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 بررسی تناسب بازار سرمایه اسلامی با
  گذارانهیسرماواقعیت رفتاری  

 08/05/1401تاریخ پذیرش:  26/10/1400  تاریخ دریافت:

 *سعید دانشیسید  ________________________________________________________________ 

 **عطاالله رفیعی آتانی

 چکیده
به زایی به عنوان یکی از موانع رونق تولید و اشتغال های اقتصادیاجرای پروژهمحدودیت منابع مالی برای 

تواند منشأ آثار نامطلوب اقتصادی باشد؛ لذا رود. از طرفی نقدینگی موجود در دست مردم میمی شمار
نمودن  راین پژوهش به منظور کاراتبه سمت تامین مالی تولید بسیار حائز اهمیت است. در  هدایت این منابع

یع عنوان بستری برای تأمین مالی تولید و تجمهای بازار سرمایه به فرآیند تأمین منابع و با لحاظ ظرفیت
عنوان کارگزاران اقتصادی شناخته این پژوهش به  )که در گذارانرفتار سرمایه مؤلفههای مردمی، دو سرمایه

با در  .گرفته استط و مقررات مورد واکاوی قرار شوند( و ساختار بازار سرمایه مبتنی بر اصول، ضوابمی
عنوان شاخص انحراف از انسان عقلایی موضوع اقتصاد متعارف، رابطه های رفتاری به نظرگرفتن سوگیری

گذاران سرمایه اسنادی با تصمیماتگرایی و خودگریزی، فرااعتمادی، آشناگرایی، زیانپنج سوگیری رویداد
گرفته است. نتایج مورد آزمایش قرار Lisrel افزارنرمو با استفاده از  یمعادلات ساختارسرمایه، با روش  بازار

گذاران مایهعنوان متغیرهای مستقل و رفتار سرهای رفتاری به دار و مثبت فیمابین سوگیرینشان از رابطه معنی
ها لزوماً وگیریاین ستحت تأثیر گذاران این موضوع است که سرمایهعنوان متغیر وابسته داشته و بیانگر به 

ادی مردم اقتص -های اجتماعیکنند. در بخش دوم پژوهش، با توجه به متأثر بودن کنشعقلایی رفتار نمی
سو و ادبیات غنی اقتصاد و مالی اسلامی از سوی دیگر، در قالب یک پنل های اسلامی از یکایران از آموزه

صادی عنوان ساختار متناسب با کنش اقتبنیاد، بازار سرمایه اسلامی به داده یپردازهینظرخبرگان و به روش 
 ایران بررسی و پیشنهاد گردید. مردم 

                                              
) صیسننن    وسننن ص  .                                                                           صننن  ت  تنردا  دیردا وکارشننن ار درشننن  قتصا د، دننناده  دد  ننن ا  قت       .*

Email: Daneshi.said@yahoo.com                                                                                                     
م     ننتی ه **. قضنننص  ت گرو   ق ، دنننناد     ی  تصا د ت     ق ق یردا                    وه دد  ننن ننا   نردا  د ت صننن  ننت  

rafieiatani@iust.ac.ir  Email:   
 

mailto:Daneshi.said@yahoo.com
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 .ساختاریاقتصاد رفتاری، بازار سرمایه اسلامی، سوگیری شناختی، معادلات واژگان کلیدی:
 ،JEL: G41 بندیطبقه

 مقدمه-1

 وها ونالی و تنینه بصدجنه دجردینی لازا بنرده د جناا پنروژ و ابع در حا  حاضر تأوین 

هاه پیش ترین چالشق صدا یکی دز ون  بهو وض یت دش غا   وکارکسب یز بنبصد فضاه 

ت ودسطه دبناواشردیطی که تأوین و ابع والی خارجی به در. د، داد ک صر وطرح دستروه 

ی و هاه سیاسریسک همچ اار آی     یز در و اسبات سیاسی بسیار کاهش یاف ه دست و د

ین ترین و وؤثرترون رس  یکی دز به  ظر وی تصد   و صجه د، داد ک صر باش  تجاره وی

 ودر ک صر  وجصد ساخ ار د، دناده تصد م ن  د، داده تحقق ده دف تصس ه  ههاحلرد 

 ع به بخش وصل  ودین و ابهاه خرد و تجنیز و ابع وردوی و تخدیص کارگیره سروایهبه

 ادتص دز ستدر ش اخت اق  و  صپاییدست. آفری ا ه هاه کارو تقصیت ف الیت د، داد ف ا 

در ،ر ف الاا د، دادهو ل ی ت دوتصجه وقاوارد که کم ر وص  وصجب ش  سروایه زدربا  بالقص

کارگزدر  -بر دسار چارچصب تحتیتی ساخ ار.  31  ص1398دسک  ره و همکاردا  ) دریب 

و تصدا و أثر دز دهاه د، داده رد ویویزدا و ارکت وردا در فرآی   ت کیل سروایه ب  ا 

 ون  دد ست: وؤلفه
 گذدرداهاه رف اره سروایهویژگی .1

 ساخ ار بازدر سروایه پذیر .2

ف ار دست که ردین والی جم ی  کارگزدر حص  وصضصع تأوین-سؤد  کتی ه تحتیل ساخ ار

 دا گذدردا کگذدردا در بازدر سروایه چ ص ه دست و ساخ ار و  اسب با سروایهود، ی سروایه

گذدردا  دین پژوهش به هر دو وجه ساخ ار و سروایههایی ددرد؟ در دست و چه ویژگی

ضمن بررسی رف ار د، داده آحاد جاو ه و ش اخت  وو خداً در بازدر سروایه پرددخ ه ش   

بازدر  گذدرداها  ت اسب ساخ ار والی دسلاوی با رف ار سروایههاه رف اره آاخی سصگیرهبر

دیردا در چارچصب وبا ی د، داد رف اره و ضصدبط  ظاا والی دسلاوی بررسی خصده  سروایه 

شاخص د حردف دز و خدات د ساا  هاه رف اره به ق صداش . با در  ظر گرف ن سصگیره
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گذدردا با ها بر تدمیمات سروایهها و  حص  و جنت دثرگذدره آارهدین سصگید، داده  

گرد  . در بخش دوا پژوهش  در ،الب یک ش اسایی وی هو ادلات ساخ اردس فاد  دز روش 

ب یاد  ضمن بیاا دهمیت سازگاره ساخ ار بازدر ددد  هپرددزهی ظر پ ل خبرگاا با رویکرد

به ق صدا ساخ ار  دل صه بازدر سروایه دسلاوی گذدردا سروایه با ود، یت رف اره سروایه

 گردد. دیردا پی  ناد و بررسی ویو  اسب با ک ش د، داده وردا 

 مبانی نظری-2

 کارگزار در بازار سرمایه-چارچوب تحلیلی ساختار-2-1

ر هاه وخ تف رد به لحاظ تأکی  بر کارگزدد، داده   ظریه –هاه دج ماقی تبیین پ ی  در 

ا هاه کارگزدر وحصر  دس ه دودس ه دو   ظریه تصدا به چ   دس ه تقسی  کرد:یا ساخ ار  وی

   . بی ابی ی د  خاب ک حلرد هایی که س ی ددر   هاه ساخ ار وحصر و دس ه سصا  ظریه ظریه

هاه کارگزدر وحصر  تحصیل وسائل  .  قطه ض ف  ظریه309  ص1399 دس صکر  ووارش )

ش ه   ادی   گرف ن  ق ییساخ ارگردپیچی   به  قش دفردد در جاو ه و تاریخ دست. ض ف 

که  ییهاتیوح ودبی ابی ی )دس ه سصا  دز  ههاهی ظردفردد و تمایل به جبر دست. بر قکس 

بر   و س ی ددر   بر دوگا ه د  اره ساخ ار  ر ج  میبرده دو دس ه  خست وجصد ددرد  

 . تر دفاعکارگزدر فائق بیای   و ردبطه دوجا به آ نا رد بررسی ک    و در وجمصع ،ابل 

 گذارانسرمایه -2-2

گذدردا دین پژوهش  سروایهکارگزدر  رکن کارگزدر در -وب  ی بر چارچصب تحتیتی ساخ ار

به و ظصر ش اخت ود، یت  .باش  وی ده دز آحاد جاو هخصد  مص ه که هس   دیردا بازدر سروایه 

ه دصل وصضصق هاه د ساا به ق صداگذدردا  در دددوه در ص د هس ی  تا ویژگیرف اره سروایه

 ی .هاه د، داده دسلاا تبیین  مایقت  د، داد رد در د، داد و  ارف  د، داد رف اره و آوصز 
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 گذاران در اقتصاد متعارفسرمایههای رفتاری ویژگی -2-2-1

تر دز گذش ه به دوردا و اصر  زدیک  ده  که هر د  دز  اا وی ش  د جااوطال ات 

شصی   در ت اریف قت  د، داد و همچ ین در وح صده دد ش د، داد  وصضصع قت  د، داد وی

سازه  ساد یک  با شصد.  نای اً وصضصع قت  د، دادتر وید ساا  زدیک« رف ار د، دادهِ»به 

تا  قش دصص   شصددل صه د ساا ققلا ی در چارچصب  ظریه د  خاب ققلایی ت ریف وی

تر دز همه  وب ایی برده هاه د، داده و ون فرض ب یاده رد برده ت صرهوصضصقه و پیش

ک   دیفاء  رد برده تصلی   ظریات د، داده « روش ،یاسی و ریاضی»د  خاب 

به ق صدا و   ساد  گذدرداشک فرض ققلایی بصدا سروایهبی  .172  ص1394آتا ی رفی ی)

 کلاسیک دست و و د، داد دد ش والیو وصضصع  هاه دصتیده دز رف ار د ساا  یکی دز پایه

 أثر دز ها  وهاه فرقی و   ب دز آاکلاسیک و  ظریه و د، داد هاه والیتماوی  ظریه تقریباً

تصدا وخ دات ذیل رد بیاا   ویREM) ییققلا. در وصف د ساا د، داده دین فرض دست

  مصد:
 کاول یطتبو ف ت  1

 برخصرددره دز دطلاقات کاول  2

دفردد )جاو ه  تکتکوجصد یک د ساا ودح  جنا ی که جاو ه ی  ی جمع دفقی   3

 ددرده هصیت وس قتی  یست 

 گیره وب  ی بر ققلا یتتدمی   4

 رف ار ود، ی به  دین فرض   و در شصها ققلا ی فرض ویاارف ار د سدر د، داد و  ارف 

  .دست صقی با رف ار ققلا ی و رددف 

 گذاران در اقتصاد رفتاریهای رفتاری سرمایهویژگی  -2-2-2

 اتیدساساً د ساا با خدصص  یش اخ رودا ههااف هیبر  یوب   هدز و ظر د، داد رف ار

هاه ذه ی شصد که و  دین رویکرد  تدصر وی در  درد.  یکاول وجصد خارج تیققلا 

تصد    در وی هاهددورشیپدین تصد    بر رف ار تأثیر گذدش ه و به تدمیمات شکل ده  . وی

    زیرد تر دز سطح بنی ه و جر شصدیجاد کرد  و به   ایجی پایینگیره دخ لا  فرآی   تدمی 
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 آی   و به رف ار شکلبر ک  ر  شخدی فائق وی ها و ...قصدوتی چصا قصدطف  فره گ  آوصز 

د   که تحت شردیط و ین  دفردد در گیره دریاف هده  . دد  م  دا قتصا رف اره و تدمی وی

تصد    به د  ظارهاه  ادرست ها ویدین دش با  شص   کههای اا دچار خطاهاه ذه ی وی،ضاوت

شص  . در دین پژوهش خ ی تصضیح ددد  ویهاه ش ادین خطاها در ،الب سصگیرهو جر شصد. 

و وکا یس  دثرگذدره آا ها بر رف ار د ساا تبیین و ت ریح گردد.  هاهریسصگب است دین 

در هر تحقیق دوکاا بررسی تماا و غیرها وجصد   درد؛ لذد تلاش گردی   به بررسی  دزآ جاکه

قصدول ردیج به حساب آو   و در دین حصز  دز شصد که دز دی گا  خبرگاا  و غیرهایی پرددخ ه

و غیر  5هاه پی ین کم ر به بررسی آ نا پرددخ ه ش   دست. لذد دین تحقیق به بررسی پژوهش

 . و غیرهاه 55  ص1397پمپین؛ پرددخت )و غیر وؤثر بر رف ار دز دی گا  پمپین خصده   20دز 

 دز: د  قبارتوذکصر 
 1دس ادهخصد •

 2گردییآش ا •

 3فرددق ماده •

 4گردییروی دد •

                                              

1. Self-Attribution 

2. Availability Bias 

3. Over Confidence 

4. Hindsight Bias 

5. Loss Aversion Bias 
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 1گریزهزیاا •

 ساختار  -2-3

ده دز دصص   ضصدبط و ،صد ی ی هس    که در در دین پژوهش و ظصر دز ساخ ار  وجمصقه

گا ه بازدرهاه  ظاا والی شاول درکاا سه .ددر   هدک    نییت طردحی یک  ظاا والی  قش 

که دصص  و ضصدبط   24  ص1393والی و دبزدرهاه والی دست )وصسصیاا؛  وؤسساتوالی  

دین درکاا  مصد یاف ه و قمصواً تفاوت فیمابین ساخ ارهاه والی  و أثر دز همین  در کالب والی 

 ددره به صصرت دفردطی و کی بر دصالت فرد  ظاا د، داد سروایهضصدبط و ،صد ین دست. 

افع فرد بر جاو ه  ق ا و دخته دولت  وکا یس  بازدر و ت اد  تق ا و د، داده   هاههآزدد

ر ددره د ظاا د، داد سروایه روزدفزواتحتیل و کلات  خصدکار شکل گرفت. با هد، داد

دبناوات و  دین و ری ه  دبناوات زیاده وجصد ددرد آا دین  ظاا و فروپاشی وصرد آی   

  سبت دددددره  ظاا د، داد سروایه با یوو  هادرزشدصص  و  تصدا بهوی  یز رد و کلات

 . 147  ص1398یصسفی و همکاردا  )

 اصول و ضوابط اسلام در باب معاملات -2-3-1

ائز ح سروایه بازدر و اولات ژ یوبه و اولات بر حاک  دخ داصی و قمصوی رودبط ش اخت

دس  اد ،ردر ددد  ققل رد وصرد  با و اولات  قرف و برخصرد شری ت دسلاا در دست.دهمیت 

 و ردف حا  به دساساً که و اولات دز گروهی به  سبت .گرف ه دست پیش رد دصلاحی و روش

مارد و  سبت به گروهی دی ر با شوی باطل و حردا رد آا وصضع گرف ه  دست وضر جاو ه

  که ک برده وثا  دقلاا وی .ک  شردیطی رد لحاظ وی  ض،رو  عپذیرش دصل و اوته چصا بی

سی  به دو گرو  کتی و جزئی تق رعتغییردت دصلاحی شا .باش  باو ،رض بای  خالی دز ر عبی

خاص دخ داص   در   و در   اوتهگرو  دو  ،صد ین و ضصدبطی هس    که به یک و  شص  وی

 دز: د  قبارتو ده  آ نا دجمالاً  یاب  الب و اولات جریاا ویغ
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 وم صقیت دکل وا  به باطل •

 ضردر وم صقیت ضرر و •

 وم صقیت غرر •

 وم صقیت ربا •

دین دسلاا برده ت ظی  رودبط ققلایی و رقایت ق دلت و حقصق فرد و جاو ه و برده 

جتصگیره دز و ازقات آتی  و اولات و ،ردردددهایی که و مص  وصدرد فصق هس    رد وم صع 

دز دصص   دوا گرو  . 211هماا  صب د    )ها رد جایز ققلا برخی دز آا هرچ  کرد  دست  

. دین دسلاا در ب ضی و اولات شردیط و ضصدبط باش  وربصط به و اولات خاص ویو ضصدبط 

دین دد  . برخی دز خاصی رد دقما  کرد  و با فرض رقایت آا شردیط  و اوته رد صحیح وی

ع  دس د او اولات ورتبط با دبزدرهاه والی شاول ،ردردددهاه ،رض  دین  بیع  دجار   ج اله  

دین باش  . هرک دا دز الت  شرکت  وضاربه  وزدرقه  وسا،ات  و،ف و صتح و ...ویوک

 ،یق در و ظصر ت،ردردددها د صدع و تقسیمات و فاوتی ددر  ؛ لکن به جنت گس ردگی بحث  به

دحکاا دسلاا در خدصص ققصد والی  به ک ب فقنی و ودصبات کمی ه تخددی فقنی سازواا 

 شصد. جاع ددد  ویبصرر و دوردق بناددر در

 

 پیشینه تحقیق-3

های حوزه اقتصاد رفتاری در خصوص واقعیت رفتاری پژوهش-3-1

 گذارانسرمایه

گذدردا به خبر: تحتیل سروایه دل ملقکس»ده رد تحت ق صدا   وقاله2005پردست و وور )

 رخ  رییغبر تدین وقاله به بررسی قصدول وؤثر دردئه کرد  .  «گردیی دز تغییر  رخ یصروسازگار

پرددزد.   ایج وصرد تحتیل ،ردر گرفت و   اا ددد که دخبار سیاسی و دخبار با ک یصرو وی

 ها گدخبار د، داده کم رین دثرگذدره رد ددشت.  کهیدرحال ؛گذدردورکزه بر تغییردت دثر وی

  . دردئه کرد «گیرهدرک  قش باورگردیی بر تدمی »ده رد با ق صدا   وقاله2012و همکاردا )

دین وحققاا  باورگردیی به و ت طصلا ی در تحقیقات والی رف اره وصرد تصجه ،ردر دز دی گا  
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    رش  ودین سصگیره رف اره هس     دخبار دچار .   ایج   اا ددد که دفردده که گرف ه دست

گردیی باور ها به ویزدا زیاده تحت تأثیرباور کرد  و تدمیمات آا یسادگبهدر بصرر رد 

 در «رف ار ققلا ی د ساا و ققلا یت د، داده»در وقاله   2003)ویلاا ظفروفسکی  باش .وی

یت ققلا ی در د، داد درت کس با ق صدا ققلا  ک   که وفنصا رف اردب  د به دین وصضصع دشار  وی

. در ش   دستهاه واده  ت ریف ها خدصصاً ه فد، داده  به وسیته ح دکثرکردا ه ف

ت و سازه سصد و یا وطتصبیت دسفردتر دز بنی ه هاااشصد که رف ار ققلاتی د سوقاله بحث وی

  در تحقیقی 2015  لین و همکاردا )دو ال تصدا آا رد به ققلا یت د، داده تقتیل ددد.لذد  می

؟ به دین   یجه رسی    بردیوده در بازدر آتی کالا رد پیش با ق صدا آیا بازدر سناا  رف ار گته

ه کل بیا  ر دین دست ک طصربهکه کالاها در بازدر آتی ددرده  صساا ،یم ی زیاده هس    که 

بازدر سناا چ ین  صسا اتی رد برده کالاها در بازدر آتی به وجصد آورد  دست. وحم  زبیر تص ی 

یره گذدر بر فردگهاه شخدی ی سروایهویژگی ریتأثبا ق صدا  هدوقاله  در 2017و همکاردا )

ه و ر و اوته با تجزیدطلاقات و رف ار و اوته  به بررسی درتباط ویاا کسب دطلاقات و رف ا

پرددزد.   ایج وطال ات   اا ددد گذدر در بازدر آتی بصرر چین ویتحتیل شخدیت سروایه

ل گذدردا به دلیوس قی  با تکردر و اوته و اسب دست و سروایه طصربهکه کسب دطلاقات 

 هاه شخدی ی و فاوتی که ددر   د جاا دف ات و اوته آ نا  یز و فاوت دست. ویژگی

دد ش والی رف اره    در پژوه ی به بررسی تأثیر1391زدد  )حسن ،تیثابت و وحم زدئریهسم

ین در ب که  یگردد  . و خص گذدردا در بصرر دوردق بناددر تنردا پرددخ هرف ار سروایه بر

گذدردا ردبطه هاه سروایهگردیی با تدمی ش    ت نا روی ددخطاهاه ش اخ ی بررسی

د جاا ش   وحققاا در   1394همکاردا )و  در تحقیقی که تصسط ثقفید. ددره   درو  ی

د  دز   ت صره چ  ی یبشیپگذدردا دریاف    که دفردد وطابق با تی سروایهلارف ار و او ی یبشیپ

گریزه و زوا ی که در زیاا هس     سصگیره که در سصد هس     سصگیره ریسک در زوا ی

    که دو پ ی  بردپی  1395همکاردا )وه ی دی ر  برزی   و ژگریزه ددر  . در پزیاا

ودرد و   ،یمت «برددثر پص »و  «گریزهزیاا»ی  ی  د  دزچ   ظریهدر   ش  وطرحرف اره 

تابع وطتصبیت  فدر دین تحقیق  پس دز ت ری .د  بر ودرف ش   هاه وب  یگذدره ددردیی

ه رف اره وزبصر در بازدر دیردا وجصد ددرد و بر هاش که پ ی      یجه گرف هگذدرداسروایه

و سی  جلا  صاد،ی   یوحم دبردهرده هه. گذدردا دثرگذدر  سناا تصسط سروایه هگذدرمتی،
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ذدردا گقصدول رف اره بر تدمیمات والی سروایه ریتأث  در پژوه ی با ق صدا 1399شریف )

گذدردا و و خدات جم ی ی سروایه در بازدر دوردق بناددر قردق  به بررسی ردبطه بین

گذدره آ نا دز طریق قصدول رف اره به ق صدا و غیرهاه ویا جی در بصرر تدمیمات سروایه

ویا جی قصدول  ریتأثهاه پژوهش حاکی دز آا دست که د  . یاف هدوردق بناددر قردق پرددخ ه

ردد. گوی  یتائ گذدرههاه جم یت ش اخ ی و تدمیمات سروایهرف اره در ردبطه ویژگی

هاه جم یت ش اخ ی و تدمیمات که ویژگی ده یوهاه پژوهش   اا قلاو  بر دین یاف ه

تصسط و غیرهاه ویا جی فرد دق ماده ودک ش بیش دز ح    یروس قیغگذدره دز طریق سروایه

د جاا ش     1400همکاردا )و زی ی و   در تحقیقی که تصسط  .گرددگذدردا تبیین ویسروایه

گذدردا حقیقی و حقص،ی وب  ی بر هاه رف اره و تدمیمات سروایهبه بررسی سصگیره

هاه   ایج   اا ددد که تصرش .قات تک یکا  در بصرر دوردق بناددر تنردا پرددخ ه ش لادط

آ نا در  گذدرهگذدردا حقیقی و حقص،ی دثردت و فاوتی بر تدمیمات سروایهرف اره سروایه

گذدردا هاه رف اره در بین سروایهد   و همچ ین تصرشددش ه سطصح وقاووت و حمایت

 ت. گذدره آ نا ددش ه دسک   گی بی  ره دز تدمیمات سروایه ی یبشیپحقیقی  ، رت 

 

های حوزه اقتصاد اسلامی در خصوص واقعیت رفتار اقتصادی پژوهش -3-2

 انسان و تشریح عقلانیت در پرتو شناخت وحیانی

 

ه در وقاله خصد به بیاا ت ریف  دصص  و وبا ی و همچ ین دبزدرها  2007ضمیر د،با  )

در دین وقاله دشار  ش   دست که یک سیس   والی دسلاوی  .پرددخ ه دستسیس   والی دسلاوی 

غربی ه  به  ههاباش . روشوحاسباتی ودضح و دس ا  درد وی ههاروش هسر  یازو   یک

و اسب دین سیس    یس   .  والی دسلاوی  هدز دبزدرهاو فاوت  هلحاظ طبی ت و ،ردردددها

دشاقه دطلاقات  جتب  هو اسب برد ش  فیت ر هها و دس ا  دردهاب ابردین دس فاد  دز روش

والی  هدست تا ب ین ترتیب بازدرها هو  ظارت ضرور هسازگذدردا  شفافدق ماد سروایه

خصد به بیاا دصص   در وقاله  1384) هآبادصالحقتی . بپیص     یدلمتتنیب هدسلاوی به بازدرها

وخ تف  ظاا والی دسلاوی رد وصرد دشار  ،ردر  ههاو وبا ی  ظاا والی دسلاا پرددخ ه و ج به
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. همچ ین با تصجه به دهمیت بازدر سروایه دست پی رو رد بیاا کرد  هددد  و تجربه ک صرها

بازدر  هتحتیل ،ردر ددد  و چارچصبی برد دسلاوی  دصص  و وبا ی ف الیت دین بازدر رد وصرد

در ک اب خصد به   1386قبار وصسصیاا )سی . سروایه دسلاوی در دیردا دردئه کرد  دست

والی پرددخ ه و با دس فاد  دز آیات و رودیت  هدبزدرها) دهفقنی و د، دا (رهبررسی وبا ی  ظ

والی  هچ ین دبزدرهاثابت کرد  دست که دصل لفظی در و اولات صحت و لزوا دست. هم

و دوردق سناا وم از رد و رفی کرد  و دی گا   هو  ارف شاول دوردق ،رضه  دوردق سناا قاد

 هدسلاا و شرع رد در وصرد هریک بیاا کرد  دست و در  نایت به بررسی فقنی و د، داد

در ک اب خصد تحت ) 1386 (رهج فر د دا .دست والی ج ی  یا صکصک پرددخ ه هدبزدرها

یاا ددره رد ب ظاا والی دسلاوی و سروایه سازوکار «وبا ی  ظاا والی با   رش دسلاوی»ق صدا 

     اا1398) یودباحجم ی  پرس ص . ددد  دستوالی رد تصضیح  ههاکرد  و قمتکرد ودسطه

 ەٴ.نت و ن رک  سناز  غایکنه تربینت و دین به دلیل برخصرددره دز وصضنصع و  ده یو
 ح ودوثغصر  دثبات قت  دی ی و ترسی  لاهمچ ین دز خ هسن   . و  ناددره وفننصوی ترکینب

 ینت دی ی با  فی تتقی تدریحی یا لاقق ت.دثبنات دسن  ینت  تربینت دی نی ،ابللاقق

یوو سن ادت رد ققنل وس    به وحی و رفی  هدرزشم   اریو تربیت   غایتدز  ک    ،ا ع

 ینت در تربینت دی ی که لاو  ه کاردیی وصجه؛ همچ ین دتناا فق دا قق لا   ه ب اه ققک  

 شصد.وی برطرف تتقین  دیما ی و  اه به پرددخ ن با  شصدیو تربی ی  ه و تتقی ی ەٴو جر به شیص

 وصرد تصجه ،ردر ییت نابهتحقیقات گذش ه قمصواً صرفاً وجه ساخ ار و یا کارگزدر رد 

هاه پی ین در حصز  و وصضصع ت اسب دین دو رکن وغفص  وا    دست. پژوهش د  ددد 

ش والی رف اره دد  و اظر وخ تف والی رف اره رد در بر گرف ه و به بررسی تأثیر ب ضاًرف اره 

گذدردا )سن  د   و در وصدرده و خدات جم ی ی سروایهگذدردا پرددخ هبر رف ار سروایه

 حص  دثر آا بر تدمیمات د، داده وصرد بررسی ،ردر گرف ه  ج س  تحدیلات و تجربه  و

هاه بازدرهاه والی در وصدرده با بیاا ظرفیت  هاه والی دسلاویدست. در حصز  پژوهش

هاه والی دسلاوی پرددخ ه ها دز جمته دبزدردسلاوی  به تجزیه و تحتیل ودادیق دین ظرفیت

در رد وصرد تحتیل ،رسروایه دسلاوی بازدر  دصص  و وبا ی ف الیتش   دست. همچ ین ب ضاً 

ه ددر ظاا والی دسلاوی و سروایه سازوکارد   و یا دردئه ددد بازدر سروایه  هددد  و چارچصبی برد

ب لزوا ت اس د  . لکن با تصجه به دهمیت دو وجه ساخ ار و کارگزدر و وقایسه  مصد رد بیاا 
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دین پژوهش که  دل صه و اسب برده ه ف دصتیدین دو رکن به و ظصر دردئه هر چه بی  ر 

زواا هر دو وجه رد هما ا ساخ ار والی کاردتر برده تأوین و ابع والی وردوی دست  بررسی ه 

 طصرهبدین پژوهش به هر دو وجه ساخ ار و کارگزدر در د، داد دین دسار در ک  . بر طتب وی

 .ش   دستکل و و خداً در بازدر سروایه پرددخ ه 

 شناسی تحقیقروش-4

شص  . ورحته دو   بررسی ردبطه دین پژوهش وردحل تحقیق به دو ورحته تقسی  وی رد

در بصرر دوردق بناددر  گذدرداهیسرواگذدره سروایه ماتیو تدمهاه رف اره هبین سصگیر

رحته دست. در و هو ادلات ساخ اربر دسار وفروضات د، داد رف اره و با دس فاد  دز روش 

ا و در ،الب یک پ ل خبرگاا  ت اسب و سازگاره ساخ ار والی دسلاوی در بازدر سروایه دو

ر ب یاد وصرد بحث و تباد   ظددد  هپرددزهی ظرگذدردا با رویکرد با ود، یت رف اره سروایه

 که و روح وردحل به شرح ذیل خصده  آو : گرف ه دست،ردر 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
 وردحل و روش تحقیق -1شکل 

بررسی فرضیات تحقیق 

طی مصاحبه با خبرگان بازار 

 سرمایه و مطالعه متون

 تخصصی

مدلسازی به روش 

  یمعادلات ساختار

برگزاری پنل خبرگان) با 

 بنیاد(رویکرد تئوری داده

 سؤالاتاستخراج و توزیع 

 ها پاسخ یآورجمعپرسشنامه و 

فهم رفتار واقعی 

 گذارانسرمایه

بررسی و پیشنهاد ساختار 

 ذارانگمتناسب با رفتار سرمایه
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گذاران بازار سرمایه مبتنی بر مفروضات تبیین واقعیت رفتاری سرمایه -4-1

  یمعادلات ساختاراقتصاد رفتاری با استفاده از روش 
 هصجیتگذدردا بازدر سروایه پرددخ ه ش   و تصصیف و دین تحقیق به تبیین رف ار سروایه در

 . برده س جشخصده  گرفتها برده بنبصد تأوین والی جم ی وصرد دس فاد  ،ردر رف ار آا

س  اوه گذدردا  پرخطاهاه ش اخ ی  بر تدمیمات سروایه) هرف ارهاه ویزدا تأثیر سصگیره

دز دلایل دس فاد   دین خدصص طردحی گردی . ده دردس ا  درده وجصد   درد  لذد پرس  اوه

هاه آواره وق واتی روشتصدا به دین وصرد دشار   مصد که وی ه ادلات ساخ ارودز روش 

 سروکارآور   که  اتصدا دز همزواا به حساب وی طصربهرد  رهایو غت نا ت  دد وح وده دز 

ت  دد کمی دز  هریکارگبه هس   ؛ به قبارت دی ر تره و پیچی  پی رف  هاهددش ن با  ظریه

 .هاه پیچی   وصجب وح ودیت دستپ ی    برده فن  رهایو غ

 فرضیات تحقیق -4-1-1

 ددره ددرد.گذدره در بازدر سروایه ردبطه و  یدس اده با تدمیمات سروایهخصد  1

 ددره ددرد.گذدره در بازدر سروایه ردبطه و  یآش اگردیی با تدمیمات سروایه  2

 ددره ددرد.ه و  یگذدره در بازدر سروایه ردبطفرد دق ماده با تدمیمات سروایه  3

 ددره ددرد.گذدره در بازدر سروایه ردبطه و  یگریزه با تدمیمات سروایهزیاا  4

 ددره ددرد.گذدره در بازدر سروایه ردبطه و  یگردیی با تدمیمات سروایهروی دد  5

 :گیریجامعه آماری و تعداد نمونه و روش نمونه -4-1-2

ت  دد ک هاه ف ا  دز سازواا بصرر و دوردق بناددر   آو  دستبهبر دسار دطلاقات 

 ده ها   اا ویبررسی .با تصجه به ت ریف دز ک هاه ف ا   و غیر دست بصرربازدر  در

 رس هزدر ک  بصرسی وی 80ح ود د جاا ش   به  در وا  و اوته 100تا  10ک هایی که با آا 

زرگی جاو ه آواره و  . به قتت بگذدره ورکزه و تسصیه وجص شرکت سپرد )

ده دز جاو ه که بیا  ر خدصصیات کل جاو ه باش  د  خاب هاه تحقیق   مص هوح ودیت
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گردد و پرس  اوه در ویاا  مص ه تصزیع خصده  ش . برده ت یین  مص ه آواره تحقیق حاضر وی

 . تش   دسب  ه گیره  یز تدادفی طبقهشصد.  صع  مص هدز فروص  کصکردا دس فاد  وی

 

 

 

 فروص  کصکردا -1فروص  

 

𝑛 = ((𝑧^2 𝑝𝑞)/𝑑^2 )/(1 + 1/𝑁 [(𝑧^2 𝑝𝑞)/𝑑^2 − 1] ) 

 

 گذدرداهیسرواپرس  اوه بین  382فروص   ت  دد  نیدر دبر طبق وحاسبات صصرت گرف ه  

 تصزیع گردی . 

 

 طراحی پرسشنامه: -4-1-4

برده طردحی پرس  اوه دب  د فرضیات ،ابل دتکا رد دز دو و بع خبرگاا بازدر سروایه شاول 

هاه کارگزدره گذدره  بازدرگردد اا  شرکتت  دده دز ف الاا بازدر سروایه  و اوردا سروایه

و... و و صا تخددی بررسی و سپس به دس خردج سؤدلات پرس  اوه و و غیرهاه تحقیق 

ینی دست در هر تحقیق دوکاا بررسی تماا و غیرها وجصد   درد؛ لذد به بررسی د، دا گردی . ب 

 . آی دین حصز  دز قصدول ردیج به حساب ویکه دز دی گا  خبرگاا  پرددخ ه ش و غیرهایی 

ده دز و صا تخددی و و صرت با خبرگاا  پرس  اوه ش  دس خردجسپس بر دسار سؤدلات 

ؤدلاتی در وصرد سصگیرهاه رف اره و وؤثر بر رف ار طردحی گردی . پرس  اوه حاوه س

دین پرس  اوه بر دسار طیف لیکرت و دز کاولاً باش . ها ویگیره آاگذدردا و تدمی سروایه

  و ش  و اه  سؤدلات پرس  اوه )و غیرهاه باش . در دددوه کاولاً وخالف  ویوصدفق  تا 

 . ش   دستط به آا دردئه وصرد سؤد  )و غیرهاه پ ناا  وربص ههاوؤلفه

 
 وربصط به آا ههاوؤلفه: پرس  اوه تحقیق و 1ج و  
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 صع 

 سصگیره
 ردیف  سؤدلات 

 دس ادهخصد
والی ون ورتبط  ههاونارتهاه والی ون در بازدر سروایه به تصد ایی و وصفقیت

 دست
1 

 2 بازدر ورتبط دست  دش ن بازدهی وطتصب در سب  ددردیی ون به قصدول بیرو ی  دس ادهخصد

 دس ادهخصد
د  خاب سن  خاص و بازدهی بالاه آا رد با تصجه به دد ش والی و  ه بخت و 

 ک  بی ی وید،با  دز ،بل پیش
3 

 گردییآش ا
را گیگذدره در بازدر سروایه دز دوس اا  زدیک و وطتع و صرت ویبرده سروایه

 ها دطمی اا ددراو به آا
4 

 گردییآش ا
گذدره رد دز فضاه وجازه و گیره سروایهدطلاقات وصرد  یاز برده تدمی 

 آورابه دست وی هاه قمصویرسا ه
5 

 گردییآش ا
گذدر در بازدر سروایه  دطلاقات وصرد  یاز رد دز هر و ب ی به دست به ق صدا سروایه

 آوراوی
6 

 7 تک یکا  دطمی اا کاول ددراهاه خصد چه دز لحاظ ب یاده و چه ون به تحتیل فرد دق ماده

 8 ک  گذدره در بازدر سروایه کاولاً کفایت ویسطح دطلاقات ون برده سروایه فرد دق ماده

 فرد دق ماده
با تصجه به دق ماده که  سبت به خصد در ش اخت پاردو رهاه بازدر ددرا  د، دا به 

 ک  سفارشات حجی  وی
9 

 10 کسب سصد دولصیت بی  ره ددردبرده ون حفظ سروایه دز  گریزهزیاا

 گریزهزیاا
سناا خصد رد  سرسربهتا رسی ا به  قطه  گذدرهدر صصرت زیاا در سروایه

 ک    ن دره وی
11 

 12 دحسار ر ج بی  ره دز زیاا ددرا تا لذت دز سصد گریزهزیاا

 13 خصد باور ددرا ههای یبشیپدتفا،ات آتی در بازدر سروایه به  در خدصص گردییروی دد
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 گردییروی دد
گذدره ون  وقدر دصتی دولت و در صصرت کاهش درزش پرتفصه سروایه

 با کی دست ههااستیسدس صره و  ههاهگذدرمتی،
14 

 گردییروی دد
گذدره ون با رش  ،ابل تصجنی روبرو شصد به دلیل ، رت و دگر سب  سروایه

 خصدا دست ههای یبشیپصحت 
15 

 16 ک  وس قل قمل وی صصرت بهگذدره کاولاً در تدمیمات سروایه گردییروی دد

تدمی  

گذدره سروایه

 )وب  ی بر بازد  

 17 وصضصع دست نیترتیبادهمآوره دوردق برده ون سصد

تدمی  

گذدره سروایه

 )وب  ی بر بازد  

 18 در بازدر بصرر به د با  سناا با زیاا ک  هس  

تدمی  

گذدره سروایه

 )وب  ی بر بازد  

گذدره در بازدر دوردق  بازد  یا سصد بالاه آا ترین و یار ون برده سروایهون 

  سبت به بازدرهاه وصدزه دست
19 

تدمی  

گذدره سروایه

)وب  ی بر 

 ریسک 

 20 گذدره  مای ک   بر سناا ک  ریسک با ش اوره بالا سروایهتلاش وی

تدمی  

گذدره سروایه

)وب  ی بر 

 ریسک 

 21 ک  گذدره ویون در بازدر سروایه ت نا بر ت  دد کمی دز دوردق سروایه

تدمی  

 هگذدرسروایه

 ریسک ب یادین )

 22 گذدره در بصرر آگاهی ددرادز خطردت سروایه یطصرکتبه
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ار گذاران در بازبررسی سازگاری ساختار مالی اسلامی با رفتار سرمایه -4-2

 بنیادداده یپردازهینظرایران با رویکرد سرمایه 

یی دس خردج ش   هاده دست که وس قیماً دز ددد  ظریهب یاد  پرددزه ددد و ظصر دز  ظریه

ه وصرد دس فاد  در هاد  . ددد و ظ  گردآو   و تحتیل ش   طصربهدست که در جریاا پژوهش 

هاه کمی که دز طریق ،یار صصرت ویف روشلادین روش  واهی ی کیفی ددش ه و بر خ

به و ظصر تکصین  ظریه گردآوره وییی که هاتحتیل ددد . گیر   رویکرده دس قردیی ددرد

شصد. در دین شیص  دب  د روزهاه و اسب به د جاا وی «روزگذدره  ظره»شص    با دس فاد  دز 

شص   که ت یین وی «وفنصا»یاب . دین روزها در ،الب دخ داص وی هاهاه وخ تف ددد بخش

 هاد دب اد و فاوت دین وقصله او  . سپس پژوه  ر با د  ی ی ا در وصرآا رد روزگذدره باز وی

 1390ونردبی و همکاردا  ) ک  یود، دا  «روزگذدره وحصره»و یاف ن پیص  هاه ویاا آ نا به 

ست. دین ها ؛ به قبارت دی ر ک گذدره وحصره  فرآی   تب یل وفاهی  به وقصله13ص  

یاب . در که حص  وحصر یک وقصله تحقق وی شصدیوک گذدره به دین دلیل وحصره ،تم دد 

ب یاد  یک وفنصا دز ک گذدره باز رد د  خاب کرد  و آا رد در ددد  پرددزهی ظردین ورحته 

یوو سپس  دی ر وفاهی  رد به آا ربط  ده یوفرآی  ه که در حا  بررسی آا دست ،ردر 

دست. دین  صع  «ک گذدره د  خابی»ب یاد  ددد  هپرددزهی ظر. ورحته سصا دز روش ده 

در  نایت  د.ست تا  ظریه شکل ب یرهاو بنبصد وقصله هسازکپارچهیک گذدره فرآی   

  به طردحی و لی ج ی   ش  دردئه ههاو  و  هاهت صرب یاد به جاه آزوصا ددد  هپرددزهی ظر

ه  . در ورحت13  ص 1390ونردبی و همکاردا  پرددزد )وی ویلابصوی و برگرف ه دز و صا دس

دوا  دب  د با وطال ات قمیق در و ابع و ک ب د، داد دسلاوی و تبیین   ا  فقنی دسلاا در باب 

دصص  و ضصدبط دسلاوی  در خدصص درتباط دین دصص  و ضصدبط  هب  طبقهو اولات و 

هاه رف اره و ت اسب ساخ ار و ب ث دز دین دصص  با ود، یت رف اره قمصوی با سصگیره

تدمی  

 هگذدرسروایه

 ریسک وزدح  )

و حصددث  اگنا ی در بازدر بر تدمیمات ون در وصرد  و تکصتا هاه ریسک

 زیاده ددرد گذدره در بازدر بصرر تأثیرسروایه
23 
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ه صنصرت گرف ن دینن قرصنه ودناحبه و خبرگاا  ظرداصاحبدز  ت  ددهبا گذدردا سروایه

ب  ه و بررسی ،ردر آوره و در سه ورحته وصرد طبقهجمع خبرگاا وخ تف  ظردت .دسنت

باز در  ودژگاا کتی  آ  ا دخ داص یافت.  هد ودژ یکتباز به هر ددد   طصربهگرف   . دب  د 

ت کتی ،ردر گرف   . لاش   . در  نایت وفاهی  وحصره در وقص هب  طبقهوفاهی  وحصره 

 :دردئه گردی   دست 2صه در ج و  لاخ طصربهک گذدره   ایج 

 

 

 

 
 : ک  گزدره و دل صه ساخ اره بازدر سروایه2ج و 

 یکدگذار محوری یکدگذار باز یکدگذار

 انتخابی

  ک  ودژ  ش اسه ک  ودژ   ظردت ش اسه

 

 

 

 

 

دل صه بازدر 

به  سروایه دسلاوی

ق صدا ساخ ار 

و  اسب یا ود، یت 

رف اره 

گذدردا به سروایه

1R هاه ت اسب ساخ ار با ویژگی

ر تصد   دگذدردا  ویرف اره سروایه

دخذ تدمیمات دفردد و حدص  

  .باش رگذدریتأث  ایج و فاوت 

ساخ ار بازدر 

 سروایه/

هاه ویژگی

رف اره 

گذدردا/ده دف سروایه

 بازدر سروایه دسلاوی

24R  دهمیت

ت اسب ساخ ار 

بازدر سروایه با 

هاه ویژگی

رف اره 

 گذدرداسروایه

5)+R1(R 

2R  در بازدر سروایه دیردا رف ار یک

گذدر و  اسب با ساخ ار سروایه

 بازدر  یست و بت کس.

3R  ورحتهبا ساخ ار ک ص ی بازدر در 

بای  به دین   یجه برسی  که آیا  دو 

هاه د ساا با تصجه به ویژگی

وستماا دیرد ی  بازدر سروایه ف تی 
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یا دسلاوی با ضصدبط و دصص  

  سازگاره با د ساا ش  فیت ر

 وصصصف ددرد یا خیر؟

و ظصر دفزدیش 

کاردیی بازدر پی  ناد 

 .گرددیو

)26+R25+R24(R 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دل صه بازدر 

سروایه دسلاوی  به 

ق صدا ساخ ار 

و  اسب یا ود، یت 

4R  به د با  سازگاره ساخ ار و

 ستیبایوگذدر هس ی . سروایه

روشن شصد که دین سازگاره 

و  اسب با ک دا ه ف 

دست؟)تربیت دسلاوی  تاوین والی 

کاردتر  و ارکت در تصلی  و..  

سپس ساخ اره و  اسب با آا 

 ه ف ترسی   مایی .

5R  دگر بخصدهی  دز ده دف د، داد

دسلاوی صحبت ک ی   صرفاً 

صحبت دز رش  د، داده  دفزدیش 

 بتکه ه فتصلی  و .. وطرح  یست 

ون  تصدزا دج ماقی و وباحث 

 ق دلت ه  بای  لحاظ شصد.

6R  با ه ف  و  ظردساساً سازگاره

تصس ه و ارکت قمصوی و تاوین 

 بدصرت گرچه والی تصلی  دست.

ضم ی وسائل تربیت دسلاوی و 

دحکاا شری ت و .. ه  د با  

 شصد.وی

کاردیی بازدر 

سروایه/ طردحی 

ساخ ار بازدر 

سروایه/یخش ود، ی 

 د، داد

25R  دفزدیش

کاردیی بازدر و 

کاهش تب ات 

هاه سصگیره

رف اره 

گذدردا سروایه

دز و ظر والی 

 دسلاوی

7R گذدر رد با وخ دات دگر سروایه

یودر  ظر ب یری    دشهرف ار
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چه تغییردتی در بازدر  ستیبا

سروایه ب هی  که دین 

پایین  سببهاه فرد سصگیره

 آو ا کاردیی بازدر سروایه   صد.

)13+R6(R  رف اره

گذدردا برده سروایه

دفزدیش کاردیی بازدر 

 .گرددیوپی  ناد 

)26+R25+R24(R 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دل صه بازدر 

به  سروایه دسلاوی

ق صدا ساخ ار 

و  اسب یا ود، یت 

8R  بحث رف ن به سم ی که ساخ ار

بازدر  تصدا تصس ه جاو ه وستما اا 

رد دز و ظر دی ی )رش  دی ی آحاد 

وطرح  تصد  یوباش     ددش هجاو ه

 شصد

9R  دگر ح د،ل لازوه دسلاوی بصدا رد

تاوین والی برده بخش ود، ی 

آ چه دز رودیات و   د، داد ب د ی 

شصد تضمین و ابع برددشت وی

دی که دین ون  دتفاق بیاف   دین 

گذدردا رد ت نا دست که سصد سروایه

زوا ی و روع ب د ی  که یا خصد 

فرد ف ا  بخش ود، ی د، داد باش  

وس قی  با بخش ود، ی  طصربهو یا 

 در درتباط باش .

10R  دساساً بازی ردا  و صلیاا و

هایی ذی ف اا ساخ ن بازدر با د  یز 

چصا سصددگره در صصرتی که دین 

برددش ه یا  هبازسف هوزدیاه 

وح ود شص   و دین بازدر صرفاً در 

دخ یار بخش ود، ی د، داد باش   
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آیا دین بازدر کماکاا جذدبیت لازا 

تصدا دین رد برده آ نا ددرد و آیا وی

ها و رد با ویردیشساخ ار 

 دصلاحات جزئی دصلاح کرد؟

رف اره 

گذدردا به سروایه

و ظصر دفزدیش 

کاردیی بازدر پی  ناد 

 .گرددیو

)26+R25+R24(R 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 دل صه بازدر

به  سروایه دسلاوی

ق صدا ساخ ار 

و  اسب یا ود، یت 

رف اره 

گذدردا به سروایه

و ظصر دفزدیش 

11R تصدا بازدر ف تی رد با به  ظر وی

هایی دسلاوی  مصد ی  ی ویردیش

طصره سیس   رد طردحی ک ی  که 

یت ف ال تضمین ک   سصد دز بخش

 د، داده ود، ی به فرد برس .

12R   پی  ناد دین دست که در گاا دو

دل صه ساخ اره وطتصب فقنی و 

وک بی برده بازدر سروایه وطرح 

 : یگصیوشصد. وثل دی که وک ب 

بازدر سروایه بای  در ردس اه رش  

بازدر بای  با بخش ؛ تصلی  باش 

 ود، ی د، داد در درتباط باش ؛

تبیین وباحث فقنی وثل والکیت 

 سن  و ...

13R هگص نیدکرد د، داد دسلاوی روی 

گذدر در  یست که رف ار سروایه

جاو ه رد بپذبرد و بخصده  و  اسب 

با آا ساخ ار دردئه ده  و ب صی  که 

رف ار دفردد دصل دست و ساخ ار 

بای  طبق آا طردحی شصد؛ بتکه 

دسلاا دست  و  ظرساخ اره که 
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دصل ،ردر گرف ه و با در  ظر گرف ن 

رف ار دفردد )و  ه پذیرش آا  

در آا  هروزآوربهدصلاحات و 

دیجاد و ساخ اره رد پی  ناد ب ه  

که قمتکرد بازی ردا دروا دین 

ساخ ار وصجبات تقصیت دفردد  

رش  تصلی   بنبصد د، داد و ... رد 

 فرده  آورد.

کاردیی بازدر پی  ناد 

 .گرددیو

)26+R25+R24(R 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دل صه بازدر 

به  سروایه دسلاوی

ق صدا ساخ ار 

و  اسب یا ود، یت 

رف اره 

گذدردا به سروایه

و ظصر دفزدیش 

     

14R  ظاا حص  طردحی دسلاا در ،تمرو  

د، داده به  حصه دست که با 

در  ش  وطرحفروض  ا ققلا یت 

 سازگار دست. د، داد رف اره

 

 

رویکرد دسلاا 

به تفکر و 

/همسصیی ف الیت

د، داد رف اره و 

د، داد دسلاوی در 

 ق  و  قض د ساا 

 ققلایی/

دصص  و ضصدبط 

قمصوی باب 

و اولات/ده دف 

شرع خیرخصدها ه 

وق ر در باب 

 رتأثو  ریتأثو اولات/

دصص  و ضصدبط باب 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

26R 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ت دبیر 

دسلاا برده 

 ریتأثکاهش 

هاه سصگیره

رف اره بر 

کاردیی بازدر 

 سروایه

15R ضصدبط والی  بخ ی دز دصص  و

دسلاا با ه ف تفکر د ساا و کسب 

هاه د، داده د  فاع دز ف الیت

وب  ی بر خلا،یت هس    همچصا  

 هاه وب  ی بر حروت رباطردحی

16R  دسلاا بخ ی دز دصص  و ضصدبط

دی ر رد طردحی  مصد  دست تا 

ب صد   دز خطا و دش با  دفردد و به 

 جتصگیره آ نا تبع آا ضرر و زیاا

 مای . وثل وم صقیت دکل وا  به 

 باطل  وم صقیت غررو...

17R  که  دست گص هنید  ا  دسلاا به فرد
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د ساا فکر  ده ی مدز سصیی دجاز  

 ک   و دز   مت ،ص  قا،ته و ققل 

و اش و خلا،یت دس فاد    مای  و 

. دز ددردیودو رد به تفکر ود 

لزوواً هر   یگصیوه   طرفآا

صحیح  ک  یوفکر  آ چه د ساا

  یست.

و اولات و تب ات 

 هاهریسصگ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

23)+R14(R 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

کاردیی بازدر پی  ناد 

 .گرددیو

)26+R25+R24(R 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دل صه بازدر 

به  سروایه دسلاوی

ق صدا ساخ ار 

و  اسب یا ود، یت 

رف اره 

گذدردا به سروایه

18R هاه رف اره بخ ی دز سصگیره

 ریتأثگذدردا تحت سروایه

هاه دسلاوی دست  در وح ودیت

جاو ه دسلاوی که فرض بر 

وستماا بصدا فرد دست و فرضاً که 

و  دد  یوقصد،ب و اوته ربصه رد 

لذد دز دین جنت کم ر در و رض 

 .ردیگیو،ردر  هاسصگیره

19R 
ها تبیین گردد سصگیره ستیبایو

 سببچ ص ه و با چه وکا یسمی 

و  شص  یو اکاردیی بازدر سروایه 

ب   و خص شصد که دسلاا برده 

دین وصدرد چه ت دبیره د  ی ی   

 ریتأثدست که دساساً وا ع دز 

 .ها بر کاردیی بازدر شصدسصگیره

20R  با تبیین دین دصص  و ،صدق  دسلاوی

دل صه وطتصب رد وطرح  تصدایو

کرد و ب   وضع وصجصد رد ذیل آا 
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ها و د حردفاتش رد بررسی و تفاوت

وطرح و برده رفع  وس ته ق صدابه

دین د حردفات و وسائل و لحاظ 

هاه رف اره  مصدا سصگیره

 یکسره ردهکارهایی رد دردئه ددد.

و ظصر دفزدیش 

کاردیی بازدر پی  ناد 

 .گرددیو

)26+R25+R24(R 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دل صه بازدر 

به  سروایه دسلاوی

ق صدا ساخ ار 

و  اسب یا ود، یت 

رف اره 

گذدردا به سروایه

و ظصر دفزدیش 

کاردیی بازدر پی  ناد 

 .گرددیو

21R با ضصدبط و دصص  دسلاا   دگرچه

در وسیر  قملاًومکن دست 

سصدهاه کلاا ب وا ضابطه  

هایی دیجاد شصد  لکن وح ودیت

ها ریسک با کاهشبه ت اسب 

هماا دصص  )لا غرر   ودسطهبه

لاضررو...  که خصد رد در دبزدرها 

صد س  یروس قیغ)بیمه و تضمین 

 هاه د، داده و ارکت در ف الیت

 گرددیبرودر ود،ع دق ماد به بازدر 

گریز جاو ه و برده ،اطبه ریسک 

ها و با دردئه ردهکارها  دبزدر تصدایو

تسنیلات ،ا ص ی رغبت بی  ره 

برده ورود به بازدر برده وردا 

 دیجاد ک ی .

22R  در خدصص جاو ه وستماا دیردا

یوشصد که وا دین فرضیه وطرح وی

هاه رف اره رد با سصگیره  یتصد 

ها و دصص  و ب ث دز وح ودیت

هاه دسلاوی دحکاا و آوصز 
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و یریت  مایی . وثلاً در بحث 

د  فاع به هر  دگرچهو اولات ربصه 

طریقی وصرد ،بص   یست و لذد دز 

یود ساا واکزیمایزر سصد فاصته 

دز  وردتببه  لکن تب ات آا  یریگ

 دز و أثرگذدره تب ات سروایه

 هاه رف اره کم ر دست.سصگیره

)26+R25+R24(R 

23R 

 

 

 

وبا ی والی دسلاوی دگرچه ومکن 

هایی در کسب دست وح ودیت

سصد دیجاد  مای  دوا به تبع 

وصجبات کاهش ریسک رد ه  به 

شصد یک وی سببهمرد  ددرد و 

و ارکت وس مر ،ابل ،بصلی در 

 بازدر ددش ه باشی .

 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج-5

 نتایج مدل معادلات ساختاری -5-1

 آوره گردی     دز روشبرده تجزیه و تحتیل دطلاقاتی که دز طریق دبزدر پرس  اوه گرد

Li دفزدر راو  هو ادلات ساخ ار srel یک ساخ ار  هو ادلات ساخ ارو    شصد.دس فاد  وی

 ییرهایو غدر تحتیل قاوتی  هاه غیر،ابل و اه   دست.ده دز ساز قتی خاص بین وجمصقه

ها  س ج    بای  با آا قاول  بار قاوتی بالا و با سایر قاولکه یک و غیر پ ناا )قاول  رد وی

ی هاه کجدسمیر صف و شاخص-دز آزوصا آواره کصلمصگروف بار قاوتی پائین ددش ه باش  .

 جنت بررسیها ) روا  بصدا  دس فاد  ش . و ک ی گی جنت ت یین وض یت تصزیع ددد 
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t و  اددر بصدا ردبطه بین و غیرها دز آوار  آزوصا t یا هماا  -val ue شصد. چصا دس فاد  وی

   شو اه  ب ابردین دگر ویزدا بارهاه قاوتی   شصدبررسی وی 0.05و  اددره در سطح خطاه 

t با آزوصا -val ue  دفزدر راوحاسبه شصد  ردبطه و  اددر  یست و در  ترکصچک 1.96دز 

 رودبط بین و غیرها با آزوصا همبس  ی پیرسصا .لیزر  با ر گ ،روز  مایش ددد  خصده  ش 

آزوصا ش   رودیی و پایایی پرس  اوه با تک یک تحتیل قاوتی تأیی ه بررسی گردی  و و   

 آزوصا ش . هو ادلات ساخ ارپژوهش با روش آواره و لسازه 

 آزمون مدل -5-1-2

و   تحقیق رد در  3و شکل  دس ا  دردش  و   تحقیق رد در حالت ضردیب  2شکل 

 دردئه ش   دست. 3ده .   ایج آزوصا و   در ج و  ددره )وق در تی    اا ویحالت و  ی

 
 و   تجربی پژوهش در حالت ضردیب وسیر دس ا  درد -2شکل 
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 ددره )وق در تی و   تجربی پژوهش در حالت و  ی  -3شکل 

 نتایج آزمون مدل ساختاری -5-1-2-1

  ایج آزوصا و   ساخ اره گزدرش ش   دست.   ایج آزوصا و لسازه  3در ج و  

  .p>05/0  اا ددد همه رودبط تأیی  ش   دست ) هو ادلات ساخ ار

 
 )ج و  ضردیب   هو ادلات ساخ ار  ایج آزوصا و لسازه  -3ج و  

ضریب  نوع رابطه
 استاندارد 

مقدار 
t 

 نتیجه pمقدار 

اسنادی بر خود تأثیر
 گذارانتصمیمات سرمایه

 تأیی  > 001/0 72/5 25/0

آشناگرایی بر تصمیمات  تأثیر
 گذارانسرمایه

 تأیی  > 001/0 12/5 20/0

فرا اعتمادی بر  تأثیر
 گذارانتصمیمات سرمایه

 تأیی  > 001/0 18/6 28/0

 گریزی بر تصمیماتزیان تأثیر
 گذارانسرمایه

 تأیی  > 001/0 25/9 52/0
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گرایی بر تأثیر رویداد
 گذارانتصمیمات سرمایه

 تأیی  > 001/0 53/7 32/0

 

   اا ددد که: و  ظردر خدصص وفروضات  هو ادلات ساخ ارآزوصا و لسازه 

وثبت و ش ت   . جنت تأثیرp>05/0) گذدردا تأثیر ددرددس اده بر تدمیمات سروایهخصد 

 دست. 25/0تأثیر بردبر با 

وثبت و ش ت   . جنت تأثیرp>05/0) گذدردا تأثیر ددردآش اگردیی بر تدمیمات سروایه

 دست. 20/0تأثیر بردبر با 

وثبت و ش ت   . جنت تأثیرp>05/0) گذدردا تأثیر ددردفرد دق ماده بر تدمیمات سروایه

 دست. 28/0تأثیر بردبر با 

وثبت و ش ت   . جنت تأثیرp>05/0) گذدردا تأثیر ددردایهگریزه بر تدمیمات سروزیاا

 دست. 52/0تأثیر بردبر با 

وثبت و ش ت   . جنت تأثیرp>05/0) گذدردا تأثیر ددردگردیی بر تدمیمات سروایهروی دد

 دست. 32/0تأثیر بردبر با 

 

 نتایج حاصل از پنل خبرگان-5-2

 ظردا والی و د، داده به و ظصر پی  ناد در پ ل خبرگاا با حضصر ت  دده دز صاحب

حص  دین گرف ه ش  که    فرض بر گذدرداهیسرواساخ اره و  اسب با خدصصیات رف اره 

د، داده به  حصه دست که با فروض  ا ققلا یت   -طردحی دسلاا در ،تمرو ساخ ارهاه والی

اا د ساا وستم چردکهه ) ظریه د  خاب ققلایی  سازگار دست؛ در د، داد رف ار ش  وطرح

کسب  دلخدصصیقتو  ق  به وبا ی دی ی  صرفه و سصد حاصل دز و اولات به هر طریقی 

و کتیت دین رف ار با د ساا ققلایی حساب ر در تضاد دست. به  ردیپذی موا   او روع رد 

ه هاودژ  دز ک گیره بنر با و  ب یادد ق صدا خروجی پ ل خبرگاا با دس فاد  دز ت صره دد

پرددخ ه  گذدردابه بررسی ت اسب بازدر سروایه دسلاوی با رف ار ود، ی سروایه  ش  دس خردج
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اه رف اره هدصص  و ضصدبط قمصوی باب و اولات بر سصگیره هرگذدریتأثش  و   یج اً  حص  

 گذدردا به شرح ج و  زیر تبیین گردی :سروایه

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  هاه رف اره دز دصص  و ضصدبط قمصوی باب و اولاتتب ات سصگیره یرپذیرهتأث 4-ج و  

 
 
 
 
 

 
 

 
وم صقیت 
 ضرر و ضردر

 
 
 

  

 بر سوگیری آشنا گرایی نحوه اثر ضابطه ممنوعیت ضرر و ضرار آشناگرایی

شصد که هایی رد وصجب ویو درزیابی ها،ضاوتسصگیره آش اگردیی  

گیرد که به سنصلت در دس رر دست   ه قم تاً بر دسار دطلاقاتی شکل وی

تب ات سصگیره آش اگردیی  دزآ جاکهدطلاقات کاول  قی ی یا ود، ی.  لزوواً

گذدر و جر شصد  رقایت حروت ،اق   ضرر تصد   به ضرر و زیاا سروایهوی

شصد فرد  سبت به قصدول دیجاد دین سصگیره وی و ضردر سبب ورد،بت بی  ر

 . ی مایوو به د با  آا   سبت به ضرر و زیاا قم تاً والی ودص یت دیجاد 

 بر سصگیره خصددس اده  حص  دثر ضابطه وم صقیت ضرر و ضردر خود اسنادی

دشار  به گردیش دفردد در  سبت دددا سصگیره خصد دس اده 

 ؛یرت ددردبد هاه ذدتی خصد وا    دس   دد یابه ویژگی  اایهاتیوصفق

. دد   هاه خصد رد در قصدول بیرو ی وثل شا س ب  ویغالباً شکست کهیدرحال

چ ین رویکرده قملاً فرصت پذیرش و جبردا دش باهات رد دز فرد ستب 
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ضرر و زیاا  سببها  مصد  و تکردر دش باهات و ق ا تصجه به دصلاح رویه

شصد. دین ضرر و زیاا قلاو  بر خصد فرد تدمیمات والی خصد وی فرد در

 دی ر و اوته و یا سایر ذی ف اا  یز آسیب ودرد رسا  . به نیطرفتصد   به وی

 هو اوت دصل که ققلایی و اولات دز گرو  آا لاضردر  و لاضرر ،اق   د، ضاه

 خصد یا یا  بصد شرطی در و اوته و  نی به ضرر و اوته دوصاف دز یکی یا

. لذد تصجه به دصل وم صقیت دی ره شصد دز  ظر شرع حردا و ضماا آور دست

گذدر با دح یاط بی  ره شصد سروایهضرر و ضردر در و اولات وصجب وی

هاه ذدتی و  سبت به د جاا و اولات والی د، دا و قلاو  بر تقصیت ونارت

  ا هیبعود،جنت و یریت تب ات قصدول بیرو ی د، دا  مصد  و دک سابی خصد  در 

هاه والی رد ش اسایی  مای  و دین به و  اه قتل و قصدول شکست یا وصفقیت

گذدره دل زدا به ،اق   فقنی لاضرر و لاضردر بر تدمیمات سروایه هرگذدریتأث

 فرد دز و ظر سصگیره خصددس اده دست.

 بر سصگیره فرد دق ماده ه وم صقیت ضرر و ضردر حص  دثر ضابط فرا اعتمادی

دسار در وصرد بی دق قادخصد یک  به یا دق ماد بیش دز ح  فرد دق ماده

  ینهمچ .ها و دس  لا  شنصده فرد خلاصه شصد،ضاوت  هاه ش اخ یتصد ایی

قمتکرده ض یف ددر     در تخمین دح مالات دفردد در و رض دین سصگیره

غالباً ددرده دح ما  و،صع بسیار کم ر دز   دد   یوو روی ددهایی رد که ح می 

در بسیاره دز وصدرد فرد دچار دش با  وحاسباتی  اشی دز  .درص  دست 100

و اوته و حمل خساردت  و حج دین خطاه ش اخ ی ش   و بس ه به  صع 

ع د دز تب ات تدمیمات خصد وطتشصد. طبی  اً در صصرتی که فرس  ی ی وی

قمل خصده   مصد. شرع وق ر  تروح اطا هباش   سبت به دتخاذ تدمیماتش 

هاه وجصده د ساا و دی که به هر شکل دح ما  دسلاا با در  ظر گرف ن ظرفیت

ر به ق صدا ضر  فی خطا و دش با  در تدمیمات ب ر وجصد ددرد  با تبیین ،اق  

ش   س ی در کاهباب و اولات ژ یوبهدبصدب فقه  یکی دز ضصدبط قمصوی دکثر

باهات هاه دین دش تب ات تدمیمات ب ضاً دش با  د ساا ددرد و یکی دز زوی ه
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 .باش یووالی سصگیره فرد دق ماده 

 گریزهبر سصگیره زیاا  حص  دثر ضابطه وم صقیت ضرر و ضردر گریزیزیان

و صسط دو  طصربهدز  ظر رود ی دوکاا و،صع زیاا به ق صدا یک وحرک 

بیا ی  به .دست وؤثربردبر دوکاا کسب سصده به هماا ویزدا در تدمی  دفردد 

 هگذدرسروایه به دزده هر دلاره کهیک شخص زیاا گریز ومکن دست   دی ر

در  .دلاره طتب ک  دو ح د،ل سصد   ده کرد  و در و رض ریسک ،ردر وی

 . طبق ،اق    ،ابل ،بص   یس   پرددز  هایی که دو بردبر  میدین س اریص ریسک

 دز یکی یا و اوته دصل که ققلایی و اولات دز گرو  آا لاضردر  و لاضرر

 دی ره شصد خصد یا یا  بصد شرطی در و اوته و  نی به ضرر و اوته دوصاف

با تطبیق چارچصب و اولات با  رونیدزد. دز  ظر شرع حردا و ضماا آور دست

گریزه دفردطی دز زیاا تصدایووخ دات و اولات و مص  دین ،اق   

 گذدر وما  ت به وجصد آورد.سروایه

 بر سصگیره روی دد گردیی  حص  دثر ضابطه وم صقیت ضرر و ضردر رویدادگرایی

   . گذدره هسدر روی ددگردیی و مصلاً دفردد فا،  تفکر وس قل در سروایه

ر ک   . د ی یبشیپکه دفردد ب صد    آی    رد  ده یوروی ددگردیی زوا ی رخ 

شرع وق ر  .ک   یوگذدردا قمتکرد بازدر رد  روا  تدصر روی ددگردیی سروایه

  که دصل و اوته ک  یو یی تأدسلاا ت نا آا گرو  دز و اولات و وبادلات رد 

. لذد و دز دین جنت ضرر و ضردر   صد سببدطلاق و اوته یا شردیط و اوته 

تصد   هاه ضرر و زیاا ویگذدر در ت خیص وص، یتهصشیاره سروایه

ره یا تروطم نگذدره هاه سروایهگذدر رد در ،ردر گرف ن در وص، یتسروایه

 رسا  .

 
 
 

 یبر سوگیری آشنا گرای نحوه اثر ضابطه ممنوعیت اکل مال به باطل آشناگرایی

شصد که هایی رد وصجب ویو درزیابی ها،ضاوتسصگیره آش اگردیی  

که به سنصلت در دس رر دست   ه  ردیگیوقم تاً بر دسار دطلاقاتی شکل 
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وم صقیت 
دکل وا  به 

 باطل

دطلاقات کاول  قی ی یا یا ود، ی. ،اق   وم صقیت دکل وا  به باطل با  لزوواً

گذدردا بر شفافیت و ضرورت آگاهی سروایه  یتأکتبیین ودادیق وا  باطل و 

ه   بر لزوا دتکا به و ابع دطلاقاتی صحیح و  یتأکدز تب ات تدمیمات  ضمن 

و ب وا تب یض گذدردا  ساخ ار شفاف دز جا ب سروایه دلصصص سنللزوواً 

 ک   گااقرضههاه شرقی برده برده و ابع دطلاقاتی تصصیه و وح ودیت

.   یج اً دین ضابطه وصجبات کاهش تب ات سصگیره ردیگیودطلاقات در  ظر 

 .آوردیوآش اگردیی رد فرده  

 بر سوگیری خود اسنادی نحوه اثر ضابطه ممنوعیت اکل مال به باطل خود اسنادی

ی و قصدول ذدت هب   یتقسضابطه وم صقیت دکل وا  به باطل  فردتر دز 

قصدول بیرو ی شکست یا وصفقیت  با ترسی  چارچصبی برده تمییز و اولات 

ذدره گصحیح دز باطل  دساساً یک دطمی اا و دیم ی برده تدمیمات سروایه

و وصدجنه هاه ذدتی وح ود   ردد تا دتکاه فرد به تصد م  ه  ی مایودیجاد 

فرد با قصدول بیرو ی خارج دز ک  ر   یز و یریت شصد و دز دین طریق تب ات 

 .رسا  یوسصگیره خصد دس اده رد به ح د،ل 

 بر سوگیری فرا اعتمادی نحوه اثر ضابطه ممنوعیت اکل مال به باطل فرا اعتمادی

فرد رد در تدمیمات  تصد   خصدوی ت نا هچ ین سصگیره  دزآ جاکه

گذدره دچار دش با  وحاسباتی  مای  بتکه در وصدرده فرد به ودسطه سروایه

همین دق ماد بیش دز ح  به خصد د، دا به و اور  و تجصیز برده دی ردا  یز 

. لذد ،اق   حروت دکل وا  به باطل ضمن وما  ت دز تب ات دین  ی مایو

برده خصد فرد و ه دیت فرد  زیاا و ضرر همرد  با و اوته سصگیره دز حیث

هاه وح مل در د جاا و اولات  دز تضییع به دح یاط بی  ر و پذیرش ریسک

یودین سصگیره جتصگیره  ریتأثهاه تحت و اور  ودسطهبهحقصق دی ردا 

 . ی ما

 ریزیگبر سوگیری زیان نحوه اثر ضابطه ممنوعیت اکل مال به باطل گریزیزیان

بی  ر دز   تمایل دفردد به پرهیز دز زیااگریزه  سصگیره زیاا ریتأثتحت 
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 و هازیاا ددو ه در طتبی ریسک رف ار .ک ش آ نا به سمت کسب سصد دست

ین گریزه دز ددست. سصگیره زیاا حاک  سصدها ددو ه در گریزه ریسک رف ار

گذدر و جر شصد دز ودادیق تصد   به ضرر و زیاا سروایهو ظر که   یج اً وی

یودکل وا  به باطل به حساب آو   و لذد ضابطه حروت دکل وا  به باطل 

هاه گریزهو  طف و با ت  یل زیاا هریگ یتدمدر تقصیت ، رت  تصد  

 گذدره  که دز ده دف دساسی سروایهوفرط  به تحقق تحدیل و ف ت حلا

 دست؛ کمک  مای .

 یبر سوگیری رویداد گرای نحوه اثر ضابطه ممنوعیت اکل مال به باطل رویدادگرایی

 هریسصگپس دز سپره ش ا و تی دز و،صع یک روی دد  دفردد دچار 

. د  د کر ی یبشیپروی ددگردیی  تمایل ددر   که دین روی دد رد ،بل دز و،صع 

د    دین دتکا به خصد وصفق بصد  ههای یبشیپفارغ دز دی که چه ویزدا در 

د رد   قلاو  بر دی که خصد فروص،عبه هریگ یتدمو ق ا تمایل به  ی یبشیپ

مات ،ردر دین تدمی ریتأث مای ؛ ب ضاً دطردفیا ی که تحت و صجه خساردتی وی

هاه ف الیت  ف اایذگذدردا در درتباط با فرد و یا ددر   دق  دز سایر سروایه

سازد. دز دین و ظر  د، داده فرد همچصا دقضاه خا صدد  رد  یز و ضرر وی

 دی ردا حقصق تضییع وصجب حروت دکل وا  به باطل چصا و اولاتی رد که

صد   ت مای  ویرد و ع وی همرد  دست یااز و ضرر با و اولاتی که شصد و  یزوی

 به ت  یل دین سصگیره کمک شایا ی  مای .

 
 
 
 
 
 
 

 بر سوگیری آشنا گرایی نحوه اثر ضابطه ممنوعیت ربا آشناگرایی

 ریأثت،ردر ددر    دح مالاً تحت  هریسصگدین  صع  ریتأثکه تحت  دفردده

ت  دد زیاده دز دطلاقات ،ردر ددر  . دطلاقاتی که ب ضاً پی  ناد 

جمع دین  ت نا هده   که رد وی هدپربازد هاه ک  ریسک و گذدرهسروایه

هایی در زور  ده  بتکه قملاً چ ین ف الیترخ وی   رتبه قیضین 

 ، دادد تاروپصد در بنر  و ربا کهیدرحال ؛گرد  ربصه ت ریف وی ههاتیف ال

ها ودا  ها سپرد     وخ تف دوردق ،رضهدشکا به و ددرد حضصر هددرهیسروا
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وم صقیت 

 ربا

  هاه دق باره و ... در همه دب اد د، داد جریاا ددردکارت  و دق باردت با کی

 ص   ش  دز گ اهاا کبیر  شمرد  و ورتکب  دسلاا با ش ت تماا دز آا  نی کرد 

  تن ی  یز د یصه وبارز  به   ددد  بی  دخروه درد اک ققاب به ت نا ه رد آا

گذدره در چ ین گذدر رد دز سروایه. لذد تصجه به دین وقصله  سروایهتدس کرد 

 ده .هایی باز ددش ه  تب ات دین سصگیره رد کاهش ویوص، یت

 بر سوگیری خود اسنادی نحوه اثر ضابطه ممنوعیت ربا خود اسنادی

د ساا فکر  ک   و دز  ده ی مدست که دجاز   گص هنید  ا  دسلاا به فرد 

ا که دین خلا،یت ب)  ی  ما  مت ،ص  قا،ته و ققل و اش و خلا،یت دس فاد  

گیرد  لذد ربا رد وم صع ده  و سصدش رد ویپصلی وی چردکه رودیوربا دز بین 

سصگیره  ریتأثگذدر تحت کرد تا جتصه ق ا تفکر د، داده رد ب یرد. سروایه

خصد  هاههاه ذه ی غیر و  طف و با دس  اد به ددش هاده ب ضاً با و  خصددس 

 مای  که در وصدرده خسردا و گذدره در و اولات ربصه وید، دا به سروایه

تصدا به کاهش گردد. لذد با ق ایت به ،اق   حروت ربا ویضرر رد و حمل وی

 تب ات دین سصگیره دوی ودر بصد. 

 بر سوگیری فرا اعتمادی ضابطه ممنوعیت ربانحوه اثر  فرا اعتمادی

گذدردا بیش دز ح  سروایه قای ه یک سروایه ه  اا برآورد درزش 

 در د  ظارهاه وصرد وطم ن درص  د حردف بسیار پایی ی رد برده طیف بازد 

 یسکر گذدرداسروایه که دست دین رف اره چ ین ضم ی وفنصا ؛ر  یگیو ظر 

 دتفاق کردتبهک   ؛ وی برآورد ود،ع دز کم ر رد سروایه دصل دددا دست دز

گذدردا دصل پص  خصد رد که در دخ یار شخص دی ره دف اد  دست که سروایه

ک    در دصل و فرع سروایه و ضرر ،ردر ددد  و د  ظار سصد ب وا ریسک رد وی

ق صدا یک د  . لذد در دین وصدرد و وصدرد و   د دی ره حروت ربا بهگ  ه

ر    ،صه در خدصص کاهش تب ات سصگیره فرد دق ماده قمل بازدد

  مای .وی
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 گریزیبر سوگیری زیان نحوه اثر ضابطه ممنوعیت ربا گریزیزیان

هاه خصد رد رو به رش  و تر،ی گذدرهگریز زوا ی که سروایهدفردد زیاا

و کصر قمل  طصربهترس   بازدر وی چردکهک    بی    با ش اب قمل ویوی

ده که در دی جا وجصد ددرد دین دست وس ته .کرد  و سصدهاه آ نا رد دز بین ببرد

د پ ا سیل دفزدیش ،یمت ر  که وحروا ش ا پیش دز وصق  به و ظصر حفظ سصد

هاه وب  ی بر حروت ربا با ه ف تفکر د ساا و کسب . طردحیسازدوح ود وی

خلا،یت  ضمن وما  ت دز آلصدگی هاه د، داده وب  ی بر د  فاع دز ف الیت

گذدردا به و اولات ربصه  با ت صیق به تفکر و دس  ا ت دز ،ص  قا،ته سروایه

ر  تصد   تا ح وده بر ک  و پرهیز دز ت جیل و ریسک گریزه بیش دز ح   وی

 گذدر باش .گریزه دثرتب ات سصگیره زیاا

 سوگیری رویداد گراییبر  نحوه اثر ضابطه ممنوعیت ربا رویدادگرایی

 سپس ک    یو گذدرهسروایه ییددرد  صع کی بر یژگیو نید با هدفردد

 گذدرهسروایه نید وصرد در رد یخ ث ای و یو ف کاولاً وثبت  کاولاً دطلاقات

گذدردا و سی  ا  . پمپاژ دطلاقات همسص با طبع سروایهک   یو هآورجمع

و ب ضاً  یرو طقیغ ههای یبشیپگذدرا وصجب سروایه یرو طقیغهاه گیره

در گذسروایه زق بهگذدره در یک وص، یت دس قردض با بنر  برده سروایه

تصد   به وی  ادهلشصد. یا گاهاً سپردا سروایه به سروایه پذیردا جذدب وی

 گذدر وب  ی بر دق ماد به ،ص  تحتیل فردد  قاد و اولات ربصه و تضرر سروایه

تصد   سروایه پذیر و جر شصد. رقایت حروت ربا در دین خدصص وی

 باش . وؤثرو  ک    کمک

 
 
 
 
 

 بر سوگیری آشنا گرایی نحوه اثر ضابطه ممنوعیت غرر آشناگرایی

دفردد دغتب   ایج رد بر دسار چ ص  ی دتفا،ات خصد در در آش اگردیی 

ز   . در هر صصرت د ساا در فرآی   تفکر و ت قل گاهاً ز  گی تخمین وی

به ودسطه دضطردر  قجته  فضاه وحیطی   یگاه شصد.دچار خطا و دش با  وی

؛ لذد  ظاا دسلاوی با تصجه به ردیگیوتصصیه دی ردا و ... تدمیمات دش باهی 
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وم صقیت 

 غرر

دز خطا  گذدردا حروت غرر رد وطرح  مصد  تا ب صد  خدصصیات سروایه دین

جتصگیره  مای . ضمن دی که  آ نا و دش با  دفردد و به تبع آا ضرر و زیاا

دشخاص وغرض که ،د  خ قه و  یر گ در و اولات ددر   رد درقاب و د ذدر 

 ده .وی

 خود اسنادیبر سوگیری  نحوه اثر ضابطه ممنوعیت غرر خود اسنادی

گذدر که سروایه یطیدر شردوم صقیت غرر دز جمته ضصدبطی دست که 

 مای .   دز دین وصضصع وما  ت ویردیگیوقتیرغ  تفکر بازه  دچار خطا 

در ص د   «دلغرردل بی قن بیع نی»ه وست  با بیاا آل و قتیه دلله صتی دکرا پیاوبر

ها رد که در آا گرو  دز بیع خصده یو  ها دستت ظی  رودبط و اوتی بین د ساا

 و ک   ویغفتت و جنالت یا هر قاول دی ره صفت غرره پی د   دثر خ قه

 ،ردر  ابصده و هلاکت و رض در رد دو هر یا و اوته طرفین دز یکی وا 

ک  . غفتت  آ نا فساد خارج کرد  و حک  به وجاز ههابیع ددیر  دز ده   وی

دس اده بصد  و حروت غرر وصجبات کاهش تب ات و جنالت دز  مصدهاه خصد 

 .آوردسصگیره خصد دس اده رد فرده  وی

 بر سوگیری فرا اعتمادی نحوه اثر ضابطه ممنوعیت غرر فرا اعتمادی

ب دغت  خاص وص، یتگذدره در یک برده تدمی  سروایهگذدردا سروایه

قمتکرد گذدره سروایهگیر   و ب  دً در صصرتی که د  ظار زیاا رد  ادی   وی

دین دفردد غالباً  .ک   ض یفی ددش ه باش  دحسار ت جب یا  ارضای ی وی

شص   که به د  دز  صهایی ویفده   و صاحب پرتو اولات پرحجمی د جاا وی

 هک باش  دهد  دز  به خسارت دح ما  دگر ویزدا خطر و. کافی و  صع  یست

ی مبه حساب  غرر خطره چ ین ده ی م دثر ترتیب شصد  و صجه و، ی قرف

دوا دگر خطر به ح ه باش  که آا رد خطره ؛ شصدفساد و اوته  می سببو   یآ

ر بصد  و وصجب بطلاا غرچ ین خطره   دد س ه و دز آا دج  اب ک   تیبادهم

تصد   تب ات سصگیره . لذد وم صقیت غرر به ق صدا وا  ی ویشصدو اوته وی

 هاه زیاا رد وح ود سازد.گرف ن پ ا سیلفرد دق ماده و  ادی   
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 گریزیبر سوگیری زیان غرر نحوه اثر ضابطه ممنوعیت گریزیزیان

در شردیط دبناا و  قداا دطلاقات در ت خیص شصد ذکر دست  لازا

لذد دز جمته  .دست قرف و یار ،ضاوت  به دق قاد غالب فقناو اولات غرره 

به دجماع و آیات و رودیات دشار   مصد. با  تصدایوو درک و و ابع  فی غرر 

 اً هاه و رتب بر آا  طبشفافیت بی  ر و اولات دز حیث خطردت و  یر گ

گریزه بیش دز ح  )وسصدرریسک و اولات پایین آو   و لزووی بر زیاا

رکت گذدر گردد و و اشصد تا د  فاع بی  ره  دیب سروایه می   ی  دگص ه

با  هگذدرهیسرواگذدر و بازدر سروایه کاردتره ددش ه باشی . دین سروایه ترف ا 

 ههاهگذدرهیسروابه سمت  تصد  یوکاهش تب ات زیاا گریزه  دوروز  

   سصق پی د ک  .vc) ریخطرپذ

 بر سوگیری رویداد گرایی نحوه اثر ضابطه ممنوعیت غرر رویدادگرایی

 برآوردخصد رد بیش دز ح   ههای یبشیپدفردد تمایل ددر   که صحت 

که   یجه یک روی دد رد دز دو   ک   یوک   ؛ در   یجه آ اا به غتط باور 

 ظاا دسلاوی بخ ی دز دصص  و ضصدبط رد با تصجه به دین  د  .کرد  ی یبشیپ

ع دز خطا و دش با  دفردد و به تب خدصصیات وردا طردحی  مصد  دست تا ب صد  

وم صقیت غرر. با س جش  ظر وثل  جتصگیره  مای . آ نا آا ضرر و زیاا

بیش دز سصد دح مالی  ی یبشیپقرف  در صصرتی که درجه خطا و دش با  

تخمین زد  شصد که هماا  سبت ریسک به بازد  دست  وم صقیت غرر وی 

در دب لا به سصگیره دیفا  مای . طب اً رقایت دین وصدرد  هدبازددر   تصدت   قش 

 صگیره رد کاهش خصده  ددد.تب ات س

 

  یریگجهینتبندی و جمع-6
ری بر های رفتانتایج مدل معادلات ساختاری بیانگر رابطه معنادار و مثبت سوگیری

گذاران در بازار سرمایه ایران است و جهت همه این روابط نیز تصمیمات سرمایه
و  ریتأثبیشترین  52/0 ریتأثگریزی با شدت ها، زیانباشد. در میان سوگیریمثبت می
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گذاران دارند. با را بر تصمیمات سرمایه ریتأثکمترین  2/0 ریتأثآشناگرایی با شدت 
گذاری های رفتاری و تصمیمات سرمایهدار میان سوگیریتوجه به رابطه معنی

گذاران و با قبول مفروضات اقتصاد رفتاری و اثبات ناعقلانیت رفتاری منبعث سرمایه
 این مفروض که نحوه طراحی اسلام در های رفتاری، همچنین با پذیرشاز سوگیری

صاد در اقت شدهمطرحقلمرو نظام اقتصادی به نحوی است که با فروض ناعقلانیت )
 وابطض ورفتاری( سازگاری بیشتری دارد؛ بازار سرمایه اسلامی مبتنی بر اصول 

ی و ایران بررساقتصادی اسلام، به عنوان ساختار متناسب با واقعیت رفتاری مردم 
اساساً سازگاری مد نظر میان الگوی نظام طورکه ذکر گردید، همان پیشنهاد گردید.

گذاران بازار سرمایه، با هدف توسعه ساختار( با رفتار سرمایه) اسلاماقتصادی 
مشارکت عمومی در بخش واقعی اقتصاد و تأمین مالی تولید است؛ اگرچه بصورت 
ضمنی مسائلی چون تربیت اسلامی، عدالت اجتماعی، توسعه متوازن، شفافیت و 

شود. در ادامه اهم پیشنهادات گذاران و... هم دنبال میتصادی، انتفاع سرمایهسلامت اق
 سیاستی اجرایی و پژوهشی آورده شده است:

 گردد دز جا ب وحافل دد   اهی و حصزوه و د  ی م  دا در گاا دو  پی  ناد وی

حصز  د، داد دسلاوی  دل صه ساخ اره وطتصب فقنی و وک بی برده بازدر سروایه 

 یف شصد.ت ر

 نیدر دهاه آتی به جنت غ اه پژوهش و به ق صدا وحل چال ی برده پژوهش 

دسلاوی در خدصص  یش اسد سااگردد وصضع و رویکرد حصز   پی  ناد وی

 هاه فرد وستماا تبیین شصد.سصگیره

 شص  ده که به دس  بازدر سروایه دلقاء ویگردد تحقیق به ت اریف ویژ پی  ناد وی  

تر بخ ی دز بازدر هس    )وثل سناا  بصرر  ...  وحدصر   صد و وسیع کهیدرحال

 به وصضصع   ا  شصد.
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 هایی دز حیث دسلاوی بصدا تقصیت  مصد؛ تصدا بازدر ف تی رد با ویردیشبه  ظر وی

ی  ی طصره سیس   رد طردحی ک ی  که تضمین ک   سصد دز بخش ف الیت د، داده 

 ود، ی به فرد برس .

 به و ظصر آش ایی بی  ر با  نادهاه والی دسلاوی صصرت پذیرد. هسازفره گ 

 ساخ ار  ظاا والی بدصرت یک سیس   د جاا شصد. یبازطردح 

 پی یره دفزدیش قمق بازدر دز طریق طردحی دبزدرهاه والی و  صع در بازدر سروایه 

 شصد.

  ی  والی جم نیتأوو ترویج  ه تأوین والی دز طریق د   ار صکصکهاهزی هکاهش

 تحقق یاب .

 ... و 

 منابع و مآخذ

 قش بازدر سروایه در تصلی  و رش  د، داده با رویکرده بر  »دسک  ره  حمی  و همکاردا؛  .1

 .1398  165  ش ماهنامه  بورس اوراق بهادار تهران؛ «جای ا  بصرر دوردق بناددر

و پژوه ی وؤسسه آوصزشی    ، ؛1چ ؛ مبانی نظام مالی با نگرش اسلامید داره  ج فر؛  .2

 .1386دواا خمی ی  

دانشگاه علوم اسلامی  های قرآنیآموزه ؛»اد ساا د، داده دز دی گا  ،رآ«دیرود ی  جصدد؛  .3

 .1391  15  ش رضوی

؛ یقوحم تبرزی    فرخ  کفاش پ جه شاهی  وحم   شری ت پ اهی  سی  وجی   تقصه فرد   .4

  ش 18  ر تحقیقات مالی؛ »د  دزچ  سناا وب  ی بر  ظریه  هگذدرمتی،و لی جنت «

1  1395. 

ساخت و دس ا  درسازه «رضاخا ی  سیمین دخت؛  پاشا شریفی  حسن  خرس  پصر  تصردا  .5

ی مجله دانشکده پزشک  »غیرو طقی ) سخه دیرد ی  در بین دد  جصیاا پرس  اوه باورهاه

 .1399  63 ؛ دمشهد

ی با وحیا ققلا یت دی ی بر وب اه  ظریة  بررسی دوکاا تربیت«پرس ص ودباحی  جم ی ؛  .6

 .1398  2  ش 7  ر دوفصلنامه اخلاق وحیانی؛ » وه جصدده آوتیلاق بر  ظریاتتکیه 

https://civilica.com/doc/1030180/
https://civilica.com/doc/1030180/
https://civilica.com/l/43635/
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  تنردا؛ 3؛ ترجمه دحم  ب ره؛ چ دانش مالی رفتاری و مدیریت داراییپمپین  وی ل؛  .7

 .1397د   اردت کیناا  

ریسک ب ا: شصده ه دز ت صره چ   «؛ یوحم تق  تقصه فرد  دللهروحثقفی  قتی  فرهاده   .8

 .1394  45 ش  11 ر، مطالعات تجربی حسابداری مالیفصلنامه   ؛»د  دز

فصلنامه علمی پژوهشی ؛ »کارگزدر در قتصا دج ماقی-ساخ ار وس ته«حقیقت  سی  صادق؛  .9

 .1389  65و  64  ش 16  ر علوم انسانی یشناسروش

فصلنامه  ؛»یش اخ د سااپی رفت به وثابه ق دلت)بر دسار تبیین «رفی ی آتا ی  قطاءدلله؛  .10

 .1391  47   ش12 ر  اسلامی اقتصاد علمی پژوهشی

ت اسب وصضصع و روش در قت  د، داد: رهیاف ی فتسفی برده د، داد «رفی ی آتا ی  قطاءدلله؛  .11

 .1394   4   ش2 ر  ی کاربردی اقتصادهافصلنامه نظریه؛ »ویلادس

-پایان؛ »گذدرهوالی و رف اره و تدمیمات سروایه«زدد   وحم حسن؛ ثابت  سمیه  ،تیزدئر  .12

 .1391  نامه کارشناسی ارشد دانشگاه گیلان

 «؛ وحم رضا  همت فر  وحمصد  س ایش  وحم حسنزی ی و    وحم   ج ا ی   .13

 قاتلاگذدردا حقیقی و حقص،ی وب  ی بر دطه رف اره و تدمیمات سروایههاسصگیره

 .1400  4  ش 15  د فصلنامه اقتصاد مالی؛ »ک یکا  در بصرر دوردق بناددر تنردات

 .1398  یوجمع ذخائر دسلاو  ، ؛ 2  چ 2؛ ج القواعد و الفوائدشنی  دلاو ؛  .14

انتشارات دانشگاه امام   ؛» بازدرهاه والی دسلاوی )وجمصقه وقالات «  قتی؛ هآبادصالح .15

 .1384  1  چ صادق

  تنردا؛ 2د، داده؛ چ  -و ادلات ساخ اره در تحقیقات دج ماقی هسازو  کلا  ره  ختیل؛  .16

 .1392  فرهنگ صبا

حاجی  روحم یدو؛ ترجمه روش و نظریه در علوم سیاسیوارش  دیصی   دس صکر  جره؛  .17

 .1399  تنردا؛ پژوه ک   وطال ات ردهبرده  10یصسفی؛ ش 

قصدول رف اره بر تدمیمات والی  ریتأث«رده  صاد،ی شریف  سی  جلا ؛   هه یوحم دبرده .18

نامه کارشناسی ارشد دانشگاه شهید پایان؛ »گذدردا در بازدر دوردق بناددر قردقسروایه

 .1399  بهشتی

http://ensani.ir/fa/article/351936/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9-%D8%A8%D8%AA%D8%A7-%D8%B4%D9%88%D8%A7%D9%87%D8%AF%DB%8C-%D8%A7%D8%B2-%D8%AA%D8%A6%D9%88%D8%B1%DB%8C-%DA%86%D8%B4%D9%85-%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%B2
http://ensani.ir/fa/article/351936/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9-%D8%A8%D8%AA%D8%A7-%D8%B4%D9%88%D8%A7%D9%87%D8%AF%DB%8C-%D8%A7%D8%B2-%D8%AA%D8%A6%D9%88%D8%B1%DB%8C-%DA%86%D8%B4%D9%85-%D8%A7%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%B2
http://ensani.ir/fa/article/journal-number/38496/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D8%AA%D8%AC%D8%B1%D8%A8%DB%8C-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-%D8%B3%D8%A7%D9%84-%D8%B3%DB%8C%D8%B2%D8%AF%D9%87%D9%85-%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1-1394-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-45
https://www.gisoom.com/search/book/nasher-2823/%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D8%AC%D9%85%D8%B9-%D8%B0%D8%AE%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%A7%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%DB%8C/
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ی دبیرخانه کمیته تخصصودصبات کمی ه تخددی فقنی سازواا بصرر و دوردق بناددر   .19

 .1395  مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار-فقهی

 .1399ص رد     تنردا؛26  چ 1؛ ج فلسفه تاریخ؛ وطنره  ورتضی .20

بیین بخ ش در سالم  دا دز طریق ت«و یرپصر   ادر  قطاره  بن از  ضرغاا حاجبی  وجی ؛  .21

فصلنامه فرهنگ مشاوره ؛ »، ردد ی  شادکاوی و پذیرش خصد با  قش ویا جی تصد م  ه خصد

 .1398  39  ش 10  ر یدرمانروانو 

  وصسسه ت ظی  و   ر آثار دواا خمی ی)ر    ، ؛ 1ج  ؛البیع؛ دللهروحوصسصه دلخمی ی  سی   .22

1388. 

د   اردت پژوه  ا  ؛ تنردا  6چ  ؛بزارهای مالی اسلامی )صکوك(ا؛ وصسصیاا سی  قبار .23

 .1392دسلاوی  ی هفره گ و د  

کا صا د  ی ه   تنردا؛ 1؛ چ بورس(اسلامی )آشنایی با بازار سرمایه وصسصیاا  سی  قبار؛  .24

 .1393  داجص

سازواا د   اردت پژوه  ا    تنردا؛ 2چ  ؛بازار سرمایه اسلامیوصسصیاا  سی  قبار؛  .25

 .1399  فره گ و د  ی ه دسلاوی

وی: لاب یاد برده تحقیقات دس ظریه ددد  یش اسروشو رفی «؛ نردبی  دویرحمز  و همکارداو .26

 .1390  23 ش 9؛ رمدیریت فرهنگ سازمانی ؛»دردئه یک  مص ه

بررسی تطبیقی دو  دد وبا ی هس ی ش اخ ی  ظاا سروایه «  غفاره  وج بی؛ یدحم قتیصسفی   .27

ددره و دسلاوی در شکل گیره رف ارهاه فرده و ساخ ارهاه د، داده جاو ه با تأکی  بر 

 .1398  24  ر پژوهشی قبسات فصلنامه علمی؛ » بیا ات رهبره )رویکرد د، داده 

گذدردا در ودر سروایهبررسی و آزوصا رف ار تصد «یصسفی  ردحته  شنرآباده  دبصدلفضل؛  .28

 .1388  3  ش مجله مدیریت توسعه و تحول؛ »بصرر دوردق بناددر

29. Donald, Lien, Hsiang-Tai Lee, Rıza Demirer؛ “Does the stock 

market drive herd behavior in commodity futures markets? ”؛ 

Forthcoming, International Review of Financial Analysis ؛  2015. 

https://www.gisoom.com/search/book/nasher-52023/%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%DA%A9%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%86%D8%AF%DB%8C%D8%B4%D9%87-%D8%AC%D9%88%D8%A7%D9%86/
https://www.gisoom.com/search/book/nasher-52023/%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%DA%A9%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%86%D8%AF%DB%8C%D8%B4%D9%87-%D8%AC%D9%88%D8%A7%D9%86/
https://www.gisoom.com/search/book/nasher-9711/%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%B3%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86-%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D9%BE%DA%98%D9%88%D9%87%D8%B4%DA%AF%D8%A7%D9%87-%D9%81%D8%B1%D9%87%D9%86%DA%AF-%D9%88-%D8%A7%D9%86%D8%AF%DB%8C%D8%B4%D9%87-%D8%A7%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%DB%8C/
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