
Behavioural Bias of Legal Clients of S tock  
Exchange Inves tors in the Banking Indus try

Abs tract        12 public and private banks are currently present in the 
s tock exchange market in the “bank and credit ins titution” group. This s tudy 
examines the behavioral bias of legal clients of s tock exchange inves tors 
according to the literature on the behavioral finance. The grounded theory  
approach has been used to examine the patterns of behavioral bias of  
legal clients. The research data are the narratives of the participants (legal 
clients of s tock market inves tors) for 2021. Nineteen people were selected  
using the purpose-based sampling method, and their narratives were  
collected through semi-s tructured interviews and coded by MaxQda  
software and analyzed in three s tages. The findings of the s tudy have 
shown that ins titutional inves tor behavioral bias is formed on social,  
emotional and psychological bias platforms, whose drivers are social  
factors, market, knowledge and experience, and psychological factors. To  
reduce the impact of behavioral bias, s trategies for portfolio diversification  
s trategies, inves tment s trategies, inves tment analysis, and the use of  
information, are used which in turn result in improved capital market  
efficiency and inves tor success. Furthermore, the s trategies are influenced, 
on the one hand, by cultural, political and economic factors, and on the 
other hand by the financial characteris tics of the company, the policy of the 
company, and the ins titutional characteris tics.
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بررسی الگوی تورش های رفتاری مشتریان حقوقی 
سرمایه گذار بورسی در صنعت بانکداری

پذيرش: 1402/07/03د     ريافت: 1402/04/24

چکيد     ه: در حال حاضر، 12 بانک دولتی و خصوص در بازار بورس اوراق بهادار در گروه »بانک ها 
و موسسه های اعتباری« حضور دارند. در این پژوهش، بر اساس ادبیات مالی رفتاری به بررسی 
تورش های رفتاری مشتریان حقوقی سرمایه گذار بورسی پرداخته شده است. برای بررسی الگوی 
تورش های رفتاری مشتریان حقوقی از رویکرد داده بنیاد استفاده شده است. داده های پژوهش 
روایت های مشارکت کنندگان )مشتریان حقوقی سرمایه گذار بورسی( در سال 1400 است که 
با استفاده از روش نمونه گیری مبتنی بر هدف به تعداد 19 نفر انتخاب شدند و روایت آن ها 
از طریق مصاحبه نیمه ساختاریافته جمع آوری شد و به وسیله نرم افزار MaxQda کدگذاری و 
طی سه مرحله تجزیه وتحلیل گردید. یافته های پژوهش نشان داده است که سوءگیری رفتاری 
سرمایه گذاران نهادی بر بسترهای سوءگیری اجتماعی، عاطفی و روان شناختی شکل می گیرد 
که محرك های آن عوامل اجتماعی، بازار، دانش و تجربه، و روان شناختی است. برای کاهش 
اثرات سوءگیری های رفتاری، راهبردهای متنوع سازی پورتفوی ، راهبردهای سرمایه گذاری، 
تحلیل سرمایه گذاری، و استفاده از اطلاعات استفاده می شود. راهبردها نیز از یک طرف تحت 
تاثیر عوامل فرهنگی، سیاسی و اقتصادی، و از طرف دیگر تحت تاثیر ویژگی های مالی شرکت، 

سیاستگذاری شرکت، و ویژگی های نهادی هستند.

رفتاری،  سوءگیری  منابع  سرمایه گذاران،  رفتاری  سوءگیری  رفتاری،  کليد     واژه ها:  مالی 

سرمایه گذاران حقوقی.

.D14, G02, G21 :JEL طبقه بند     ي
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مقد‌‌‌‌‌مه

کشورها  اقتصادی  سیستم  جدایی ناپذیر  بخش  و  اقتصادی  نظام  مهم  پایه های  از  یکی  بانک ها 
محسوب می شوند. بانک به عنوان واسطه نسبت به جمع آوری سرمایه و وجوه شرکت های حقوقی و 
افراد حقیقی اقدام می کنند و این منابع را به سرمایه مولد مبدل می سازند و به عنوان تامین مالی 
شرکت ها و سرمایه گذاری ها در اختیار مشتریان حقوقی و حقیقی قرار می دهند. تامین مالی شرکت ها 
و سرمایه گذاری ها در بسیاری از نظام های اقتصادی از بازار پولی و بازار سرمایه صورت می پذیرد و در 
اقتصاد ایران نیز علی رغم این که در سال های اخیر اقدامات مفیدی در خصوص تامین مالی از طریق 
بازار سرمایه صورت پذیرفته است، ولی همچنان بخش مورد توجهی از منابع مالی در ایران توسط 
بانک ها تخصیص پیدا می کند )Madanizadeh et al., 2018(. با توجه به این که بیش تر منابع و سرمایه 
در اختیار شرکت های بزرگ حقوقی و بورسی است، تصمیمات این نهادها در استمرار فعالیت موثر 
بانک ها مهم بوده و در بسیاری از موارد تصمیم های اشتباه سرمایه گذاری در شرکت ها باعث خروج 
منابع از بانک ها گردیده است. بنابراین، شاید بتوان گفت حال خوب بانک می تواند به اقتصاد پویاتر 
کمک کند و در نهایت، به عنوان عاملی بر رشد اقتصادی ظاهر شود )Asayesh et al., 2020(. با وجود 
این که شناخت فرایند تصمیم گیری سرمایه گذاران مشکل است، پژوهش آن ضروری به نظر می رسد 
زیرا در صورت مشخص شدن این موضوع که سرمایه گذاران در زمان انتخاب سهام به چه ملاك هایی 
توجه و به چه اطلاعاتی نیاز دارند، می توان آنان را در اتخاذ تصمیمات منطقی برای سرمایه گذاری 
یاری داد ) Abzari et al., 2003(. بررسی نحوۀ تصمیم گیری و عوامل موثر بر تصمیم گیری های کلان 

و مالی شرکت ها حائز اهمیت است.
توسعه ادبیات مالی و سرمایه گذاری نشان می دهد که دیدگاه های متفاوتی از رفتار سرمایه گذاران 
وجود دارد. ادبیات مالی سنتی نشان می دهد که سرمایه گذار در انتخاب سرمایه گذاری خود منطقی 
عمل می کند، با این حال، ادبیات مربوط به امور مالی همچنان در حال توسعه است و به این نتیجه 
امور  )Fieger, 2017(. در  می رسد که عقلانیت سرمایه گذاران تنها یک فرض در تصمیم گیری است 
مالی رفتاری، این درك وجود دارد که عوامل شخصی، عاطفی و روانی می توانند بر درك ریسک و 
رفتار سرمایه گذاران تاثیر بگذارند. نتایج مطالعات قبلی نشان داده است که برخی از سرمایه گذاران از 

.)Woldie et al., 2018( رویکردی غیرمنطقی در تصمیم گیری استفاده می کنند
تصمیم گیری غیرمنطقی می تواند تحت تاثیر سوءگیری هایی باشد که سرمایه گذاران ممکن است 
درك کنند. این سوءگیری ها می توانند نمایه شناختی را شکل دهند و در نهایت بر نحوۀ جمع آوری 
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اطلاعات و درك سرمایه گذاران در ارتباط با سرمایه گذاری تاثیر بگذارند )Sabir et al., 2019(. تامین 
مالی برای پروژه های در دست اجرا یکی از دغدغه های امروز بنگاه های اقتصادی بوده است. منابع مالی 
مانند خون در شریان های اقتصادی است و بدون منابع پروژه ها قادر به شروع به کار نخواهند بود. در 
سطح کلان، سرمایه گذاری می تواند به طور مستقیم به عنوان یک عامل ورودی، و به طور غیرمستقیم 
با افزایش بهره وری کل عوامل به رشد اقتصادی کمک کند. در سطح خرد، سرمایه گذاری می تواند 

 .)Du et al., 2022( با کاهش هزینه عملیاتی و موجودی به بهبود کارایی فنی شرکت ها کمک کند
 .)Ahmad et al., 2017( اهمیت سهامداران بزرگ مدت هاست که در ادبیات مالی شناخته شده است 
هنگامی که موسسه ها دارای چندین مالکیت هستند، از مزایای متفاوتی برای نظارت بر تلاش شرکت ها 
برخوردارند. موسسه ها می توانند برای نظارت بر موقعیت های پورتفوی انگیزه هایی بیش تر از سایرین 
داشته باشند. موسسه ها تلاش نظارتی خود را بر اساس اهمیت نسبی سهام شرکت در پرتفوی خود به 

.)Fich et al., 2015( یک شرکت اختصاص می دهند
هلدینگ ها،  بیمه ها،  بانک ها،  است.  متفاوت  به شدت  نهادی  سرمایه گذاران  سرمایه گذاری  افق 
سرمایه گذاری  صندوق  و  سرمایه  تامین  شرکت  بازنشستگی،  صندوق  سرمایه گذاری،  شرکت های 
بانک ها  این بین،  نهادی هستند. در  بهادار جزو سرمایه گذاران  اوراق  ثبت شده نزد سازمان بورس و 
به عنوان واسطه های مالی جریان یکنواخت منابع مالی را از پس اندازکنندگان به قرض گیرندگان و 
سرمایه گذاران فراهم می کنند و واسطه های مالی با جهت دهی وجوه از سمت واحدهای اقتصادیِ دارای 

مازاد به سوی واحدهایی با کسری وجوه، شکل می گیرند )نیلی، 1394(.
رفتاری  سوءگیری های  وجود  آکادمیک  مطالعات  و  عملی  سرمایه گذاری  این که  به  توجه  با 
سرمایه گذاری را تایید می کنند که به تصمیم گیری غیرمنطقی منجر می شود، ولی این سوءگیری ها 
در سرمایه گذاری انواع مختلفی را دربر می گیرند که هنوز به خوبی درك نشده اند. بنابراین، اگر برای 
شناسایی و کاهش آن تلاشی صورت نگیرد، اثرات آن بر سیستم های مالی و اقتصادی فراگیر است. با 
وجود اهمیت سوءگیری ها در سرمایه گذاری، زیربنای نظری رفتار غیرمنطقی همچنان مبهم است و این 
امر در گفتمان دانشگاهی و عملی به اندازه کافی مورد توجه و مطالعه قرار نگرفته است. در پژوهش های 
مالی دانشگاهی، شواهد تجربی از بی نظمی رفتاری که در بازارهای مالی منعکس شده است، اعتبار 
بسیاری از نظریه ها و مدل های مالی مدرن را به چالش کشانده است. توجه به این موضوع مهم است و 
همچنان چالش برانگیز است، چرا که پارادایم های مالی مدرن و رفتاری در دیدگاه هایی با توجه به مبانی 
نظری سرمایه گذاران و رفتارهای بازار تقسیم می شوند. پارادایم مالی مدرن از فرض عقلانیت و کارایی 
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بازار به عنوان مبنای نظری صحیحی که رفتار تقریبی سرمایه گذاران و بازار را توصیف می کند، دفاع 
کرده است. از سوی دیگر، پارادایم مالی رفتاری بر این باور است که رفتار سرمایه گذار به صورت منطقی 

.)Ahmad et al., 2017( محدود است و در مجموع بازارهای ناکارامد را تشکیل می دهد
اگر پژوهش های نظام مند بتوانند خطای سرمایه گذار را بررسی و متغیرهای ایجادکنندۀ خطاها را 
کشف کنند، ممکن است نهادهای نظارتی مجاب شوند که مقرراتی برای رسیدگی به خطا و محافظت 
از سرمایه گذاران در برابر انواع مختلف خطاها صادر کنند. اگر یک مرجع نظارتی بتواند قوانینی را 
تصمیمات  که  می کند  به سرمایه گذاران کمک  کند،  ارائه  رفتاری  مالی  تنظیم سوءگیری های  برای 
سرمایه گذاری بهتری بگیرند و زیان های ناشی از این سوءگیری ها را به کمینه برسانند. مسئله ای که 
در حال حاضر در بازار سرمایه ایران خودنمایی می کند، عدم شناخت مناسب عوامل رفتاری اثرگذار 
بازار سرمایه و عدم  بر تصمیمات سرمایه گذاران است. عدم شناخت مناسب موجب کاهش کارایی 
تجهیز و تخصیص درست منابع مالی می شود که پیامد آن اتلاف منابع در بازار سرمایه است. بنابراین، 
رفتاری  مالی  دانش  توسعه  نهادی می تواند ضمن  رفتاری سرمایه گذاران  تورش های  الگوی  شناخت 
در کشور، سرمایه گذاران را با سوءگیری های ناخواسته در اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری آشنا کند 
و برای استفادۀ کاربردی یاری دهد )Aghajani et al., 2021(. بسیاری از پژوهش ها و مطالعات، رابطه 
بین سوءگیری های شناختی و روانی و تصمیم های سرمایه گذاری، عملکرد سرمایه گذاری و کارایی 
 .)Saadatzadeh Hesar et al., 2021; Mali et al., 2021; Kutan et al., 2020( بازار را بررسی کرده اند
پژوهش حاضر با استفاده از روش های ترکیبی و نظریه داده بنیاد با رویکرد منظم، نسبت به کشف علل 
سوءگیری های رفتاری و راهبردهای مورد استفاده و نتایج آن توسط سرمایه گذاری اقدام نموده است.

مبانی‌نظری‌پژوهش

طی دهه های گذشته، دارایی های مالی و حجم معاملات سرمایه گذاران نهادی در سراسر جهان 
با سرعتی سریع افزایش یافته است، که بر ساختار سیستم مالی تاثیر گذاشته، نوآوری و کارایی را 
تشویق کرده و امکانات مالی اقتصاد را افزایش داده است. افزایش حضور سرمایه گذاران نهادی، به ویژه 
می توانند  نهادی  است. سرمایه گذاران  مفید  در کل  مالی  برای سیستم  صندوق های سرمایه گذاری، 
مناسب،  شرایط  ایجاد  بخشند.  بهبود  را  مالی  خدمات  و  بلندمدت  سرمایه گذاری های  به  دسترسی 
محیط نظارتی قوی و انعطاف پذیری بیش تر در مقررات سرمایه گذاری، به ویژه برای سرمایه گذاران، به 
بازده تعدیل شده با ریسک بهتر و در نتیجه توسعه بیش تر کمک می کند )Andrieş et al., 2023(. از 
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آن جایی که سرمایه گذاران نهادی تاثیر قابل توجهی بر توسعه مالی در بازارهای سرمایه دارند، می توان 
.)Ruiz, 2018( انتظار داشت که آن ها بر نرخ رشد اقتصادی نیز تاثیر بگذارند

 .)Kumar & Goyal, 2015( است  مالی  رفتار  و  روان شناسی  در  تصمیم گیری موضوعی طولانی 
مسیر  سرمایه گذاران  چگونه  که  می دهد  توضیح  انتظار  مورد  مطلوبیت  نظریه  و  کارامد  بازار  نظریه 
سرمایه گذاری خود را به طور منطقی بر اساس اطلاعات موجود تصمیم می گیرند؛ با این حال، مردم 
همیشه منطقی نیستند. آن ها در مرحله بعدی، علی رغم این که در ابتدا منطقی بودند، تعصب نشان 
دادند، صرفاً به این دلیل که وجود ریسک در سرمایه گذاری می تواند به عقلانیت محدود سرمایه گذاران 
بازار کارامد است، همه سرمایه گذاران منطقی هستند، و  اشاره کند. نظریه های سنتی معتقدند که 
بیشینه کردن سود یک چشم انداز منسجم است. نظریه های سنتی بر شرایط بازار متمرکز بودند، اما 
نظریه های مالی سنتی برای توصیف تصویر واقعی بازار ناکافی هستند. از منظر نظری، اقتصاد کلاسیک 
و تحقیقات بازارهای سهام بر این فرض بنا شده است که بازیگران اقتصادی به طور منطقی مشورت 

 .)Toma, 2015( می کنند
از مفاهیم  تعدادی  رفتاری  مالی  رفتاری زمانی شروع می شود که فرد تصمیمی می گیرد.  مالی 
مالی  نظریه  می گیرد.  دربر  را  انسانی  روان شناسی  و  مالی  مفاهیم  همه  کلاسیک،  اقتصاد  جمله  از 
رفتاری این است که افراد هنگام تصمیم گیری مالی اشتباه می کنند. در نتیجه، مالی رفتاری دیدگاه 
توسط  که  است  انتخاب محور  رویکرد  این  می دهد.  ارائه  سنتی  مالی  نظریه های  مورد  در  را  تازه ای 
 روش های اقتصادی کلاسیک، از جمله امور مالی رفتاری، و همچنین اقتصاد عصبی اتخاذ شده است 
بدون  شخصیت  تاثیر  تحت  افراد  اقتصادی  دیدگاه های   .)Fogaat & Sangeetha Sharma, 2022(

توجه به نسل است. با این حال، وقتی صحبت از فعالیت های مالی می شود، تنها هزاره هایی هستند 
می دهند  نشان  آن  تاثیر  تحت  را  خود  احساسات  بیش ترین  انتخاب،  و  تصمیم گیری  هنگام  در   که 
)Rey-Ares et al., 2021(. زمانی که سرمایه گذاران شروع به تصمیم گیری می کنند، اغلب تحت تاثیر 

مالی رفتاری  باعث سوءگیری های  این جنبه های روانی  قرار می گیرند.  انسانی  عوامل مختلف روانی 
می شود که انواع متفاوتی از خطاها هستند. این سوءگیری ها ممکن است به اشتباه های سیستماتیک 
بازار داشته باشند. این سوءگیری ها باعث ایجاد شرایط  منجر شود که می تواند تاثیرات مختلفی بر 
غیرعادی در بازار می شوند که ممکن است بر قیمت سهام اثر بگذارد. ویژگی های حسی و شناختی 
روان شناسی رفتاری هنگام بررسی چگونگی تغییر ادراکات و تکنیک های تصمیم گیری باید در نظر 

.)Gradinaru, 2014( گرفته شود
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برخی  توضیح  برای  را  رفتاری  و  روان شناختی  توضیحات  انواع  پژوهشگران  این،  از  پیش 
سوءگیری های مالی رفتاری پیشنهاد کردند. واکنش بیش از حد، اعتماد بیش از حد، حباب های حدس 
و گمان، کم واکنشی، رفتار گروهی، حسابداری ذهنی، رفتار شنیده شده، ناهماهنگی شناختی و غیره 
نمونه هایی از این سوءگیری ها هستند که تحت تاثیر ویژگی های شناختی و رفتاری در سطح فردی 
مانند تخصص، غرایز و اعتماد به نفس بیش از حد است )Galavotti et al., 2021(. عوامل گوناگونی در 
ایجاد سوءگیری دخالت دارند. مرور ادبیات و پیشینه پژوهش حاکی است که عوامل غیرعقلایی نقش 

بسزایی در تصمیم گیری و رفتار سرمایه گذاران، با توجه به موقعیت های گوناگون دارند.
حجم معاملات یکی از معیارهای اصلی در تحلیل های تکنیکال است که عامل اساسی در تحلیل 
معاملات به شمار می رود. سرمایه گذاران در تصمیم گیری های خود، بنا به دلایلی از جمله در اختیار 
به  دیگر،  ناشناختۀ  و دلایل  اطلاعات  تحلیل درست  در  ناتوانی  به موقع،  و  اطلاعات درست  نداشتن 
حجم معاملات به منزلۀ عامل مهم و تاثیرگذار توجه و به صورت جمعی از این عامل پیروی می کنند 

.)Heidari & Abdoli, 2021(

نقش  سرمایه گذاران  تصمیم گیری  در  خودکارامدی  مانند  روان شناختی  متغیرهای  از  برخی 
مستقیم یا غیرمستقیم مهمی دارند و به عنوان یک پیش بینی کنندۀ بسیار سازگارتر رفتار و تغییر 
رفتاری شناخته شده است )Aghajani et al., 2021(. همچنین، عوامل موثر بر تصمیم گیری سهامداران 
را می توان در قالب دو متغیر کلان شامل عوامل اقتصادی و اجتماعی، و متغیرهای خرد شامل عوامل 

.)Ebrahimi Sarv Oliy & Sabunchi, 2019( مالی و مدیریتی شرکت طبقه بندی کرد
اونودوگو1 و همکاران )2021(، بیان کردند نگرش های مالی به تعیین نگرش ها و رفتارهای مرتبط 
مالی  سواد  می کند .  کمک  سرمایه گذاری  تصمیم گیری  و  بودجه بندی،  مدیریت،  مانند  مالی  امور  با 
پایین ممکن است به عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش رفتار گله ای منجر شود. حامیان مالی رفتاری 
توانسته اند تعدادی از عوامل روانی را که بر تصمیم گیری سرمایه گذاران در بازار سهام تاثیر می گذارد، 
می شوند،  مواجه  نامطمئن  شرایط  با  سرمایه گذاران  که  زمانی   .)Bakar & Yi, 2016( دهند  توضیح 
تصمیمات متفاوتی می گیرند و نگرش آن ها نسبت به موقعیت های متضمن سود با نگرش آن ها نسبت 

.)Asad et al., 2018( به موقعیت های متضمن زیان متفاوت است
ادبیات رو به رشد مالی رفتاری، رابطۀ بین ویژگی های شخصیتی و سوءگیری های رفتاری مربوط 
به سرمایه گذاران بازار سهام را در اقتصادهای توسعه یافته تایید می کند )Singh et al., 2023(. فردی 

1. Onodugo
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بازدهی  تا  بالا را دارد می تواند در سهام پرریسک تری سرمایه گذاری کند  که توانایی تحمل ریسک 
تصمیم  تعیین  در  ابزار مهمی  تقسیم سود  و سیاستِ  نقدینگی،  بازار،  قیمت  آورد.  به دست  بالاتری 

سرمایه گذار است.
قیمت فعلی یک سهم، روندهای آتی سطح قیمت و نرخ رشد آن، همگی نقش بسزایی در شکل 
دادن به رفتار سرمایه گذار دارند . مشاهده شده است که سرمایه گذاران بر سهامِ محبوب و رویدادهای 
جالب توجه تمرکز می کنند )Asad et al., 2018(. سلطانا و پردهاسارادهی1 )2012(، نشان می دهند 
به  اجتماعی شرکت،  برند، جنبۀ مسئولیت  به درك  که تصمیم سرمایه گذاری سرمایه گذاران سهام 
داده  نشان  دارد . همچنین،  انتظار بستگی  کمینه رساندن ریسک، سیاست های دولت، و سود مورد 
می گیرند  قرار  رفتاری  عوامل  تاثیر  تحت  کم تر  دارند  بیش تری  تجربۀ  که  سرمایه گذارانی  که  است 

 .)Asad et al., 2018(

فرهنگ ملیّ نقش محوری در تاثیرگذاری بر ادراکات و باورهای افراد یا گروه ایفا می کند که به 
تصمیم ها تبدیل می شود و در نتیجه بر نتایج اقتصادی و مالی اثرگذار هستند. بنابراین، فرهنگ ملّی به 
 .)Nash & Patel, 2019( عنوان یک شهود غیررسمی بر تصمیمات مالی و راهبردی شرکت ها تاثیر می گذارد 
ادبیات شواهدی را نشان می دهد که ویژگی های اجتناب از عدم قطعیت و فاصله قدرت فرهنگ ملّی 
با ریسک پذیری شرکتی ارتباط منفی دارد، در حالی که تمایلات فردگرایانه با ریسک پذیری ارتباط 

.)Kutan et al., 2020( مثبت دارند
در  که  است  گرفته  انجام  کشور  از  خارج  و  داخل  در  پژوهش  موضوع  زمینۀ  در  پژوهش هایی 
ادامه به خلاصه یافته های تعدادی از آن ها اشاره شده است. مالی و همکاران )2021(، الگوی کاهش 
پیامدهای تورش های رفتاری موثر بر رکود نظام بانکی را با نظریه داده بنیاد طراحی کردند که طبق 
نتایج چهار بعُد، با بیست مقوله و دویست وسی ونه شاخص ارائه شده و راهکارهای اجرایی کاهش اثرات 
تورش های رفتاری مالی بر رکود نظام بانکی مطرح شده است. عبدالرحیمیان و همکاران )2018(، 
عوامل موثر بر رفتار تصمیم گیری سرمایه گذاران حقیقی را بررسی کردند که شانزده مولفۀ تاثیرگذار 
فرا-اعتمادی،  اتکا،  نقطه  خود-اسنادی،  محدود،  توجه  )آشنا  گرایی،  حقیقی  سرمایه گذاران  رفتار  بر 
سفسطه قمارباز، زیان  گریزی، ریسک پذیری فزاینده، توجیه  گرایی، خوش خیالی، پشیمان  گریزی، افق 
و محافظه کار-بی پروا( شناسایی شده است و  ابهام، مطمئن-مضطرب،  کانون کنترل، تحمل  زمانی، 
از عوامل فرهنگی آغاز  ایران، مدل رفتار سرمایه گذاران حقیقی  بازار سرمایه  نشان داده شد که در 

1. Sultana & Pardhasaradhi
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می شود . مخاطب رفیعی و همکاران )1397(، تاثیر تیپ شخصیتی سرمایه گذاران بر سوءگیری های 
رفتاری شان را در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند و نتیجه گرفتند که بین تیپ های شخصیتی 
سرمایه گذاران  در  دگرگون  گریزی  و  زیان  گریزی،  باورگرایی،  فرا- اعتمادی،  رفتاری  سوءگیری های  و 
رابطه معناداری وجود دارد. حسینی چگنی و همکاران )2014(، تورش های رفتاری سرمایه گذاران 
انجام  تهران  بهادار  اوراق  بورس  حقیقی  سرمایه گذاران  جامعه  در  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 
دادند و نتیجه گرفتند که خطاهای ادراکی رابطۀ معناداری با تصمیمات سرمایه گذاری سرمایه گذاران 
دارد  و بین تورش های کوتاه نگری، بهینه بینی، خود-اسنادی، توان پنداری و دیرپذیری با تصمیمات 

سرمایه گذاری سرمایه گذاران در بورس تهران رابطۀ معناداری وجود دارد.
در کشور  را  تصمیم گیری سرمایه گذاری  در  رفتاری  )2021(، سوءگیری های  ناهدا1  و  کارتینی 
اندونزی با هدف بررسی تاثیر عوامل روان شناختی مختلف بر تصمیم گیری سرمایه گذاری انجام داده اند. 
طبق نتایج سوءگیری تعصبات، سوءگیری نمایندگی، سوءگیری از دست دادن، سوءگیری بیش اعتمادی، 
سوءگیری خوش بینی، و رفتار گله داری تاثیر معناداری بر تصمیم گیری های سرمایه گذاری دارند. تانیچ2 
گله ای  رفتار  و  کوتاه مدت  فروش  محدودیت های  اطلاعاتی،  آبشارهای  موضوع   ،)2020( همکاران  و 
را در بازارهای سهام ترکیه بررسی و وجود چارچوب آبشاری اطلاعاتی را تایید کردند که طبق آن 
برتری دارند،  با اطلاعات خصوصی آن ها  بر اطلاعات سرمایه گذاران دیگر در مقایسه  سرمایه گذاران 
و بنابراین از دیگران پیروی می کنند. کسوانی3 و همکاران )2019(، نشان داده است که چهار متغیر 
اکتشافی یا ابتکاری، چشم انداز، بازار، و رفتار گله  ای تاثیر زیادی بر تصمیم سرمایه گذاری و بازگشت 
سرمایه دارند . تمامی متغیرهای رفتاری تاثیر بسزایی بر فرایند تصمیم گیری سرمایه گذاران دارند که به 
پذیرش تمامی مفروضات در خصوص میزان تاثیر عوامل رفتاری در تصمیم گیری برای سرمایه گذاران 

فردی منجر شده است.
با توجه به پیشینه پژوهش های صورت پذیرفته، بیش تر پژوهش ها به صورت تجربی در اقتصادهای 
حال  در  کشورهای  اقتصاد  است.  گرفته  صورت  اروپا  و  آمریکا  متحده  ایالات  به ویژه  و  توسعه یافته 
همچنین،  ندارد.  وجود  کافی  مطالعات  اقتصادها  این  در  و  است  پیشرفت  حال  در  هنوز  توسعه 
بسیاری از پژوهش ها روابط میان سوءگیرهای شناختی و روانی و تصمیم های سرمایه گذاری، عملکرد 
سوءگیری  علل  شکاف های  مورد  در  این که  حال  کرده اند؛  بررسی  را  بازار  کارایی  و  سرمایه گذاری 

1. Kartini & Nahda
2. Tiniç
3. Keswani
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میان  روابط  حاضر  پژوهش  است.  نگرفته  صورت  مطالعاتی  یکپارچه  صورت  به  یا  رفتاری-راهبرد 
راهبردهای  همچنین  و  مداخله گر،  و  زمینه ای  عوامل  رفتاری،  تورش های  علل  رفتاری،  تورش های 

کاهش تورش رفتاری سرمایه گذاران و پیامدهای آن را بررسی می نماید. 

روش‌شناسی‌پژوهش

روش پژوهش کیفی شامل گردآوری تحلیل داده های غیرعددی برای شناخت مفاهیم، دیدگاه ها 
و تجارب مختلف است. تحلیل کیفی عبارت است از مجموعه فعالیت هایی نظیر مشاهده، مصاحبه، 
و شرکت گسترده در فعالیت های پژوهشی، که هر کدام پژوهشگر را در کسب اطلاعات دست اول 
بورسی  بررسی تورش های رفتاری مشتریان حقوقی سرمایه گذار  برای  یاری می دهد.  دربارۀ موضوع 
است.  شده  استفاده  نظام مند  رهیافت  با  داده بنیاد  نظریه  و  کیفی  مطالعه  از  بانکداری  صنعت  در 
تولیدی، صنعتی،  بازرگانی،  میان شرکت های  از  سال 1400  در  پژوهش  این  در  مشارکت کنندگان 
تا 5 نفر  انتخاب شده اند که تعداد اعضای هیئت مدیره آن ها بین 3  دارویی و غذا، و سرمایه گذاری 
تا 28 سال دارند.  بین 2  این شرکت ها سابقه  تا 58 سهامدار است.  بین 2  تعداد سهامداران آن  و 
تحصیلات مشارکت کنندگان بین کارشناسی تا دکتری و سِمت سازمانی آن ها شامل مدیر عامل و 
معاون، مدیر مالی، مدیر سرمایه گذاری و هیئت مدیره است که جزئیات شاخص های آماری ویژگی های 
شرکت و مشارکت کنندگان در شکل )1( مشخص شده است. همچنین، مشارکت کنندگان با استفاده 
از نمونه گیری مبتنی بر هدف به تعداد 19 نفر )بر اساس اشباع نظری( از جامعه آماری سرمایه گذاران 
و  داده ها  جمع آوری  به  نمونه گیری  عمل  فرایند،  این  در  شده اند.  برگزیده  کشور  بانک های  حقوقی 
و  داده ها  بین جمع آوری  برگشت  و  و چندین مرحله رفت  به شیوۀ چرخه ای  تجزیه وتحلیل شواهد 
تجزیه وتحلیل پرداخته است. در این راستا تلاش شده    است   که مشارکت کنندگان از اطلاعات بالا و 

مفیدی در مورد موضوع پژوهش برخوردار باشند.
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7 

 
 پژوهش در کنندگان مشارکت و شرکت های ویژگی فراوانی درصد شاخص :1 شکل

 
 اهداف پژوهش به تعداد اساس برپروتکل مصاحبه  .است شده یافته استفادهساختار مهیپروتکل و مصاحبه ناز ابزار  شواهد یگردآور برای

مورد مصاحبه قرار گرفته است که  انفرادیکنندگان در یک جلسه به صورت  هر یک از مشارکت .  اصلی تدوین شده است پرسششش 
 مصاحبه جلب شده و برای ضبط کنندگان مشارکت موافقت است. انجامیده طولبه  دقیقه 11 تا 01 ها بین متوسط مصاحبه زمان مدت

گذاری کدطی سه مرحله  MAXQDAافزار  با استفاده از نرم شده ، شواهد گردآوریپسسپس از اتمام به نوشتار متنی تبدیل شده است. 
بررسی کیفیت  برایبا توجه به ادبیات و پیشینه،  .اند شده تحلیلو ( و تجزیهیانتخاب یکدگذارو  ،یمحور یدگذارباز، ک یکدگذار)

( 2کنندگان  مشارکت برای ارزیابی اعتبار به توافق دو کدگذار و برای ارزیابی روایی به بازخوردکدگذاری به دو شاخص اعتبار و روایی )
شوندگان  به مصاحبهها  و کدگذاری ها رونوشتای از  خلاصه ،(1111و همکاران ) 1تووسِطبق پیشنهاد ب در این راستا استناد شده است.

(، از ه روایت و استخراج کد از روایتارائکنندگان به نتایج کدگذاری ) مثبت مشارکتهای  واکنشبازخوردها و  توجه بهبا و  شدهارائه 
گرفته، به  یان نوزده مصاحبه انجامبا توجه به محدودیت کدگذاری توسط کدگذار دوم، از م.  گرفته حمایت شده است انجام روایی کدگذاریِ

بالاتر از مقدار  ضریب کاپای کوهن اساس ( بر12/1تصادف سه مصاحبه انتخاب و کدگذاری شده است که میزان توافق بین دو کدگذار )
 . بوده و اعتبار کدگذاری حمایت شده است 11/1

 پژوهش های یافته
 عوامل رفتاری، تورش ای  زمینه عوامل رفتاری، تورش کاهش راهبرد رفتاری، تورش علل رفتاری، تورش مفهوم کدگذاری، نتایج طبق

 2522 حاوی ها مصاحبه متون . است شده سازی مفهوم عدیچندبُ اجزای عنوان به رفتاری تورش پیامدهای و ،رفتاری تورش گر مداخله
 و اشتراکات وجوه به توجه با که شده استخراج و شناسایی منحصر کد 211 تعداد باز کدگذاری نتایج طبق . است معنادار گزارۀ و پیام

                                                           
1. Participant Feedback 
2. Busetto 

 سه نفر
 چهارنفر
 پنج نفر
 سهامدار 0کمتر از 

 سهامدار 0تا  0بین 
 سهامدار 0بیش از 
 سال 0کمتر از 

 سال 25تا  0بین 
 سال 25بیش از 
 لیسانس

 فوق لیسانس
 دکتری

 بازرگانی
 تولیدی
 صنعتی

 دارویی و غذا
 سرمایه گذاری

 مدیر عامل
 هئیت مدیره

 مدیر مالی
 مدیر سرمایه گذاری

ت 
هیئ

اد 
عد

ت
یره

مد
 

اد  
عد

ت
رها

مدا
سها

 
کت

شر
قه 

ساب
 

لات
صی

تح
 

یت
فعال

 
انی

ازم
ت س

پس
 

 پست سازمانی فعالیت تحصیلات سابقه شرکت تعداد سهامدارها تعداد هیئت مدیره

  0کمتر از  پنج نفر چهارنفر سه نفر
 سهامدار

  0تا  0بین 
 سهامدار

 0بیش از 
سال 0کمتر از  سهامدار   25تا  0بین  

سال 25بیش از  سال مدیر سرمایه  مدیر مالی هئیت مدیره مدیر عامل سرمایه گذاری دارویی و غذا صنعتی تولیدی بازرگانی دکتری فوق لیسانس لیسانس 
 گذاری

53 درصد 26 21 37 42 16 37 37 26 5 42 53 16 37 32 10 5 32 42 21 1.5

شکل‌1:‌شاخص‌درصد‌فراوانی‌ویژگی‌های‌شركت‌و‌مشاركت‌كنندگان‌در‌پژوهش

برای گردآوری شواهد از ابزار پروتکل و مصاحبه نیمه ساختاریافته استفاده شده است. پروتکل مصاحبه 
بر اساس اهداف پژوهش به تعداد شش پرسش اصلی تدوین شده است  . هر یک از مشارکت کنندگان در 
یک جلسه به صورت انفرادی مورد مصاحبه قرار گرفته است که مدت زمان متوسط مصاحبه ها بین 60 
تا 90 دقیقه به طول انجامیده است. موافقت مشارکت کنندگان برای ضبط مصاحبه جلب شده و پس از 
 MAXQDA اتمام به نوشتار متنی تبدیل شده است. سپس، شواهد گردآوری شده با استفاده از نرم افزار
تجزیه وتحلیل  و  انتخابی(  و کدگذاری  باز، کدگذاری محوری،  )کدگذاری  مرحله کدگذاری  طی سه 
شده اند. با توجه به ادبیات و پیشینه، برای بررسی کیفیت کدگذاری به دو شاخص اعتبار و روایی )برای 
ارزیابی اعتبار به توافق دو کدگذار و برای ارزیابی روایی به بازخورد مشارکت  کنندگان1( استناد شده 
است. در این راستا طبق پیشنهاد بوسِتو2 و همکاران )2020(، خلاصه ای از رونوشت ها و کدگذاری ها 
به مصاحبه شوندگان ارائه شده و با توجه به بازخوردها و واکنش های مثبت مشارکت کنندگان به نتایج 
کدگذاری )ارائه روایت و استخراج کد از روایت(، از روایی کدگذاریِ انجام گرفته حمایت شده است . با 

1. Participant Feedback
2. Busetto
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توجه به محدودیت کدگذاری توسط کدگذار دوم، از میان نوزده مصاحبه انجام گرفته، به تصادف سه 
مصاحبه انتخاب و کدگذاری شده است که میزان توافق بین دو کدگذار )0/71( بر اساس ضریب کاپای 

کوهن بالاتر از مقدار 0/70 بوده و اعتبار کدگذاری حمایت شده است .

یافته‌های‌پژوهش

طبق نتایج کدگذاری، مفهوم تورش رفتاری، علل تورش رفتاری، راهبرد کاهش تورش رفتاری، عوامل 
زمینه  ای تورش رفتاری، عوامل مداخله گر تورش رفتاری، و پیامدهای تورش رفتاری به عنوان اجزای 
چندبعُدی مفهوم سازی شده است . متون مصاحبه ها حاوی 1588 پیام و گزارۀ معنادار است . طبق نتایج 
کدگذاری باز تعداد 129 کد منحصر شناسایی و استخراج شده که با توجه به وجوه اشتراکات و تفاوت ها و 
همچنین ماهیت مفاهیم، تحت نوزده مولفه قرار گرفته اند و این مولفه ها نیز بر اساس ماهیت مولفه ها تحت 

شش طبقه یا مقوله اصلی قرار دارند . در ادامه، نتایج تجزیه وتحلیلِ انجام گرفته ارائه شده است  .
نتایج کدگذاری باز و محوری: روایت های مشارکت کنندگان با استفاده از کدگذاری باز به مفاهیم 
تبدیل شده و پس از چند مرتبه مرور بر اساس تشابه و تفاوت معنایی به مقوله ها تبدیل شده و پیوند 
بین مقوله ها ایجاد شده و شرایط علّی، مقولۀ محوری، شرایط مداخله گر، شرایط زمینه ای، راهبردها، 

و پیامدها شناسایی شده است.
1( مقوله اصلی تورش رفتاری در سرمایه گذاری حقوقی: طبق شواهد این مطالعه، سرمایه گذاران 
نهادی چندین سوءگیری رفتاری از خود نشان می دهند که در روایت های مشارکت کنندگان با مفاهیم 
مختلف و به تعداد یک صد وهفتاد گزارۀ معنادار بیان شده که تحت عنوان چهارده کد اولیه و مفاهیم 
قرار گرفته است   . این مفاهیم با یکدیگر مقایسه شده و بر اساس شباهت ها و تفاوت ها تحت عنوان سه 
انتزاع  مولفۀ سوءگیری اجتماعی، سوءگیری های عاطفی، و سوءگیری شناختی در سطح بالاتری از 
قرار گرفته است )جدول 1(. در اولین قدم برای تجزیه وتحلیل متون مصاحبه اقدام به مفهوم پردازی 
شده و داده های دارای بار معنایی یکسان تحت کد مشترك برچسب گذاری شده و مفاهیم متناسبی 
به آن ها اختصاص یافته است. نمونه  هایی از نقل قول های مشارکت کنندگان و مفاهیم اختصاص یافته 

برای تورش رفتاری به صورت زیر است:
»برخی شرکت ها موفقیت در سرمایه گذاری را وابسته به شانس می دانند و زمانی که چند موفقیت پشت 
سر هم به دست می آورند، شانس خود را برای موفقیت های بعدی بیش تر ارزیابی می کنند )اخیر مثبت یا 
دست داغ(. تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری بر اساس یکسری ادله انجام می گیرد . برخی شرکت ها در 
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ارزیابی شرایط برای تصمیم گیری نوعی اطمینان خاطر دارند و احتمال موفقیت را بیش تر و احتمال شکست 
را کم تر برآورد می کنند . این باور باعث می شود که شرکت در مقایسه با سایرین، خطرات خود را کم تر یا 
احتمال موفقیت خود را بیش تر از سایرین در نظر می گیرند )سوءگیری خوش بینی(. برخی شرکت ها در 
سرمایه گذاری، اقدام به فروش زودهنگام سهام های برنده می زنند و مقابل آن، در فروش سهامِ در ضرر تاخیر 

ایجاد می کنند، که می تواند شرکت را در بلندمدت متحمل زیان های زیادی کند  )سوءگیری تمایلی(«.

جدول‌1:‌نتایج‌كدهای‌باز‌و‌محوری‌مقولۀ‌اصلی‌تورش‌رفتاری‌در‌سرمایه‌گذاری‌حقوقی

کدهای اوليه و تعدادمقولۀ فرعی
هنجارهای فرهنگی )13(، توجه به سهام برندگان )16(، اخیر مثبت یا دست داغ )9(سوءگیری اجتماعی
سوءگیری های 

عاطفی
سوءگیری خوش بینی )12(، تعصب وضعیت موجود )14(، سوءگیری زیان گریزی )13(، 

بیش اطمینانی )11(
سوءگیری 
شناختی

رشد شانس )8(، سوءگیری تمایلی )10(، سوءگیری تایید )12(، سوءگیری نمایندگی 
)13(، حسابداری ذهنی )11(، خطای اطلاعات در دسترس )15(، لنگر انداختن )13(

از  روان شناختی  نیروهای  که  دارند  اعتقاد  روان شناسان  رفتاری:  تورش  علل  اصلی  مقوله   )2
تاثیر  رفتار سرمایه گذاران  و  تصمیم  بر  عاطفی  و سوءگیر ی های  اکتشافی های شناختی  تاثیر  طریق 
سوءگیری  موجب  عامل  چندین  گردآوری شده،  شواهد  اساس  بر   .)Mali et al., 2021( می گذارند 
به  مختلف  مفاهیم  با  مشارکت کنندگان  روایت های  در  که  می شود  نهادی  سرمایه گذاران  رفتاری 
تعداد پانصدوشصت وسه گزارۀ معنادار تکرار شده و تحت عنوان چهل وهشت مفهوم قرار گرفته است   . 
بازار، عوامل دانش و تجربه، و عوامل  این مفاهیم تحت حیطه چهار مولفۀ عوامل اجتماعی، عوامل 
و  از نقل قول های مشارکت کنندگان  نمونه  هایی  روان شناختی برچسب گذاری شده است )جدول 2(. 

مفاهیم اختصاص یافته برای علل تورش رفتاری به صورت زیر است:
»گاهی تصمیم گیرندگان سرمایه گذاری تمایل دارند که از یک شخص مرجع یا مشهور پیروی 
کنند و اعتبار زیادی برای درستی نظر او قائل می شوند )سوءگیری مرجعیت(. دیگر شاخص مهم در 
انتخاب سهام روند قیمت و نوسانات قیمت، واکنش سهام به تغییرات قیمت در بازار سرمایه و سطح 
ریسک شرکت است که تصمیم گیری را تحت تاثیر قرار می دهد )تغییرات قیمت سهام، سطح ریسک(. 
در تصمیم گیری برای سرمایه گذاری، داشتنِ دانش در مورد مفاهیم مالی ضرورت دارد و باید توانایی 
برقراری ارتباط با مفاهیم مالی وجود داشته باشد )سواد مالی(. تمایل برای کسب اطلاعات فراتر از 
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نیاز باعث انباشتگی زیاد اطلاعات و در نتیجه گاهی به سردرگمی منجر می شود و این بیش اطلاعاتی 
موجب بروز خطا در انتخاب درست می شود )سردگمی در پردازش اطلاعات(«.

جدول‌2:‌نتایج‌كدهای‌باز‌و‌محوری‌مقولۀ‌اصلی‌علل‌تورش‌رفتاری‌در‌سرمایه‌گذاری‌حقوقی

کدهای اوليه و تعدادمقولۀ فرعی
عوامل 
اجتماعی

نفوذ گروه کوچک )16(، اعتقاد به گزارش رسانه ها )14(، حجم معاملات سهام )13(، پیروی از 
اکثریت )12(، مشاهدۀ رفتار دیگران )9(، تعصب درون گروهی )12(، سوءگیری مرجعیت )13(

عوامل بازار
عدم تقارن اطلاعات )12(، سطح ریسک )11(، تغییرات قیمت سهام )13(، قابلیت نقدینگی سهام 
)14(، نرخ رشد )14(، بازده سهام )15(، قیمت به سود هر سهم )11(، معاملات فعال سهام )13(، 

روند شاخص بازار سهام )14(، اطلاعات مالی و حسابداری )13(، وضعیت بازار سرمایه )10(

عوامل دانش 
و تجربه

نگرش مالی )11(، تجربه سرمایه گذاری )14(، کنترل مالی )11(، هوش مالی )13(، برنامه   ریزی 
امور مالی )9(، مهارت در مدیریت امور مالی )8(، مهارت در تصمیمات مالی )10(، سواد تورمی 
)8(، سواد بدهی )7(، سواد ریسک )14(، سواد سپرده )12(، سواد مالی ذهنی )9(، سواد مالی 

عینی )10(، سواد مالی )13(

عوامل 
روان شناختی

توهم خبرگی )13(، گرایش به رفتار مهرطلبی )14(، همرنگ شدن )15(، غفلت از نرخ پایه 
)11(، احساس خودکارامدی )12(، یک سویه نگری )10(، اثر ابهام )11(، محدودیت توجه 

)12(، خودکارسازی تحلیل اطلاعات )13(، ثابت ماندن باور و پس زنی )9(، انتخاب گزینشی 
یا گلچین کردن )12(، سردرگمی در پردازش اطلاعات )11(، اثر مواجهۀ صرف )8(، گریز از 

اطلاعت منفی )9(، دریافت گزینشی )12(، ساده سازی انتخاب )13(

3( مقولۀ اصلی راهبرد های کاهش تورش رفتاری: امور مالی رفتاری جنبه ای از بازارهای مالی است 
که ارزش یادگیری دارد. درك شرایط و به کارگیری روش هایی که قیمت دارایی ها را هدایت می کند 
می تواند در زمان بندی سرمایه گذاری ها و مدیریت ریسک مفید باشند. در روایت های مشارکت کنندگان، 
متون  کدگذاری  و  تلاش  است   .  شده  بیان  مختلف  مفاهیم  با  رفتاری  تورش  کاهش  راهبرد های 
تعداد دویست وچهل وپنج گزارۀ  استخراج  به  رفتاری  راهبرد های کاهش تورش  مصاحبه ها در زمینۀ 
معنادار منجر شده و تحت عنوان بیست کد اولیه قرار گرفته است   . در نهایت، این کدها تحت حیطه 
و  سرمایه گذاری،  تحلیل  سرمایه گذاری،  راهبرد های  پورتفوی ،  متنوع سازی  راهبرد های  مولفۀ  چهار 
استفاده از اطلاعات قرار گرفته است )جدول 3(. نمونه هایی از نقل قول های مشارکت کنندگان و مفاهیم 

اختصاص یافته برای راهبرد های کاهش تورش رفتاری به صورت زیر است:
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»فرایند ترکیب طبقات و دارایی های مختلف با نمایه های بازده متفاوت به کاهش تاثیر قابل توجه 
با  مختلف  دارایی های  و  طبقات  )ترکیب  می کند  کمک  خاص  دارایی  بخش  یا  طبقه  یک  در  بازار 
نمایه های بازده متفاوت(. باید قوانین معاملاتی را تنظیم کرد و هرگز نباید تغییر کند . اگر سهام از 
سطح معینی بالاتر رفت، باید توقف انتهایی تعیین کرد که اگر معامله مقدار معینی از سود را از دست 
داد، سود را قفل کند . این سطوح باید ذیل قوانین شکست ناپذیر قرار گیرد و با احساسات معامله نشود 
یا  می شود،  ظاهر  سرمایه گذار  باور  برخلاف  حقایق جدیدی  که  هنگامی  معاملاتی(.  قوانین  )تنظیم 
زمانی که باورهای موجود به چالش کشیده می شوند، مغز انسان اغلب برای تسکین درد وارد مرحله 
انکار می شود . سرمایه گذار باید همیشه خود را برای تغییر عقیده در صورت تغییر واقعیت ها باز نگه 
دارد و با واقعیت روبه رو شود و یاد بگیرد که با درد اشتباه کنار بیاید )تغییر عقیده در صورت تغییر 
برای  و  کرد  تهیه  باید چک لیستی  غیرمنطقی  رفتار  و  تصمیم گیری  خطای  کاهش  برای  واقعیت(. 
ارزیابی سرمایه گذاری اطمینان حاصل کرد که همه اطلاعات مورد نیاز موجود در فهرست کسب شده 

باشد )استفاده از چک لیست ها برای اطمینان از پوشش همه اطلاعات(«.

جدول‌3:‌نتایج‌كدهای‌باز‌و‌محوری‌مقولۀ‌اصلی‌راهبرد‌های‌كاهش‌تورش‌رفتاری‌در‌سرمایه‌گذاری‌حقوقی

کدهای اوليه و تعدادمقولۀ فرعی
راهبرد های 
متنوع سازی 

پورتفوی

تنوع سبد در راستای اهداف بازده و تحمل ریسک )15(، فرایند تنظیم تخصیص پرتفوی به 
اهداف اولیه )13(، ترکیب طبقات و دارایی های مختلف با نمایه های بازده متفاوت )17(، استفاده 

از استاندارد برای اندازه  گیری عملکرد سرمایه گذاری )10(، استفاده از راهبرد تنوع سازی )16(

راهبرد های 
سرمایه گذاری

داشتن برنامه سرمایه گذاری بلندمدت )13(، مدیریت احساسات )12(، پیروی از رویکرد 
سرمایه گذاری منظم )11(، ایجاد راهبرد عینی و بی طرفانه )12(، معامله کم تر و 

سرمایه گذاری بیش تر )9(، تنظیم قوانین معاملاتی )12(
تحلیل 

سرمایه گذاری
شناسایی افق سرمایه گذاری )13(، شناسایی تحمل ریسک )11(، تغییر عقیده در صورت 

تغییر واقعیت )9(، شناسایی توانایی های ریسک  پذیری )12(

استفاده از 
اطلاعات

عدم اتکا به اطلاعات در دسترس )14(، عدم تاکید بر رویدادهای گذشته )10(، استفاده از 
چک لیست ها برای اطمینان از پوشش همه اطلاعات )12(، تصمیمات مستقل از سروصدای 

رسانه )9(، استفاده از مشاوران مالی حرفه  ای )15(

4( مقولۀ اصلی عوامل زمینه ای: راهبردهای کاهش تورش رفتاری در سرمایه گذاری نهادی متاثر 
از شرایط خاصی است که نهادها از آن برخوردارند. در روایت های مشارکت کنندگان این ویژگی های 
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شرکت ها و نهادها با مفاهیم مختلف به تعداد یک صدونودودو گزاره معنادار بیان شده و تحت عنوان 
پانزده کد اولیه و تحت حیطه سه مولفۀ ویژگی های مالی، سیاستگذاری شرکت، و ویژگی های نهادی 
اختصاص یافته  و مفاهیم  نقل قول های مشارکت کنندگان  از  نمونه  هایی  قرار گرفته است )جدول 4(. 

برای شرایط زمینه ای به صورت زیر است:
»شرکت های مختلف در سرمایه گذاری بر سطحی از ریسک گریزی نیز تمرکز می کنند که می تواند 
تصمیمات آنان را تحت تاثیر قرار دهد )ریسک گریزی(. فرایند تامین مالی و ترکیب بهینه ساختار 
تامین مالی با تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری در بخش های مختلف حایز اهمیت است )ساختار 
تامین مالی(. نقش هیئت مدیره و اثربخشی آن در تصمیمات سرمایه گذاری بسیار مهم و اساسی است 

)اثربخشی هیئت مدیره( .

جدول‌4:‌نتایج‌كدهای‌باز‌و‌محوری‌مقولۀ‌اصلی‌عوامل‌زمینه‌‌ای‌تورش‌رفتاری‌در‌سرمایه‌گذاری‌حقوقی

کدهای اوليه و تعدادمقولۀ فرعی

ریسک  پذیری )16(، تحمل ریسک مالی )15(، ریسک سرمایه گذاری )14(، نرخ ویژگی های مالی
احتمالی بازده )17(، ساختار تامین مالی )14(

فرصت های سرمایه گذاری )12(، نگرانی اخلاقی )8(، برنامه ریزی راهبردی )12(، سیاستگذاری شرکت
چشم انداز مطلوب )13(

اثربخشی هیئت مدیره )13(، ساختار مالکیت )14(، ساختار هیئت مدیره )12(، کنترل ویژگی های نهادی
ریسک )11(، حاکمیت شرکتی )12(، ادراك ریسک )9(

در  رفتاری  تورش  کاهش  راهبردهای  انتخاب  و  اتخاذ  مداخله گر:  عوامل  اصلی  مقولۀ   )5
سرمایه گذاری نهادی تحت تاثیر شرایط عمومی است که نهادهای سرمایه گذاری در آن شرایط فعالیت 
بیان  مختلف  مفاهیم  با  رفتاری  تورش  مداخله گر  عوامل  مشارکت کنندگان  روایت های  در  می کنند. 
شده است که    در این زمینه تعداد دویست ودوازده گزارۀ معنادار استخراج و تحت عنوان شانزده مفهوم 
یا کد اولیه و تحت حیطه سه مولفۀ عوامل فرهنگی، عوامل سیاسی، و عوامل اقتصادی قرار گرفته 
است )جدول 5(. نمونه  هایی از نقل قول های مشارکت کنندگان و مفاهیم اختصاص یافته برای شرایط 

مداخله گر به صورت زیر است:
»برخی از مدیران شرکت ها تحت تاثیر فرهنگ فردگرایی در تصمیم گیری بیش تر بر فردمحوری 
سیاسی  بازی های  فرهنگی(.  )مدل  دارد  تاثیر  تصمیم گیری  پیامدهای  بر  که  دارند  تاکید  و  تمرکز 
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کشورهای متخاصم و کشورهای غیردوست و برخی از اقدامات آنان موجب واکنش در سرمایه گذاری 
می شود )فشارهای بین المللی(. بی ثباتی های مشهود در اقتصاد، و نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی 
تغییر بازده ریسک سرمایه گذاری را رقم می زنند که این موارد در تصمیم گیری برای سرمایه گذاری 

ایفاگر نقش مهمی است و می توانند موجب اشتباه در تصمیم گیری شوند ) بی ثباتی در اقتصاد(«.

جدول‌5:‌نتایج‌كدهای‌باز‌و‌محوری‌مقولۀ‌اصلی‌عوامل‌مداخله‌گر‌تورش‌رفتاری‌در‌سرمایه‌گذاری‌حقوقی

کدهای اوليه و تعدادمقولۀ فرعی

اعتقادات مذهبی )12(، اعتقادات دینی )9(، تعصبات جغرافیایی )7(، مدل فرهنگی )11(، عوامل فرهنگی
تعصبات قومیتی )6(

صدور قطع نامه ها علیه کشور )15(، اثر روانی تحریم )16(، اثر واقعی تحریم )19(، فشارهای عوامل سیاسی
بین المللی )17(

عوامل 
اقتصادی

 بی ثباتی در اقتصاد )14(، سیاست پولی )13(، تولید ناخالص داخلی )14(، نرخ تورم )15(، 
نرخ ارز )13(، حجم نقدینگی )16(، نرخ سپرده بانکی )15(

6( مقولۀ اصلی پیامدهای سوءگیری رفتاری: رفتار سهامداران به ویژه سرمایه گذاران نهادی در بازار 
سهام در تعیین عملکرد بازار سهام یک اقتصاد بسیار مهم و تاثیرگذار است. تصمیم سرمایه گذاری 
بازار سرمایه منجر  بازار سهام و سرمایه گذاران در  یا منفی  به عملکرد مثبت  نهادی  سرمایه گذاران 
می شود. طبق تحلیل تجارب و روایت های مشارکت کنندگان پیامدهای سوءگیری رفتاری با مفاهیم 
مختلف بیان شده است    که شامل دویست وشش گزارۀ معنادار و شامل شانزده مفهوم منحصر است   . 
این مفاهیم تحت حیطه دو مولفۀ کاهش کارایی بازار سرمایه و کاهش موفقیت سرمایه گذاران قرار 
گرفته است )جدول 6(. نمونه هایی از نقل قول های مشارکت کنندگان و مفاهیم اختصاص یافته برای 

پیامدهای راهبرد های کاهش تورش رفتاری به صورت زیر است:
»تورش های رفتاری به بازار سرمایه آسیب می زند . تورش های سرمایه گذاران نهادی یا اشخاص 
حقوقی باعث ایجاد ناهنجاری ها در بازار سرمایه می شوند )ناهنجاری ها در بازار سرمایه(. کاهش بازده 
برآورده  و  سرمایه گذار  سهام  بازده  نرخ  کاهش  سرمایه گذار،  پرتفوی  ارزش  کاهش  و  سرمایه گذاری 
نشدن انتظارات سرمایه گذار از دیگر نتایج تورش های رفتاری در سرمایه گذاری است )کاهش بازده 

سرمایه گذاری، کاهش ارزش پرتفوی سرمایه گذار(«.
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جدول‌6:‌نتایج‌كدهای‌باز‌و‌محوری‌مقولۀ‌اصلی‌پیامدهای‌سوءگیری‌رفتاری‌در‌سرمایه‌گذاری‌حقوقی

کدهای اوليه و تعدادمقولۀ فرعی

کاهش کارایی 
بازار سرمایه

تفاوت زیاد قیمت اوراق بهادار با ارزش ذاتی )11(، کاهش سرعت نقدشوندگی دارایی ها 
)14(، بالا بودن سطح هزینه انجام معاملات )15(، پایین شدن سرعت معاملات و مبادلات 

در بازار )12(، عدم بهره برداری بهینه و مطلوب منابع و سرمایه ها )10(، عدم اختصاص منابع 
به سودآورترین پروژه های سرمایه گذاری )9(، عدم اختصاص منابع به کارامدترین پروژه های 

سرمایه گذاری )10(، ناهنجاری ها در بازار سرمایه )16(

کاهش 
موفقیت 

سرمایه گذاران

کاهش نرخ بازده سهام سرمایه گذار )11(، کاهش ارزش پرتفوی سرمایه گذار )14(، کاهش 
بازده سرمایه گذاری )13(، افزایش ریسک سرمایه گذاری )15(، کاهش سود یا سود بالقوه یک 
سرمایه گذاری )14(، حجم بالای مبادلات )15(، متنوع سازی با استفاده از قواعد سرانگشتی 

)13(، متنوع سازی ناکافی )14(

نتایج کدگذاری انتخابی: با استناد به نتایج کدگذاری باز و محوری )ظهور مقوله ها و الگوی ارتباط 
است. طبق کدگذاری  یکدیگر شده  به  اصلی  مقوله های  پیوند  به  اقدام  زیرمقوله ها(  و  مقوله ها  بین 
انتخابی، تورش رفتاری پدیدۀ محوری موضوع پژوهش شامل سه مولفۀ سوءگیری اجتماعی، سوءگیری 
عاطفی، و سوءگیری شناختی است که تحت تاثیر مقوله  اصلی علل ایجاد تورش رفتاری شامل چهار 
مولفۀ عوامل اجتماعی، عوامل بازار، عوامل دانش و تجربه، و عوامل روان شناختی است . راهبرد کاهش 
تورش رفتاری شامل چهار مولفۀ راهبردهای متنوع سازی پورتفوی ، راهبردهای سرمایه گذاری، تحلیل 
عوامل  رفتاری،  تورش  اصلی  مقوله های  تاثیر  تحت  که  است  اطلاعات  از  استفاده  و  سرمایه گذاری، 
زمینه  ای تورش رفتاری )سه مولفۀ ویژگی های مالی، سیاستگذاری شرکت، و ویژگی های نهادی(، و 
عوامل مداخله گر تورش رفتاری )سه مولفۀ عوامل فرهنگی، عوامل سیاسی، و عوامل اقتصادی( قرار 
بازار سرمایه و کاهش  دارد . در نهایت، پیامدهای سوءگیری رفتاری شامل دو مولفۀ کاهش کارایی 

موفقیت سرمایه گذاران است که متاثر از راهبرد کاهش تورش رفتاری است.
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12 

 

 
 یمیموضوع پژوهش به صورت ترس یو استخراج الگو یانتخاب یکدگذار جی: نتا2 شکل

 
 گیری نتیجه و بحث
اطلاعاتی که بتواند آینده را  گیری اطلاعات مناسب است. ترین عنصر تصمیم گیری است. مهم ترین وظایف مدیریت تصمیم از مهم یکی

 که کند می وادار را گذاران سرمایه کوتاهی، زمان مدت در اطلاعات، از زیادی حجم .شود منجر گیری بهتری به تصمیمبهتر ترسیم کند و 
 این کنار در . شود اتخاذ جانبدارانه اما و سریع تصمیمات که شود می موجب اکتشافات این و کنند گیری تصمیم خاص فاتاکتشا اساس بر

 های گیریءسو ،پژوهش این در . شود می مغرضانه گیری تصمیم ترغیب باعث نیز گیرندگان تصمیم خاص باورهای و احساسات اکتشافات،
 رفتاری های گیریءسو دهندۀ تشکیل عوامل تا است شده بررسی پژوهش اصلی دغدغه عنوان به حقوقی گذاران سرمایه در رفتاری

 . گردد مشخص ای  زمینه و کننده تعدیل عوامل و راهبردها کنار در آن پیامدهای و محرك عوامل و شناسایی
 . است تجربه و درك قابلِ عاطفی و ،شناختی اجتماعی، شکل سه به حقوقی گذاران سرمایه رفتاری های گیریءسو پژوهش، شواهد طبق
 های یافته از بخشی با مطابق ها یافته از بخش این .است پذیر تبیین تمایلاتی اثر و ،شهودی عوامل دورنما، های نظریه با جمله از نتایج این
   . است (1111) همکاران و 1ستار ( و1111) 2ماهاپوترا و مالسَ
 عوامل و ،تجربه و دانش عوامل ،بازار عوامل ،اجتماعی عوامل مولفۀ چهار را حقوقی گذاران سرمایه یرفتار های تورش شایندهاییپ

 بر بااهمیتی اثر ادراکی خطاهای ها آن طبق که است پذیر تبیین رفتاری مالی نظریه با نتایج این .است داده تشکیل شناختی روان
 5مویا و میندراو  (،1121) همکاران و 0ساچز (،1122) همکاران و 9روژ ون با مطابق ها یافته از بخش این .دارند مالی گیری تصمیم

  .است (1121)

                                                           
1. Samal & Mohapatra 
2. Sattar 
3. Van Rooij 
4. Sachse 
5. Mindra & Moya 

شکل‌2:‌نتایج‌كدگذاری‌انتخابی‌و‌استخراج‌الگوی‌موضوع‌پژوهش‌به‌صورت‌ترسیمی

بحث‌و‌نتیجه‌گیری

اطلاعات  تصمیم گیری  عنصر  مهم ترین  است.  تصمیم گیری  مدیریت  وظایف  مهم ترین  از  یکی 
مناسب است. اطلاعاتی که بتواند آینده را بهتر ترسیم کند و به تصمیم گیری بهتری منجر شود. حجم 
زیادی از اطلاعات، در مدت زمان کوتاهی، سرمایه گذاران را وادار می کند که بر اساس اکتشافات خاص 
تصمیم گیری کنند و این اکتشافات موجب می شود که تصمیمات سریع و اما جانبدارانه اتخاذ شود . 
در کنار این اکتشافات، احساسات و باورهای خاص تصمیم گیرندگان نیز باعث ترغیب تصمیم گیری 
مغرضانه می شود . در این پژوهش، سوءگیری های رفتاری در سرمایه گذاران حقوقی به عنوان دغدغه 
تا عوامل تشکیل دهندۀ سوءگیری های رفتاری شناسایی و عوامل  اصلی پژوهش بررسی شده است 

محرك و پیامدهای آن در کنار راهبردها و عوامل تعدیل کننده و زمینه  ای مشخص گردد .
اجتماعی،  شکل  سه  به  حقوقی  سرمایه گذاران  رفتاری  سوءگیری های  پژوهش،  شواهد  طبق 
شناختی، و عاطفی قابلِ درك و تجربه است . این نتایج از جمله با نظریه های دورنما، عوامل شهودی، 
و اثر تمایلاتی تبیین پذیر است. این بخش از یافته ها مطابق با بخشی از یافته های سَمال و ماهاپوترا1 

)2020( و ستار2 و همکاران )2020( است .  

1. Samal & Mohapatra
2. Sattar
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عوامل  اجتماعی،  عوامل  مولفۀ  چهار  را  حقوقی  سرمایه گذاران  رفتاری  تورش های  پیشایندهای 
بازار، عوامل دانش و تجربه، و عوامل روان شناختی تشکیل داده است. این نتایج با نظریه مالی رفتاری 
تبیین پذیر است که طبق آن ها خطاهای ادراکی اثر بااهمیتی بر تصمیم گیری مالی دارند. این بخش 
از یافته ها مطابق با ونروژ1 و همکاران )2011(، ساچز2 و همکاران )2012(، و میندرا و مویا3 )2017( 

است. 
پیامدهای تورش های رفتاری سرمایه گذاران حقوقی با دو مولفۀ کاهش کارایی بازار سرمایه و کاهش 
موفقیت سرمایه گذاران درك شده است که با نظریه مالی رفتاری تبیین پذیر است که طبق آن ها خطاهای 
ادراکی با تحت تاثیر قرار دادن تصمیمات سرمایه گذاران، نتایج بازار را تحت تاثیر قرار می دهند. این بخش 

از یافته ها مطابق با کوك4 )2022(، ویجیانتی5 و همکاران )2019(، و مالهوترا6 )2018( است .
با چهار مولفۀ راهبرد های متنوع سازی  راهبردهای تعدیل تورش رفتاری سرمایه گذاران حقوقی 
پورتفوی، راهبردهای سرمایه گذاری، تحلیل سرمایه گذاری، و استفاده از اطلاعات درك شده است. این 
نتایج همچنین مطابق با نظریه سبد رفتاری )Shefrin & S tatman, 2000( است که طبق این نظریه به 
مدیریت ریسک های رفتاری نیاز است که بر بازده سبد سرمایه گذاری از طریق انتخاب و تنوع پرتفوی 

تاثیر می گذارد. این بخش از یافته ها مطابق با مالهوترا )2018(، و لیستون7 )2016( است . 
عوامل زمینه  ای تورش رفتاری سرمایه گذاران حقوقی با سه مولفۀ ویژگی های مالی، سیاستگذاری 

شرکت، و ویژگی های نهادی درك شده است که مطابق با بخشی از یافته های چن8 )2013( است .
عوامل  فرهنگی،  عوامل  مولفۀ  سه  با  حقوقی  سرمایه گذاران  رفتاری  تورش  مداخله گر  عوامل 

سیاسی، و عوامل اقتصادی درك شده است که مطابق با بخشی از یافته های کوك )2022( است . 
رفتار غیرمنطقی  آثار  و  از منشأ، علل  این پژوهش درك و دیدگاه غنی  یافته های  به طور کلی، 
سرمایه گذاران نهادی ارائه کرده و چارچوبی مفهومی بر اساس ترکیب دیدگاه سرمایه گذاران نهادی و 
شواهد تجربه زیستۀ آنان در درك منشأ رفتارهای غیرمنطقی سرمایه گذاران نهادی و تاثیر آن ها بر 
راهبرد های مدیریت سرمایه گذاری و تاثیر مستقیم آن ها بر کارایی بازار سرمایه و موفقیت سرمایه گذاران 
ترسیم نموده است. این دیدگاه های نظری و مفهومی با فرضیه مالی رفتاری تایید می شوند و نشان 

1. Van Rooij
2. Sachse
3. Mindra & Moya
4. Koc
5. Wijayanti
6. Malhotra
7. Lis ton
8. Chen
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می دهند که قیمت سهام و رفتارهای بازار تنها مبتنی بر اصول بنیادی نیست، بلکه تحت تاثیر سایر 
عوامل غیربنیادی است که مستقیماً بر تصمیم گیری سرمایه گذار اثر می گذارد و استدلال می شود که 

روان شناسی و جامعه شناسی القاکنندۀ این عوامل غیربنیادی هستند.
و  سرمایه،  بازار  متخصصان  پژوهشگران،  عملیِ  استفادۀ  مورد  می تواند  پژوهش  این  نتایج 
سرمایه گذاران نهادی قرار گیرد. پژوهشگران از الگوی نظری و مفهومی ترسیم شده در این پژوهش 
تاثیرات  و  علل  منشأ،  درك  به  نسبت  تجربی  مطالعه  از  استفاده  با  آتی  پژوهش های  در  می توانند 
کنند.  اقدام  سرمایه گذاری  عملکرد  و  راهبرد ها  بر  نهادی  سرمایه گذاران  رفتاری  سوءگیری های 
همچنین، رفتارهای انسانی به دلیل پیچیدگی های آن، نیاز به درك عمیق دارد که با در دسترس 
بینارشته ای امکان پذیر است و لازم است که مورد پژوهش  بودن و تلاش های مشترك دیدگاه های 
از  افراد  بر تصمیم گیری  بهترین رویکرد تمرکز  برای درك رفتار سرمایه گذار،  و بررسی قرار گیرند. 
طریق مصاحبه های دقیق، مشاهده ها و آزمایش های کنترل شده است که به جامعه علمی و متخصصان 
پیشنهاد می شود. دانش در مورد منشأ سوءگیری های رفتاری، علل و آثار آن می تواند برای طراحی 
تحلیل سرمایه گذاری و راهبردهای مناسب سرمایه گذاری برای خلق اثرات مثبت و جلوگیری از اثرات 
منفی سوءگیری های رفتاری مورد استفاده سرمایه گذاران نهادی قرار گیرد، چرا که در صورت نادیده 
گرفتن سوءگیری های رفتاری در تحلیل سرمایه گذاری می تواند عواقب جدی ناگواری ایجاد بکند و 
به بازار سرمایه آسیب برساند. به این ترتیب، نیاز به در نظر گرفتن سوءگیری های رفتاری مختلف در 

سرمایه گذاری وجود دارد.
با استناد به یافته های پژوهش، به سرمایه گذاران نهادی پیشنهاد می شود که عوامل تاثیرگذار بر 
سوءگیری را شناسایی نمایند تا بتوانند با موفقیت نسبت به کنترل و کاهش آن ها اقدام نمایند؛ در این 
راستا کاربرد تحلیل سرمایه گذاری، ترکیب دیدگاه های تحلیل بنیادی، فنی، کمّی و رفتاری پیشنهاد 
می گردد. همچنین، سرمایه گذاران نهادی باید با شناخت سوءگیری ها و تمرکز بر آن ها بتوانند نقاط 
ضعف و قوت سازمان خود را بشناسند و بر اساس درجۀ ریسک پذیری از راهبرد های مناسب استفاده 
کنند. به بیان دیگر، شناسایی سوءگیری ها در مراحل اولیه سرمایه گذاری، به تصمیم گیری بهتر برای 
سرمایه گذاری کمک می کند و علی رغم تهدیدها، سوءگیری های رفتاری را می توان به عنوان راهبردی 
برای پیاده سازی تجزیه وتحلیل سرمایه گذاری و توسعه سبد سرمایه گذاری پایدار مورد استفاده قرار 
داد. در مجموع، کاربردهای نظریه مالی رفتاری و راهبرد های کنترل سوءگیری های رفتاری از سوی 
سرمایه گذاران نهادی و موسسه ها در بازار سرمایه بسیار مهم است، چرا که در بازارهای سرمایه ایران، 
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به دلیل تمایل روان شناختی و جامعه شناختی سرمایه گذاران، بازار سرمایه بیش تر مستعد و آسیب پذیر 
در برابر سوءگیری های رفتاری است. تدوین سیاست ها و ملاك های مناسب می تواند به سرمایه گذاران 
بنابراین،  دهند.  ارتقا  را  سرمایه  بازار  کارایی  و  کنند  جلوگیری  اشتباه ها  از  که  نماید  کمک  نهادی 
برای سیاستگذاران و مسئولان بازار سرمایه نیز توجه و تعهد برای حفظ رفاه سرمایه گذاران و کارایی 
مدیریت  ایجاد یک روش  برای  ارزشمندی  راهبرد های مکمل  و می توانند  است  مالی لازم  بازارهای 

سرمایه گذاری پایدار باشند که به نفع جامعۀ سرمایه گذار، صنعت و کشور باشد.
نظریه های  و  پیشینه  با  پژوهش  نتایج  با تطبیق  پژوهش تلاش شده است که  این  هر چند در 
موجود تا حد ممکن خطای تفسیر کاهش یابد، اما امکان دارد که نتایج تحت تاثیر قضاوت ذهنی در 
کدگذاری قرار گرفته باشد. از دیگر محدودیت های این پژوهش نیز می توان به روش پژوهش اشاره کرد 

که با توجه به اجرای آن در بستر و زمینۀ خاص، محدودیت در تعمیم پذیری وجود دارد.

اظهاریه‌قدردانی

از داوران محترم و ناشناس نشریه برنامه ریزی و بودجه بابت نظرهای ارزشمندشان سپاسگزاریم.
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