 

ای، بخش: شرایطی)علّی، زمینه 4بایست در در ادامه مقولات استخراج شده طبق مدل استراوس وکوربین می

 گر(، مقوله اصلی، راهبردها )تعاملات( و پیامدها جایگذاری شوند.مداخله
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 :مقولات شرایطی

دهند و به وقوع یا گسترش پدیده مورد نظر هستند که مقولۀ اصلی را تحت تاثیر قرار میهایی شرایطی مقوله

 (.1386)دانایی فرد و امامی،  انجامدمی

بخش مومنتوم:  عوامل فردی، عوامل روانی بازار، احساسات سرمایه گذار در زمان معامله و اخبار و اطلاعات تحت 

 عنوان شرایط علیّ شناسائی شده اند.

ش رندوم:  انتظارات سهامداران، عوامل جمعیت شناختی، حالات و شرایط روحی و روانی و نیز اخبار و اطلاعات بخ

 تحت عنوان شرایط علیّ شناسائی شده اند.

 گر:شرایط مداخله

ای تعلق دارند و بر راهبردهای کنش و واکنش اثر که به پدیده هستند ساختاری یشرایطگر مداخله شرایط

 (.1386)دانایی فرد و امامی، د گذارنمی

 بخش مومنتوم:  بازارهای موازی، نقش دولت و سیاست های سازمان بورس شرایط مداخله گر شناسائی شده اند.

 گر قرار می گیرد.بخش رندوم:  از دیدگاه سرمایه گذاران رندوم، تنها بازارهای موازی تحت شرایط مداخله

 شرایط زمینه ای:

گذارند )دانایی فرد و امامی، رایطی است که از قبل حاکم هستند و نیز بر راهبردها تاثیر میشرایط زمینه ای، ش

1386.) 

ای بر رفتار آن ها، شرایط ترین شرایط زمینه:  از دیدگاه سرمایه گذاران مومنتوم یکی از مهم بخش مومنتوم

  اقتصادی حاکم است.

رندوم، شرایط سیاسی، اقتصادی، اجتماعی و شرایط فرهنگی تحت عنوان گذاران بخش رندوم : از دیدگاه سرمایه

  ای هستند. البته وزن و اهمیت شرایط سیاسی و اقتصادی بسیار بیشتر است.شرایط زمینه

 راهبردها )تعاملات(:

ی فرد و هایی برای کنترل، اداره و برخورد با پدیده مورد نظر هستند)دانایها و واکنشراهبردها مبتنی بر کنش

 (. 1386امامی، 

بخش مومنتوم : راهکارهای متعددی از دیدگاه سرمایه گذاران مومنتوم ارائه شده است و اغلب بر افزایش آگاهی و 

 اطلاعات می باشد. افشای دانش بورسی تمرکز دارد. همچنین یکی از راهکارها،

اغلب بر کنترل رفتارهای  ی ارائه شده استگذاران رندوم نیز راهکارهای متعددبخش رندوم : از دیدگاه سرمایه

 هیجانی تمرکز داشته است.

 (.1386شود)دانایی فرد و امامی، پیامدها: نتایجی که در اثر راهبردها پدیدار می

ها بر خروج سرمایه از بورس، تورم در بازارهای موازی و بی اغلب پیامدهای ذکر شده از سوی مصاحبه شونده

 ، بالاخص سرمایه گذاران با دانش و سواد سرمایه گذاری اندک، تاکید دارد.اعتمادی سرمایه گذران
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 كدگذاری انتخابی:-گام سوم

ای( حول مقوله هسته به یکدیگر ارتباط داده های عمده در قالب یک مدل پارادیمی )مدل زمینهدر ادامه، مقوله

 پردازد. تحلیل و تبیین آن میی و شوند. در واقع، مدل ترسیم شده به توصیف صوری مقولهمی

 

 
 . مدل نهایی همراه با كدها در بخش مومنتوم 2شكل 

 

 
 مدل نهایی همراه با كدها در بخش رندوم . 3شكل 
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 نهاییمقولات استخراج شده وزن و اهمیت  

 بخش مومنتوم

 خریداری همواره سهامیگذارانی است که سرمایه نتایج حاصل نشان داده است که مقوله محوری مدل، رفتار

 کسب را بازده ترین پایین گذشته در که فروشندمی سهامی را و داشته را بازدهی بالاترین گذشته در که کنندمی

 به تصمیم اساس آن بر و گیرنددر نظر می قیمتی اخیر هایارزیابی حرکت برای را عمل آستانه است. یک نموده

نمایند. رفتار این گونه سرمایه گذاران، به دو دسته کلی تقسیم می( غیرفعال) اقدامی هیچ انجام یا و فروش خرید،

 می شود:

 (25رفتار هیجانی ) −

 (67مبتنی بر تحلیل ) -رفتار عقلائی  −

 شود:شود، وزن بخش رفتار عقلائی بیشتر است و شامل ابعاد زیر میهمانطور که مشاهده می

 مالی مشاوران از (؛ بهرمندی15) پرتفوی (؛ تنوع20تکنیکال ) و بنیادی (؛ تحلیل22)بازده  – ریسک تحلیل

 (.5سرمایه ) (؛ مدیریت5) (سبدگردان)

 ( تاکید شده است.25در حالیکه در رفتار هیجانی، اغلب بر رفتار توده وار و هیجانات زودگذر )

یرد. مهمترین آن، عوامل فردی هست که شامل ابعاد گگروه جای می 4عوامل موثر بر رفتار این گروه از افراد در  

 باشد:های مختلف میزیر و با وزن

 (؛ تحصیلات5پذیری ) (؛ ریسک5(؛ درآمد )5(؛ شغل )15گذار ) سرمایه انداز (؛ چشم41مالی ) سواد و دانش

 (.1بورس ) در حضور هایسال (؛ تعداد2؛ جنسیت )(3) ؛ سن(4)

 باشد.می 28گذاران مومنتوم، عوامل روانی بازار است و دارای وزن رفتار سرمایهدومین عامل موثر بر 

 باشد:های مختلف میگذار در زمان معامله است که شامل ابعاد زیر و با وزنسومین عامل احساسات سرمایه

 (. 7(؛ طمع )9(؛ امید )6ترس )

ها دخیل بوده است که شامل لفی بر رفتار آنگذاران مومنتوم، گاهاً عواملی مختهمچنین از دیدگاه سرمایه

 های مختلف می باشد:ابعاد زیر و با وزن

 (.4بورس ) سازمان های (؛ سیاست28موازی ) (؛ بازارهای68دولت ) نقش

گذاری ها و دخالت دولت است. همچنین  گردد، مهم ترین آنها، تصمیمات، سیاستهمانطور که مشاهده می

تواند، تصمیمات مالی آنها را تعدیل ای موازی یعنی بازار ارز، طلا، مسکن و حتی نفت مینوسانات قیمت در بازاره

 کند.

شان در بازار سهام وجود ای در کشور و در طول فعالیتاز دیدگاه سرمایه گذاران مومنتوم، همواره عوامل زمینه

( 26حاکم ) اقتصادی ترین آن شرایطمختلف مهمدهند. از بین عوامل داشته که رفتار آنها را تحت تاثیر قرار می

 می باشد.

 در نهایت راهکارهایی برای بهبود رفتار جمعی سرمایه گذاران ارائه شد و پیامدهای آنها تبیین گردید.
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 بخش رندوم 

 گذشته حرکتگذارانی است که معتقد هستند سرمایه نتایج حاصل نشان داده است که مقوله محوری مدل، رفتار

 طور به همیشه از این رو .شود استفاده آن آینده حرکت بینی پیش برای تواند نمی بازار یا سهام قیمت وندر یا

 دهند. رفتار این گونه سرمایه گذاران، به دو دسته کلی تقسیم می شود:می انجام را معاملات تصادفی

 (17رفتار هیجانی ) −

 (33گذاری ) سرمایه سواد و مالی دانش -عقلائی  رفتار −

های مختلف مالی و مدیریت سرمایه اشاره ای در این بخش تنها بعد رفتار عقلائی، تنوع پرتفوی است. و به تحلیل

 نشده است.

 و ترین آن، حالاتگیرد. مهمگروه جای می 4گذاران در عوامل موثر یا شرایط علیّ بر رفتار این گروه از سرمایه

 هست که شامل ابعاد زیر و با وزن های مختلف می باشد: 29روانی با وزن  و روحی شرایط

 (.2آرامش ) و (؛ تمرکز1(؛ نگرانی )6(؛ ترس )1(؛ اضطراب )7اعتماد ) (؛ عدم6(؛ امید )4(؛ طمع )1پذیری ) ریسک

این گروه می باشد. از نظر  17دومین عامل موثر بر رفتار سرمایه گذاران رندوم، اخبار اطلاعات است و دارای وزن 

مجازی  های ( و شبکه13موثق ) اطلاعات و از سرمایه گذاران، اخبار اطلاعات دریافتی از دو مسیر بوده است: اخبار

(4.) 

باشد. از این میان درآمد شناختی است که شامل ابعاد زیر و با وزن های مختلف می جمعیت سومین فاکتور، عوامل

(؛ شغل 1بورس ) در حضور های سال هام اهمیت نسبی بالاتری دارد: تعدادافراد و ضرورت پول وارد شده به بازار س

 (.3گذاری ) سرمایه ( و افق1(؛ جنسیت )4درآمدی ) ها (؛ دهک1(؛ سن )3(؛ تحصیلات )1)

ترین عامل همچنین از دیدگاه سرمایه گذاران رندوم، گاها عواملی مختلفی بر رفتار آنها دخیل بوده است. مهم

 مسکن بوده است. طلا و ارز، بازار یعنی موازی بازارهای در قیمت در بازارهای نوسانات نوسانات قیمت

از دیدگاه سرمایه گذاران رندوم، همواره شرایط سیاسی، اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی کشور در طول فعالیت شان 

، بیشترین اهمیت را داشته 37ا وزن در بازار سهام بر رفتار آنها تاثیر گذار بوده است.  از این میان عوامل سیاسی ب

 (.4دولت ) بدنه از بورس استقلال ( و عدم18دولت ) گذاری (؛ سیاست9) خارجی است: سیاست

که شامل ابعاد زیر و با وزن های مختلف می باشد:  پس از عوامل سیاسی، عوامل اقتصادی نیز نقش بسزائی دارد

 (.5ناکارا ) ( و بازار3اقتصادی ) (؛ امنیت9تورم )

 در نهایت راهکارهایی برای بهبود رفتار جمعی سرمایه گذاران ارائه شد و پیامدهای آنها تبیین گردید.

 مدل رفتاری سرمایه گذاران مومنتوم

 ( نمایش داده شده است.4متغیر مذکور شناسائی شده در مدل مومنتوم در قالب مدل مفهومی در شکل )
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 دربورس اوراق بهادار مومنتوم. مدل رفتارسرمایه گذاران  4شكل 

 
 

 گذاران رندوم سرمایه رفتاری مدل

 ( نمایش داده شده است.5متغیر مذکور شناسائی شده در مدل رندوم در قالب مدل مفهومی در شکل )

 دربورس اوراق بهاداررندوم . مدل رفتارسرمایه گذاران 5شکل 

 

 فردی عوامل

 گذار سرمایه رفتار راهکار/راهبرد

 مومنتوم

 اطلاعات و اخبار

 پیامدها

 زمینه ای شرایط

H1 

H5 

H4 

H8 

 شرایط دخیل

 روانی بازار عوامل

 در گذار سرمایه احساسات

 معامله زمان

H2 

H3 

H7 

H6 

 جمعیت عوامل

 شناختی

راهکار/راهب

 رد

 سرمایه رفتار

 رندوم گذار

 اطلاعات و اخبار

 پیامدها

 زمینه ای شرایط

شرایط 

 دخیل

 شرایط و حالات

 روانی و روحی

 سهامداران انتظارات

H1 

H5 

H4 

H8 
H2 

H3 

H7 

H6 
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 بحث و نتیجه گیری

به  گذارسرمایه احساسی هایاشاره دارد. گرایش گذاران سرمایه ذهنی حالت به گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش

 اطلاعات بر علاوه. در واقع دهد قرار تأثیر تحت را مالی رفتار بازارهای تواندمی که شد معرفی مهم عاملی عنوان

 و مالی هایتئوری از ایعمده بخش باشد.می گیریتصمیم در مهمی عامل هاانسان روانشناختی عوامل بیرونی،

 یک در را اطلاعات گیری،تصمیم فرآیند و در کنندمی رفتار عقلایی افراد که است استوار مفهوم این بر اقتصادی

 غیرعقلایی به دست آمده که بیانگر رفتار فراوانی شواهد که صورتی در دهند،می قرار استفاده مورد منطقی چارچوب

 گیریتصمیم هایمدل در پیچیدگی کاهش برای افراد مثال برای قضاوت انسان است. و ارزیابی در خطا تکرار و

 به که را اطلاعاتی اقلام و فرعی تصمیمات از تعدادی آنها کنند.می استفاده مشخص تعدادی استراتژی از شانذهنی

 کنند.می محدود برند،می کار به یا همزمان متقارن طور

های انجام شده از سرمایه گذاران مومنتوم نشان داده است که رفتار این کدگذاری مصاحبهنتایج حاصل از 

های بنیادی و تکنیکال بوده است. گاهاً از ه و تحلیلدباز -گروه سرمایه گذاران اغلب مبتنی بر تحلیل ریسک

دهند و تنوع پرتفوی را اهمیت میگیرند و همچنین به مدیریت سرمایه ها( مشورت میمشاوران مالی )سبدگردان

شوند، ولی این رفتار غالب نیست گیرند. اگرچه گاهاً دچار رفتارهای هیجانی مانند رفتار توده وار مینیز در نظر می

های مذکور کنند، رفتار عقلائی داشته باشند. در حالیکه سرمایه گذاران رندوم کمتر از تحلیلو عمدتا سعی می

نمایند. این گروه بیشتر دچار رفتارهای هیجانی گذاری را مهم تلقی میانش مالی و سواد سرمایهبرند و دبهره می

 شوند.بالاخص رفتار توده ای یا گله ای می

گذارد، عوامل از دیدگاه سرمایه گذاران مومنتوم، بیشترین عواملی که به طور مستقیم بر رفتار آنها تاثیر می

ی و نیز چشم انداز آنها نسبت به بازار سهام است. هم چنین جو روانی بازار روی فردی بالاخص دانش و سواد مال

این گروه از سرمایه گذاران تاثیری زیادی دارد، پس از آن اخبار و اطلاعات موثق حائز اهمیت است. سرمایه گذاران 

وم این نوع از اخبار و اطلاعات گذاران رندمومنتوم اشاره ای به اخبار صفحات مجازی نداشته اند. در حالیکه سرمایه

دهند. در آخر سه نوع احساس یعنی ترس، امید و طمع بر رفتار سرمایه گذاران مومنتوم موثر را مدنظر قرار می

گیری مالی آنها روانی تاثیر چشمگیری بر تصمیم و روحی شرایط و است. از دیدگاه سرمایه گذاران رندوم، حالات

انواع احساساتی که بر آنها غالب بوده بیش از سرمایه گذاران مومنتوم است.  حالاتی در بازار سهام داشته است. 

آرامش. از دیگر عوامل موثر بر رفتار سرمایه  و اعتماد، اضطراب، ترس، نگرانی، تمرکز مانند ریسک، طمع، امید، عدم

ده در بورس و درآمد آنها، های دموگرافیک بوده است. مانند میزان ضرورت پول وارد شگذاران رندوم، ویژگی

 های حضور در بورس، جنسیت و سن.تحصیلات، افق سرمایه گذار، تعداد سال

انتظارات سهامداران رندوم نسبت به سرمایه گذاران مومنتوم وسیع تر است. علاوه بر چشم اندازشان نسبت به 

دهند. رات تورمی را مدنظر قرار میهای طولانی و انتظابازار، عوامل دیگری مانند بازدهی انتظار سهم، ریزش

های مجازی طور که اشاره شد، سرمایه گذاران رندوم علاوه بر اخبار و اطلاعات موثق،  نقش شبکههمچنین همان

گذاران مومنتوم به اخبار و اطلاعات و یا اخبار و اطلاعات غیرموثق را نیز مهم تلقی نموده اند. در حالیکه سرمایه

ه نکرده اند. از دیدگاه هر دو گروه از سرمایه گذاران بازارهای موازی مانند بازار ارز، طلا، ملک صفحات مجازی اشار
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گری دارد و همواره نوسانات قیمت در بازارهای موازی را مدنظر قرار داده اند. سرمایه و حتی نفت نقش مداخله

-های دولت و سیاستتحریم ها(، دخالت های خارجی )مسئله برجام وگذاران مومنتوم عوامل دیگری مانند سیاست

اند. در حالیکه سیاستگذاران رندوم شرایط اقتصادی و های خود مدنظر قرار  دادههای سازمان بورس را در تصمیم

شرایط اقتصادی بالاخص تورم را به عنوان شرایط حاکم بر کشور در نظر گرفته اند. البته تا حدودی شرایط اجتماعی 

گذاران ارائه شد و پیامدهای آنها در نهایت راهکارهایی برای بهبود رفتار جمعی سرمایهدانند. ر میو فرهنگی را موث

 تبیین گردید.

 افتهی( تکامل یمال ی)و نه در بازارها یعیطب یها طیزنده ماندن در مح یها سال برا ونیلیم یمغز انسان ط 

 یدر تنازع هستند. از آنجا که بازارها یمال ماتیتعجب داشته باشد که انسان ها اغلب با تصم یجا دیاست، نبا

ی شود، بنابراین م یدچار توهم شناخت گذاران هیاز سرما یاریمتفاوت هستند، لذا ذهن بس اریبس عتیبا طب یمال

رفتارهای  یو چگونگ رییگمیتصم هایبورس اوراق بهادار و اقتصاد کشور از روش استگذارانیس پیشنهاد می شود 

و  یو هم با توسعه فرهنگ ماتیو تصم هااستیاصلاح س قیاز طر چنیناطلاع حاصل کنند، هم گذارانهیسرما

در بورس اوراق بهادار بکاهند و بورس تهران را به  املاتها و حجم مع متیق دیهای شداز نوسان توانندیآموزش م

 سازند. کترینزد ییکارا
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Abstract 

The main purpose of this study is to provide a model to explain the financial behavior of 

momentum and random investors. The research was conducted qualitatively with grounded 

theory technique. Data were collected through semi-structured interviews. The statistical 

population of the current research is active investors in the stock exchange in the period from 

1399 to 1401. In this regard, 16 interviews with momentum investors and 8 interviews with 

random investors were conducted according to the research topic. Then, based on the 

systematic approach of Strauss and Corbin's theories, in three main steps of open coding, 

axial coding and selective coding, the financial behavior model of momentum and random 

investors was presented. The results of coding interviews with momentum investors have 

shown that the behavior of this group of investors has often been based on risk-return analysis 

and fundamental and technical analysis. Financial advisors are sometimes consulted, 

focusing on capital management and portfolio diversity. Although they sometimes engage in 

emotional behaviors, these behaviors are not predominant and they mostly try to behave 

rationally. While random investors, on the other hand, benefit less from these analyzes and 

consider only financial knowledge and investment literacy important. This group is more 

prone to emotional behaviors, especially mass behaviors. 

Keywords: Financial Behavior, Momentum Investment, Random Investment, financial 

crisis, Grounded Theory   

 

 

mailto:fatemeh.jafari0067@gmail.com
mailto:Nashtaei@iaurasht.ac.ir
mailto:gholizadeh@guilan.ac.ir

