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گذاران فعال بازار سرمایه ایران با شناسایی عوامل رفتاری مؤثر بر شکست سرمایه

 های شناختیاستفاده از نقشه

 3ل فاضلییهسیدس / 2 الیاس مبرهن / 1 محمدمهدی بحرالعلوم

 چکیده

ــاهیمی   ــت و شتســت مم ــرد   و     موفقی ــ ول   ــود م  ــه د ــا  ب ــی را ا  دیرب ــن ادم ــه آه ــتند   هس

ــور      ــرای ان ــام ام ــدن را  هــای موفقیــت و درر یوامــل شتســت ب ــال فهمی ــه دنب انســان همــوار  ب

مطلـو  دـود  بـود  اسـتم سـرمایه نـذاران بـا ار سـرمایه نیـز بـه ینـوان فعـاهن ا تصـادی  ـه هـر                

ــانون لمــ  مــی     ــه نــرق نون ــه مســتننا نیســتند و  رو   موفقیــت و شتســت را ب ــن  امل ــدا ا  ای نن

ــه ان هــا اســتم  ا  ان یــا   ــه مــی تــوان ری ــه     شــنادت یوامــل شتســت ا  داداــه هــای رو ان

ــا    ــر ان شــدیم ت موفقیــت و شتســت افــراد را در رفتــار ان هــا یســت و  ــرد در پــشوهم تاضــر ب

ــران را ش        ــرمایه ای ــا ار س ــال در ب ــذاران فع ــرمایه ن ــت س ــر شتس ــ شر ب ــاری م ــل رفت ــایی یوام ناس

ــین ا  نکــر     ــیمم ایــن پــشوهم ا  نکــر رویتــردا  یمــی و ا  نکــر هــدها  ــاربردی اســتم هم ن  ن

ــی  شــیو  یمــر اوری داد  ــشوهم پیمای ــی محســو  م ــا پ ــا ا   ه ــشوهم  داد  ه ــن پ نــرددم در ای

ــا    ــدایت شــد  ب ــه ه ــم مصــاتبه نیم ــد      12نری ــت را  ش ــران  اس ــرمایه ای ــا ار س ــان ب ــن ا  دبرن ت

ــل داد  ــتم  در تحلی ــز ا  روش  اس ــا نی ــه ه ــل نق  ــای تحلی ــی ه ــنادتی یل  ــای ش ــه  ه ــامل ت زی و  ش

و تحلیــل  لمـروا تحلیــل مر زیـت نســبیا تحلیـل پیامــدها     هـای پی یــدنیا ت زیـه  تحلیـل شــاد  

ــه  ــین ت زی ــه  و هم ن ــل نق  ــت     و تحلی ــتم در نهای ــد  اس ــتماد  ش ــترر اس ــنادتی م  ــای ش  27ه

ــمیم     ــرو  تص ــت در دو ن ــر شتس ــ شر ب ــاری م ــل رفت ــارای   یام ــرای نا  ــرب م و ای ــری ایراش نی

ــه ایرمــوشر و    تصــمیم اشــرب م بدســت امــد  اســت و یــدم دانــم  ــافیا مــ شر و  ارامــدا ت رب

نا ــافی و دیــدمان اســتراتشی نامناســا بی ــتر ا  ســایر یوامــل مــ شر بــر شتســت در ســرمایه           

  نندنان در پشوهم بود  استمنذاری مورد توافم شر ت
 

هــای شــنادتیا  شتســتا شتســت در ســرمایه نــذاریا نق ــه    یوامــل  :واژگااان یدیاادی 

 نگاشت شنادتیا با ار سرمایه ایرانم

 G42, G40بندی موضوعی: طبقه

                                                           
 m.bahrololoum@atu.ac.irاستادیار نرو  مدیریت مالیا دان گا  یلامه نبانبایی تهران )نویسند  مسئول( م 1

 دان  وی  ارشناسی ارشد مدیریت مالیا دان گا  یلامه نبانبایی تهران م  2

 م  ارشناس ارشد مدیریت صنعتیا دان گا  یلامه نبانبایی تهران 3



  99تابستان  50صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 

82 

 مقدمه -1

های مهم نکام ا تصادی  نونی در ت هیز منابر و ت صی  بهینه ان ا  نریم با ار سرمایه ا   یرسادت

رودم این  ار رد به یلا م ار ت مردمی در توسعه تأمین مالی واتدهای فعال در ا تصاد به شمار می

یا یذ  ملیا نسترش مبانی مالتیت مردمیا یلونیری ا  فرار سرمایه و نسترش ا تصاد ایررسم

های دارییا  استن ا  ف ار  سری بودیه دولتا  اهم ف ار بر سیستم پولی و  مک به سرمایه

ها وظیمه  ه بانکان امدم این در تالی است  ه ا تصاد ایران بانک پایه بود  بطوریرشد ا تصادی می

های در تأمین مالی بنگا  م نا ارامدی نکام بانتیهای ا تصادی را بر یهد  دارندم یمد  تأمین مالی بنگا 

ا تصادیا افزایم  ابل تویه نقدینگی و ای اد با ارهای  اآ  و موا ی در  نار دستیابی به اهداه 

نذاران   ور متعدد دیگری دون  اهم تصدی دولت در ا تصاد و افزایم یدالت ایتماییا سیاست

دته استم نوا  این مدیی تصویا افرینی ان در ا تصاد مصمم سارا بر توسعه با ار سرمایه وا نقم

ا 1388ا  انون توسعه ابزارها و نهادهای مالی یدید مورخ 1384 انون با ار اوراق بهادار در سال 

 انون اساسی و نگا  استراتشیک اسناد  44سا ی ا  نریم ایرای سیاستهای  لی اصل دصوصی

به موضوع ارتقاء  می و  یمی های توسعه ا تصادیا سیاسی و ایتمایی( باهدستی   ور )برنامه

 باشدم با ارهای مالی )سرمایها پول و بیمه( با تا ید بر  اراییا شمافیت و سلامت می

سا  رونم بی تر با ار سرمایه بود  است اما موانر و نر و  مینهانرده ا دامات ان ام شد ا تسهیل

سرمایه را در دستیابی به اهداه  یربنایی م تلات ایرایی نیز ویود دارد  ه هم نان امتان توفیم با ار 

نذاری نران فعال در با ار سرمایها افم سرمایهبا دالم موایه نمود  استم تعداد محدود معامله

نذاری داریی و ت م محدود  نندنان در با ارا نا ارایی در یذ  سرمایهمدت م ار ت وتا 

ی موید ویود  استی و موانر ایرایی در با ار سرمایه تأمین مالی ا  نریم با ار سرمایه ا  یمله نمانرها

 شوندممحسو  می

 9تعداد  9۶نذاری مر زی و تسویه ویو  تا پایان اسمند ما  سال بر اساس ایلام شر ت سپرد 

میلیون  د هم فراتر رفته  10این میزان ا   97هزار  د بورسی صادر شد  بود  ه در سال  948میلیون و 

دهد  ه تعداد  دهای بورسی در با ار ن نزارشا یزییات امار ایلام شد  ن ان میاستم بر اساس ای

 ل  دهای  9۶هزار  د رسید  استم شایان آ ر است در سال  209میلیون و  10به  97سرمایه در سال 

هزار  د در امارهای ایلام شد ا شبت شد  استم  ۶00بورسی صادر شد  در با ار سرمایه به میزان 

باشد  ه این امر تتایت ا  درصد می 12.3نسبت  دهای بورسی به یمعیت   ور ر می در تدود 

نران فعال در با ار سرمایه استم ه م به آ ر است انر افرادی  ه با دند  د به تعداد محدود معامله
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تر نیز دواهد بودم در نتی ه ا نیز  سر  نیم این نسبت پاییننام اش اص م تلف در تال فعالیت هستند ر

هم نین تعداد  دهای نسبت تعداد  دهای فعال در با ار سرمایه به یمعیت   ور بسیار اندر استم 

 9۶رسید   ه این امار نسبت به ادرین اماری  ه در سال  107۶معاملاتی داریی هم تا به امرو  به 

نذاران داریی در ا  بود  است اما همین امار نیز موید م ار ت  م سرمایهایلام شد نیز با رشد همر

 با ار سرمایه ایران استم

 ه توسط بانک   4ا  سوی دیگر با بررسی ار ش با ار سرمایه به تولید نادال  دادلی   ور

بود   %35ا برابر ب 2017توان دریافت  ه این نسبت برای ایران در انتهای سال شود مییهانی ایلام می

 %128ا ژاپن %۶5ا دین %145ا مالزی %۶2ا المان %4۶ا بر یل %90استم هم نین این یدد برای هند 

توان به این نتی ه رسید  ه یمم با ار باشد  ه با مقایسه ار ام مذ ور میمی %1۶۶و ایاهت متحد  

 سرمایه ایران در سطح مطلوبی نسبت به تولید نادال  دادلی  رار نداردم

های معاملاتی ا  سوی نهادهای بطور  لی در با ارهای مالی در سطح یهانا ایمال محدودیت

ناظرا ارتباط مستقیمی با میزان رشد و توسعه یافتگی با ار داردم بدین معنا  ه هر ده با ارهای مالی ا  

ر معاملاتی های  متری در سا  و  ایمم و نستردنی بی تری بردوردار باشندا با  وانین و محدودیت

یمم بودن دهد  ه  مموایه دواهند بودم تاری  ه فعالیت بورس تهران در یک دهه نذشته ن ان می

 نندنان فعال من ر به افزایم تساسیت مسئوهن و تدوین با ار و نیف نسبتاً محدود م ار ت

ل ت م مبنا شد  هایی در ان ام معاملات سهام ا  نریم تعیین محدود  نوسان رو انه و ایمامحدودیت

نذارانا پررنگ شدن بیم ا  اندا   ریسک دلیل هی انات سرمایهاستم این مساله من ر به افزایم بی

های درید و فروش یعنی انباشت تقاضای  نندنان یدید و نیز ت تیل سریر صفبا ار نزد م ار ت

 (139۶درید و فروش در دو انتهای با   محدود  نوسان شد  استم )بحرالعلوما 

توان دنین برداشت  رد  ه یدم ا بال به با ار سرمایه به دند دلیل بود  با بررسی موارد فوق می

 توان به دو دسته  لی تقسیم  ردماستم این دهیل را می

نذارن  ه شامل  وانین و مقررات با ار سرمایها تعیین نرخ بهر  و ممم های  لان سیاستسیاست -

 شودمنذاران به با ارهای یایگزین یا موا ی میرمایهباشد و من ر به یذ  سمی

نذاران در با ار سرمایه  ه من ر به شتست یا ا  دست دادن سرمایه ت ربیات ش صی سرمایه -

نذاری مویا دفر سایرین برای ها ا  ت ربه تلخ سرمایهها شد  است و تبلی ات منمی انان

 شودمنذاری در این با ار میسرمایه

                                                           
4 Market capitalization of listed domestic companies (% of GDP) 
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نذاران در با ار سرمایه پرس ی است  ه ا  دیربا  برای هر وامل شتست سرمایهبررسی ی

نذاری را به دالم   ید  استم در این های سرمایهنذاری مطرح بود  است و هموار  تئوریسرمایه

نذران در با ار های پشوه گر معطوه بر شناسایی یوامل رفتاری شتست سرمایهپشوهم تلاش

نذاران با ار سرمایه ایران تری ا  سرمایهاست تا با پاسخ به این پرسم شنادت د یم سرمایه ایران بود 

توان و راهتارهای مرتمر نمودن یوامل شتست فراهم ایدم هم نین با پاسخ به این پرسم می

نذاری ارامه های سرمایهنذاری فردی و صندوقهای سرمایهراهتارهایی برای استماد  در سیاست

دطاهای رفتاری در مدیریت سرمایه یلونیری شود و در نتی ه  مینه افزایم ضریا نموآ  نمود تا ا 

 با ار سرمایه و توسعه ان فراهم ایدم

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

در ادبیات مالی هر تعریمی دهلت بر معنا و فعالیت داصی دارد  ه در  بان محاور  لزوماً بدان منکور 

نذاری و مماهیم م ابه ان و بررسی بایست به بررسی تعریف سرمایهودا لذا ابتدا میشا  ان استماد  نمی

 ممهوم شتست در سرمایه نذاری پردادته شودم

ا  دید  لی به معنی صره نکر  ردن ا  یایدات امرو  به امید دریافت یایدات  5سرمایه نذاری

قم داردم صره نکر  ردن در  مان بی تر در ایند  است و دو ویشنی یمومی  مان و ریسک در ان ن

شود و معموهً مقدار نیرد و انر پاداشی در  ار باشد به ایند  مربوط میتال با انمینان صورت می

 (1390ان نامطمئن استم )شارپا التساندرا بیلیا 

 lack»نامه به صورت شود  ه در واژ استماد  می« Failure»در ادبیات مالی برای شتست ا  واژ  

success of»۶  یعنی یدم موفقیت تعریف شد  استم به یبارت دیگر شتست نقطه مقابل موفقیت

استم در تعریف دیگری نیز به معنای یدم موفقیت در  سا و  ار استم  اما در تعریف دیگری ا  

نریا ممهوم شتست این دنین بیان های رواشناسی معاملهنویسند   تا  7شتست توسط بروس باور

اولین پاس ی  ه ویود دارد این است  ه  "شتست دیست؟"در یوا  به این سوال  ه " شد  است:

باشدم بلها سود و  یان وسیله مهم سن م موفقیت هستند اما پاسخ دادن به این می " یان"شتست 

بی تر امری ش صی استم ما نیا  به یک تعریف ا   "ایا شما سوداوری داشته اید یا دیر؟"سوال  ه 

                                                           
5 Investment 

۶ Marriam-Webster 

7 Bruce Bower 
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نیری شما بستگی به انتکارات شما داریم  ه فقط دهلت بر سود نداشته باشدم نحو  تصمیمشتست 

 "ا  سوی دیگر سبک معامله شما و شرایط با ار نیز مهم استم  داردم

نذار یا دارد  ه شتست در نکر فرد سرمایههایی بیان میبه نور  لی بروس بور با آ ر منال

ش  ا سبک معامله ویا شرایط با ار و سایر یوامل ش صی دارد  ه نر اوراق بستگی به دید معامله

ترین امر است و انر این دهدم در وا ر تو ر ش   ا  دودش مهمبا د  مورد انتکار او را شتل می

  ندمتو ر براورد  ن ود وی اتساس شتست می

  منطقی دود یبارت است ا  تالت فردی  ه ا  ارضاء یک نیا 8ا  دیدنا  روان ناسیا نا امی

 (1354نشادا محروم شد  یا تتی در براوردن امیدهای دود فریا دورد  استم )شعاری

توان دنین استدهل  رد  ه نا امی ت  درونی با تویه به تعاریف شتستا موفقیت و نا امیا می

نذاری نذاری به تعریف سرمایهناشی ا  شتست استم برای م    شدن ممهوم شتست در سرمایه

یایدات بی تر در "و دیگری  "امید"د تویه شودم در این تعریف دو  سمت مهم ویود داردم ابتدا بای

نذاری دود انتکاری داردم نذار ا  سرمایهتوان دریافت  ه سرمایهم با تویه به این دو  سمت می"ایند 

ذاری وی دهلت داردم ننذار در افم  مانی سرمایهاین انتکار بر  سا سود و با د  مورد انتکار سرمایه

پ  با تویه به این توضیحا شتست یا یدم موفقیت در سرمایه نذاری همان براورد  ن دن امید و 

نذاری و یا نذاری استم این امر دهلت بر یدم تحقم با دهی مورد انتکار سرمایهانتکار فرد ا  سرمایه

 ان دنین تعریف  رد:تونذاری را میدر نتی ه شتست در سرمایه یدم  سا سود داردم

 م ش   سرمایه نذارا سرمایه دود را ا  دست بدهد )تمامی یا ب  ی(م1

 م ش   سرمایه نذارا با دهی  متر ا  با د  مورد انتکار دود  سا نمایدم2

ه م به آ ر استا ا  ان ا  ه شتست یک ت  درونی است بنابراین  مانی ویود دارد  ه 

  ابل درر و اشبات نیستماتساس شود و با ایداد و ار ام 

های اند ی در رابطه با تعیین یوامل شتست سرمایه نذاران ان ام پذیرفته استم به نور  لی پشوهم

(ا یوامل تأشیرنذار رفتاری و اشرات 2002بر اساس مطالعات یامر ان ام شد  مالی رفتاری توسط شیلر )

 امد  استم 1ت یدول شمار  نذاران به صوراین الگوهای رفتاری در  یان  ردن سرمایه

 

 

 

                                                           
8 Frustration 
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 نذاران(: یوامل تأشیرنذار رفتاری و اشرات این الگوهای رفتاری در  یان  ردن سرمایه1یدول )

 اثرات الگوهای رفتاری

ایتماد به نم  بیم ا  تد در  -دوشبینی

 ها یا انلایات دود مینه توانمندی

شوندا ت م معاملات افزایم سرمایه نذاران فعالتر می

 یابدمی

 وا نم بیم ا تد به ادبار

 با نمایی
 وا نم بیم ا  تد به رویدادهای نادر

 وا نم بیم ا  تد و نادرست به دلیل م ابهت

 اتتا به انلایات  بلی -محافکه  اری
یدم وا نم مناسا بدین یلت  ه سرمایه نذاران 

  نندانلایات دود را به رو  نمی

 اتانه شدنی
تصمیم بر اساس تمسیر ادبار و مو عیت رویترد ریستیا 

 نیردصورت می

 ناهن اری شنادتی
سرمایه نذاران تمایل به پیروی ا  روندها دارند: رفتار 

 یابدای برو  مینله

 

به «  نند؟نذاران درافاتی ضرر میایا سرمایه»( در پشوه ی به نام 2014) 9بهاتاداریا و همتاران

اندم در درافات دینی نذاران در با ار اتی تایوان پردادتهبررسی تأشیر درافات در ضرر  ردن سرمایه

بر  "شاد  درافات"یدد بدشانسی استم در این پشوهم با تعریف « 4»یدد شان  و یدد « 8»یدد 

های مرتبط با یدد شان  و بدشانسی پشوه گران به این نتی ه رسیدند  ه مارشاساس نسبت س

نذاران نهادی درافاتی نیستندم به یلاو ا در میان نذاران تقیقی درافاتی هستند و سرمایهسرمایه

نذاران منمرد همبستگی منمی بین سوددهی و شاد  درافات ویود داردم هم نین سرمایه

نذار درافاتی تقریباً در تمامی ه ضررهای تاصلها ا  معاملات ضعیف سرمایهپشوه گران دریافتند  

توان نمت ای  ه مینیرد به نونهن أت می 4و  8های منتهی به یدد نقاط  یمتی و نه تنها در  یمت

 نیری مالی باشدمای ا  ناتوانی ادرا ی یمومی در تصمیمشاید درافاتا ن انه

نذاران: ایا سواد مالی اهمیت یوامل شتست سرمایه"( با ینوان 2015) 10ای ا  مونا و انی مقاله

باشد  ه یوامل شتست سرمایه نذاران   ور تون  را ا  منکر رفتاری بررسی نمود  استم می "دارد؟

های شنادتی استماد  شد  است و سعی شد  با بررسی مالی  لاسیک و در این مقاله ا  روش نق ه

نذاران در با ار سرمایه داد  شودم در این ید توضیحی برای شتست سرمایهای یدرفتاری به شیو 

                                                           
9. Bhattacharya  

10. Mouna and Anis  
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ای به یمل امد  است و در ان د یقه 30-20ای ما  مصاتبه 4فعال با ار سرمایه نی  128مطالعه با 

ترین با دهی نی سال نذشته تعریف شد  استم در نهایت شتست به معنای ت ربه  سا پایین

های های شنادتیا سواد مالیا تماوتدی یوامل شتست در پنج نبقه تورشبنپشوه گران با دسته

نذارا دهارد  ممهوم تأشیر نذار بر شتست فردیا تر یا پرتمو و رفتار فردی ش   سرمایه

بینیا تورش اند  ه تورش اشناییا تورش لنگر اندادتنا تورش دوشنذار را شناسایی نمود سرمایه

ماهیم مالیا سطح پایین امو ش مالی و ا تصادیا سنا ین ا ش لا نریزیا دشواری درر م یان

دند  .باشدها میب  ی  متر پرتموا تصمیمات تتان ی و تالت روتی ا  یمله اناندا   پرتموا تنوع

نقد بر این مطالعه وارد استم اولین نقد مرایعه نتردن به دبرنان با ار سرمایه استم ا  یک دبر  با 

توان به ینوان منبر دانم استماد  نمودم نقد دان ی  ه ا  با ار  سا نمود  است می تویه به ت ربه و

باشدم شتست یک اتساس درونی است و بسیاری یوامل بر ان دوم مربوط به تعریف شتست می

ترین میزان با دهی نی سال نذشته توان ان را فقط  سا پایینتأشیرنذار استم بنابراین لزوماً نمی

ترین با دهی دود  سا  ند ممتن است در مقطعی فرد با دهی بی تری نسبت به پایین تعریف  رد

ترین با دهی  ارنامه دود را  سا  ند اما اتساس اما اتساس شتست  ند و یا در مقطعی پایین

 .پیرو ی نیز داشته باشد

ی دنین یدم ویود ادبیات  ابل اتتا و یلمی دربار  شتست در متون مالی و هم نین یای دال

پشوه ی در با ارهای مالی محقم را بر این داشت تا با مرایعه به دبرنان با ار سرمایه ایران به پشوه ی 

یلمی و بومی در مورد یوامل رفتاری شتست در با ار سرمایه ایران ا دام نمایدم ا  سوی دیگر انر 

ان صادق نبود و یای دالی یک داشت لزوماً در مورد با ار سرمایه ایرادبیاتی در این بار  ویود می

شدم بنابراین برای تعمم بی تر در شنادت افراد و هم نین دگونگی ادرار پشوهم بومی اتساس می

به یوامل ان در این پشوهم مروری م تصر بر نکریات اسناد در روان ناسی ان ام  11شتست و اسناد

 شد  استم

ناد را به صورت ا مای گاهی و م اهدات  ه اس 13و هارولد  لی 12یلاو  بر نکریات فریتز هایدر

دهدا برنارد وینر و اتتینسون به صورتی ادتصاصی دربار  اسناد شتست ت ربی مورد بررسی  رار می

 (1389و موفقیت به یوامل م تلف نکریاتی ارامه دادندم )ستود  نیاا 

                                                           
11 Attribution 

12 Fritz Heider 
13 H. kelley 
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ود را بیان نمودم تئوری اسنادی د« دریافتن یلل موفقیت و شتست»ای تحت ینوان وینر در مقاله

شودم این مدل بر این در این مقالها انگیز  دستیابی به موفقیت در داردو  تئوری اسناد بررسی می

های شتست و موفقیتا در دگونگی ادرار فرض استوار است  ه باورهای فرد دربار  یلت

مهم مطالعات وینر  نندم یتی ا  نتایج ها و هم نین رفتارهای دروییا مدادله و یا تعدیل میمحرر

شودم ا  نکر برنارد وینر افراد این است  ه مدل اسنادی رفتار معطوه به دستاورد و موفقیت تبیین می

 نندم این بینی درویی یک رویداد )دربار  دستاوردشان( استماد  میا  دهار ینصر برای تمسیر و پیم

  )ب ت و ا بال(م یعنی ادرار درویی دهار ینصر یبارتند ا  تواناییا تلاشا دشواری وظیمه و شان

شتست یا موفقیت برای یک رویداد یبارت است ا : میزان توانایی ه م برای ان ام فعالیتا میزان 

شودا میزان دشواری وظیمه و میزان ب ت و ا بال ادرار شد  در ارتباط با تلاشی  ه صره ان می

نذاردم د بر ادرار دستاورد او تأشیر میهای فررویدادم در این مدل فرض بر این است  ه ار ش

هم نین رفتار درویی نیز به صورت متمایزی به ادرار دهار ینصر مدل مرتبط استم یلاو  بر انا 

انتکارات فرد ا  ایند  ا  نکر شتست و موفقیت براساس سطح دشواری وظیمه و مهارت مرتبط با ان 

مدل اسنادی وینر مورد  2ودم در یدول شمار  شبینی میو ت مین تلاش ه م و ب ت و ا بال پیم

 بررسی  رار نرفته استم
 (: مدل اسنادی وینر2یدول )

 ثبات
 یانون ینترل

 بیرونی درونی

 پیی یدنی وظیمه توانایی ثابت

 ب ت و ا بال تلاش متغیر

 

نیز در با  انگیر  پی رفت و دیدنا  او دربار  پرهیز  14  مان با مطالعات وینرا نکریات اتتینسونهم

به ای اد نکریه دود در  15افراد ا  شتست ا  اهمیت بسیاری بردوردار استم بعد ا  این  ه مک  لند

با  انگیز  پی رفت پردادتا اتتینسون نیز شروع به تتوینی دیگر ا  نکریه انگیزش  ردم به نکر او 

توان با فرض یک نیا  م الف یعنی پرهیز ا  ت در افراد م تلف را میتماوت در شدت نیا  به پی رف

شتست تبیین  ردمم دنان ه بعضی ا  مردم موفقیت دارندا ولی بعضی ا  مردم ا  شتست ددار 

                                                           
14 John Atkinson 
15 McClelland 
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هایی  هدههایی ن ان داد  ه فرد موفقیت مدار اتتماهًشوندم اتتینسون با ان ام ا مایماضطرا  می

درصد است(م  50 ند  ه ا  نکر دشواری متوسط است )یعنی امتان موفقیتم را برای دود تعیین می

هایی را انت ا   ند  ه یا دیلی باه یا دیلی پایین است )انر در ان ام تال ان  ه فرد مضطر  هده

تواند او را سر نم  ند و او تقریباً مطمئن است  ه در ان ام  ار  ار س ت موفم ن ود  سی نمی

اهد شد(م اتتینسون معتقد است  ه تمایل رسیدن به موفقیتا ا  اتتمال موفقیت و اسان موفم دو

های مداومی را ت ربه  ند و با اهدافی باهتر ا  شودم انر فرد شتستیاآبه رسیدن به ان متأشر می

توان دود را در نکر بگیرد ممتن است نیا ی نیرومند در او ای اد شود  ه ا  شتست پرهیز  ندم 

ون  ه دودش ا  همتاران مک  لند بودا تدوین نکریه معاصر انگیز  پی رفت را ادامه داد و اتتینس

انگیز  پی رفت را همان نور  ه  بلاً بیان شدا با الگوی یدیدی مطرح  رد  و ان را مر ا ا  دو 

ی نیا   نند  ه نویای رفتار مییزء دانست: امید به موفقیت و ترس ا  شتستم بردی ا  افراد به نونه

 نند  یادی به پی رفت و موفقیت و رسیدن به معیاری ا  برتری دارند و بعضی دیگر نوری رفتار می

 ه نویی ترس ان ا  شتست بی تر ا  میل ان به موفقیت استم اتتینسون م اهد   ردا نرایم به 

تستا  مانی موفقیت تحت تأشیر اتتمال موفقیت و یذابیت ان است و در مقابل نیا  به پرهیز ا  ش

 (Weiner, 1971اید  ه افراد شتست مترر را ت ربه  رد  باشندم )پدید می

یوامل رفتاری م شر بر شتست سرمایه نذاران فعال در با ار سرمایه »س ال اصلی در این پشوهم 

 باشدممی« باشد؟ایران  دام می

 

 روش شناسی پژوهش -3

پرسم پشوهم تاضر شناسایی یوامل رفتاری باشد و  نند  نرح پشوهم میپرسم پشوهم تعیین

نیری باشد و به هیچ ینوان هدها اندا  م شر بر شتست سرمایه نذاران فعال در با ار سرمایه ایران می

باشد؛ بنابراین پشوهم ا  نکر رویتردا  یمی و ا  نکر هده مت یر داص یا ا مون فرضیه داصی نمی

هاا پشوهم تاضر یک پشوهم پیمای ی )پیمایم اد اوری د اربردی استم هم نین ا  نکر یمر

 نرددممقطعی( محسو  می

باشدا نیری در تحقیقات  یمی می ه نویی ا  نمونه 1۶در این پشوهم ا  نمونه نیری نلوله برفی

شودا روش ای نیز نمته میای یا  ن یر استماد  شد  استم این روش  ه ناهی به ان روش شبته

ها م تل انی برای دستیابی به افرادی است  ه در ایر این صورت پیدا  ردن انمناساا  ارامد و ار 

                                                           
1۶ Snowball 
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دواهد انر اندا میها  ه االا به روش ساد  انت ا  شد استم در این روشا محقم ا  اولین نمونه

شناسد  ه در  مینه پدید  مورد بررسی دارای ت ربیات و سطح اناهی م ابهی افراد دیگری را می

یویی در و تا افراد ی شر ت در مطالعه معرفی نمایدم در روش نلوله برفی صرفههستندا برا

 نندم تر با محقم ارتباط بر رار می نند  به واسطه اشنایی با فرد اول و هم نین محقما راتتم ار ت

اع نیری نلوله برفی رسیدن به نقطه اشباع تئوریک استم اشب( اتمام نمونه139۶)نادری فر و همتارانا 

نیری مورد های  یمی برای تعیین  مایت نمونهداد  یا اشباع تئوریک رویتردی است  ه در پشوهم

نیردم اشباع تئوریک به معنای این است  ه دصوصیات یک دسته یا نبقه تئوریک به استماد   رار می

تر بزرگدهد  ه داد  بی تری  ه سبا توسعها تعدیلا اشباع رسید  است این تالت  مانی رخ می

شدن یا اضافه شدن به تئوری مویود نردد به پشوهم وارد ن ودم در این وضعیت داد  یدیدی  ه به 

دهد یا پی نهادی برای ای اد نبقه یدید ای اد بندی مویود را ت ییر نمیشود نبقهپشوهم وارد می

های پشوهم ا به یافتهای  ه مصاتبه بی تر با دبرنان نتایج یدیدی ر ندم در پشوهم تاضر مرتلهنمی

 (م1391اضافه نتندا سیرشدنی تئوریک تاصل شد  استم )رن بر و همتارانا

شناسی پشوهما ن به به نروهی ا  اش اص  ه  درت اصلی تأشیرنذاری در مطابم ادبیات روش

 شود  ه دارای مهارت یاشودم اما دبر  به ش صی نمته میمیان نرو  بزرنی را دارا باشند انلاق می

ه م به آ ر است  ه   (2009)باننر و همتارانا  دانم )معرفت( باهیی در یک موضوع داص باشدم

دانم )معرفت( به داشتن انلایاتا مهارت و ویود مسلم دان ی نی ت ربه یملی و تحصیل نکری 

پردا د ای است  ه به شناسایی یوامل رفتاری شتست میدهلت داردم پرسم پشوهم تاضر به نونه

ای ش صی استم بنابراین برای شناسایی این یوامل نیا  به یک منبر دانم دواهیم شتست نیز ت ربهو 

داشت  ه در دریه اول ش   باشد و در دریه دوم دانم )معرفت( ه م نسبت به پرسم پشوهم 

این باشندم در با تویه به تعاریف بیان شد ا یتی ا  منابر دانم )معرفت( دبرنان می را دارا باشدم

 پشوهم ا  دهار شاد   یر یهت انت ا  دبرنان استماد  شد  است:

 م یایگا  و مقام ش    ه این امر مسئولیت و پاس گویی برای وی به همرا  داشته باشدم1

 م میزان سرمایه تحت مدیریتم2

 اندمنذرانی  ه شتست دورد م ت ربه به دلیل شنادت بلندمدت رفتار سرمایه3

های شتست را در  مینه مالی یمومی تاصل ا  ت ربه و تحصیل  ه بتواند  مینهم مهارت و دانم 4

 به صورت ت صصی تبیین نمایدم

 شوند:بندی میهای بیان شد  دبرنان در پشوهم تاضر در سه دسته تقسیمبا تویه به شاد  
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 ل مدرر در با ار سرمایها تدا 1384م مدیران پرتموی تقیقی با سابقه فعالیت تدا ل ا  سال 1

میلیارد ریالم )باهترین میزان دارایی صندوق  500لیسان  و تدا ل سرمایه تحت مدیریت 

میلیارد  10تا  9نذاری م ترر در سهام در دهک پایینا ا  نکر ار ش دارایی در محدود  سرمایه

ند توابرابر تدا ل سرمایه پرتموهای تقو ی برای یک ش   تقیقیا می 5م بنابراین 17تومان است

 دارایی تحت مدیریت  ابل  بولی ا  نکر تأشیرنذاری و مسئولیت باشدم(

در با ار سرمایها تدا ل مدرر  1384م مدیران پرتموی تقو ی با سابقه فعالیت تدا ل ا  سال 2

ترین میزان دارایی صندوق میلیارد ریالم )پایین 1500فوق لیسان  و تدا ل سرمایه تحت مدیریت 

میلیارد تومان  150تا  140ر در سهام در دهک باه ا  نکر دارایی در محدود  نذاری م ترسرمایه

 18استم(

« استعدادها»ها به ینوان نیرند و ما ا  انم دسته سوم اش اصی هستند  ه در دو نرو  اول  رار نمی3

دم  نیمم این اش اص  سانی هستند  ه ت ربه شتست دوردن و دوبار  موفم شدن را دارا هستنیاد می

ا   1397نذاری م ترر در سهام برتر در سال صندوق سرمایه 5به ینوان منال مدیر صندوق یتی ا  

 نذاری دصوصی موفم و دوشنام در با ار سرمایهمنکر با دهی و یا مدیر یک شر ت سرمایه

 ه های شنادتی یل ی ان ام شد  است های نق هها در این تحقیما با استماد  ا  تحلیلتحلیل داد 

های مورد های شنادتی یل ی استم بر اساس مبانی و روشنویی تحلیل  یمی مست ر  ا  مصاتبه نق ه

های م تلمی استماد  استماد  در ادبیات نگاشت شنادتیا برای تحلیل یک نق ه شنادتی یل ی ا  شاد 

دو نرو  شاد   ( با تویه به رویترد مورد نکرا در این پشوهم ا 1397شودم )فاضلی و همتارانا می

وتحلیل پی یدنی برای تحلیل های ت زیهوتحلیل  لمرو و شاد های ت زیهاصلیا شامل شاد 

رود  ه وتحلیل  لمرو ابزاری به شمار میهای ت زیهشودم شاد های شنادتی یل ی استماد  مینق ه

شودم به  ار برد  می برای بررسی مو عیت هر یک ا  مماهیما در بین مماهیم مویود در یک نق ه یل ی

باشدم وتحلیل  لمروا دریه ورودیا دریه درویی و دریه دامنه میهای ت زیهترین شاد مهم

هاا تعداد روابط وتحلیل پی یدنی یک نق ه یل ی نیز تعداد نر های مربوط به ت زیهترین شاد مهم

مان دگالی روابطا نسبت تعداد های نق ه یا ههاا نسبت تعداد روابط به تعداد نر مویود بین نر 

( 1388باشدم )تیدریا ها یا همان دگالی نق ه می ل روابط محتمل بین نر روابط مویود در نق ه به

های ت زیه و تحلیل پی یدنی دربار  مو عیت های ت زیه و تحلیل  لمروا شاد یلی رام شاد 

                                                           
 صندوق هستندا این امار  ابل است را  استم ۶9های در سهام  ه برابر با و بررسی صندوق fipiran.comبا مرایعه به سایت   17

18 Fipiran.com 
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 نندنان ا   ند اما به استماد مه نمیای اراها در شنادت افراد نتی همماهیم داص و بریستگی ان

های های شنادتی یل ی انلایات ممیدی ا  میزان پی یدنی به معنای تعدد روابط و مماهیم و دگالینق ه

های مورد استماد  در دهدم تحلیل پیامدها نیز ا  یمله تحلیلروابط و نق ه شنادتی یل ی بدست می

های شنادت یل ی مسیرهای تأشیرنذاری هر پیامدها در نق هباشدم تحلیل های شنادتی یل ی مینق ه

دهدم در این نوع تحلیل با نزدیک شدن به یک ا  یناصر بر ممهوم  لیدی را مورد بررسی  رار می

شودم این تحلیل به های شنادتی و مدل آهنیا میزان تأشیر نذاری یوامل بی تر میپایین هرم نق ه

ای ممهوم مورد نکر را بررسی  رد  و ددالتی هوشمندانه در ت ری هصور ند تا بهمدیریت  مک می

ها نیز ا  م ب  ی ا  تحلیل(Gnyawali & Tyler, 2005)مت یرها با بی ترین تأشیرنذاری را داشته باشد 

های یل ی ابزاری مهم ا  ایندم اداام نق ههای شنادتی یل ی به دست میمقایسه تماوت و شباهت نق ه

باشدم نق ه م ترر مورد ایماع تمامی م ار ت  نندنان و نق ه م ترر توافم ها میحلیلاین نوع ت

 ها استمترین نتایج اداام نق ها نریت همتاد درصدی ا  مهم

اوری انلایات مصاتبه مستقیم و ا اد بود  استم به این صورت در پشوهم تاضر روش یمر

ی شدن ممروضات به پرسم دربار  ت ربیات  ه محقم با به اشترار نذاشتن تعریف شتست و یت

های ای ان شتست دبرنان پردادته و تمامی  دهای نق ه شنادتی یینا با توافم دبرنان و ا  نمته

است را  شد  استم در تین مصاتبه به صورت مستقیم دربار  ویود روابط یلت و معلولی نیز ا  

ها م ددا برای تتمیل نق ه به دبرنان مرایعه دبرنان پرسم به یمل اماد  و پ  ا  ترسیم نق ه اولی

های اولیه )مصاتبه(ا محقم شد  استم ه م به آ ر است  ه در نگاشت شنادت یل ی با استماد  ا  داد 

ها را با او به اشترار بگذاردم سپ  با دور باید به م ار ت  نند  در مصاتبه مرایعه نمود  و نق ه

های وتحلیل نق هم در نتی ه  بل ا  هرنونه ت زیه(Gnyawali & Tyler, 2005)ه م را دریافت  ند 

های شنادتی یل یا ایم ا  اداام شنادت یل ی و ان ام هرنونه یملیات برای به دست اوردن تحلیل نق ه

ها و به دست اوردن نتایج نهاییا محقم باید مطمئن شود  ه وتحلیل انهای شنادتی افرادا ت زیهنق ه

 م(Gnyawali & Tyler, 2005)ست امد  دارای روایی هستند های شنادت یل ی به دنق ه

 

 هاتحدیل یافته -4

در اولین نام پشوهما پشوه گر با دوا د  نمر ا  دبرنان با ار سرمایه ایرانا روش مصاتبه نگاشت 

های شنادتی یل ی ان ام داد  استم های اولیه یا همان نق هشنادتی یل ی را برای بدست اوردن داد 

 نند  را در فرایندی پویا با دودشان به های شنادتی یل ی بدست امد  ا  افراد م ار تق هسپ  ن
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های شنادتی توسط اشترار و بحث نذاشته استم اینگونه ا  روایی مماهیم و روابط مویود در نق ه

های شنادتی یل یا تک تک دود شر ت  نندنان انمینان تاصل شد  استم پ  ا  تتمیل نق ه

و  19افزار  اننایزرهای شنادتی به دو نرممورد ت زیه و تحلیل  رار نرفته استم سپ  این نق هها ان

افزار  اننایزر نق ه شنادتی ت معی دبرنان وارد شد  استم با استماد  ا  نرم 20دسیشن ا سپلورر

ترر ا  های شنادتی م افزار  اننایزر بدست اوردن نق ههای نرمت تیل شد  استم یتی ا   ابلیت

نق ه شنادتی ت معی دبرنان استم در این مرتله ا  پشوهم ابتدا نق ه شنادتی ایماع یا مورد توافم 

دهند  مماهیم و روابطی است  ه صد در صد در صد به دست امد  استم این نق ه شنادتی یل ی ن ان

  نند  در پشوهم تاضر بود  استمصد مورد توافم دبرنان م ار ت

 نند  در درصد مورد توافم دبرنان م ار ت 70نق ه شنادتی ا نریت یا  در ادرین مرتله

پشوهم تاضر ا  نق ه ت معی بدست امد  استم این نق ه شنادتی یل ی مسیرهای یلت و معلولی 

دهدم به همین دلیل یلاو  تر ا  نق ه ایمایی توضیح میبینانهنذاری را وا رمن ر به شتست در سرمایه

های دسترسی و تحلیل ماریا تحلیل دامنها تحلیل مر زیت نسبیا تحلیل ماتری های ابر تحلیل

های با دوری ان نیز مورد بررسی د یم  رار نرفته استم ای و تحلیل دردهپیامدهاا تحلیل دوشه

افزار  اننایزر است را  شد  های دسترسی ا  نرمهای اماری و ماتری ه م به آ ر است  ه تحلیل

افزار دسیشن ا سپلورر نیز برای است را  های شنادتی یل ی دبرنان نرمه دلیل پی یدنی نق هاستم اما ب

های با دوری استماد  های دامنها مر زیت نسبی و تحلیل پیامدها و در مواردی تحلیل دردهتحلیل

  ا  های با دوری بی ماری ویود دارد  ه با استمادشد  استم در این نق ه شنادتی ا نریتا درده

ها  ه با شتست ارتباط معناداری داشته است مورد بررسی افزار دسیشن ا سپلورر بردی ا  اننرم

 تر  رار نرفته استم د یم

 

 یننده مشاریت افراد صد در صد توافق مورد یا اجماع نقشه -4-1

م شودمی است را  ت معی نق ه و ا   اننایزر افزار نرم ا  استماد  ( با1 ایماع )شتل شنادتی نق ه این

 بررسی مورد مسأله نذاریسرمایه در شتستم است ممهوم نه شامل تاضر تحقیم در ایماع نق ه

 مورد البته و ان امدمی شتست به  ه معلولی یلت هایسا   دیگرا ممهوم ه تم است تاضر تحقیم

 دهدممی توضیح را است  نندنان شر ت تمامی توافم

                                                           
19 Cognizer PE Ver1.1 

20 Decision Explorer 
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 صد در صد توافم مورد یا ایماع نق ه -( 1) شتل

 

 یل ی شنادتی نق ه این در رابطه ) مان( نه و ممهوم نه  ه  رد م اهد  توانمی 3 یدول به باتویه

 مماهیم به روابط نسبت باشد و این بدان معنا استمی 1 شنادتی نق ه این روابط دگالیم دارد ویود

 0.13 تنها تاضر باشدا به یبارت دیگر نق همی 0.13 شنادتی نق ه دگالی استم برابر تاضر نق ه در

 پوشم داد  استم را ممتن روابط
 تحلیل اماری نق ه ایماع یا توافم صد در صد -(3) یدول

 9 تعداد مماهیم

 9 تعداد روابط

 1 (Link Density)نسبت تعداد روابط به تعداد مماهیم 

 72 تعداد روابط محتمل

 0.13 (Map Density)دگالی نق ه 
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 توافق مورد درصد 70 یا ایثریت نقشه -2-4

 ا  نمر 9 تدا ل توافم مورد معلولی و یلت هایسا   و مماهیم  اننایزر افزار نرم ا  استماد  با

 یددم دارد نام ا نریت نق ها یل ی شنادتی نق ه اینم شودمی است را  پشوهم این در  نندنانشر ت

 بین رابطه و ممهوم دو  ه معناست بدان اینم باشدمی 12 تا 9 ا  یل ی شنادتی نق ه این های مان روی

 نق ه به نسبت ا نریت شنادتی نق هم دارد ویود دبرنان انمرادی یل ی شنادتی نق ه 9 در تدا ل هاان

 موافم ب انر است ممتن ایمایی یل ی شنادتی نق ه در  یرام دارد بی تری یوامل ایماع شنادتی

 بسیار ایمایی شنادتی نق ه بنابراینم ن ود داد  نمایم معلولی و یلت سا   نمر یک تتی نبودن

 همه ایماع مورد یوامل ا  بسیاری وا عیت در و دهدمی ن ان را ایماع مورد یوامل فقط نیرانهس ت

ا  اننایزر افزارنرم هایدرویی با مطابم نرفی ا م نیست تاضر پشوهم در  نندنانم ار ت

 هم نینم است نداشته توافم مورد درصد 70 نق ه با دندانی تماوت درصد 70 تا درصد 50 هایتوافم

 فاصله تواندمی بینانهوا ر صورتی به ا نریت توافم مورد یوامل انعتاس بر یلاو  شنادتی نق ه این

 مدهد ن ان ما به نیز را درصدی 70 توافم تا ایماع متماوت

یلت و  یهاممهوم ان سا   27ممهوم مویود است  ه  28 تیدر نق ه ا نر 2 تویه به شتل با

 54 ییل  ینق ه شنادت نیدهدم در ایم حیرا توض یارذنهیبه ممهوم شتست در سرما یمنته یمعلول

 رمنو ا  دنیتویه به با   استاندارد ا استم با 1.93 ینق ه شنادت نیروابط ا ی مان ویود داردم دگال

بردوردار استم در ضمن روابط  یادی  یدنی یا  پ ینق ه شنادت نیستم اا 1.5تا  1.25 (  ه ا 2005)

 مشودمیا  روابط محتمل را شامل  0.07تنها  تیدر نق ه ا نر میمماه نیمویود ب
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 توافم مورد درصد 70 یا ا نریت نق ه (:2) شتل

 
 تحلیل اماری نق ه ا نریت :(4یدول )

 28 تعداد مماهیم

 54 تعداد روابط

 1.93 (Link Densityنسبت تعداد روابط به تعداد مماهیم )

 75۶ تعداد روابط محتمل

 0.07 (Map Densityدگالی نق ه )

 

 نند  به صورت نق ه شنادتی درصدی دبرنان م ار ت 70 لیه یوامل مورد توافم ا نریت 

های یلت و معلولی مورد توافم تدا ل یل ی ا نریت مورد استماد   رار نرفته استم این یوامل سا  

بنابراین یوامل است را  شد  ا  نق ه شنادتی یل ی باشدم دبر  تاضر در پشوهم می 12دبر  ا  میان  9

نذاران در با ار سرمایه ایران استم تعداد این ا نریت همان یوامل رفتاری م شر بر شتست سرمایه
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ممهوم تاضر در نق ه شنادتی ا نریت را  28م شتست باشد  ه با اتتسا  ممهویدد می 27یوامل 

  ابل م اهد  استمم 5دهد و در یدول ن ان می
 نذاری در نق ه ا نریتیوامل شناسایی شد  م شر بر شتست در سرمایه :(5یدول )

 مماهیم ردیف مماهیم ردیف

 یدم مدیریت اتساس نمر 15 ایرای نا ارای تصمیم اشرب م 1

 یدم مدیریت ایتماد به نم  1۶ نا افی ت ربه ایرموشر و 2

 یدم وا ر بینی 17 تحلیل نا ارا و ایرموشر 3

 یدم وا نم درست و به مو ر به ت ییرات 18 نیری ایر اشرب متصمیم 4

 یدم توانایی در صبر  افی 19 دیدمان استراتشی نامناسا 5

 نا ارامدهای اولیه ایرموشر و امو ش 20 دوداناهی نداشتن فرد ۶

 21 نذاریشتست در سرمایه 7
 یدم شنادت فرد ا  محیط با ار

 )محیط سرمایه نذاری( 

 یدم  انعیت 22 یدم تحقیما مطالعه و به رو  نگهداشتن دود 8

 23 یدم توانایی تطبیم با ت ییرات نانهانی با ار 9
به رو  نبودن و یا متناسا با وا عیت نبودن 

 ممروضات

 ت ییرات ایر  ابل پیم بینی  انونی 24 یادنیری ا  نریم ا مون و دطا و ت ربهیدم توانایی  10

 یدم توانایی  نترل اتساسات و هی انات 25 یدم دانم  افیا م شر و  ارامد 11

 ت ییرات ایر  ابل پیم بینی ا تصادی 2۶ یدم شنادت فرد ا  برنامه ریسک و با د  دود 12

 27 م شر و استوارنداشتن پلن معاملاتی منکما  13
ت ییرات نانهانی و ایر ابل پیم بینی 

 سیاسی

 ایتماد به م اور  نادرست و ایر  ارشناسی 28 یدم مدیریت اتساس ترس 14

 

ترین تحلیل ممتن برای دستیابی به موضویات محوری ینوان ساد های  لمرو بهت زیه و تحلیل

ها بی ترین دریه را داردا ی انهایی  ه دامنهیا نر شوندم مماهیم های شنادتی یل ی شنادته مینق ه

ها م    ترین مماهیم شنادته شد  و در وا ر اهمیت نسبی مماهیم در رابطه با انینوان مر زیبه

شودم دریه دامنه نیز ا  م موع دریه ورودی )تعداد  مان ورودی به یک ممهوم( و دریه درویی می

 ایدم( بدست می)تعداد  مان درویی ا  یک ممهوم
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های نرم افزار دسیشن ا سپلوررا یدم دانم  افیا م شر و  ارامد با دریه دامنه با تویه به درویی

بی ترین مر زیت شنادتی مطلم را داردم پ  ا  ان ایرای نا ارای تصمیم اشرب م تصمیم و  11

 دمبی ترین مر زیت شنادتی را دارن 9ت ربه ایرموشر و نا افی با دریه دامنه 

نذاری یدم دانم  افیا م شر و  ارامد به صورت مستقیم بی ترین مر زیت ا  دیدنا  سرمایه

شنادتی مطلم را دارد و پ  ا  ان ایرای نا ارای تصمیم اشرب م و ت ربه ایرموشر و نا افی  رار 

هستندم دارندم نتته  ابل تویه این است  ه این سه ممهوم در نق ه شنادتی ا نریت به یتدیگر متصل 

البته دو ممهوم یدم دانم  افیا م شر و  ارامد و ت ربه ایرموشر و نا افی به صورت مستقیم و با 

ممهوم ایرای نا ارای تصمیم اشرب م با واسطه بودن دند ممهوم با  مینه روان نادتی مانند یدم 

یت مطلم شنادتی توان این دند ممهوم را محور اصلی مر زمدیریت اتساس نمر در ارتباط هستندم می

  نند  دانستمدبرنان م ار ت

 را م اهد   نیدم ۶تر یدول برای بررسی د یم
 ت زیه و تحلیل دامنه نق ه ا نریت :(۶یدول )

 دریه دامنه ممهوم رتبه

 11 یدم دانم  افیا م شر و  ارامد 1

 9 ایرای نا ارای تصمیم اشرب م 2

 9 ت ربه ایرموشر و نا افی 2

 7 استراتشی نامناسادیدمان  3

 ۶ یدم وا نم درست و به مو ر به ت ییرات 4

 5 تحلیل نا ارا و ایر م شر 5

 5 یدم توانایی تطبیم با ت ییرات نانهانی با ار 5

 5 یدم مدیریت اتساس نمر 5

 5 یدم مدیریت ایتماد به نم  5

 

نذاری مورد سرمایه در تحلیل پیامدهاا مسیرهای یلت و معلولی منتهی به ممهوم شتست در

مسیر یلت و  110افزار دسیشن ا سپلورر های برامد  ا  نرمنیردم با تویه به دروییبررسی  رار می

 معلولی من ر به ممهوم شتست شناسایی شد  است
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مدت یوامل من ر به شتست در توانند به صورت  وتا می 3تا  1های مسیرهایی با تعداد  مان

های بی تر به صورت بلندمدت یوامل من ر ح دهند و مسیرهایی با تعداد  ماننذاری را توضیسرمایه

دهندم یوامل ابتدایی نق ه شنادتی یل ی ا نریت معموهً با نی شدن مسیرهای به شتست را توضیح می

نذارندم برای نمونه دند مسیر یلت و م تلف یلت و معلولی به صورت بلندمدت بر شتست تأشیر می

 ن ان داد  شد  استم 7دول معلولی در ی

 
 هایی ا  مسیرهای یلت و معلولی نق ه ا نریتنمونه: (7یدول )

 تعداد  مان مسیر شما ر  مسیر

1 
نیری ایر اشرب م تصمیم ←نداشتن پلن معاملاتی منکما م شر و استوار 

 نذاریشتست در سرمایه ←
2 

2 
یدم شنادت فرد ا  برنامه ریسک و با د  دود  ←دوداناهی نداشتن فرد 

شتست  ←نیری ایر اشرب م تصمیم ←دیدمان استراتشی نامناسا  ←

 نذاریدر سرمایه

4 

3 

به رو   ←یدم دانم  افیا م شر و  ارامد  ←ت ربه ایرموشر و نا افی 

تحلیل نا ارا و ایرموشر  ←نبودن و یا متناسا با وا عیت نبودن ممروضات 

یدم وا نم درست و  ←یدم توانایی تطبیم با ت ییرات نانهانی با ار  ←

شتست در  ←ایرای نا ارای تصمیم اشرب م  ←به مو ر به ت ییرات 

 نذاریسرمایه

7 

 

نذاری توان شتست در سرمایهپ  ا  م اهد  د یم نق ه شنادتی یل ی ا نریت م    شد می

های یلت و معلولی برای توضیح دو م مویه سا   بندی  ردمرا به موضویات  یرم مویه تقسیم

 های موضویی نق ه شنادتی ا نریت در نکر نرفته شد  استمدوشه

 (3نیری ایراشرب م )مماهیم  رد رنگ در شتل های یلت و معلولی با موضوع تصمیمسا  

شتل های یلت و معلولی با موضوع ایرای نا ارای تصمیم اشرب م )مماهیم سبز رنگ در سا  

3)  

ها این  ابلیت را دارند  ه به صورت نق ه شنادتی مستقل بررسی شوندم هر  دام ا  این دسته

( بسیار تامز اهمیت 3مماهیمی  ه در هر دو دوشه موضویی تضور دارند )مماهیم ابی رنگ در شتل 

شه شنادتی  مان در دو دوتواند با مدادله در این مماهیم همهستندم باید تویه نمود مدیریت می

 موضویی بهبود تاصل  ندم
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 ای نق ه ا نریتتحلیل دوشه :(8یدول )

 های تحت تأشیرتعداد دوشه های تحت تأشیردوشه ممهوم

 یدم دانم  افیا م شر و  ارامد
 نیری ایر اشرب متصمیم

 ایرای نا ارای تصمیم اشرب م
2 

 یدم توانایی  نترل اتساسات و هی انات
 اشرب منیری ایر تصمیم

 ایرای نا ارای تصمیم اشرب م
2 

 نداشتن پلن معاملاتی منکما م شر و استوار
 نیری ایر اشرب متصمیم

 ایرای نا ارای تصمیم اشرب م
2 

 

مطابم با ادبیات نگاشت شنادتی یل ی مماهیمی  ه بی ترین دریه دامنه را دارند بی ترین 

دهندم هم نین مماهیمی  ه بی ترین افراد نمایم میتأشیرنذاری و تأشیرپذیری مستقیم را در شنادت 

ها ا  نکر میزان تأشیرنذاری بر ها مو عیت انمر زیت نسبی را دارند یلاو  بر اتتسا  دریه دامنه ان

درصدی مماهیم یدم دانم  70شودم در نق ه ا نریت سایر مماهیم نق ه شنادتی یل ی نیز بررسی می

ا ارای تصمیم اشرب ما ت ربه ایرموشر و نا افیا دیدمان استراتشی  افیا م شر و  ارامدا ایرای ن

نامناساا یدم وا نم درست و به مو ر به ت ییراتا تحلیل نا ارا و ایر م شرا یدم توانایی تطبیم با 

ت ییرات نانهانی با ارا یدم مدیریت اتساس نمر و یدم مدیریت ایتماد به نم  بی ترین دریه دامنه 

نین مماهیم یدم دانم  افیا م شر و  ارامدا دیدمان نامناسا استراتشیا ت ربه ایرموشر را دارندم هم 

 .و نا افی و ایرای نا ارای تصمیم اشرب م بی ترین مر زیت نسبی را دارند

توان اهمیت را ا  ینبه تأشیرنذاری یک ممهوم در بلندمدت و به صورتی در نق ه شنادتی می

توانند نق ه شنادتی نیز تعریف  ردم یعنی مماهیمی  ه در بلندمدت میای بر سایر مماهیم ری ه

نذاری باشندم بنابراین تحلیل پیامدها و به دصوص های یلت و معلولی شتست در سرمایه یرسادت

تویه به مماهیمی  ه ابتدای نق ه شنادتی  رار دارند و در دندین مسیر یلت و معلولی نقم ایما 

توان مماهیمی را  ه در دند موضوع مستقل نقم ای میاستماد  ا  تحلیل دوشه نندم هم نین با می

 مان در دند موضوع مستقل نتی ه ها به نور هم نند را شناسایی نمود و با مدیریت انمهمی ایما می

نرفتم مماهیم دوداناهی نداشتن فردا یدم توانایی در صبر  افیا یدم مدیریت اتساس ترسا یدم 

ساس نمرا یدم مدیریت ایتماد به نم ا یدم شنادت فرد ا  محیط با ار )محیط سرمایه مدیریت ات

های اولیه ایرموشر و نا ارامد ا  ینبه تأشیرنذاری یک ممهوم در بلندمدت بر سایر نذاری( و امو ش

مدا شنادتی یل ی بی ترین اهمیت را دارندم هم نین مماهیم یدم دانم  افیا م شر و  ارا مماهیم نق ه
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1 
یدم توانایی  نترل اتساسات و هی انات و نداشتن پلن معاملاتی منکما م شر و استوار ا  نکر 

 . مان نقم بسیار مهمی دارندهای موضویی مستقل به صورت همتأشیرنذاری در دوشه

نذاری در با تویه به مقتضیات نق ه شنادتی یل ی ا نریت  ه در ان ممهوم شتست در سرمایه

های با دوری های این دردهشماری  رار نرفته استا مماهیمی  ه نلونا  دوری بیهای بادرده

تواند شتست در ها میهستند ا  اهمیت بسیار  یادی بردوردار هستندم  یرا یدم مدیریت ان

توان نذاری را ت دید و در بلندمدت مستمر  ندم با نگاهی به نق ه شنادتی یل ی ا نریت میسرمایه

ای میان ممهوم شتست ممهوم یدم توانایی یادنیری ا  نریم ا مون و دطا و ت ربه واسطهدریافت  ه 

و ت ربه ایرم شر و نا افی استم روشن است  ه ممهوم یدم توانایی یادنیری ا  نریم ا مون و دطا 

و ت ربها بدون ادرار شتست یا ت ربه تاصل ا  ان ویود ن واهد داشت و موضوییت نداردم ا  

شودم  یرا اشتباهات ان ام شد  ر نداشتن این توانایی من ر به ایرم شر شدن یک ت ربه میسوی دیگ

در مسیر این ت ربه شناسایی ن د  و در یهت رفر ان  وش ی صورت نپذیرفته استم با تویه به اینته 

  این نذارد و هر  دام اممهوم تأشیر می 9ممهوم ت ربه ایرم شر و نا افی به صورت مستقیم بر روی 

های شوندا بنابراین شاید بتوان نلونا  اصلی دردهمماهیم با مسیرهای بسیاری به شتست منتهی می

با دوری در نق ه شنادتی یل ی ا نریت را ممهوم یدم توانایی یادنیری ا  نریم ا مون و دطا و 

 ت ربه دانستم
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 نق ه ا نریت ایدوشه :( 3) شتل
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3 
 گیریبحث و نتیجه -5

نذاران فعال با ار سرمایه ایران با استماد  ا  مقاله به بررسی یوامل رفتاری م شر بر شتست سرمایهاین 

ممهوم به همرا  روابط یّلی میان انها  27(ا 5های شنادتی پردادته است و مطابم نتایج )یدول نق ه

شنادتی ا نریت  شناسایی شدم به ینوان دستاورد پشوهم تاضر مطابم با م اهدات پشوه گر در نق ه

نذاری بی تر معلول یواملی است  ه روان نادتی و مالی هستندم بدین م    شد شتست در سرمایه

معنا  ه در میان این یوامل مماهیمی مانند دوداناهی نداشتن فردا یدم توانایی در صبر  افی و یدم 

نذاری ری ه های سرمایهتر ا  دانم و مهارتدورند  ه بسیار  لیمدیریت اتساس ترس به د م می

در روان فرد دارندم هم نین یدم توانایی تطبیم با ت ییرات نانهانی با ارا یدم وا نم درست و به 

های مو ر به ت ییرات و ایتماد به م اور  نادرست و ایر  ارشناسی  ه  می به دانم و مهارت

توان تأشیر روح و روان و شنادت ینذاری نیز امی ته شد  ویود دارند اما هم نان نه تنها نمسرمایه

 نندم یمدتاً این یوامل نقم بسیار فرد را در ان نادید  نرفت بلته بی ترین نقم را در ان ایما می

درصدی دارندم در بین مماهیمی  ه بر دو  70مهمی در سادتار یلت و معلولی نق ه شنادتی ا نریت 

ومی مانند تحلیل نا ارا و ایرموشر و یا دیدمان توان به ممهبندی شدند نیز میدسته مذ ور تقسیم

نذاری ا  نکر تتنیتی و مهارتی بی ترین استراتشی نامناسا اشار  نمود  ه در ان دانم مالی و سرمایه

درصدی به درستی به نمایم درامد  است ویود این یوامل  70نقم را داردم اما همانطور  ه در نق ه 

  نندمادتیا  ارا و م شر یمل نمیتر روان نبدون یوامل  یربنایی

مدت و بلندمدت برای  اهم توان دو راهتار مدیریتی در  وتا می 7با تویه به یوامل یدول 

توان نذاری در بلندمدت مینذاری پی نهاد دادم برای  اهم شتست در سرمایهشتست در سرمایه

توان ی بی تر اشار  داشتم به نور منال میهابا مدادله در مسیرهای یلت و معلولی بلندتر با تعداد  مان

به رو  نبودن  ←یدم دانم  افیا م شر و  ارامد  ←های اولیه ایرموشر و نا ارامد به مسیر امو ش

یدم توانایی تطبیم با ت ییرات  ←تحلیل نا ارا و ایرموشر  ←و یا متناسا با وا عیت نبودن ممروضات 

 ←ایرای نا ارای تصمیم اشرب م  ←مو ر به ت ییرات  یدم وا نم درست و به ←نانهانی با ار 

نذاری اشار   ردم مدیران با ار سرمایه و بورس اوراق بهادار به دو صورت شتست در سرمایه

ها شوند  ه در بلندمدت نذاری و افزایم دانم انتوانند مویا شنادت بهتر فرد ا  محیط سرمایهمی

نذاری داردم وضر  وانین و یا ملزم  ردن سرمایهنتایج بسیار مطلوبی در  اهم شتست در 

های ه م در مقانر نذاران سر و  ار دارند برای برنزاری امو شهایی  ه با سرمایه ارنزاری

 تحصیلی بصورت رسمی مرتبط با با ار سرمایهم
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تواند یتی ا  م شرترین نذاران در راستای  سا ت ربه با  مترین م انرات می مک به سرمایه

باشدم به نذاران تا   وارد راهتارها یهت باه بردن سطح یمومی دانم و ت ربه یلا مندان و سرمایه

نذاری افرادی  ه ت ربه و دانم ه م ینوان راهتار دیگر وضر  وانینی برای محدودیت میزان سرمایه

نذاریا فرد ایهتواند ممید باشدم بدین صورت  ه برای شروع سرمنذاری را ندارند میبرای سرمایه

نذاری مویود در با ار سرمایه یا وانذاری سرمایه های سرمایهتواند با درید واتدهای صندوقمی

های ش صیتی دود )برنامه ریسک و با د  دود به سبدنردان و مت صصین با تویه به یلا ه و ویشنی

امو شا ت ربها ادد م اور   و مممم( در  نار را د نبودن سرمایه و دارایی دویم به یادنیری ا  نریم

های مویود در و م اهد  فعالیت مت صصین بپردا دم به ینوان پی نهادی یملیاتی با تویه به  یرسادت

نذاران نقم بسیار مهمی در یذ  منابر سرمایه 21نذاریها  ه در ان  ارنزاران سرمایه ارنزاری

-های استادن  ارنزاران را در راستای امو شتوان وظایف ایدهند میبه با ار سرمایه ایران ان ام می

تر  ردم با تویه به اینته بسیاری ا  یوامل ابتدایی نق ه نذاران انیشانردی و ارتقاء دانم سرمایه

شنادتی ا نریت مربوط به موضوع دودشناسی و شنادت یوانف و اتساسات و نقاط ضعف و  وت 

شوند برای تسهیل فرایند دوداناهی و تسلط بر نهاد مینذاران پی باشد لذا به سرمایهشنادتی فرد می

شود به روان ناسان این مقوله مرایعه نذاری میاتساسات و هی اناتی  ه من ر به شتست در سرمایه

شناسی های ش صیتتئوریکا ا مون های امو شهای دودشناسی شامل دور  نند و یا در  ارنا 

یت و شتست شر ت  نندم برای  اهم شتست در های موفقو به شنادت دراوردن ت ربه

های تر با تعداد  مانتوان با مدادله در مسیرهای یلت و معلولی  وتا مدت مینذاری در  وتا سرمایه

 ←توان به مسیر نداشتن پلن معاملاتی منکما م شر و استوار  متر اشار  داشتم به نور منال می
 نذاری اشار   ردمایهشتست در سرم ←نیری ایر اشرب م تصمیم

یلاو  بر موارد یک و دو با تویه به مماهیم مویود در نق ه شنادتی ا نریت باید تویه نمود ب  ی 

نذاران در با ار سرمایه به سبا یدم توانایی تطبیم با ت ییرات نانهانی با ار و یدم ا  شتست سرمایه

دبرنان با ار سرمایه ایران در پشوهم تاضر وا نم درست و به مو ر به این ت ییرات استم بنا به نکر 

نذاری به دلیل ت ییرات نانهانی سیاسیا ا تصادی و  انونی های شتست در سرمایهبسیاری ا  ت ربه

 نند به این صورت نذاری تلقی میباشدم البته این افراد دود را با یگر اصلی شتست در سرمایهمی

نانهانی با ار و یدم وا نم درست و به مو ر به این ت ییرات   ه ممهوم یدم توانایی تطبیم با ت ییرات

نذاری و هم نین ای اد شدن شبات توان با مدیریت بهتر فرایندهای  انوناندم اما میرا پی نهاد داد 
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5 
بینی ناپذیر یلونیری  ردم های ایر ابل  نترل و پیما تصادی و سیاسی ا  بسیاری ا  شتست

توان امنیت و ایتماد نذاری و ای اد شبات ا تصادی و سیاسی میندهای  انونبنابراین با بهبود فرای

 نذاران را تأمین نمود و ا  این نریم منابر بی تری را به با ار سرمایه ایران یذ   ردمسرمایه

 های آتیپیشنهادهای پژوهش -5-1

شود و  متر تلقی میشوندنان نذاری ممهومی منمی در آهن مصاتبها  ان ا  ه شتست در سرمایه

یود دارد  ه به دطاهای دود و اشتباهاتی  ه من ر به شتست در شوندنان واین تمایل برای مصاتبه

شود پشوه گرانی با ت ص  روان ناسی بالینی نذاری شد  است اآیان  نندا لذا پی نهاد میسرمایه

ند یوامل روان نادتی شتست را شوندنان بی تر  نتاش  نند و اینگونه بتواندر نادودانا  مصاتبه

های نادودانا  افراد در مقصر دانستن یا تر بررسی  نندم به ینوان منال نقم فرضیهایبه صورتی ری ه

 نداستن دود در موضوع شتستم

نذاری ا  ان ا  ه پرسم پشوهم تاضر صرفاً شناسایی یوامل رفتاری م شر بر شتست در سرمایه

شوندنان در یوامل شناسایی شد  م    نیستم این سونیری بهاست لذا میزان سونیری مصات

تر های نگاشت شنادتی یل ی فا ی مورد مطالعه  رار نیرد و دستاوردهای بسیار انیتواند ا  روشمی

تری ا  شنادت افراد در ادتیار  رار دهدم به ینوان منال در پشوهم تاضر ممتن است بین دو و وا عی

هستند و دو ممهوم  ه یوامل دادلی هستند تنها یک  مان ترسیم شد  باشد  ممهوم  ه یوامل داریی

شوند  در شنادتم به این دو  مان و ن یتسانی ندهد و ب واهد وا عیت تر مصاتبهاما به صورت وا عی

 تری بیان  ندمآهنی دود را به صورت د یم

تری با ریت را به نور وسیرنذاری در نق ه ا نتوان مدل است را  شد  ا  شتست در سرمایهمی

نذاران مورد مطالعه های  می و با ابزار پرس نامه در میان ب م بزرنتری ا  سرمایهاستماد  ا  پشوهم

  رار دادم

های اولیه و نی توان با استماد  ا  روش ا مای گاهی و م اهد  مستقیم تأشیر یوامل امو شمی

 نذاران مورد مطالعه  رار دادمیان سرمایههای روان نادتی دوداناهی را در مشدن دور 
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Abstract: 
In recent decades, identification and analyzing of behaviourial factors affecting 
investors failure is one of the most important subjects in investment markets. In 
this research, identification and analyzing the nature of behaviourial factors that 
cause investors failing at Iran’s stock market is studied. This researchs approach is 
qualitative and analytical methods is used for. This research from data collection 
aspect is survey using non-structured interviews and from conclusions usage view 
is applied. At the framework of this survey, cognitive mapping method is used to 
map 12 experts of Iran’s stocks market perceptions about the causes of investors 
failure. In analyzing this map, analyzing methods of cognitive maps is used. Finally 
conclusions showed that 27 factors affecting investors failure based on mostly 70 
percent experts agreement. These 27 factors can be divided into two “Inefficient 
implementation of effective decision” and “Ineffective decision making" clusters. 
Also “Lack of adequate, effective and efficient knowledge”, “inefficient and 
inadequate experience”, and “inappropriate strategy layout” more than other 
factors affecting the investment failure agreed upon by the participants in the 
research. 
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