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Abstract 

Objective: The human decision-making process is complex and influenced by various 

factors. Investors' emotional decisions cause stock prices to deviate from real ones, 

leading to incorrect stock pricing and consequently inefficient investment. In response to 

criticisms of traditional financial theories, behavioral finance seeks to explain the 

anomalies in financial markets by considering the fact that investors are not entirely 

rational and their behavioral biases influence their decisions. Due to the necessity of the 

subject and the lack of a comprehensive model that shows the factors influencing the 

decision-making of investors in the Iranian capital market, the present study developed 

this model.  

Methods: The multi-grounded theory method was used in the current study. In-depth 

semi-structured interviews with professional experts were arranged to collect data. The 

statistical population of the present study included individual investors active in the 

Iranian capital market. The process of conducting interviews, analyzing them, and 

presenting the model started in March 2019 and continued by the end of 2021. Finally, 67 

main categories and 218 concepts were extracted from conducted interviews that formed 

the overall model of the research. 
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Results: Causal factors which influence investors’ decision making include: regret 

aversion, greed, fear, cognitive dissonance, reputation, anchoring, self-attribution biases, 

loss aversion, gambling pleasure, investment thinking, herding behavior, endowment 

bias, representativeness biases, false excitement, overconfidence biases, hindsight bias, 

regency bias, mental accounting, illusion of control bias, trading asymmetry, similarity 

error, magnet effect, gambler's fallacy, motivation, time horizon, first profit effect, 

experience, age, gender, are analyzed. 

Conclusion: Based on the research results, individual investors can improve the quality 

of their decision-making and make more effective investment decisions by implementing 

the presented strategies, and also by identifying and reducing their mental biases. These 

strategies include self-analysis, note-taking, capital market knowledge, concentration, 

holistic, patience, acceptance, mistakes review, self-reliance, consulting, openness to 

criticism, flexibility, study, diversification, and distract. 
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  چكيده
انحـراف   ،گـذاران  گيري احساسي سرمايه تصميم. گيرد عوامل مختلفي قرار مي تأثيرگيري انسان پيچيده است و تحت  تصميم فرايند :هدف

مـالي  . شـود  منجـر مـي   گذاري ناكارآمد گذاري نادرست سهام و درنتيجه سرمايه و به قيمت دنبال دارد را بهعي هاي واق قيمت سهام از قيمت
طور كامل  گذاران به كند تا با در نظر گرفتن اين واقعيت كه سرمايه تلاش مي ،هاي مالي سنتي وارده به نظريه هايرفتاري در پاسخ به انتقاد
بـا توجـه   . هاي موجود در بازارهـاي مـالي را توضـيح دهـد     ناهنجاري د،گذار مي آنان اثر هاي ي بر تصميمهاي رفتار منطقي نيستند و سويه

 ،گذاران را در محيط بومي بازار سرمايه ايـران نشـان دهـد    گيري سرمايه مدل جامعي كه عوامل اثرگذار بر تصميم نبودموضوع و  ضرورت به
  .پژوهش حاضر به تدوين اين مدل پرداخته است

سـاختاريافته   هـاي نيمـه   هـا، مصـاحبه   براي گردآوري داده. بنياد چندوجهي استفاده شده است از روش نظريه داده ،در پژوهش حاضر :وشر
فراينـد   .هستند سرمايه ايرانگذاران فردي فعال در بازار  سرمايه ،پژوهش حاضر جامعه آماري. شده است  عميق با خبرگان حرفه ترتيب داده

بـا   شـده  انجام هاي مصاحبهاز . يافتادامه  1399ان سال شد و تا پاي آغاز 1397از اسفند  ،ها و ارائه مدل تحليل آن و  تجزيه انجام مصاحبه،
  .دادمفهوم استخراج شد كه مدل كلي پژوهش را شكل  218مقوله اصلي و  67نهايت  در ،خبرگان
طمع، ترس،  ،يزيگر مانيپش :اند از عبارت گذاران هيسرما يريگ ميار بر تصماثرگذ يعوامل علّ كه دهد يپژوهش نشان م يها افتهي: ها يافته

 ـ ن داشـت  ،يا رفتار توده ،يگذار هيلذت قمار، تفكر سرما ،يزيگر انيز ،يخوداسناد ،ياثر شهرت، لنگر ذهن ،يشناخت يناهماهنگ  ،ينگـر  شيب
 يخطـا  ،يعدم تقارن معـاملات  ،يتوانمندپندار ،يذهن يحسابدار ،ييگرا كاذب، تعصب به گذشته، تازه سنف كاذب، اعتمادبه جانيه ،ينماگر

  . ليتحل و تيتجربه، سن، جنس ه،ياثر سود اول ،يافق زمان زه،يتوهم قمارباز، انگ ،ييشباهت، اثر كهربا
و كـاهش   ييشناسـا  قي ـشـده، از طر   ارائه يراهبردها يساز ادهيبا پ توانند يم يفرد گذاران هيسرما ،پژوهش جيبر اساس نتا: گيري نتيجه

 :انـد از  عبارت راهبردها نيا. كننداتخاذ  يكاراتر يگذار هيسرما هاي ميرا بهبود بخشند و تصم شانيريگ ميتصم تيفيخود، ك يذهن يها هيسو
 ،يريقادپـذ مشـورت، انت  ،يي، خوداتكـا ها اشتباه يو بررس رشيصبر، پذ ،ينگر يتمركز، كل ه،يدانش بازار سرما ،يبردار ادداشتي ،يخودشناس
  .يپرت و حواس يساز مطالعه، متنوع ،يريذ  انعطاف

  گذاران گيري سرمايه بنياد چندوجهي، تصميم هاي رفتاري، داده سويه: ها كليدواژه
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  مقدمه
گـذاري در بـازار    بر اساس ادبيات مالي، سـرمايه . گذاري در بازار سرمايه رشد فراواني داشته است هاي اخير سرمايه در سال

بنـابراين  . گيـرد  هاي بالقوه صورت مـي  كاهش ريسك) 3مديريت نقدينگي و ) 2افزايش سود ) 1سرمايه معمولاً در جهت 
هـاي مـالي    بر اساس نظريـه . گيرد اين اهداف قرار مي تأثيرگذاري تحت  م اخذ تصميمات سرمايهگذار منطقي هنگا سرمايه

همچنـين، بـر   . تا بازده مورد انتظار خود را حـداكثر كننـد   اند تلاشگيرند و در  گذاران تصميمات منطقي مي سنتي، سرمايه
گذاران قرار دارند  عات در دسترس همه سرمايهاساس فرض عقلايي بودن، بازارهاي سرمايه كارا هستند يعني تمامي اطلا

طور  تواند سود غيرعادي به دست آورد چراكه اطلاعات به رو كسي نمي ازاين. شوند و بلافاصله در قيمت اوراق منعكس مي
س گذاران فقط بايد قادر بـه كسـب بـازده منصـفانه بـر اسـا       بنابراين سرمايه؛ گذاران است زمان در اختيار همه سرمايه هم

  ).2013، 1يياوباما(شان باشند  گذاري هاي مرتبط با سرمايه ريسك
گـذاران بـه    كند دسترسي سرمايه يك قرار دارند كه بيان مينوكلاسهاي سنتي مالي در مقابل نظريه اقتصادي  نظريه

 ـ . هاي خارجي و رفتار خودشان محصـور هسـتند   اطلاعات محدود است و افراد در حصار محدوديت ي كـه  تحقيقـات تجرب
انتقادات به قدرت توضيحي نظريه و . هاي سنتي را رد كرد صورت گرفت مفروضات اين نظريه 1980عمدتاً در طول دهه 

هـاي   اين مسئله باعث شد تمايل به يافتن نظريـه جـايگزيني كـه بتوانـد جنبـه      و اعتبار مفروضات اساسي آن وارد آمدند
پ موجود توجه محققاني را كه در پي توضيح تعصبات رواني و شخصي گ. مختلف رفتار انساني را توضيح دهد بيشتر شود

هـا ايـن سـؤال را مطـرح كردنـد كـه چـرا افـراد در مواجهـه بـا            آن. هاي اقتصادي بودند جلب كرد گيري افراد در تصميم
  .)2011، 2محمود و تبسم(گيرند  هاي مشابه متفاوت تصميم مي موقعيت

اين . ظهور كرده است يسنت يهاي مال نظريه به واردشدهانتقادات در پاسخ به  يدجد يكرديعنوان رو به يرفتارمالي 
 .گذارد كمك كنـد  مي تأثير يهاي مال گيري بر تصميمكه  يشناخت ياحساسات و خطاها يردرك و تفس بهتواند  ميرويكرد 

آن در  تـأثير گيـري و   ي تصـميم شناخت هاي روان جنبه يامدهايبيني پ تواند در پيش مي يرفتار ياولسن معتقد است كه مال
 تـأثير گي گـذاران و چگـون   تفكـر سـرمايه   هايفراينـد درك  ييتواناموضوع باعث تقويت  ينا كمك كند و يمال يبازارها
بـه اعتبـار    يشـناختي و اقتصـاد   روان قواعـد توانـد بـا اسـتفاده از     و مـي  شود مي يماتشانها بر تصم آن ياحساس يالگوها
  ).1998، 3اولسن(كند  شاياني مكگذاران ك سرمايه يماتتصم

يران وجود دارد و اين پژوهش نيز بر اساس آن شكل گرفته است رفتارهاي احساسـي  ا يهسرمااي كه در بازار  مسئله
اني با حضور مداوم و نگرشي انحصاري، در بازار هيجاناتي دار سهامويژه  داران به برخي از سهام. گذاران بورسي است سرمايه

شـعري، حسـاس يگانـه،    (دهنـد   اي سوق مـي  سوي رفتار گله ها را به ورند و با تحريك احساسات سايرين آنآ به وجود مي
گذار در جريان سرمايه و حركت كلي بازار تأثيرگذاران يكي از عوامل  ازآنجاكه احساسات سرمايه). 1395ئي،  سديدي و نره

مدلي كه در آن هم عوامل علي اثرگذار بر تصميمات . رسد ضروري به نظر مي گذاران است طراحي مدل تصميمات سرمايه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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گـر، راهبردهـاي مناسـب جهـت بهبـود       اي و مداخلـه  گذاران ذكر شود و هم در ادامه پس از معرفي عوامل زمينـه  سرمايه
  .گذاران فردي را بيان كند گيري سرمايه تصميم

گذاران شـامل شـرايط علـي، عوامـل      هدف پژوهش حاضر شناسايي عوامل مختلف مؤثر بر تصميمات مالي سرمايه
گيري مالي و پيامـدهاي آن و سـپس طراحـي مـدل جـامع       گر و بستر آن و همچنين راهبردهاي مربوط به تصميم مداخله

 .گذاران فردي در بازار سرمايه ايران است گيري سرمايه رفتاري تصميم

در ادامـه ابتـدا   . اسـتفاده شـده اسـت    براي تحقق اين اهداف در پژوهش حاضر از روش كيفي داده بنياد چنـدوجهي 
شده  تفصيل شرح داده روش انجام پژوهش به ازآن پسهاي پيشين در باب اين موضوع و ادبيات موجود آورده شده و  نظريه
  .ها و مدل مستخرج از پژوهش بيان شده است در انتها هم نتايج حاصل از بررسي داده. است

  مباني نظري پژوهش
هاي مهم نظام اقتصادي كنوني در تجهيز منابع و تخصـيص بهينـه آن از طريـق تـأمين مـالي       ساختبازار سرمايه از زير

اين كاركرد به جلب مشاركت مردمي در توسعه ملي، گسترش مبـاني مالكيـت   . رود واحدهاي فعال در اقتصاد به شمار مي
ارجي، كاستن از فشار كسري بودجـه  هاي خ مردمي، جلوگيري از فرار سرمايه و گسترش اقتصاد غيررسمي، جذب سرمايه

  ).1399بحرالعلوم، مبرهن و فاضلي، (انجامد  دولت، كاهش فشار بر سيستم پولي و كمك به رشد اقتصادي مي
) بنيـادي ( يواقع ـهـاي   گذاران در بازار سرمايه موجب انحراف قيمت سـهام از قيمـت   گيري احساسي سرمايه تصميم

پوشـي كـرده و تحـت     شوند، ممكن است از اطلاعات منفي چشم بيني مي دچار خوشگذاران  كه سرمايه هنگامي. گردد مي
گـذاران دچـار بـدبيني     كه سرمايه برعكس هنگامي. اطلاعات مثبت قيمت سهام را بيش از ميزان واقعي ارزيابي كنند تأثير
را كمتـر از ميـزان    اطلاعات منفـي قيمـت سـهام    تأثيرپوشي كرده و تحت  شوند ممكن است از اطلاعات مثبت چشم مي

گـذاري نادرسـت سـهام در بـازار و      گـذاران از طريـق قيمـت    گيري احساسي سـرمايه  بنابراين تصميم. واقعي ارزيابي كنند
گـردد و   مـي ) گـذاري  ناكارايي سـرمايه (گذاري  گذاري و كم سرمايه گيري پديده بيش سرمايه پيامدهاي آن منجر به شكل

گذاري وجود  گذاران و كارايي سرمايه گيري احساسي سرمايه رتباطي منطقي بين تصميمتوان نتيجه گرفت كه ا طور مي اين
گـذاري،   كـارايي سـرمايه   به طور خلاصه شامل اثرگذاري برگذاران  گيري سرمايه تصميمپيامدهاي ). 2017، 1العلوي(دارد 

  .است حركت كل بازار سرمايهها، شاخص صنايع، تخصيص بهينه سرمايه، هزينه سرمايه و  بازده سهام، ارزش شركت
نظريـه مـدرن   . گـذاري شـدند   بنيـان  1960گذاران منطقي است در دهـه   هاي مالي سنتي كه پشتيبان سرمايه نظريه

ها در  اين نظريه. هاست ازجمله آن 4و فرضيه بازار كاراي فاما 3اي هاي سرمايه گذاري دارايي ، مدل قيمت2پرتفوي ماركويتز
هـاي نظـري مشـخص توضـيح دهنـد       هاي مختلف اقتصادي تحت محدوديت افراد را در موقعيتپي آن هستند كه رفتار 

  .)2007، 5سوميل(
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Al-Alawi 
2. Modern Portfolio Theory (MPT) 
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گيري  تصميم فرايندرو  ازاين. هاي مالي سنتي فرض شده است منطقي نيستند كه در نظريه نحوي گذاران به اما سرمايه

بـر  . اثرگذارندو عوامل بيروني خاص هم بر آن  سيشنا روانهاي  تنها بر اساس عوامل اقتصادي منطقي نيست بلكه مؤلفه
طور كامل منطقي نيستند و اين بيان چالش مهمي را بر پـارادايم مـالي سـنتي وارد     اساس مالي رفتاري تصميمات مالي به

  .كرده است
جنبشي اين . فراد را كه مربوط به بازارهاي مالي هستند درك كنداهاي رواني  مالي رفتاري در تلاش است سوگيري

هـاي بـازار    گذاري و قيمت گذاران در تصميمات سرمايه سرمايه شناسي رواننوين در دنياي مالي جهت درك اثر رفتاري و 
اند  مورداستفاده قرارگرفته يمال يگذار در بازارها سرمايه يرمنطقيغ يرفتارها يحتوض يبرا هايي كه يهاز نظر ياريبس. است

  .اند شده گرفته شناسي روان در 2و نظريه سوگيري شناختي 1انداز نظريه چشم مانندد ي افراشناخترفتاري هاي  از نظريه
. را ترسيم كردند يافت انداز چشمكه نظريه ) 1979( 3توان در كارهاي كانمن و تورسكي هاي مالي رفتاري را مي پايه

ايـن  . دهنـد  ئن كمتر از حد لازم اهميت ميها افراد عموماً به پيامدهاي محتمل در مقايسه با پيامدهاي مطم بنا بر بيان آن
شود به ريسك گريـزي و در   هايي كه منتهي به سودهاي مطمئن مي شود در موقعيت ناميده مي 4»اثر اطمينان«تمايل كه 
علاوه افراد غالباً عناصري را كـه در همـه    هب. انجامد پذيري مي يرنده زيان قطعي هستند به ريسكدربرگهايي كه  موقعيت
دهـد كـه وقتـي     نام دارد شرايطي را نشان مـي  5»اثر جداسازي«اين تمايل كه . گيرند ها مشترك هستند ناديده مي گزينه

بر اساس بيان ريسـاردي  . شود ها و ترجيحات ناسازگاري منتهي مي گزينه يكساني در اشكال متفاوت ارائه شود، به اولويت
ها به زيان بيشتر از سود توجـه دارنـد و    به عبارتي، آن. گريز هستندكند كه افراد زيان  انداز فرض مي نظريه چشم) 2004(

كنـد كـه    اسـتدلال مـي  ) 1999( 6به همين ترتيب تود. دهند درنتيجه به جلوگيري از زيان بيشتر از كسب سود اهميت مي
هاي دستيابي به  سكدر اين نظريه ري. »دارندطور غيرمنطقي تمايل كمتري در قمار بر روي سود نسبت به زيان  افراد به«

آمده بسته بـه وجـود    يشپواكنش افراد در شرايط . هاي مرتبط با زيان است متفاوت از ريسك اي ملاحظه قابلطور  سود به
  ).1979 كانمن و تورسكي،(سود يا زيان متفاوت است 

يله وس ـ بهراك دروني بنابراين اد. شود نظريه شناختي بيانگر آن است كه رفتار يك فرد توسط ذهن خود او تعيين مي
هـاي   وتحليل شـيوه  شده كه شامل تجزيه شناسي شناختي گرفته اين نظريه از روان. شود رفتار و احساسات هر دو تعيين مي

سوگيري شناختي چگونگي اخذ تصـميمات مـالي افـراد را    . آوري، پردازش و ذخيره اطلاعات براي درك محيط است جمع
ديگر بررسي اينكه افراد  عبارت به. باشد كننده كمكگيري  در درك عوامل مؤثر بر تصميم تواند دهد و مي قرار مي موردتوجه

 يعلم بر رو ينا ياصل تأكيد. گيرند سپارند و چگونه ياد مي مي به خاطركنند، چگونه  كنند، چگونه درك مي چگونه فكر مي
كننـد كـه افـراد از     و براون اسـتدلال مـي   يلورت. )2006، 7لبون و مرونكا( است يبر رفتار و يطمح تأثيردرك فرد از نحوه 
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ها عوامل خـارجي   دهند اما عدم موفقيت ها را به خود نسبت مي علت موفقيتمعمولاً  يراز ،گيرند نمي درساشتباهات خود 
  ).1988، 1تيلور و براون(دانند  را مقصر مي
اين عوامل بر رونـد عمـل   . گيرد قرار مي تأثيرگيري انسان پيچيده است و توسط عوامل مختلف تحت  تصميم فرايند

گيري مطالعات در پي آن هسـتند كـه    تصميم فرايندبا توجه به پيچيدگي . شود گذارد و منجر به نتايج متفاوت مي مي تأثير
طـوركلي آنچـه در ادبيـات و پيشـينه      بـه . گذاران را شناسايي كنند گيري سرمايه گذار بر تصميمتأثيرطور تجربي عوامل  به
عوامـل  . شود زا مي زا و برون شامل عوامل درونگذاران آمده است  گيري سرمايه عنوان عوامل اثرگذار بر تصميم ضوع بهمو

نگـري،   شـناختي شـامل كوتـاه    عوامـل روان . گيرنـد  شناختي جاي مـي  شناختي و جمعيت درون زا در دو دسته عوامل روان
بينـي،   گريـزي، بـاورگرايي، بهينـه    گرايي، زيان داري، ثبات رفتاري، تازهپن پذيري، توان گريزي، ديري نگري، ابهام بيش داشته

اي، خوداسنادي، نماگري، طمع و ترس، رويدادگرايي، حسابداري ذهني، توهم قماربـاز،   سازگارگرايي، نقطه اتكا، رفتار توده
شـناختي   عوامل جمعيت. ستنفس كاذب و آشناگرايي ا گيري، اعتمادبه پرهيز از پشيماني، ويژگي شخصيتي، سبك تصميم

زاي ذكـر شـده در    عوامل بـرون . شود هم شامل سطح درآمد، تحصيلات، سن، تجربه، تعداد اعضاي خانواده و جنسيت مي
در ادامه به تشريح قسـمتي   .پيشينه موضوع نيز شامل عوامل سياسي، فرهنگي، اجتماعي، اخلاقي و شرايط محيطي است

  .عوامل ذكرشده پرداخته خواهد شددرباره  شده انجامهاي  از پژوهش

  پيشينه پژوهش
گذاران در بورس اوراق بهادار مسقط در كشـور عمـان    جنسيت و سن سرمايه تأثيربه بررسي  2021در سال  2شا و يوسف

 تـأثير گذاران در  جنسيت و سن سرمايه تأثيرتعصب شناختي را بررسي كرده و  14آنان بر اساس ادبيات موضوع . پرداختند
گذاران عامل علي مهمي است كه در اخذ  دهد كه جنسيت سرمايه نتايج مطالعه نشان مي. ها را آزمون كردند سوگيري اين

  .گذار استتأثيرگذاري  تصميمات سرمايه
گـذاران و تصـميمات    به بررسي بيش واكنشـي بـازار، احساسـات سـرمايه     2020در  3ساتي، سبحان و جميل پروين،

ازحد و سويه نماگري عوامل علـي هسـتند    نفس بيش به عقيده آنان اعتمادبه. ي نوظهور پرداختندگذاري در بازارها سرمايه
گـذاران همـراه بـا سـويه      ازحد سـرمايه  نفس بيش اعتمادبه. گذارند مي تأثير گذاران در بازار سرمايه كه بر تصميمات سرمايه

يمات خود اطمينـان كننـد و دانـش خـود را بـيش      ازحد به تصم ها در محيط عدم اطمينان بيش شود آن نماگري باعث مي
گيري عملكـرد آتـي    ازهكنند عملكرد گذشته بهترين شاخص براي اند گذاران گمان مي سرمايه. ازآنچه هست تخمين بزنند

  .يك شركت است
گيري در شرايط ريسكي معرفي كردنـد كـه در    چارچوب جديدي براي تصميم 2019در سال  4روسيولو، گنو و بروك

هـا در   آن. گيرنـدگان مـورد توجـه قـرار گرفـت      بيني يا بدبيني تصميم شناختي مربوط به درجه خوش هاي روان يژگيآن و
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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گيري در بازارهاي مالي تمركز كردند و يك الگوي رفتاري را دنبال نمودند كه از نظريه مطلوبيـت   پژوهش خود بر تصميم

بينـي در مـورد    هـا دريافتنـد كـه خـوش     آن. يابـد  كانمن ادامه مي انداز تورسكي و مورد انتظار شروع شده و با نظريه چشم
اجتماعي گره خورده اسـت و عامـل علـي    ـ   بيني ريسك بازار موضوع بااهميتي است كه با وقايع سياسي و اقتصادي پيش

  .گذاران است گيري سرمايه اثرگذار بر تصميم
اي از افــراد  هـاي معــاملاتي را در نمونـه   و انتخــاب در پــژوهش خـود عوامــل احساسـي   2019در  1گبـي و زانـوتي  

دادند بررسـي   صورت مجازي معاملات سهام انجام مي گر قرار گرفته و به صورت نمادين در نقش معامله اي كه به غيرحرفه
هـاي معـاملاتي اشـخاص را     ها با استفاده از مطالعات پيمايشي طي پنج هفته اثر احساسات بـر انتخـاب گزينـه    آن. كردند
 تـأثير هاي مـالي تحـت    يا تصميمات خريدوفروش داراييآها بررسي اين مسئله بود كه  هدف اصلي آن. گيري كردند اندازه

تر باشند تمايـل بيشـتري بـه خريـد      بين ها دريافتند كه اگر افراد خوش گيرد يا خير؟ آن احساسات فردي اشخاص قرار مي
عنـوان عامـل    بيني بـه  دهند بنابراين خوش بت اقتصادي نسبت مياندازهاي مث اشتباه به چشم دارند و حال خوب خود را به
فاكتورهاي احساسي مرتبط با نتايج  تأثيرهمچنين شواهد حاكي از آن بود كه زنان كمتر تحت . علي اثرگذار شناسايي شد

شـحالي يـا تـرس    هـاي خو  زنـان در دوره . بنابراين عامل علي ديگر جنسيت بود. گيرند مالي گذشته و مورد انتظار قرار مي
بـه  توانـد   مـي  يتيهاي متعادل جنس تيم يجاددهد كه ا نشان مياين پژوهش  يجنتا. اي هستند كمتر مستعد بروز رفتار توده

  .كمك كند يهاي مال و درنتيجه بهبود انتخاب يعاطف يرهايمتغ اثركاهش  يبراواحد معاملات 
هـا بـا    آن. اري زنان عرب در بازار سـرمايه انجـام داد  گذ پژوهشي تحت عنوان بررسي رفتار سرمايه 2019در  2سالم

گـذاران   رفتار سـرمايه ) مطالعه موردي عربستان سعودي و اردن(ويژه در منطقه عربي  بازارهاي نوظهور به قرار دادنهدف 
اي  ر تودهگذاري و رفتا گذاري، سطح سواد سرمايه نفس در سرمايه هاي تحمل ريسك، اعتمادبه زن عرب را با توجه به جنبه

از نمونه مردان و زنان عرب فعال در بازارهاي سرمايه عربستان سعودي و لبنـان   آمده دست بهنتايج . موردبررسي قراردادند
نفـس و   گـذاري، اعتمادبـه   دهنـد و سـطح سـواد سـرمايه     وار بيشتري از خود نشان مـي  نشان داد كه زنان عرب رفتار توده

وجـود رفتـار   . كننـد  گذاري مـي  ه نسبت به مردان عرب كمتر در بازار سهام سرمايهها كمتر است درنتيج پذيري آن ريسك
شود كه زنان بيشـتر   وار در بين زنان عرب ممكن است ناشي از نابرابري جنسيتي حاكم در جامعه باشد زيرا باعث مي توده

عـلاوه سـواد    بـه . ركـت كننـد  هـا ح  هاي ديگـران گـوش دهنـد و در مسـير آن     از مردان تمايل داشته باشند كه به توصيه
وار و ريسـك   ها و درنتيجه تمايل به بـروز رفتـار تـوده    نفس آن گذاري محدود زنان عرب منجر به كاهش اعتمادبه سرمايه

  .شود شود كه اين موارد نهايتاً منجر به مشاركت كمتر زنان عرب نسبت به مردان عرب در بازار سهام مي ها مي گريزي آن
گيري افـراد را   اي عادات تصميم در پژوهش خود در پي آن بودند كه اثر واسطه 2019در سال  3گامبتي و گيوسبرتي

. هـا ايفـا كنـد    گـذاري  تواند نقش مهمي در سـرمايه  گيري نيز مي هاي تصميم به اين معنا كه سبك. موردبررسي قرار دهند
در ايـن  . گيـري خـاص اسـت    اي تصـميم ه يتبه موقعگيري به معناي الگوهاي هميشگي واكنش افراد  هاي تصميم سبك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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در اين پژوهش متغيرهاي . اند گيري عقلاني، شهودي، اجتنابي و وابسته مورد آزمون قرار گرفته هاي تصميم پژوهش سبك

فاكتورهـاي   نامه پرسش 362ها با بررسي  آن. عنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شده است جنسيت، درآمد و تجربه به
نتايج حاكي از آن بود كه افراد مضـطرب كـه بـا    . گيري پژوهش خود را به انجام رسانيدند هاي تصميم شخصيتي و سبك

كه افراد مـنظم   گذاري ندارند درحالي انداز يا سرمايه شوند تمايلي به پس سطح بالايي از دلهره، تنش و احتياط مشخص مي
هايشـان در   گـذاري پـول   ند با احتمال زيادي به سراغ سرمايهحل گرا هست گرا و راه هايي كه عمل و با خودكنترلي بالا و آن

گيري منطقي و اجتنابي اثـر خـودكنترلي و اضـطراب را بـر      در آخر اينكه سبك تصميم. روند انواع سهام و اوراق قرضه مي
گـر در   گيري عاملي مداخلـه  كند بنابراين ويژگي شخصيتي عاملي علي و سبك تصميم گذاري تعديل مي تصميمات سرمايه

گرا و مستقل بودن نيز رابطه مثبتي بـا تصـميم    دو ويژگي شخصيتي ديگر يعني برون. گذاري است اخذ تصميمات سرمايه
، يكـه از اسـتقلال ذهن ـ   يافـراد  اينكـه سرانجام . پذيرتر هستند گذاري در سهام دارند به عبارتي اين افراد ريسك سرمايه

گـذاري   سـرمايه  ديربـاور ، مشكوك و محتاطاز افراد  يشتربرخوردار هستند، ب نيگراد اثرگذاري بر ييخاطر و توانا يناناطم
كـه افـراد دلسـوز و     بيني روند سهام دارد درحـالي  آنان اذعان كردند كه اضطراب و ذهن دگم رابطه منفي با پيش. كنند مي

حـل   گـرا و راه  رد خودكنترلي افراد عملدر مو. بيني كنند توانند روند تغييرات سهام را پيش پذير با ذهن باز بهتر مي انعطاف
گيـري   همچنين نتايج اين پژوهش نشان داد كه افراد با سبك تصـميم . انديش درك بالاتري از تغييرات روند سهام دارند

گذاري در هر ابزاري در بازار سـرمايه   گيري براي سرمايه ها احتمالاً قبل از تصميم گذاري هستند آن منطقي مستعد سرمايه
گيـري وابسـته و    امـا افـراد بـا سـبك تصـميم     . كنند محيطي را بررسي مي ا اطلاعات مختلف مالي، اقتصادي و زيستابتد

و اضـطراب و   يخـودكنترل  ينارتباط ب در يو اجتناب گيري منطقي تصميمهاي  سبكدر آخر اينكه . گونه نيستند اجتنابي اين
  .اي دارند نقش واسطه گذاري سرمايه يماتتصم

گـذاران   گيـري سـرمايه   پژوهشي تحت عنوان عوامل مؤثر در تصـميم  2018در سال  1ف، محمود و عليكاشي ،گيل
گذاران بـورس   در بين سرمايه نامه پرسشنفس كاذب و انتظارات اقتصادي را از طريق  ها دو عامل اعتمادبه آن. انجام دادند

ازحـد بـا رفتـار     نفس بـيش  ز آن بود كه سوگيري اعتمادبهنتايج حاكي ا. اوراق بهادار لاهور پاكستان مورد آزمون قراردادند
عنـوان   ي اطلاعـات را بـه  وجـو  جستها در پژوهش خود اثر  آن. گذاري رابطه مثبت و معناداري دارد گيري سرمايه تصميم

 عنـوان واسـطه بـاز هـم رابطـه      ي اطلاعات بـه وجو جستمتغير ميانجي هم بررسي كردند و دريافتند كه با افزودن متغير 
گذاري مثبت و معنادار است بدين معنا كه اين متغير واسطه جزئي در  گيري سرمايه نفس كاذب و تصميم سوگيري اعتمادبه

  .اين رابطه بوده است
عنـوان هورمـون جنسـيت و     پژوهشـي دربـاره رابطـه بـين تستوسـترون بـه       2018در  2نوفسينگر، پترسون و شانك

ها حاكي از آن بود كـه   پژوهش. گذاران معمولي انجام دادند يمات مالي سرمايهعنوان هورمون استرس با تصم كورتيزول به
تـوجهي در   قابـل  تأثيرتستوسترون . ها نقش اساسي در مناطق مربوط به ريسك و پاداش در مغز انسان دارند اين هورمون

ن تصور كرد كه بر تصميمات مالي و توا نفس دارد بنابراين مي يزه، رفتار ريسكي و اعتمادبهباانگفرايندهاي شناختي مرتبط 
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. كورتيزول نيز در منـاطقي از مغـز كـه بـه ريسـك و پـاداش مربـوط اسـت نقـش كليـدي دارد          . نتايج آن نيز مؤثر است

ها شايع است پس اين هورمون هم  گران و مديران صندوق كه استرس در بين متخصصان امور مالي مانند معامله ازآنجايي
كنـد كـه كـورتيزول اثـر      فرضيه هورمون دوگانه فرض مي. ميمات مالي و نتايج آن اثرگذار استمانند تستوسترون بر تص
تجربـه را هـم در محـيط     گـذار كـم   ها در پژوهش خود تعدادي از زنان و مردان سـرمايه  آن. كند تستوسترون را تعديل مي

بـالاتر تستوسـترون رابطـه مثبـت بـا      نتـايج نشـان داد سـطح     .رقابتي و هم در محيط غيررقابتي موردبررسـي قراردادنـد  
. كه اين نتايج با فرضيه هورمـون دوگانـه منطبـق اسـت    . پذيري افراطي و سطح كورتيزول رابطه منفي با آن دارد ريسك

 طور معناداري با زيان گريزي در ارتباط است و افـرادي كـه   همچنين آنان دريافتند كه نسبت تستوسترون به كورتيزول به
بنابراين آنـان  . كنند ند با احتمال سه تا چهار برابر بيشتر از سايرين اقدام به فروش سهام زيان ده خود مينسبت بالايي دار

آن بود كه محـيط   دهنده نشاننتايج . هاست يطمحگونه بيان كردند كه اثر تستوسترون در محيط رقابتي بيشتر از ساير  اين
  .است گذاران گيري سرمايه در تصميمگر مهمي  عامل مداخله

پـذيري مـالي در    پژوهشي درباره رابطـه بـين سـن و ريسـك     2018در سال  1بروك، سنگيورگي، هيلن برند و ماني
نامه ريسك كه توسـط مشـتريان هنگـام ملاقـات بـا       ها بيش از نيم ميليون پرسش بدين منظور آن. انگلستان انجام دادند

و با استفاده از رگرسيون پروبيت وجود رابطه منفي بـين سـن و    قرار دادهشد را موردبررسي  شان تكميل مي يمالمشاوران 
هـا   همچنـين آن . يابد پذيري با افزايش سن كاهش مي گونه بيان كردند كه ريسك ها اين آن. كردند تأييدپذيري را  ريسك

هـاي   فـاوت شان ت گذاران جوان و پير هم بر اساس جنسيت، تحصيلات، ثروت و وضعيت سلامتي دريافتند كه بين سرمايه
مثـال   عنـوان  بـه . پذيري مهم اسـت  يستماتيكي وجود دارد كه كنترل اين عوامل هنگام بررسي رابطه بين سن و ريسكس

ن مـذكر نسـبت بـه    امجـرد  خصـوص  بـه گريزي كمتري دارند و مجردها  تقريباً در تمام دنيا مردان نسبت به زنان ريسك
نفس بيشتر در استفاده  باعث درك بهتر ريسك و به دنبال آن اعتمادبه تحصيلات بالاتر علاوه به .پذيرترند يسكرن هلاأمت

بنابراين آنان اين متغيرهاي كنترلي را در مدل رگرسيون . گردد ميمنجر پذيري بالاتر  شود كه اين امر به ريسك از آن مي
پـذيري هـم    كه شامل ريسك دانند زمان برايشان محدود است به جاي نقاط منفي افراد مسن كه مي. خود در نظر گرفتند

دهد كه بهينگي تصميمات مالي بـا افـزايش    همچنين شواهد نشان مي. شوند هاي مثبت متمركز مي شود، روي فعاليت مي
تر در مواجهه با انبوه اطلاعات زمان زيادي بايد صرف كنند تا احتمالات خود را  گذاران مسن يابد و سرمايه سن كاهش مي

گذار  سرمايهديد از كاهش افق  يشود، ممكن است ناش نسبت داده مي »اثر سن«آنچه به . م كننددرباره ارزش واقعي تنظي
گـذار   ها دريافتند كه تحمل زيان با كاهش افق ديد سرمايه آن. سن افراد باشداثر بالا رفتن در  يانسان يهو استهلاك سرما

همچنـين طبـق ادبيـات    . يي براي توجيه آن دارنـد ات بازنشستگي مرتبط است و اين متغيرها قدرت توضيحي بالاتأثيرو 
با توجـه بـه   . گذاري در بورس و تشكيل پرتفوي بهينه وجود دارد و سرمايه) IQ(پيشين رابطه مثبت معناداري بين هوش 

گذاري كم ريسك به دليل عدم تحمل ريسك نيست بلكه  به سرمايه توان نتيجه گرفت كه تمايل سالمندان اين مطلب مي
ي بين ريسـك و بـازده تعـادل    درست بهتوانند  گيرند و نمي گذاري مي دليل است كه تصميمات بدي در مورد سرمايه به اين

  .ايشان عامل مهمي در اين مورد استه ها نسبت به توانايي ازحد آن نفس بيش همچنين اعتمادبه. بهينه ايجاد كنند
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ررسي اثـر خـودكنترلي يـا سـوگيري كوتـاه نگـري بـر        به ب 2017در سال  1ليند، اسكاگرلود و وستجال بك، استروم

بيني، تفكر  گيري رفتارهاي مالي، رفاه مالي، خودكنترلي، خوش ها يك نظرسنجي شامل اندازه آن. رفتارهاي مالي پرداختند
هـا در پـژوهش خـود اثـر      آن. نفره از جمعيت سـوئد ارسـال كردنـد    2063مشورتي و متغيرهاي جمعيتي براي يك نمونه 

هاي آنـان كـاربرد فرضـيه چرخـه رفتـاري و رفتـار        يافته. رهاي سواد مالي و عوامل جمعيت شناختي را كنترل كردندمتغي
توانستند با سوگيري كوتاه نگري مبارزه كنند و به اصلاح خودكنترلي داشـته   خوبي مي افرادي كه به. انداز را ارائه كرد پس

كردند، از رفتارهاي مالي عمومي بهتـري برخـوردار بودنـد،     انداز مي ي پسباشند با احتمال بيشتري از هر پرداخت خود پول
كردند و در مورد وضـعيت مـالي فعلـي و آتـي احسـاس امنيـت بيشـتري         نسبت به مسائل مالي كمتر احساس نگراني مي

  .دگذاران شناسايي كردن يري سرمايهگ عنوان عامل علي مهمي در تصميم بنابراين افق زماني را به. داشتند
هـاي   گـذاران در بـورس   گيـري سـرمايه   پژوهشي با هدف بررسي عوامل مـؤثر بـر تصـميم    2015در  2چانگ و لين

اي  گذاران به رفتار توده هاي رفتاري بر تمايل سرمايه اين مطالعه به بررسي اثر فرهنگ و ناهنجاري. المللي انجام دادند بين
ايـن پـژوهش چهـار ويژگـي     . اي در اين بازارها پرداخته است فتار تودهالمللي و همچنين آزمون ر در بازارهاي سرمايه بين

ناچار از رفتار  گذاران به كه سرمايه اول ازآنجايي. فرد دارد كه آن را از ساير مطالعات قبل از آن متمايز ساخته است منحصربه
اي  فرهنگ بـر رفتـار تـوده    تأثيرسي هاست اين مطالعه به برر فرهنگ ملي آن تأثيركنند و اين تقليد تحت  عموم تقليد مي

 ـ  ا، دوم. المللي بر اساس مقايسـه فرهنـگ كشـورها پرداختـه اسـت      گذاران در بازارهاي بين سرمايه  يگرچـه مطالعـات قبل
 تـأثير به بررسـي  كمتر  اند، اما كرده يفتوصرا  گذاران اي سرمايه از مشكلات و توده ي، انواع مختلفي رفتاريمال ٔ◌ درزمينه

مطالعـه بـه    يـن ، ااي تـوده  يرفتارهـا  يلمنظور درك كامل دلا به .اند اي پرداخته توده يبر رفتارها يرفتار ايه ناهنجاري
در سـوم،   .پرداختـه اسـت   اي توده گذاران به رفتارهاي يل سرمايهگذاران بر تما سرمايه يرفتار هاي ناهنجاري تأثير يبررس

 اي تـوده بر رفتـار   يوسفلسفه كنفوس تأثير ينكلان و همچن هاي با شاخص يهاي فرهنگ شاخص ينرابطه ب اين پژوهش
هـاي   گـذاران در بـورس   سـرمايه  اي توده يرفتارها يمطالعه به بررس ينا بررسي شده است و در آخر اينكهگذاران  سرمايه
ورد را م ـ سـال  46بازار سـهام در طـول    50 ي پرداخته است درواقعتر از مطالعات قبل طولاني يفواصل زمان يبرا بيشتر و

كننـده   يـين تعاي  ها نشان داد كـه فرهنـگ ملـي يكـي از عوامـل زمينـه       نتايج تجربي پژوهش آن. مطالعه قرار داده است
هاي فرهنگي در ايـن زمينـه فاصـله قـدرت، فردگرايـي و       ترين جنبه گذاران است و ازجمله مهم اي سرمايه رفتارهاي توده

نفـس   ازحـد، اعتمادبـه   بيني بـيش  هاي رفتاري ازجمله خوش د كه ناهنجاريها اذعان داشتن سرانجام آن. مردسالاري است
  .گذاران هستند ي غيرمنطقي سرمايهترين عوامل در بروز رفتارها مهم 3كاذب و اثر تمايلي

ي از نظرسـنج شـده   يآور جمـع هـاي   ي اصـلي داده هـا  مؤلفـه وتحليـل   بـه تجزيـه   2011در سـال   4كومـار چاندرا و 
ها بـا   مقاله آن. گذاران هندي در بازار سهام را شناسايي كنند پرداختند تا عوامل مؤثر بر رفتار سرمايهگذاران فردي  سرمايه

گذاران در بازار سهام اثرگذار اسـت انجـام گرفتـه     شناختي كه بر رفتار سرمايه هاي روان هدف شناسايي و بازبيني سوگيري
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شناختي مؤثر بر رفتـار   منظور به دست آوردن عوامل روان بهاري اي از ادبيات مالي رفت در اين پژوهش طيف گسترده. است

و مباحثه با فعالين بـازار   شناسي روانهاي  بررسي شده است و بر اساس ادبيات مالي رفتاري، آزمون گذار سرمايه يمعاملات
با مراجعـه مسـتقيم بـه    سپس سعي شده . گيري شدند شناختي با استفاده از هفده متغير اندازه سرمايه سيزده سوگيري روان

. اي استفاده شده اسـت  نامه پرسشيابي به اين هدف از روش  براي دست. ها كشف شود گذاران، رفتار معاملاتي آن سرمايه
وتحليـل   آنان براي تجزيـه . شناختي است هاي روان ت مبتني بر سناريو مربوط به كليه سوگيريسؤالاها شامل  نامه پرسش

هـاي آمـاري    وتحليل چند متغيره و براي بـرازش روش خـود از آزمـون    ها از تجزيه نامه پرسش شده از يآور جمعاطلاعات 
هـاي اصـلي پـنج محـور      نتايج تحليل مولفـه . و آزمون بارتلت استفاده كردند KMOمختلف ازجمله آزمون كفايت نمونه 

ايـن پـنج محـور    . گذاران هندي هستند هرسد عوامل علي اثرگذار بر رفتار سرماي شناختي را آشكار كرد كه به نظر مي روان
  .نفس، عدم تقارن اطلاعاتي و اعتياد مالي بودند كاري، عدم اعتمادبه نگرش احتياطي، محافظه

گذاران خرد براي خريد سهام در بازار سرمايه كوآلالامپور  به بررسي رفتار سرمايه 2011در  1و هليد حبيبيبغدادآباد، 
ابـزار گـردآوري   . گـذاران خـرد بـود    اسايي عوامل كليدي انتخاب سهام توسـط سـرمايه  ها شن هدف پژوهش آن. پرداختند

شـونده بـا توجـه بـه      يافته عميـق بـوده و دوازده مصـاحبه   سـاختار هـاي نيمـه    اطلاعات در بخش كيفي پژوهش مصاحبه
ش معاملاتشـان  گـذاري و ارز  هاي جمعيت شناختي مانند جنسيت و سن و همچنين بر اساس ميزان تجربه سرمايه ويژگي

هـاي مـرتبط بـا سـؤال      ها از روش تحليل محتوا و كدگذاري مضامين يـا مقولـه   آنان براي تحليل مصاحبه. انتخاب شدند
گيـري   تواند بـر تصـميم   بر اساس پژوهش سيزده عامل مؤثر در انتخاب سهام شناسايي شد كه مي. تحقيق استفاده كردند

هـاي مـالي    اين عوامل بر اسـاس سـطح اهميـت شـامل صـورت     . بگذارد ثيرتأگذاران كوچك براي انتخاب سهام  سرمايه
هاي  ها، اسناد حسابداري، روند قيمتي سهام، اطلاعات عمومي شركت، متغيرهاي سودآوري، مشاوره با افراد، نسبت شركت

تـي، محاسـبه   هـاي دول  دوم، جريانات نقدي تنزيل شده، سياست مالي، حجم معاملات گذشته سهام، منابع اطلاعاتي دست
گـذاران فـردي سـه متغيـر      گذاري و سرمايه شواهد نشان داد كه موسسات سرمايه. باشند متغيرهاي اقتصادي و ريسك مي

اي مـؤثر بـر انتخـاب سـهام در نظـر       عنوان عوامل زمينـه  را به »هاي دولت و متغيرهاي اقتصادي ريسك سهام، سياست«
   .تغير توجه چنداني ندارندگذاران خرد به اين سه م گيرند اما سرمايه مي

كيفـي بـا هـدف ارائـه الگـوي رفتـاري       -تحقيق تركيبي كمي 1397عبدالرحيميان، ترابي، صادقي و دارابي در سال 
در مرحله كمي از استراتژي پيمايش و در مرحله كيفي از استراتژي پديدار نگاري . گذاران انجام دادند گيري سرمايه تصميم

نفـس   شناختي افراد بلكه بـر قضـاوت، اعتمادبـه    فرايندبر  تنها نهها نشان داد كه فرهنگ  وهش آننتايج پژ. استفاده كردند
آنان اذعان داشتند كه در بازار سرمايه ايران مدل رفتـار  . گذار استتأثيرپردازش اطلاعات يا دانش شخص  فرايندفردي و 
تـرين عامـل در    به عبـارتي زيربنـايي  . شود گي آغاز ميگذاران حقيقي در بورس اوراق بهادار تهران از عوامل فرهن سرمايه

گـذاران   در اين پژوهش خبرگان به اين نكته اذعان داشتند كه ورود سرمايه. گذاران همانا عامل فرهنگ است رفتار سرمايه
زار سرمايه، به بازار سرمايه ايران مطابق با موازين شرع مقدس بوده و متشرعين با طيب خاطر از حلال بودن فعاليت در با

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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صورت كه  بدين. وار بود تورش رفتاري مشاهده شده در اين پژوهش رفتار توده. كنند سرمايه خود را در اين عرصه وارد مي

گـذاراني عمـل    ها بـه دنبـال سـرمايه    وار آن هاي خريدوفروش و حركت توده گذاران نسبت به صف تعداد زيادي از سرمايه
. شـوند  نمايند و دچار اشتباه نمـي  تماً بر اساس اطلاعاتي خاص و دليلي منطقي عمل ميها ح برند آن كنند كه گمان مي مي

ها بيان كردند كـه   آن. پذير هستند گذاران در منطقه سود ريسك همچنين نتايج اين پژوهش نشان داد كه در ايران سرمايه
  .شود ذيرتر ميپ كند، ريسك حساس ميازآنجاكه حاشيه امنيت بيشتري ا دار سهامدر اين شرايط 

گذار در بورس اوراق بهادار تهـران   سرمايه 140با استفاده از تحليل عاملي نظرات  1396چاووشي و فلاطون نژاد در 
گيـري   بنـدي رفتارهـاي تصـميم    تحليل رتبه. وتحليل قراردادند آوري شده بود مورد تجزيه جمع نامه پرسشرا كه از طريق 

باشد، به اين مفهوم كه دستيابي بـه اطلاعـات    لاعاتي فراوان در بازار سرمايه ايران ميگذاران مبين وجود منابع اط سرمايه
در بازار سخت نيست اما آنچه اهميت دارد ريسك اعتماد به صحت اطلاعات است لذا رفتار اعتبارسنجي داراي بيشـترين  

هـاي   دهند با بررسي گذاران ترجيح مي ايهباشد و اكثر سرم تري برخوردار مي گري از اولويت پايينوجو جستاهميت و رفتار 
بنـدي كننـد تـا اينكـه بـر اسـاس جـو بـازار و فشـار نظـر اطرافيـان             گذاري موجود را رتبه هاي سرمايه خودشان موقعيت

هاي رفتاري، مراجعه به شايعات و بـيش   در بين تورش. گيري نمايند لذا رفتار تحليل گري در اولويت دوم قرار دارد تصميم
هـاي   اي از تـورش  همچنين آنان دريافتند كـه رفتـار تـوده   . شود ترين خطاهاي ادراكي محسوب مي افراد از شايع اعتمادي

  .گذاران است گيري سرمايه در تصميمرفتاري شايع 
گذاران  هاي رفتاري اثرگذار بر تصميم خريدوفروش سهام توسط سرمايه گيري به بررسي جهت 1395بهاروند در سال 

ان دار سـهام نفـري از   80و نمونـه   نامـه  پرسـش وي كار رو خود را با اسـتفاده از  . پرداخت آباد خرممنطقه فردي در بورس 
 تـأثير ان در اخذ تصميم براي خريد فـروش سـهام تحـت    دار سهامها نشان دادند كه  يافته. به انجام رسانيد آباد خرمبورس 
اي، توجـه   نفس كاذب، رفتـار تـوده   بيش واكنشي، اعتمادبه هاي رفتاري ازجمله سوگيري نمايندگي، نقطه اتكا، گيري جهت
  .گيرند ايعات و كم واكنشي قرار ميازحد به ش بيش

گذاري در بـورس   هاي مالي رفتاري بر ريسك سرمايه دام تأثيرپژوهشي تحت عنوان بررسي  1395شاكري در سال 
رسـاني بـورس    افزار اطـلاع  و نرم نامه پرسشود را از طريق هاي موردنياز خ در اين راستا داده. اوراق بهادار تهران انجام داد
نتايج حـاكي از آن بـود   . وتحليل قرارداد آوري كرده و از طريق معادلات ساختاري مورد تجزيه طي دوره زماني دو ماه جمع

سي در اين پژوهش گذاري دارند و از بين شانزده دام موردبرر مثبت و معناداري بر ريسك سرمايه تأثيرهاي رفتاري  كه دام
هـاي   هفت دام بهينه بيني، آشناگرايي، ابهام گريـزي، پشـيمان گريـزي، فرااعتمـادي، خوداسـنادي و رويـدادگرايي از دام      

  .اند گذار بودهتأثيراحساسي و شناختي 
به اين . گذاري در اوراق بهادار را مورد بررسي قرار داد عوامل رفتاري بر سرمايه تأثيردر پژوهشي  1395گندمكار در 

هـاي موردنيـاز را از طريـق     گـذاران فعـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران را انتخـاب و از داده       نفر از سرمايه 400منظور 
نتـايج  . ها پرداخت سپس با استفاده از روش معادلات ساختاري و تحليل عاملي به بررسي داده. آوري كرد جمع نامه پرسش

 .3 ؛اثـر تمـايلي   .2؛ وار رفتـار تـوده  . 1: انـد از  گـذاري عبـارت  تأثيروامل ازنظر ميـزان  بندي اين ع حاكي از آن بود كه رتبه
  .اثر مالكيت. 8و  كاري محافظه. 7؛ شهود نمايندگي. 6؛ حسابداري ذهني. 5؛ پرهيز از پشيماني. 4؛ اطميناني بيش
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س اوراق بهادار پرداخت نمونه گذاران در بور حسابداري ذهني بر تصميمات سرمايه تأثيربه بررسي  1394طلوعي در 

نتـايج  . محقق ساخته بوده است نامه پرسشها  آوري داده موردبررسي اين مطالعه كارگزاران بورس اوراق بهادار و ابزار جمع
هـا   همچنـين آن . گـذاري رابطـه معنـادار و معكوسـي وجـود دارد      نشان داد كه بين حسابداري ذهني و تصميمات سرمايه

هـا نيـز كاسـته     هـاي مـالي توسـط آن    گذاران به حسابداري ذهني از ارزيابي فعاليت اسب گرايش سرمايهتن دريافتند كه به
همچنين از نتايج ديگـر ايـن پـژوهش آن بـود كـه      . آورند يلي و انتخاب تصادفي روي ميتحل يرغهاي  شود و به شيوه مي

زننـد كـه    ها در حـالي دسـت بـه معاملـه مـي      آن .كنند گذاران موردبررسي به دلايل شناختي و احساسي معامله مي سرمايه
دست به ) ت معاملهحس غرور و لذ(اطلاعات خاصي در مورد سهام مورد معامله در دست ندارند و تنها به دلايل احساسي 

  .زنند معامله مي
جامعـه  . گذاران انجـام داد  هاي رفتاري سرمايه بندي سوگيري پژوهشي با عنوان شناسايي و اولويت 1394يوسفي در 

بودند و از  1392 تا 1387صنعت طي دوره  13هاي صنعتي بورس اوراق بهادار تهران و فعال در  اين پژوهش كليه شركت
هـاي رفتـاري در    نتايج نشان داد كه سـوگيري . آوري شدند ها جمع گذاران داده ميان سرمايه نامه پرسش 109طريق توزيع 

هاي مناسـبي از   كننده س اوراق بهادار تهران وجود دارد و اين عوامل تبيينهاي صنعتي بور گذاران شركت اقدامات سرمايه
گيـري بـراي خريـدوفروش سـهام خـود بـه ترتيـب بـه          گـذاران در تصـميم   درواقـع سـرمايه  . گذاران هستند رفتار سرمايه

  .ر هستندعتمادي و آشنا گرايي دچاهاي پشيمان گريزي، زيان گريزي، دگرگون گريزي، خوداسنادي، فراا سوگيري
ها  گيري آن گذاران بر تصميم هاي رفتاري سرمايه وتحليل تورش پژوهش خود را با هدف تجزيه 1394تجديد زاده در 

گـذاران فعـال در بـورس اوراق     نفـر از سـرمايه   384بني  نامه پرسشوي با توزيع . منظور انتخاب سهام به انجام رسانيد به
ازجملـه  . گذار استتأثيرها در انتخاب سهام  گيري آن گذاران بر تصميم ي سرمايههاي رفتار بهادار تهران دريافت كه تورش

ها اثبات شد خوداسنادي، تعـاملات اجتمـاعي، روش ابتكـاري،     گذاري آنتأثيرهاي موردبررسي در اين پژوهش كه  تورش
آن بود كه در بيشتر موارد  همچنين شواهد حاكي از. نفس كاذب، بيش واكنشي و كم واكنشي و نقطه اتكا هستند اعتمادبه

  .شود گذاري كمتر مي صميمات سرمايهها در اخذ ت هاي رفتاري آن گذاران تورش با افزايش سن و ميزان تحصيلات سرمايه
پرداخـت و بـا توجـه بـه تجزيـه       1393گـذاران در سـال    هاي رفتاري سرمايه به بررسي واكنش 1394شاهسون در 

گيـري خـود را بيـان     گذار در بورس اوراق بهادار تهران تكميل شدند نتيجه سرمايه 130اي كه توسط  نامه پرسشهاي  داده
نفس،  وي اذعان داشت كه در سه صنعت موردبررسي شيميايي، خودرويي و فلزات اساسي عوامل بيوريتمي، اعتمادبه. كرد

  .مثبت دارد ثيرتأها در بازار سهام  هاي آن گذاري كسب پرستيژ و قدرت منطق افراد، بر حجم سرمايه
به . هاي مالي پرداختند گذاري دارايي اي عوامل رفتاري در سرمايه به بررسي مقايسه 1394در  همكارانسيف الهي و 

هـاي موردنيازشـان را بـا اسـتفاده از      گذاران بورس اوراق بهادار تهران را انتخاب و داده نفر از سرمايه 385اين منظور آنان 
سـود و   .1: انـد از  گـذاري عبـارت  تأثيربندي اين عوامل ازنظر ميزان  نتايج نشان داد كه رتبه. دآوري كردن جمع نامه پرسش

  .گريزي پشيمان. 7؛ اثر مالكيت. 6؛ شهود نمايندگي. 5؛ وار رفتار توده .4 ؛كاري محافظه. 3؛ اثر تمايلي. 2؛ زيان نسبي
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  شناسي پژوهش روش
بنيـاد چنـدوجهي    نظريـه داده . شود استفاده مي 1د چندوجهيبنيا زي دادهپردا در اين پژوهش، از روش پژوهش كيفي نظريه

دهد؛ بدين معنا كه مـا نظريـه كشـف     دار شدن نظريه به روش چندگانه را نشان مي بنياد از طريق زمينه تكميل نظريه داده
از (شده هـم ازلحـاظ تجربـي    كنيم تا نظريه كشف  ها تكميل مي بنياد را از طريق مĤخذ ديگر داده شده از روش نظريه داده

نظريـه داده  . اشباع يا به چالش كشيده شود) هاي پيشين مقايسه با نظريه(و هم ازلحاظ نظري ) گيري نظري طريق نمونه
اسدي فرد، فاني، عادل آذر و الواني، (هايي كه از پيش موجودند  نظريه. بنياد چندوجهي رويكردي براي توسعه نظريه است

گذاران فردي كه سازگار با محيط بومي ايـران باشـد بهتـرين روش     گيري سرمايه مدل جامع تصميم براي تدوين). 1395
ها و پيشـينه پژوهشـي پراكنـده و     نظريه ،استفاده از روش نظريه داده بنياد است و با توجه به آنكه در باب موضوع بررسي

  .وهش حاضر در نظر گرفته شدبراي پژ يبنياد چندوجهي روش مناسب وجود دارد، نظريه داده يناكامل
مشـاهدات،  : هـا وجـود دارد   طـوركلي چهـار روش بـراي گـردآوري شـواهد و سـاخت داده       هاي كيفي به در پژوهش

درك تجـارب   در ايـن پـژوهش هــدف شــناخت و    . هـا، مسـتندات و مـواد سـمعي و بصـري      نامـه  پرسشها و  مصاحبه
بـا توجـه بـه    . را داردهاي خاص خـود   ويژگي كه بومي ايران است در بستر »گيري مالي تصميم«ة ينزم در گذاران سرمايه

هـاي اطلاعـاتي    اي و پايگـاه  اينكه روش پژوهش حاضر كيفي و داده بنياد چندوجهي است ابتدا از طريق مطالعه كتابخانه
اي داده ه ـ شده سپس هماننـد سـاير پـژوهش    يگردآورمعتبر، مباني نظري لازم براي تبيين و آشنايي با موضوع پژوهش 

  .گذاران استفاده شده است گيري سرمايه بنياد، از مصاحبه براي بسط مياني نظري و نهايتا تدوين مدل مفهومي تصميم
 جـاي اسـتفاده از   بـه  پـذيري نتـايج دغدغـه اصـلي محقـق نيسـت، لــذا  هاي كيفي، تعميم كه در پژوهش ازآنجايي

كنندگاني باشـيم   دنبال انتخاب مشاركت آورند بايـد بـه تايج را فراهم ميپذيري ن گيري كه امكان تعميم هاي نمونه تكنيك
به همين دليل بـا توجـه بـه هـدف پـژوهش از روش      . كه داراي توانايي بيان ادراكات خود در مورد پديده موردنظر باشند

اي يعنـي   برفـي يـا زنجيـره    گيـري گلولـه   نمونه. كنيم براي مصاحبه استفاده مي 2اي گيري گلوله برفـي يـا زنجيـره نمونه
 كنند به ديگر افراد همان جامعـه راهنمـايي مي كه به نحوي با يكديگر پيوند دارند و پژوهشگر را كنندگاني انتخاب شركت

اسـتفاده   3يافتهسـاختار هاي عميق نيمـه   ها در اين پژوهش از مصاحبه جهت گردآوري داده). 1392، همكارانمشايخي و (
شخصاً موضوع پـژوهش را   شود تـا افـرادي كـه منظور غناي پژوهش در مصاحبه، تلاش مي ديگر به عبارت به. شده است
جامعه آماري پژوهش . برخوردارند، انتخاب شوند انـد و از دانـش كـافي مـرتبط بـا موضـوع طولاني تجربه كـرده به مدت

بـا مشـورت اسـاتيد راهنمـا و مشـاور از يكـي از       بـراي شـروع    .گذاران حقيقي بازار سرمايه ايـران هسـتند   حاضر سرمايه
شود كـه ســاير افــراد     درخواست ميايشان و در پايان مصاحبه از گذاران سرشناس بازار سرمايه آغاز خواهيم كرد  سرمايه

هـا   گيري نظري كه بر مفاهيم استخراج شـده از داده  در روش نمونه. خصوص موضوع پژوهش را معرفي نمايند مطلـع در

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Multi Grounded Theory (MGT) 
2. Snowball or chain sampling 
3. Semi Structured 
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دهنده نظريه اضـافه   اي به اجزاي تشكيل كننده مطالب تكميليابد  هنگامي ادامه مي ها تا انتخاب نمونه فرايندر است استوا

  ).1398نصر و خواجوي، عباسيان و آقايي، (ها سطوح به اشباع نظري برسيم  ننمايد و در تمام مقوله
صـورت تكـاملي و    شده و در آن انتخاب نمونه به كنند كه در يك مطالعه كه با دقت هدايت لينكلن و گوبا اظهار مي

. نخواهـد شـد   20كننده به نقطه اشباع رسيد و احتمالاً اين تعداد بيشـتر از   شركت 12توان با حدود  تعاقبي بوده است، مي
شـوندگان باشـد بـا     هاي مصـاحبه  كه هدف از مصاحبه اكتشاف و توصيف عقايد و نگرش كند كه درصورتي كويل بيان مي

  ).1996كويل، (نمونه براي انجام مصاحبه كافي خواهد بود ) 15±10(دسترس، تعداد  زمان و منابع قابل بهه توج
شـده بـه نقطـه     هاي گردآوري مصاحبه با خبرگان حرفه، به تشخيص محقق داده 18در پژوهش حاضر پس از انجام 
ها يـك سـاعت و پـنج     زمان انجام مصاحبه مدت ميانگين. هاي جديد وجود نداشت اشباع رسيده و نيازي به انجام مصاحبه

طـور   مفهـوم بـوده اسـت كـه بـه      440ها تعداد فراواني كل مفاهيم استخراج شـده   بعد از انجام مصاحبه. دقيقه بوده است
بيشترين فراواني مربوط . بار تكرار شد 3طور ميانگين  مفهوم استخراج شد؛ هر مفهوم به 24ميانگين از هر مصاحبه حدود 

 مفهـوم اسـتخراج شـد كـه     218مقوله اصلي و  67در اين پژوهش . بار تكرار شده است 13كه  »محيط«به مفهوم  است
هـا مصـاحبه    هاي خبرگاني كـه بـا آن   در جدول زير ويژگي. مفهوم حاصل شده است 4 طور ميانگين هر مقوله اصلي از به

  .شده، ارائه گرديده است

  كنندگان در پژوهش حصيلي مشاركتوضعيت موقعيت شغلي و مدارك ت .1جدول 
  جمع كل  كارشناسي  كارشناسي ارشد  دكتري تحصيلات/موقعيت شغلي

  6  0  4  2  مديرعامل
  2  0  1  1  مديره هيئت

  8  0  6  2  گذاري مدير سرمايه
  2  0  0  2  گذاري كارشناس سرمايه
  18  0  11  7  جمع كل

  
  

  دگانكنن مشاركت) برحسب سال(اي  ميزان سابقه كار حرفه .2جدول 
  درصد فراواني  سابقه كار برحسب سالـفراواني شرح

  6  1  سال 25تا  20
  33  6  سال 20تا  15
  22  4  سال 15تا  10
  28  5  سال 10تا  5

  11  2  سال 5زير 
  100  18  مجموع
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  هاي پژوهش يافته
  معادل كدگذاري باز –كدگذاري استقرايي 

است؛ پالايش مفهومي  GTها، معادل با كدگذاري باز در  وجه به دادهي و هم ازنظر تفرايندكدگذاري استقرايي هم ازنظر 
هـا   وتحليـل  اولـين قـدم در تجزيـه   . اسـت  MGبـا   MGTباشد، نقطه تمايز خـاص   سازي مفاهيم مي كه به معناي شفاف

معنـايي  هـاي مشـابهي كـه بـار      دقت مورد بررسي قرار گرفت و داده هاي مصاحبه به جهت داده پردازي است، ازاين مفهوم
بـراي نمونـه   . هـا اختصـاص داده شـد    يكساني داشتند تحت كد مشتركي كدگذاري شدند و سپس مفاهيم متناسبي به آن

  :گردد هاي زير بيان مي قول نحوه كدگذاري نقل
كردم  انيدو واحد ز يروز ينشده ول جاديواحد سود كردم سرسوزني در احساساتم تغييري ا 20روزهايي بوده كه من «

 شتريب انيواحد ز هيدرد [» ...حس وجود داره نيخب ا ينشده كه ول يزيحالا چ گميناراحت شدم و با خودمم م يليو خ
  ]واحد سوده هياز لذت 

خوب داشـته   نيماش هي هياول جيشده كه قبلا مثلاً ارزوت بود كه تو است يجور هيپرتفوت  ليكه اسك رسهيم ييجا هي«
هـايي   آدم...  كنـه يشدت كمتـر م  رو به يپذير ريسك... -كنه  نييبالا پا نويماش هي تونهينوسان پرتفوت م هيالان  يباش

كه حفظ كنـه   نهيآدم به فكر ا شهيتر م پرتفوي بزرگ يرچه -كننيهم م يكمتر سكيتري دارن ر هاي بزرگ كه پول
پـذيري   تـر، ريسـك   پول بزرگ[ » ...نايكارو كنم و ا نيتر بشه ا تر بزرگ آدم دوست داره سريع كهيپرتفوي كه كوچ يول

  ]كمتر

آدم بـا خـودش فكـر     نيكـه گفت ـ  يزيكه همون چ ازش چون رهيگينم ادي يزيكه آدم توش سود كنه چ يبازار اصلاً«
كـه   نكهيبكنم بعد ا يمعامله منطق ايبيني كنم  پيش تونميكه م دميرس لياي از مثلاً تحل به درجه يليخوب من خ كنهيم

 ]غرور ناشي از سود[ »...كنار زارهيكردن رو م ليو تحل شهيشل م اصلاً

 دي ـسود كردن بـا خر  هياثر اول نيا تأثيرتحت تا سهم عرضه اوليه ميخرن سود ميكنن،  4وارد بازار ميشن  يه عده تازه«
آوري  بـه جمـع   كـنن ياقـدام م  زاني ـعز ني ـاز ا يكه رو به بالائـه بعض ـ  ييبازارها ش،يبول يسهم مخصوصا در بازارها

 »...خـورن يشدت ضـربه م  كه بعدا به يطيشرا هيبه  شهيم ليسود و تبد نيها با تضم و اين ليها از دوست و فام سرمايه
  ]اثر سود اوليه[

 هي ـاز لـذت   شتريب انيواحد ز هيدرد «ها مفاهيم  مقايسه مداوم داده فرايندهاي ذكرشده و در  قول پس از بررسي نقل
اسـتخراج  . شناسـايي شـدند   »اثر سود اوليـه «و  »غرور ناشي از سود«، »كمتر پذيري تر، ريسك پول بزرگ«، »واحد سوده

  .ها انجام شد هاي مصاحبه بقيه مفاهيم نيز به همين ترتيب با بررسي ساير داده
مثال  براي . هايشان روشن گردد ها و تفاوت ها، مفاهيم با يكديگر مقايسه شد تا شباهت منظور تشكيل مقوله سپس به

كـه در   »اثـر سـود اوليـه   «و  »غرور ناشـي از سـود  «فاهيم مختلف، پژوهشگر به اين نتيجه رسيد كه مفاهيم با مقايسه م
پـردازي   هاي مداوم و در مفهـوم  هاي مختلف مطرح شده بود، اشاره به يك موضوع دارند كه پس از انجام مقايسه مصاحبه

اين مفهوم در سطح بالاتري . را به آن اختصاص داد »نفس كاذب اعتمادبه«در سطح بالاتري از انتزاع، پژوهشگر برچسب 
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هاي ديگـر در   به همين ترتيب مقوله. دهد تر بوده و مفاهيم قبلي را پوشش مي از مفاهيم ذكرشده بوده و همچنين انتزاعي

  .گذاران فردي شناسايي و استخراج شده است گيري سرمايه رابطه با عوامل رفتاري تصميم

  ل كدگذاري محوريمعاد –كدگذاري الگويي 
امـا در بخـش كدگـذاري     ؛كنـيم  شكنيم و از هم جدا مي ها را مي معادل كدگذاري باز دادهـ   در بخش كدگذاري استقرايي

هاي مفهـومي متفـاوتي در كنـار     هاي قبلي را با روش الگويي كه معادل كدگذاري محوري در نظريه داده بنياد است مقوله
بـا انجـام كدگـذاري    . اي اساسي محصول كدگذاري بـاز، ارتباطـات درونـي برقـرار شـود     ه دهيم تا بين مقوله هم قرار مي

، »اي شـرايط زمينـه  «، »گـر  شـرايط مداخلـه  «، »مقوله محوري«، »شرايط علي«ها برقرار شد و  محوري، پيوند بين مقوله
گيـري   بـر تصـميم   مـؤثر عوامـل رفتـاري    «در پـژوهش حاضـر ازآنجاكـه    . شناسـايي گرديـد   »پيامـدها «و  »راهبردها«

هـا   ها حول اين محور اصلي قرار گرفته تا حدي كه در اغلـب داده  موضوع اصلي پژوهش است و مصاحبه »گذاران سرمايه
توان گفت كه مقولـه محـوري ايـن     مشاهده است، لذا مي وضوح قابل دهنده آن به گيري و عوامل شكل ردپاي اين تصميم

 .انـد  ها بـه آن مـرتبط شـده    كه در مركز مدل قرار گرفته است و ساير مقولهاست  »گذاران گيري سرمايه تصميم«پژوهش 
  :اند از عبارتهاي شناسايي شده در اين پژوهش  مقوله

  
 گريزي پشيمان 

 لنگر ذهني 

 گذاري تفكر سرمايه 

 ويدادگرايير 

 گيري سخت 

 توهم قمارباز 

 تجربه 

 نگري بيش نداشت 

 خطاي حسابداري 

 سبك زندگي 

 سياست 

 خودشناسي 

 تمركز 

  ملكردالگوي عتعيين 

  جوگيريكنترل 

 ديستريكت  

 طمع و ترس 

 خوداسنادي 

 اي رفتار توده 

 گرايي تازه 

 عدم تقارن معاملاتي 

 نماگري 

 سن 

 معاملات قبلي تأثير 

 ثروت 

 سمت شغلي 

 فرهنگ 

 عدم تعصب روي سهام با ويژگي خاص
 نگري كلي 

  و بررسي اشتباهاتپذيرش 

  و پذيرش انتقادتحمل 

  گذاري سرمايهصندوق  

 سازگارگرايي 

 گريزي زيان 

 ذبهيجان كا 

 حسابداري ذهني 

 خطاي شباهت 

 افق زماني 

 جنسيت 

 اشتباه بازار 

 اندازه پرتفوي 

 هاي بازار سرمايه محدوديت 

 عوامل محيطي 

 برداري يادداشت 

 صبر 

 مشورت 

 مطالعه 

  

 اثر شهرت 

 قمارذت ل 

 نفس كاذب اعتمادبه
 پنداري توان 

 اثركهربايي 

 اثر سود اوليه 

 تحليل 

 اشت اطلاعاتانب 

 محيط 

 اقتصاد 

 پارادايم بازار 

 دانش بازار سرمايه 

 خوداتكايي 

 پذيري انعطاف 

 دايورسيفاي  
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  معادل كدگذاري انتخابي و تشكيل يك يا چند هسته مركزي –تلخيص نظريه 

ها كه بيانگر الگوي ارتبـاط خـاص بـين هـر مقولـه و زيـر        اي از مقوله به پيدايش مجموعه كدگذاري باز و محوري فرايند
هـاي   با توجه به تحليل مصـاحبه . ها به يكديگر را كدگذاري انتخابي گويند پيوند دادن مقوله. انجامد هايش است مي مقوله

  :شده است ر ارائهدر نمايه زي »گذاران فردي گيري سرمايه تصميم«صورت گرفته مدل پارادايم 
 

  
  يگذاران فرد هيسرما يريگ ميمدل تصم .1 شكل

  گذاران فردي گيري سرمايه نحوه ارزيابي كيفيت مدل تصميم
هاي كيفي  هاي كيفي همانند پژوهش هاي مختلف براي ارزيابي پژوهش در دو دهه گذشته معيارهاي متفاوتي در پژوهش

از  آمـده  دسـت  بـه شده و نتايج  منظور اعتباربخشي به مدل ارائه در اين پژوهش به. استشده  مبتني بر نظريه داده بنياد ارائه
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هـاي پـژوهش تـا چـه حـد در انعكـاس تجـارب         مقبوليـت بـدين معناسـت كـه يافتـه     . استفاده شـده اسـت   »مقبوليت«

اينكه ممكـن اسـت تبيـين    است با باور قابلموثق و  موردمطالعهكنندگان، پژوهشگر و خواننده در ارتباط با پديده  مشاركت
، حسيني، مداحي و خليفه سلطاني نيكبخت،(و پذيرفتني از آن باشد  از پديده موردنظر تنها يكي از تفاسير معتبر شده انجام

هـاي كيفـي    پـردازي داده بنيـاد و ديگـر پـژوهش     هاي مبتني بر نظريه منظور ارزيابي كيفيت پژوهش به). 1397، ودادهير
 :اند كه بر مبناي آن مقبوليت اين پژوهش ارزيابي گرديده است شاخص مقبوليت را معرفي كرده 10كوربين و استراوس 

 و اي حرفه افراد تجارب با هاي پژوهش يافته آيا كه است آن گيرد مي قرار مورد توجه كه مطالبي معيار اين در: تناسب .1
 حاضـر،  پـژوهش  دارد؟ در مخـواني ه و سـازگاري  كننـدگان آن  مشـاركت  همچنين و موردمطالعه حوزه در متخصص

كنندگان ارائه و پس  نفر از مشاركت 3انتخابي، به  و محوري كدگذاري مدل پژوهش، نتايج معيار اين تحقق منظور به
نفـر ديگـر از    2هـاي پـژوهش بـه     همچنـين يافتـه  . از بحث و بررسي، نظرات تكميلي آنان دريافـت و اعمـال شـد   

 تأييدها نيز مورد بررسي و ارزيابي و  مصاحبه شركت نداشتند، ارائه و توسط آن ندفراينظران حرفه كه قبلا در  صاحب
  .قرار گرفته است

ها به تبيين يـا بيـنش جديـدي     ت است كه آيا يافتهسؤالااين شاخص به دنبال پاسخ به اين : ها ي بودن يافتهكاربرد .2
كارگيري در تدوين سياست و اقدامات  وهش قابل بهها كاربردي هستند؟ آيا نتايج حاصل از پژ ختم شده؟ آيا اين يافته

هاي پـژوهش از بعـد عملـي و نظـري در      ت كاربرد و يافتهسؤالادر اين پژوهش جهت پاسخ به اين  اجرايي هستند؟
  .گيري و پيشنهادها بيان شده است قسمت نتيجه

يـده مـوردنظر و دسـتيابي بـه زبـان      اند؟ مفاهيم براي ايجاد درك مناسـبي از پد  مفاهيم چگونه ساختاريافته: مفاهيم .3
هـا   هـاي تحقيـق، پيرامـون مفـاهيم و مقولـه      رود كه يافته ضروري هستند و انتظار مي موردمطالعهمشترك در حوزه 

ها تـا حـد امكـان مشـخص شـوند تـا        در اين پژوهش سعي بر آن بوده است كه مفاهيم و مقوله. دهي شوند سازمان
  .دهي نمود هاي پژوهش را پيرامون آن سازمان درنهايت بتوان مدل نهايي و يافته

تـوان گفـت،    توانـد علـت رخ دادن وقـايع را درك كنـد، مـي      ازآنجاكه بدون وجود زمينه، خواننده نمي: زمينه مفاهيم .4
در اين پژوهش نيز ازآنجاكـه  . اند هايي كه بدون در نظر گرفتن شرايط بستر و زمينه ارائه شوند، ناكامل و ناقص يافته
حرفـه   »بسـتر «گـذاران در   گيري سـرمايه  هاي پژوهش بر مبناي تجارب، وقايع و رويدادهاي مربوط به تصميم يافته

هاي تحقيق نيز با در نظر داشتن زمينه و بسـتر   گذاري و بازار سرمايه كشور بوده، از اين حيث مفاهيم و مقوله سرمايه
  .شده است در مدل تحقيق ارائه اند كه اين شرايط گذاري، به وجود آمده اخذ تصميمات سرمايه

ها معنادار است و جريان منطقي در مدل وجود دارد؟ در اين پژوهش سعي بر آن بوده است كه ارتباط  آيا يافته: منطق .5
  .صورت تفصيلي بيان شود نهايي به  ها و مدل بين مفاهيم و مقوله

هـاي   رود و بـه سـاختاردهي يافتـه    مـي  عنوان زبان مشترك و عمومي در پژوهش بـه شـمار   اگرچه مفاهيم به: عمق .6
در . بخشـد  هـاي پـژوهش غنـا مـي     نمايند، اما تشريح مفصل و مبسوط جزئيات است كه به يافتـه  پژوهش كمك مي

  .طور مبسوط ارائه شوند روايت نظريه پديدار شده به فرايندهاي تحقيق در  پژوهش حاضر تلاش شده تا يافته
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خواني نداشته باشد؟ در اين پژوهش در بخش شرايط علـي   شده هم كه با مدل ارائههايي وجود دارد  آيا نمونه: انحراف .7

گيري بهينه بايد بين دو مورد متناقض انتخـاب كـرد    و راهبردها مواردي وجود دارد كه همسو نيستند و براي تصميم
ده از متنـوع سـازي را   دادند برخـي اسـتفا   كه برخي خبرگان تمركز بر روي يكي دو سهم را پيشنهاد مي مثلاً درحالي

  .بردند راهبرد كارا نام مي
صـورت جـامع و    اند؟ اين پژوهش نخستين پژوهشي است كـه بـه   صورت خلاقانه بازنمايي شده ها به آيا يافته: بداعت .8

گيرد و مـدلي را در ايـن رابطـه     گذاران را در نظر مي گيري سرمايه كامل همه موارد مربوط به عوامل رفتاري تصميم
اي وسيع شامل عوامـل رفتـاري و    گذاران فردي در گستره گيري سرمايه در اين پژوهش عوامل تصميم. دهد يارائه م

جمعيت شناختي مورد بررسي قرار گرفته و عوامل متعددي را به آنچه در پيشينه و ادبيات موضوع كشورهاي مختلف 
  .وجود داشته اضافه نموده است

هاي آن حساس بوده است؟ تا چه ميزان  كنندگان و يافته حقيق، مشاركتآيا پژوهشگر نسبت به موضوع ت: حساسيت .9
و پذيرش  وجو جسترا كنار گذاشته و صادقانه به  موردمطالعهها و تعصبات خود در رابطه با پديده  پژوهشگر سوگيري

 فراينـد طـول  منظور تحقق ايـن معيـار، در    هاي خودش اقدام نموده است؟ به فرض ها با نظرات و پيش تناقضات داده
را مهم دانسته و در انجام آن جديت داشته باشد پـيش   موردمطالعهپژوهش حاضر، پژوهشگر تلاش نموده تا موضوع 

از شروع تحقيق، محقق تلاش نموده بـا مطالعـه ادبيـات موضـوع، پديـده مـوردنظر را شـناخته تـا مـانع از دخالـت           
ت خام سؤالانجام پژوهش، مسئله تحقيق همراه با برخي اگرچه پيش از ا. هاي اوليه خود در پژوهش شود فرض پيش

گـذاران   گيري سـرمايه  تحقيق، مسائل مربوط به تصميم فرايندو پالايش نشده در ذهن پژوهشگر وجود داشته اما در 
هـاي تحقيـق بـدون     توان گفت كه تـلاش شـده تـا يافتـه     توجه پژوهشگر را به خود جلب نموده است؛ بنابراين مي

  .پژوهش حاصل شود فرايندهاي پژوهشگر باشد و از  فرض از پيشپذيري تأثير
ها، مباحث و نظـرات و حـالات    تواند تمامي گفته ها نمي تحليل يافته فرايندازآنجاكه پژوهشگر در : استناد به يادداشت .10

در اين . يابد رورت ميض موردمطالعهروايت پديده  فرايندها در  ها و استناد به آن را به خاطر بياورد استفاده از يادداشت
هـاي مختلـف از    گـذاران در قسـمت   گيـري سـرمايه   تشـريح مـدل تصـميم    فراينـد زمينه پژوهشگر تلاش نموده تـا  

 ).1397نيكبخت، (ها استفاده كند  هاي مستخرج از داده يادنوشت

  گيري و پيشنهادها نتيجه
فردي در بستر بومي بازار سرمايه ايـران، ابتـدا   گذاران  گيري سرمايه در پژوهش حاضر با هدف تدوين مدل رفتاري تصميم

گـر شناسـايي شـده و سـپس      اي و مداخلـه  عنوان شرايط علي و همچنـين عوامـل زمينـه    گيري به بر تصميم مؤثرعوامل 
تـرين تفـاوت مـدل پـژوهش      مهم. گيري ازنظر خبرگان حرفه استخراج شده است تصميم فرايندراهبردهايي جهت بهبود 

صورت  گذاران فردي به گيري سرمايه بر تصميم مؤثراي پيشين خارجي و داخلي در اين است كه عوامل ه حاضر با پژوهش
 پـردازي  گـذاري بـا روش نظريـه    سازي شده در محيط بازار سرمايه ايران بر اساس نظـرات خبرگـان حرفـه سـرمايه     بومي
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هـاي پيشـين،    كـه اكثـر پـژوهش    ، درحـالي بنياد چندوجهي از طريق مصاحبه نيمه ساختاريافته، استخراج شـده اسـت   داده

انـد و   در ايـران آزمـون كـرده    نامـه  پرسشمتغيرهاي آزموده شده در ساير كشورها را به روش كمي و معمولا با استفاده از 
نتايج پـژوهش  . اند صورت جامع بررسي شده اي و راهبردها به گر، زمينه علاوه بر آن در اين مدل كليه شرايط علي، مداخله

  :از آن بود كه شرايط علي بر اساس نظرات خبرگان حرفه شامل موارد زير است حاكي
پشيمان گريزي، طمع، ترس، سازگارگرايي، اثر شهرت، لنگر ذهني، خوداسنادي، زيـان گريـزي، لـذت قمـار، تفكـر      

 ـ   اي، داشته بيش نگري، نماگري، هيجان كاذب، اعتمادبه گذاري، رفتار توده سرمايه ه گذشـته، تـازه   نفس كـاذب، تعصـب ب
گيري، عدم تقارن معاملاتي، خطاي شباهت، اثر كهربايي، تـوهم قماربـاز،    گرايي، حسابداري ذهني، توانمندپنداري، سخت

  .انگيزه، افق زماني، اثر سود اوليه، تجربه، سن، جنسيت، تحليل
در . آيد يم اشتباه به وجود ميي است كه در اثر قضاوت و تصمتأسفپرهيز از پشيماني ناشي از انگيزه فرار از احساس 

اثـر ايـن   ) 1395(و گنـدمكار  ) 1395(، شـاكري  )1394(، يوسـفي  )1394( همكارانسيف الهي و  نيزهاي پيشين  پژوهش
تـرس يكـي    .گـذاران دارد  گيري سـرمايه  معناداري بر تصميم تأثيرعامل رفتاري را بررسي كردند و دريافتند كه اين متغير 

هاي پيشين مانند چاندرا  اين متغير در پژوهش است كهگذاران  گيري سرمايه مهم اثرگذار بر تصميم ديگر از عوامل رفتاري
گيـري   در تصـميم  مـؤثر عنوان عامـل رفتـاري    نيز به) 1395(و گندمكار ) 1394( همكاران، سيف الهي و )2011(و كومار 
دارد كه افراد در رويارويي با پيچيدگي، تمايل بـه   مي يا نقطه اتكا بيانلنگر ذهني  .گذاران در نظر گرفته شده است سرمايه
يعنـي كليـه متغيرهـاي    . سازي يافتن نقطه اتكا براي اخذ تصميم است هاي ساده يكي از روش. سازي اطلاعات دارند ساده

كـا قـرار داده و   ها را كه قبلاً در ذهن دارند و يا آشنايي نسبتاً خوب با آن دارنـد نقطـه ات   مرتبط را حذف و تنها يكي از آن
در ) 1395(و بهارونـد  ) 1394(در ادبيـات پيشـين نيـز تجديـد زاده     . كننـد  براي تصميم از ايـن نقطـه اتكـا اسـتفاده مـي     

هـاي شخصـي و عـدم     ها به مهارت خوداسنادي به معناي انتساب موفقيت سوگيري .هاي خود به آن اشاره كردند پژوهش
در ادبيـات   اسـت كـه  گـذاران   گيري سرمايه هاي علي اثرگذار بر تصميم از مقولهعنوان يكي  نيز به ها به شانس بد موفقيت
مورد بررسي قرار گرفته و اثرگذاري معنـادار آن  ) 1395(و شاكري ) 1394(، تجديدزاده )1394(توسط يوسفي هم موضوع 

  .شده است تأييد
پترسـون و   نگر،ينوفس ـوص اين عامل در خص .استگذاران  زيان گريزي نيز عامل علي اثرگذار بر تصميمات سرمايه

 .هاي خود ذكر كردنـد  بررسي لازم را انجام داده و معنادار بودن اين عامل را در پژوهش )1394( يوسفو ي )2018(شانك 
 يطلـوع با عنوان اعتياد مالي و  )2011( ندركوماريچاندرا و راودر ادبيات پيشين نيز  كهلذت قمار عامل علي ديگري است 

تفكـر   .گـذاران يـاد كردنـد    گيـري سـرمايه   عنوان متغيـر اثرگـذار در تصـميم    عنوان لذت معامله از اين عامل به با )1394(
و  يگـامبت  توسـط  در ادبيـات پيشـين   اسـت كـه  گـذاري   اثرگذار بر تصـميمات سـرمايه   گذاري يكي از موارد مهم سرمايه

اي كمرنگ از عامل تفكر  ن تا حدودي آن را نسخهشايد بتوا شد وبررسي  گيري عنوان سبك تصميم به )2019( يوسبرتيگ
  .گذاري اشاره شده توسط خبرگان در بازار سرمايه ايران دانست سرمايه

هاي متعـددي از بررسـي ايـن عامـل و اثبـات       وار عامل علي ديگري است كه در ادبيات پيشين نيز نمونه رفتار توده
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، )2019(، سـالم  )2015(تـوان چانـگ و لـين     مثال مـي  عنوان ه بهگذاران مشاهده شد ك معناداري آن در تصميمات سرمايه

، عبـدالرحيميان و  )1396(، چاووشـي و فلاطـون نـژاد    )1395(، گندمكار )1395(، بهاروند )1394( همكارانسيف الهي و 
برخـوردار  نگري زماني كه از حقوق مالكيت يك دارايي  افراد در معرض سوگيري داشته بيش .را نام برد) 1397( همكاران

و  ياله ـ فيس ـ. شـوند  ها نيست قائل مـي  هستند ارزش بيشتري را براي آن در مقايسه با زماني كه آن دارايي مايملك آن
انسان آموخته است كـه بـراي    .اند هاي خود به اين عامل اشاره داشته نيز در پژوهش) 1395(و گندمكار  )1394( همكاران

سوگيري نمـاگري يكـي ديگـر از عوامـل علـي اثرگـذار بـر تصـميمات         . كند بندي درك بهتر مفاهيم موضوعات را طبقه
از نمونه پژوهشگراني بودند كه در تحقيقات خـود  ) 1395(و گندمكار ) 1394( همكارانسيف الهي و . گذاري است سرمايه

عامـل علـي    .انـد  كـرده گذاران ذكـر   گيري سرمايه عنوان متغير اثرگذار بر تصميم اين عامل را با عنوان شهود نمايندگي به
عنـوان بـيش واكنشـي و كـم واكنشـي       به) 1395(و بهاروند ) 1394(هايي مانند تجديدزاده  در پژوهش همهيجان كاذب 

پژوهشـگراني ماننـد بـروك و     ،در بررسـي ادبيـات موضـوع    ي است كـه عامل علّنفس كاذب  اعتمادبه .است شدهبررسي 
، )1395(، شـاكري  )1394(، شاهسـون  )1394(، تجديـدزاده  )1394(سفي ، يو)2018( همكاران، گيل و )2018( همكاران
  .گذاران اذعان داشتند گيري سرمايه و بر اثر آن در تصميم اند به آن توجه كرده) 1395(و گندمكار ) 1395(بهاروند 

زه يكي ديگر از انگي .اند كردهعنوان عامل معنادار شناسايي  به راحسابداري ذهني ) 1395(گندمكار و ) 1394(طلوعي 
هم در پژوهش خـود ايـن عامـل را    ) 1394(شاهسون  است كهگذاران فردي  گيري سرمايه عوامل علي اثرگذار بر تصميم

استروم بك و  توسطگذاران  افق زماني يا افق ديد سرمايه .تحت عنوان كسب پرستيژ و قدرت مورد بررسي قرار داده است
  .كردند تأكيدو بر اثرگذاري آن  گرفتهنگري مورد توجه قرار  تاهتحت عنوان سوگيري كو) 2017(ش همكاران

بروك ، )2018(پترسون و شانك  نگر،ينوفس، )1394(تجديد زاده  كهسن و جنسيت دو عامل جمعيت شناختي است 
هـاي خـود بررسـي     اين عوامل جمعيت شناختي را در پژوهش) 2019(و سالم  )2019( يو زانوت يگب، )2018( همكارانو 

گذاران فردي در بـازار   گيري سرمايه تحليل عامل علي مهم و اثرگذار بر تصميم .ها اذعان نمودند بودن آن مؤثركرده و بر 
 دي ـبغـدادآباد، تنهـا و هل  تـوان از   هايي از ادبيات پيشين كه اين متغير را مورد بررسي قـرار دادنـد مـي    نمونه. سرمايه است

  .نام برد) 1386(زاده  و خادمي و قاضي )2011(
معاملات قبلـي، اشـتباه    تأثيرگذاران فردي از منظر خبرگان حرفه شامل  گيري سرمايه گر مدل تصميم شرايط مداخله

هاي بازار  بازار، انباشت اطلاعات، خطاي حسابداري، ثروت، اندازه پرتفوي، محيط، سبك زندگي، سمت شغلي و محدوديت
  .سرمايه ايران است

تحـت   )1397( همكارانو  انيميعبدالرح توسطگر در ادبيات پيشين  عنوان يك عامل مداخله معاملات قبلي به تأثير
قـرار   تأكيـد گـذاران مـورد    و اثرگذاري آن بر تصميمات سرمايه شدهپذيري بيشتر بعد از سود كردن بررسي  عنوان ريسك

عنـوان يـك عامـل     خود آن را بههم در پژوهش  )2018( همكارانبروك و گر است كه  ثروت عاملي مداخله .است گرفته
گر  عنوان يكي از عوامل مداخله سمت شغلي به .پژوهششان اثرگذار باشد تواند بر متغير اصلي كنترلي در نظر گرفتند كه مي

هـم پژوهشـي دربـاره رابطـه بـين       )2018(پترسـون و شـانك    نگر،ينوفس ـ. اسـت گـذاران   گيري سـرمايه  مهم در تصميم
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گـذاران معمـولي    عنوان هورمون استرس با تصميمات مالي سـرمايه  ون جنسيت و كورتيزول بهعنوان هورم تستوسترون به

گـران و مـديران    كه استرس در بـين متخصصـان امـور مـالي ماننـد معاملـه       ها اذعان داشتند كه ازآنجايي آن. انجام دادند
  .يج آن اثرگذار استها شايع است پس اين هورمون هم مانند تستوسترون بر تصميمات مالي و نتا صندوق

گذاران هم از ديدگاه خبرگان حرفه شامل شرايط اقتصادي، سياسي،  گيري سرمايه اي اثرگذار بر تصميم شرايط زمينه
  .فرهنگي و عوامل محيطي و پارادايم بازار است

 ديدآباد، تنها و هلبغدادر ادبيات پيشين نيز . گذاري است اي اثرگذار در تصميمات سرمايه اقتصاد كشور از عوامل زمينه
اين عامل را مورد بررسـي  ) 1386(زاده  ، خادمي و قاضي)2019(گنو و بروك  ولو،يروس، )2018( همكاران، گيل و )2011(

گذاران سياست  گيري سرمايه اي اثرگذار بر تصميم ترين عوامل زمينه يكي از مهم .داشتند تأكيدقرار داده و بر اثرگذاري آن 
گيـري   بـر تصـميم   مـؤثر هـاي دولـت را عامـل     سياسـت  )2011( دي ـبغدادآباد، تنها و هلپيشين نيز  هاي در پژوهش .است

هـم بـر اثرگـذاري وقـايع سياسـي و اجتمـاعي بـر تصـميمات          )2019(گنـو و بـروك    ولو،يروس. گذاران ذكر كرد سرمايه
وان يكـي از عوامـل اثرگـذار بـر     عن ـ نيـز از عوامـل سياسـي بـه    ) 1386(زاده  خادمي و قاضـي . كردند تأكيدگذاري  سرمايه
تحـت عنـوان فرهنـگ ملـي و     ) 2015(چانـگ و لـين    توسـط فرهنـگ هـم    .انـد  گـذاران يـادكرده   گيري سرمايه تصميم

پارادايم بازار يكي ديگر از  .گرفته استتحت عنوان اجتماع و فرهنگ مورد بررسي قرار ) 1397( همكارانعبدالرحيميان و 
اي كه شايد بتوان براي اين عامل نـام بـرد    تنها پيشينه .گذاران است گيري سرمايه بر تصميماي اثرگذار  عوامل مهم زمينه
انـد امـا    عنوان عامل اثرگـذار در نظـر گرفتـه    است كه عوامل رواني بازار را بررسي كرده و به) 1386(زاده  خادمي و قاضي

اي بـه آن نشـده كـه شـايد دليـل       يشين اشارههاي پژوهش حاضر است و در ادبيات پ توان گفت اين عامل جز نوآوري مي
  .اصلي آن مختص بودن آن به بازار سرمايه ايران يا عدم توجه كافي محققان به اثرگذاري آن باشد

  :شود راهبردهاي زير پيشنهاد ميگذاري  بهبود تصميمات سرمايه در جهت
هـاي   گذار بايد سويه عناست كه سرمايهخودشناسي به اين م. گذاران راهبرد مهم و كاربردي است خودشناسي سرمايه

پذيري خود را كشـف   درجه ريسك. ها تا حد ممكن موفق شود ذهني خود را شناسايي كند تا بتواند در كنترل و كاهش آن
هاي مكرر و نارضـايتي درونـي    سرزنش. گيري كند گذاري خود بهتر تصميم كند تا بتواند در انتخاب سهام پرتفوي سرمايه

آنچه مهم است خود پالايشـي و شـناخت   . گيري مخرب هم باشد تصميم فرايندتواند در  برنده نيست بلكه مي تنها پيش نه
طوركلي وقايع روزانه عـلاوه   برداري از معاملات و به يادداشت .خود در جهت تضعيف نقاط ضعف و تقويت نقاط قوت است

دهـد   سـود شانسـي و اتفـاقي را كـاهش مـي      كسب كند و خطر غرور بر آنكه از سوگيري تعصب به گذشته جلوگيري مي
دهـي يـك    ها و همچنين تشخيص نقاط قوت فـرد در شـكل   تواند در شناسايي اشتباهات تصميم و درس گرفتن از آن مي

شامل مهارت در علـوم مـرتبط،    نگه داشتن آن روز بهكسب دانش بازار سرمايه و . باشد مؤثرها  تصميم و پررنگ كردن آن
هيم بازار سرمايه، شناخت محيط و قوانين و ساختارهاي حاكم بر بازار سرمايه ايران، آشنايي بـا پارامترهـاي   آشنايي با مفا

 .باشد گذاري مي سرمايه فرايندگذاري و ريسك و درك علمي متغيرهاي دخيل در  اقتصادي كشور، تسلط بر مفاهيم سرمايه
ها پيدا كـرده و تصـميمات    تري نسبت به آن شود شناخت كامل تمركز روي يك بازار مالي يا تعداد سهام محدود سبب مي
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ان منجـر بـه   جانبه يك بازار يا بررسي تمام جوانب يك سهم و پيگيري مـدام آن طـي زم ـ   شناخت همه. بهتري اخذ شود

 گيـري نهـايي در مـورد    نگري در ارتباط با ارزيابي پرتفوي بدان معناست كه بـراي تصـميم   كلي. تصميم بهينه خواهد شد
طوركلي در نظر گرفته شود اگر فروش يك سهم در نقطه كنوني منجر به شناسايي  گذاري، كل پرتفوي به وضعيت سرمايه

گـذاري موجـود    زيان خواهد شد شايد اين زيان درواقع لازمه سود هنگفتي باشد كه با استفاده مناسب از فرصـت سـرمايه  
بدين . دن در متغيرهاي اثرگذار بر يك سهم به حد افراطي استنگري به معناي ريز نش از طرف ديگر كلي. شود كسب مي

گذار در ريز جزييـات آن غـرق    قدر زياد است كه اگر سرمايه در قيمت يك سهم در آينده آن مؤثرمعنا كه تعداد متغيرهاي 
تي هـر  صـبر عنصـر لازم و حيـا    .شود ممكن است نتواند در زمان مناسب تصميم درست را براي خريد يا فـروش بگيـرد  

گيري، عدم تكرار اشتباهات و درس گـرفتن از اشـتباهات گذشـته،     بررسي اشتباهات و دلايل تصميم .است گذاري سرمايه
گذاري از  هاي سرمايه شناسايي زيان و قبول اشتباه، بررسي دلايل شكست بعد از بسته شدن معامله، يادداشت كردن درس

اگـر  . هسـتند  مهـم  اي ازجملـه مفـاهيم راهبـردي    صـورت دوره  لكرد بههر معامله، بررسي مجدد تحليل، بررسي كلي عم
دهـد اگـر از آن    گذاري رخ مي بخواهيم اين مفهوم را با اصطلاحات حسابداري تعريف كنيم زماني كه اشتباهي در سرمايه

يـريم هزينـه ريختـه    مان در نظر بگيريم اما اگر از آن درس نگ گذاري سرمايه شده تمامتوانيم آن را بهاي  درس بگيريم مي
 تأييـد  خوداتكايي يا استقلال ذهني به معناي عدم توجه به شايعات، كم كردن نويزها، عـدم . شده و غيرقابل بازيافت است

هـاي ديگـران يكـي     سايرين در خريدوفروش، عدم نظرخواهي، عدم توجه به اجماع مخالف و عدم وزن دهي به صـحبت 
بهبـود  موجـب   صـلاح  الگوي عملكرد براي خريدوفروش و مشـورت بـا افـراد ذي   تعيين . است بهبودديگر از راهبردهاي 

  .اند نيز در پژوهش خود به آن توجه كرده )2011( ديبغدادآباد، تنها و هل .شود ميگذاران  گيري سرمايه تصميم
با ارزيابي گذار خوب بايد نظرات مخالف و انتقادات را بشنود و بدون تعصب روي انتخاب خود،  يك سرمايه همچنين

گذار هم بـا ديـد انتقـادي بـه      گيري خود سرمايه شود در مواقع تصميم پيشنهاد مي. دقيق و منطقي تصميم نهايي را بگيرد
تـرس، طمـع،    .سهم بنگرد و با نوشتن نقاط ضعف موجود تمام جوانب را در نظر بگيرد سپس تصميم نهايي را اتخاذ كنـد 

هاي رفتاري هستند كه منجر به واكنشي هيجاني و سريع در مواقع حساس  ه سويهپرهيز از پشيماني و زيان گريزي ازجمل
گذار خوب بايد در نقاط حساس با كنترل احسـاس و   يك سرمايه. آورد ناپذيري به بار مي شوند كه گاهي صدمات جبران مي

گذار وقت زيادي رو  يهكه سرما ستتعصب روي سهام خاص بدين معنا .ازحد تصميم بگيرد و عمل كند بدون واكنش بيش
دليل مانند خريد فقط سهام  هاي بي بندي هاي بازار غافل شود يا تقسيم از ساير فرصت و خصوص بگذارد هروي يك سهم ب

بايـد هرگونـه   . گيري بهينه است مانع تصميم كه ها انجام دهد ها يا فقط دلاري كوچك يا فقط سهام بزرگ يا فقط بورسي
پذيري، به معناي تغيير استراتژي همگام با تغيير شرايط و نداشتن  انعطاف .گذاري حذف كرد مايهجا را در امر سر تعصب بي

هـاي   گذاران با مطالعه و شناخت سـويه  سرمايه .گيري است در بهبود تصميم مؤثرتعصب روي روش كار هميشگي، راهبرد 
ها را كاهش دهنـد تـا    ه باشند و تا حد امكان آني بر اين موضوع داشتمؤثرتوانند كنترل  گيري مي بر تصميم مؤثررفتاري 

رواني بسياري را منجـر   هايگذاري درگيري مدام ذهني و اثر كه حرفه سرمايه ازآنجايي .تري اتخاذ كنند تصميمات منطقي
گـذاري و مـالي ضـروري بـه نظـر       شود اختصاص ساعاتي از روز يا هفته براي جدايي كامل ذهني از فضـاي سـرمايه   مي
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بندي و مـنظم   تواند خود را ريكاوري كرده و انبوه اطلاعات و متغيرها را دسته ذهن در اين مدت هرچند كوتاه مي .رسد مي
گذاري مستقيم براي كساني كه مهـارت كـافي در ايـن     جاي سرمايه گذاري به هاي سرمايه در آخر استفاده از صندوق .كند

  .دهد رواني را كاهش ميهاي مالي و  زمينه ندارند راهبردي مهم است كه آسيب
نشان دادند كـه تحصـيلات بـا    ) 1998(و گرابل و ليتون ) 2006(، ديوس )2012(، فرزنا )2011(محققاني چون رانا 

يك اثر چنداني بـر  آكادمكه تحصيلات  نشان دادپژوهش حاضر اما . رابطه مستقيم دارد گذاران گيري بهينه سرمايه تصميم
گذاران ندارد و آنچه مهم است دانش بازار سرمايه بـه معنـاي مهـارت در علـوم مـرتبط،       گيري سرمايه بهبود روند تصميم

گذاري  آشنايي با مفاهيم بازار سرمايه، شناخت محيط و قوانين و ساختارها، آشنايي با پارامترهاي اقتصادي، مفاهيم سرمايه
ط ايـران بـا سـاير كشـورها فاصـله زيـاد       گيري متفاوت در محي شايد دليل اصلي اين نتيجه. و ريسك و درك علمي است

عدم توجه به شـايعات، كـم كـردن نويزهـا،      به معنايخوداتكايي  .آموزش و كاربرد عملي آن در نظام آموزشي ايران باشد
هـاي   سايرين در خريدوفروش، عدم نظرخواهي، عدم توجه به اجماع مخالف و عدم وزن دهي زياد بـه صـحبت   تأييدعدم 

هـم ايـن عامـل را تحـت عنـوان       )2019( يوسبرتيو گ يگامبت. گيري است اثرگذار در بهيود تصميمهم راهبردي مخالف 
نيز اين ) 1396(چاووشي و فلاطون نژاد . گذاران ذكر كردند گيري سرمايه عنوان متغير اثرگذار بر تصميم استقلال ذهني به

پذيري نيز يكي ديگـر از   انعطاف .اند بررسي قرار دادهگذاري توسط خود مورد  هاي سرمايه متغير را با عنوان بررسي موقعيت
گـذاران   گيـري سـرمايه   عنوان متغير اثرگذار بر تصميم هم آن را به )2019( يوسبرتيو گ يگامبتاست كه  مهمراهبردهاي 
  .بيان كردند
ر بسـتر  ازآنجاكه در پژوهش كيفي پديده مدنظر د. استمربوط ترين محدوديت پژوهش فعلي به روش پژوهش  مهم

امكان تفاسير مختلف از پديده مورد . ها محدود است پذيري آن به ساير حوزه امكان تعميم ،دهد و زمينه خاص خود رخ مي
اما تـلاش شـده در روش داده بنيـاد چنـدوجهي بـا      . تواند محدوديت ديگري تلقي شود بررسي هم وجود دارد كه اين مي

  .اي موجود تا حد ممكن خطاي تفسير اشتباه و متفاوت را كاهش داده تطابق نتايج حاصل شده با ادبيات و تئوري
گيـري   تصميم فرايندگذاران جهت بهبود  هاي ارزشمندي براي سرمايه تواند پيشنهاد راهبردهاي ذكرشده در مدل مي

مان بورس اوراق گذاران خصوصا در ساز تواند موردتوجه قانون اي مي همچنين موارد اثرگذار ذكرشده در شرايط زمينه. باشد
  .گذاران و درنتيجه آن تخصيص بهينه منابع كمك كنند اخذ تصميم توسط سرمايه فرايندبهادار باشد تا به بهتر شدن 

شود چنين پژوهشي بـر روي جامعـه آمـاري     هاي آتي پيشنهاد مي حوزه رفتاري بسيار گسترده است و براي پژوهش
  .ها انجام شود گذاري و هلدينگ هاي سرمايه شامل شركت گذار متفاوت براي نمونه اشخاص حقوقي سرمايه
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شده در بورس اوراق  رفتهيپذهاي صنعتي  گذاران شركت هاي رفتاري سرمايه بندي سوگيري شناسايي و اولويت). 1394( يوسفي، زهرا

 .آزاد اسلامي واحد سمنان دانشگاه. دانشكده علوم انساني. گروه مديريت. نامه كارشناسي ارشد پايان. بهادار تهران
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