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های سیاسی، اجتماعی، گذاران، با توجه به ویژگیهدف از پژوهش حاضر، ارائه مدلی برای باور سرمایه

و شرایط خاص باشد. به این منظور با توجه به رویکرد اکتشافی پژوهش اقتصادی و فرهنگی کشور می

بنیان و پردازی زمینهگذاری و بازار سرمایه کشور، از روش تحقیق کیفی و رویکرد مبتنی بر نظریهسرمایه

است. در این راستا، با اخذ برفی استفاده شدهگیری گلولهشوندگان از روش نمونهجهت انتخاب مصاحبه

گذاران خرد پرداخته شده و پس از انجام ایهنظرات فعالان بازار سرمایه، به شناسایی باورهای عمده سرم

گر، بستر، شامل شرایط علّی، عوامل مداخله "گذارمدل باور سرمایه"مصاحبه و حصول اشباع نظری،  24

دهد، های پژوهش نشان میاست. یافتهراهبردها و پیامدهای حاصل از راهبردهای تعیین شده، ارائه گردیده

ارن اطلاعاتی، عدم آگاهی، عوامل فرهنگی، محدودیت ذهنی، عوامل عدم تق»در بستر موجود، عوامل

نظام »های گذار( و مقولهبه عنوان عوامل علّی، بر مقوله محوری )باور سرمایه«اجتماعی و احساسات

به عنوان «های اطلاعاتی، عوامل سیاسی، فساد، رسانه و عدم کارایی مؤسسات مالی واسطآموزشی، سیستم

گذارمؤثرند. به منظور غنای هر چه بیشتر ر، بر راهبردها و پیامدهای منتج از باور سرمایهگعوامل مداخله

 .اندبندی و تفسیر گردیدهها و پیامدها در دو سطح مطلوب و موجود طبقهمدل، راهبرد
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 مقدمه

 تعریفی در است. فرد یک دنیای از خاصی جنبه درباره نسبی شناختی و ادراک از باثبات سازمانی ،1باور

 مخالف یا موافق تمایلات و احساسات منفی، و مثبت هایارزیابی از باثبات سازمانی توانمی را باور وسیعتر،

 انسان باور شناختی روانشناسی علم آوردهایدست اساس [.بر17کرد] تعریف اجتماعی موضوعات به نسبت

 اقتصادی پدیده یا محرک به پاسخ این کند.می روشن پدیده قبال در را وی پاسخ رویداد، یک به نسبت

  دهد.می شکل را اقتصاد در گیریتصمیم و انتخاب مبانی

 گردد.باور خطا دستخوش تواندمی او، باورهای آن، تبع به و محیط از انسان شناخت فرآیند کل حال،این با

 تالر و باربریس [.10] است فرد هر باور کننده منعکس تصمیم، و کند دور واقعیت از را انسان تواندمی فرد

 تورش بلکه شوند؛نمی محدود فرد سطح به صرفاً نادرست باور یک از منتج اشتباهات دریافتند (2003)

 (2001اودن) و [.باربر8باشد] مؤثر است ممکن نیز گروهی گیریتصمیم از ناشی انتخاب بر افراد باور در

 و مقررات کنندگانتدوین آنها، از کنندگاناستفاده مالی، هایگزارش کنندگانتهیه که نمودند تأیید نیز

 در تصمیماتی و نموده بالا کیفیت با هاییقضاوت اندنتوانسته گیریتصمیم امر در درگیر هایگروه سایر

 [.7نمایند] اتخاذ سطح آن

 اجتماعی، اقتصادی، سیاسی، محیط تاثیر تحت نیز او تصمیم و رفتار متعاقباً و گذارسرمایه یک باورهای

 صحیح درک در حیاتی نقش تواندمی احتمالی هایتورش و باورها این شناسایی و گیردمی شکل فرهنگی

 متعددی هایپژوهش چه اگر باشد. داشته گیریتصمیم و قضاوت فرآیند اصلاح و هاآن تصمیم و رفتار

 اندبوده گذارانسرمایه تصمیم بر مؤثر عوامل شناسایی دنبال به (2015همکاران) و اسلامگلو پژوهش نظیر

 کشور همان بستر با متناسب کشورها سایر در شده تدوین هایمدل که است ضروری نکته این ذکر اما

 نیزنظیر داخلی هایپژوهش [.13باشند]نمی برخوردار بسترها سایر در سازیپیاده و تعمیم قابلیت از و بوده

 امر گذاردرسرمایه باورهای شناسایی برای جامعی (،مدل1394) همکاران و الهی سیف پژوهش

 سیاسی، خاص بستر در باورها آن از منتج پیامدهای و راهبردها برآنها، موثر عوامل و گذاریسرمایه

 آن بر سعی پژوهش این در راستا همین در [.6اند]ننموده ارائه ایران کشور فرهنگی و اجتماعی اقتصادی،

 در نهایی مدل و مرتفع حاضر بستر در موجود ادبیات هایکاستی گذارسرمایه باور جامع مدل ارائه با است

 مندیمحققین،بهره جهت گذارانبهسرمایه گیریتصمیم و قضاوت کیفیت و فرآیند بهبود راستای

  گردد. ارائه مسئول مراجع و گذارانقانون

 نظری مبانی

 اقتصادی بشر  شد. خلق اقتصاد صحنه اصلی بازیگر عنوان به اقتصادی بشر نئوکلاسیک، اقتصاد پیدایش با

 یک ادراکی قوه از برخورداری ضمن که شودمی اطلاق شخصی به کامل، عقلانیت بر مبتنی هاینظریه در

 و حسادت خودخواهی، نظیر او امیال از یک هیچ آنکه بی کند؛ رفتار عاقلانه صورت به سالم انسان

 با است. اقتصادی انسان رفتار تبیین برای بیانی عقلایی رفتار [.18باشد]شده سرکوب وی در خواهیزیاده

                                                           
1 Belief 
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 زیادی مباحثات موضوع تاکنون، آن شدن مطرح زمان از عقلایی اقتصادی انسان مفهوم اعتبار وجود، این

 به حمله با (1985) تالر و (1979تورسکی) و کانمن (،1899وبلن) نظیر متعددی منتقدین است. بوده

 مطلوبیت سازی حداکثر و کامل آگاهی کسب در انسان توانایی عدم موضوع طرح و آن اساسی مفروضات

 [.27[]15[]28دادند] قرار انتقاد مورد را اقتصادی انسان مفهوم

 زیربنایی مفروضات ،1960 دهه اوایل و 1950 دهه اواخر در آزمایشگاهی رویکرد با هایپژوهش ظهور

 انسان اقتصادی هایگیریتصمیم ابعاد از جدیدی هایجنبه و داد قرار تردید مورد را اقتصادی انسان

 علوم به شناختی روانشناسی بالاخص و روانشناسی مجدد ورود زمینه هاتلاش این نهایتاً گردید. آشکار

 شده آشنا انسان باورهای با مالی علوم کندمی کمک شناختی روانشناسی گردانید. فراهم را مالی و اقتصاد

 به توانمی طریق این از بشناسند. را اندشده باورها آن همراه ذاتی شکل به عمدتا که هاییتورش و

  یافت. دست اقتصاد و مالی در بیشتر دهندگیتوضیح قدرت با و گرایانهواقع هایینظریه

 تصمیم اتخاذ جهت تحلیلی روش سه (1968رایفا) گیری،تصمیم شیوه و باورها از صحیح درک راستای در

 تحلیل» اول دیدگاه [.21نمایند]می تبیین افراد تفکر فرآیند مورد در دقیقی دیدگاه که نمود معرفی

 برای باید تصمیمات که کندمی تعریف را آلیهاید و دارد سروکار مساله منطقی حل با که است «1هنجاری

 در افراد که پردازدمی هاییروش به «2توصیفی تحلیل» دوم دیدگاه شود. گیریجهت آن به رسیدن

 عملی هایتوصیه با «3تجویزی تحلیل» سوم دیدگاه و کنندمی عمل آنگونه خود واقعی هایگیریتصمیم

 دقت با که نحوی به کرد استفاده نتایج به دستیابی برای توانمی آنها از که دارد سروکار ابزارهایی و

 هاییافته از مندیبهره با (1998ریپ) و کانمن سازد. برآورده را هنجاری هایتحلیل نتایج بیشتری

 مشاوره بیشتر چه هر غنای و گذارسرمایه بیشتر شناخت منظور به که رسیدند نتیجه این به رایفا پژوهش

 با که آنان شناختی و عاطفی ضعف نقاط و گذارانسرمایه باورهای از درستی تصویر باید مشاوران مالی،

 این هاییافته اساس بر [.16باشند] داشته دارد، ارتباط گذاریسرمایه زمینه در آنها هایگیریتصمیم

 واقعی هایخواست و علایق از گذارانسرمایه نادرست بعضاً ارزیابی از: عبارتند ضعف نقاط این پژوهش،

 های محدودیت و دارند آنها گرفتننادیده به تمایل عموماً گذاران سرمایه که مربوطی هایواقعیت خود،

 باورهای در انحراف (1998) ریپ و کانمن گیری.تصمیم در آن از استفاده و مشاوره پذیرش در آنان توانایی

 هایسوگیری بندی،اولویت در اشتباه قضاوت، در سوگیری کردند: بندیطبقه نوع سه در را گذارانسرمایه

 تصمیمات به مربوط اشتباهات به (1979) کانمن و تورسکی تصمیمات. پیامدهای کنار در زندگی با مرتبط

 نظریه آنها گذارد. مالی حوزه بر زیادی تأثیر که کردند مطرح را دورنما نظریه نهایت در و پرداخته شهودی

 شفرین و تالر کردند. تبیین نزولی حساسیت و زیان از گریز مرجع، به وابستگی : مشخصات با را خود

 گذاران سرمایه که رسیدند نتیجه این به و دادند قرار مطالعه مورد را خودکنترلی و انداز پس رفتار (1981)

 (1985تالر) و دبونت [.26هستند] کنترلی خود بهبود برای ابزارهایی دنبال به و بوده وسوسه معرض در

                                                           
1 Normative 
2 Descriptive 
3 Prescriptive 
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 باشدشده ایجاد زیان گذشته در که هنگامی بد و خوب خبرهای مقابل در گذارانسرمایه واکنشیبیش به

  [.11دهند]می بیشتری وزن خود اخیر تجارب به افراد اینکه و کنندمی اشاره

[. باربریس 19( نشان داد افراد بیشتر تمایل دارند خود را به عنوان برنده نشان دهند تا بازنده ]1998اودن )

های سهام در سطح شرکت را در دو حالت مورد بررسی قرار دادند؛ آیا تعادل بازده 2001و هانگ در سال 

ن حالت با مفروضات انسان عقلایی دهند )ایگذاران به نوسانات پرتفوی سهامشان واکنش نشان میسرمایه

هایی که مالکشان هستند حساسیت دارند. نتایج تحقیق سازگار است( و یا در ازای نوسانات تک تک سهم

دهند. در واقع آنها به جای اینکه عملکرد گذاران عمدتا روش دوم را مبنای عمل قرار مینشان داد سرمایه

های پرتفوی را مد سنجش قرار دهند عملکرد تک تک سهمپرتفوی خود را به صورت یک مجموعه مورد 

 [. 9دادند]نظر قرار می

[. 10دهد](، متغیرهای موثر بر باور و کیفیت قضاوت و تصمیم را در سه طبقه قرار می2008بونر )

های مربوط به شخص، متغیرهای مربوط به محیط و شیوه پردازش اطلاعات توسط افراد. کادوس و متغیر

دهند که افراد در فرآیند پردازش اطلاعات مرتکب خطاهای سیستماتیک ( نیز نشان می2004سدور)

توانند بر باور افراد اثر بگذارند و این چیزی متفاوت شوند و این بدان معنی است که این فرآیندها میمی

 [.14گذارند]می از اثری است که آنها به عنوان تعدیل کننده بر شخص و متغیرهای محیطی

 و تاییدی عاملی تحلیل کمک به (1397) همکاران و پاکدل توسط شده انجام هایهشپژو اساس بر

 خطای اطلاعات، به دسترسی خطای تعدیل، و انداختن لنگر عوامل که گردید مشخص نیز ویکور تکنیک

 اثر افسوس، تئوری بینانه،خوش تصورات بازار، احساسات ای،هاله اثر فرافکنی، خطای اطلاعات، تایید

 [.3[]2] دارند را تاثیر بیشترین گذارانسرمایه تصمیم بر محدود دیدگاه و هاقیمت ناهنجاری

 پژوهش سوالات

 بستر خاص سیاسی و اقتصادی فرهنگی، اجتماعی، اقتصادی،  شرایط و شده ارائه نظری مبانی اساس بر

 گردد:می مطرح زیر شرح به حاضر پژوهش اصلی سوال موجود

 ایران اقتصادی فرهنگی، اجتماعی، اقتصادی، شرایط به توجه با گذارانسرمایه باور برای مناسب مدل 

 است؟ چگونه

 گردند:می مطرح زیر فرعی سوالات اصلی، سوال به پاسخ راستای در

 کدامند؟ ایران سرمایه بازار در خرد گذارانسرمایه عمده باورهای 

 عواملی چه موجود بستر به توجه با گذاریسرمایه تصمیمات در گذارانسرمایه باور بر اثرگذار عوامل 

 هستند؟

 سرمایه بازار در گذارانسرمایه گیریتصمیم فرآیند و باورها کیفیت بردن بالا منظور به راهبردهایی چه 

 گردند؟می توصیه ایران

 کدامند؟ شده شناسایی راهبردهای از حاصل پیامدهای 
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 پژوهش روش

 ارائه برای پژوهش این در است. کیفی نوع از ماهیت لحاظ از و کاربردی هدف، لحاظ به حاضر پژوهش

 منابع از توانندمی هاداده بنیانداده نظریه در است.شده استفاده بنیانداده نظریه از گذارسرمایه باور الگوی

 و هاهمایش سمینارها، علمی، هایمجله در شده منتشر مقالات افراد، با مصاحبه مانند مختلفی

 برای پژوهش، این در [.24شوند] تهیه شده تالیف کتب نیز و ایروزنامه هایگزارش علمی، هایسخنرانی

 و کارشناسان با یافته ساختارنیمه و عمیق مصاحبه از گذارسرمایه باور الگوی ساخت و هامؤلفه شناسایی

 گذارانسرمایه و رفتاری علوم حوزه در فعال دانشگاه اساتید تحلیلگران، گذاری،سرمایه مدیران محققان،

 به هامصاحبه تمامی پژوهش این در است.شده استفاده هستند گذاریسرمایه امر درگیر مستقیما که خرد

 دستگاه از استفاده با هامصاحبه تمامی شوندگان،مصاحبه از اجازه کسب از پس و بود چهره به چهره صورت

MP3 Player متنی فایل صورت به و تایپ کامل طور به هامصاحبه متن سپس و شدند ضبط 

 گردید. تحلیل و تجزیه دستی شکل به و شد سازیپیاده

 انتخاب یعنی برفیگلوله گیرینمونه است. 1برفیگلوله نظری گیرینمونه بر مبتنی گیرینمونه روش

 راهنمایی جامعه همان افراد دیگر به را پژوهشگر و دارند پیوند یکدیگر با نحوی به که کنندگانیشرکت

 مرتبط کافی تجربه و تحصیلات دارای و صاحبنظر اشخاص از تعدادی ابتدا منظور همین به [.4] کنندمی

 در صاحبنظر و مطلع افراد سایر که شد درخواست آنها از مصاحبه پایان در و شدند انتخاب موضوع با

 زمینه در نظریه، خلق و مدل تکمیل برای که مواردی در یا و نمایند معرفی را تحقیق موضوع خصوص

 افراد تا شد درخواست شوندگانمصاحبه از بود خاص تجارب با اشخاص نظرات دریافت به نیاز خاصی

 شرح به سرمایه بازار فعال 24 با مصاحبه با پژوهش این نمایند. معرفی را متناسب تجارب با صاحبنظر

 رسید. نظری اشباع به هامصاحبه زمانهم کدگذاری و (1) نگاره
 شوندگانویژگی مصاحبه –( 1نگاره )

 تعداد سمت / موقعیت شغلی

 مؤسسات مطالعات واحد کارشناس و مدیر دانشگاه، )استاد سرمایه بازار محقق

 گذاری(سرمایه
7 

 3 سبدگردان مدیر / تحلیلگر

 3 مدیرعامل

 9 خرد گذارسرمایه

 2 تهران فرابورس سرپرست

 24 جمع

 
                                                           
1 Snowball Sampling 
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 پژوهش هاییافته

 و محوری کدگذاری باز، کدگذاری به مربوط هایروش از بنیان،داده نظریه روش کیفی ماهیت به توجه با

 شود.می استفاده گزینشی کدگذاری

 1باز کدگذاری

سازی آن، ابتدا متن هر مصاحبه مورد مطالعه قرار در این پژوهش پس از انجام هر مصاحبه و پیاده

گرفت و بر مبنای تحلیل خط به خط و بند به بند،مفاهیم اولیه و نکات اساسی تعیین و کدگذاری باز می

ن به اشباع نظری آوری نتایج و رسیدسطح اول(. این روش تا زمان جمع –شد )کدگذاری باز انجام می

( 1یافت. برای مثال برخی از مفاهیم اولیه استخراج شده در مرحله کدگذاری باز از مصاحبه شماره )ادامه 

عبارتند از: کارایی ضعیف بازار سرمایه، مربوط نبودن اطلاعات، کم عمق بودن بازار سرمایه، وجود اطلاعات 

 محرمانه، سیاستزدگی بورس.

ها انجام شد )کدگذاری گیری مقولهل و تشکیل مفاهیم، کدگذاری باز برای شکلپس از کدگذاری سطح او

بندی کردن، استفاده از بیشترین یا معنادار ترین کدهای اولیه برای سطح دوم(. هدف از مقوله –باز 

 خراجها بود. در این مرحله، ضمن مراجعه به متن عبارتی که هر کد از آن استغربالگری و تقلیل انبوه داده

 یا کدها کردن مرتب و تعیین با و گردید مشابه کدهای شناسایی در سعی هم، با کدها مقایسه و شده

 و هاداده از انبوهی بنابراین گرفتند؛ قرار واحد مقوله یک قالب در مشترک یا مشابه کدهای اولیه، مفاهیم

 پژوهشگر مختلف، مفاهیم مقایسه با مثال یافت.برای کاهش محدود و مشخص هاییمقوله به اولیه مفاهیم

 ،«شخصی تجربیات» ،«جامعه در فرد جایگاه» ،«تأهل وضعیت» ،«جنسیت» ،«سن» مفاهیم استدریافته

 اثرگذار هایمقوله از یکی «اجتماعی عوامل» آنکه بر مبنی دارند چیز یک به اشاره «روابط و تعاملات نوع»

 از بالاتری سطح در مفاهیم این است. گذارسرمایه باور جامع مدل تدوین فرآیند در و گذارسرمایه باور بر

  دهد.می پوشش را قبلی مفاهیم از یک هر و بوده فوق مفاهیم

 2محوری کدگذاری

 که استشده داده بنیانزمینه پردازینظریه تحلیل در ثانوی عملیات به که است نامی محوری کدگذاری

 توضیحات به توجه با شوند.می مرتبط یکدیگر با باز کدگذاری مرحله از برگرفته اصلی هایمقوله آن در

 محقق نظر و شده انجام هایمصاحبه موجود، نظری مبانی به باتوجه هامقوله محوری، کدگذاری در فوق،

 این )در اصلی مقوله محور حول پیامدها و راهبردها گر،مداخله و بستر علّی، شرایط دسته پنج قالب در

 تدوین برای زمینه ،دسته هر اقلام شدن مشخص از گردیدند.پس بندی دسته گذار( سرمایه باور : پژوهش

  آمد. فراهم گزینشی کدگذاری مرحله در آنها میان روابط و هادسته شامل ایانگاره الگوی یک

 

 

                                                           
1 Open coding 
2 Axial Coding 
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 1گزینشی کدگذاری

 مدل یک قالب در عمده هایمقوله (1990کوربین) و استراوس پژوهش به استناد با مرحله، این در

 این در عبارتی به [؛24شدند] تشریح موجود روابط دادهو ارتباط یکدیگر به هسته مقوله حول پارادایمی

 های موجود در مرحله کدگذاری محوری به نگارش درآورده شد. مرحله یک مدل از روابط فیمابین مقوله

است. بدین ای شناسایی شدهبه عنوان مقوله هسته« گذارباور سرمایه»همانطور که اشاره شد در این الگو 

گذاران تحت عنوان های سرمایهشوندگان، دیدگاهها و نگرشمعنا که بیشترین مفهوم مورد اشاره مصاحبه

این اجزا به طور مداوم در گردد که آنها بود. در این پژوهش، باور خود از اجزایی تشکیل می« باور»

 گرفتند. های انجام شده مورد تآکید قرار میمصاحبه

 مقوله محوری:

 به عنوان مقوله هسته برگزیده شد. در« گذارباور سرمایه»ها و فراوانی مفاهیم اشاره شدهبر اساس مصاحبه

 استخراج شده انجام هایحبهمصا از ایران سرمایه بازار در گذارانسرمایه باورهای ترینشاخص پژوهش، این

  است.شده ارائه (2) نگاره در موجود نظری مبانی اساس بر هریک از مختصری شرح و گردید

 [(20گذار )منبع تعاریف ارائه شده: ]باور سرمایه -( 2نگاره )

 تعریف باور

 2گراییتازه
 مشاهدات و رویدادها گذشته، رویدادهای از بیشتر بارزی نحو به گذارانسرمایه

 کنند.می تمرکز آنها بر و آورندمی یاد به را اخیر

 3باورگرایی
 مقابل، در و باشد آنها باورهای مؤید که کنندمی تأیید را هاییگذارانایدهسرمایه

 دهند.می جلوه اهمیتبی است تضاد در ایشان نظرات با که را آنچه هر

 4نگریکوتاه
 آوردن بدست برای بلندمدت اهداف گرفتن نادیده سبب سوگیری این

 گردد.می گذارانسرمایه جانب از زودگذر و موقتی رضایتمندی

 کننده بیمه دولت؛

 هایزیان و ضررها

 شده متحمل

 یا دولت گذاری،سرمایه از ناشی زیان شدن متحمل صورت در اینکه به باور

 از سرمایه و نموده جبران را ضررها هستند موظف دولت به وابسته نهادهای

 گردانند. باز آنان به را گذارانسرمایه رفته دست

 5گریزیپشیمان

 یک تحقق از که را تأسفی عذاب و رنج گذارانسرمایه شودمی سبب سویه این

 هراس آن از و کرده بینیپیش گیردمی نشأت سود یک دادن دست از یا زیان

 باشند. داشته

                                                           
1 Selective Coding 
2 Recency 
3 Confirmation 
4 Self - Control 
5 Regret Aversion 
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 تعریف باور

 1گریزیزیان
 کند تحریک را گذارسرمایه حساسیت سود از بیش زیان شودمی سبب باور این

 است. بیشتر سود کسب به تمایل از زیان از پرهیز به تمایل علت همین به و

 2اطمینانیبیش
 اعتماد اندازه از بیش بینیپیش و قضاوت در خود هایتوانایی به گذارانسرمایه

 دارند.

 3خوداسنادی
 عوامل به هاشکست و ذاتی هایویژگی به هاموفقیت دادن نسبت به منجر

 گردد.می بیرونی

 4بینیبهینه
 مطلوب عملکرد پتانسیل و بازارها مورد در گذارانسرمایه شودمی باعث

 باشند. بینخوش اندازه از بیش خود گذاریسرمایه

 5تعدیل و اتکاء
 توسط گذشته سوابق اساس بر ذهنی اولیه رقم یک دادن قرار مبنا سبب

 گردد.می رقم این روی مثبت و منفی تعدیل انجام و گذارانسرمایه

 6گراییشکل
 آن، ارائه )شکل( نحوه اساس بر خاص موقعیت یک به گذارانسرمایه

 دهند.می نشان متفاوتی هایواکنش

 بیش داشته

 7نگری

 هستند برخوردار آن مالکیت حقوق از که زمانی دارایی یک برای گذارانسرمایه

 قائل بیشتری ارزش نیست آنها مایملک دارایی آن زمانیکه با مقایسه در

 شوند.می

 8گریزیدگرگون
 با مقایسه در شودمی طراحی موجود موقعیت حفظ با که زمانی گزینه یک

 رسد.می نظر به خوشایندتر باشد نشده طراحی اینگونه که زمانی

 9آشناگرایی
 یا شیوع میزان اساس بر را پیامد یک وقوع احتمال گذارسرمایه شودمی موجب

 بزند. تخمین خود تجربیات و زندگی در آن رواج

ای اثر گذاشته شود که بر مقوله هستهدر این بخش به شرح رویدادها و وقایعی پرداخته میشرایط علیّ:

 شوند. یا موجب گسترش آن می

 و گذارانسرمایه باور بر شوندگانمصاحبه دید از که دلایلی مهمترین از یکی اطلاعاتی: تقارن عدم

 محرمانه اطلاعات و اطلاعاتی تقارن عدم وجود باشدمی تاثیرگذار ایران سرمایه بازار در آنها تصمیم متعاقبا

                                                           
1 Loss Aversion 
2 Over confidence 
3 Self - Attribution 
4 Optimism 
5 Anchoring and Adjustment 
6 Fraiming 
7 Endowment 
8 Status Quo 
9 Availability 
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 محدود ایعده برای نرمال غیر بازده کسب به منجر که است سرمایه بازار فعالان از خاصی عده دست در

 عدم با گذارسرمایه بنابراین گردد.می آنان برای جزئی سود نهایت در یا و گذارانسرمایه سایر برای زیان و

 تعیین پیش از عددهایی به اتکاء و خود محدود هایتوانایی بر تکیه با و شده ارائه مالی صورتهای به اعتماد

 نهایتا یا زیان به و نبوده خود گذاریسرمایه برای بلندمدت گرفتنافق نظر در به قادر آنها تعدیل و شده

 او در گریزیپشیمان و گریزیزیان چون باورهایی رویداد این تکرار با و نمایدمی اکتفا جزئی سودهای

 گردد.می تقویت یا و ایجاد
 و رفتار بر آن تاثیر و گرددمی گذار سرمایه در باور ایجاد سبب که دلایلی مهمترین از یکی آگاهی: عدم

 به نسبت گذارانسرمایه عمده آگاهی عدم استگردیده تاکید شوندگان مصاحبه توسط بارها او تصمیم

 و زدن آب به گداربی اصطلاح به با ناآگاه گذارسرمایه است. گذاریسرمایه و مالی اقتصاد، اولیه اصول

 صرفا سهم، یک قیمت کاهش و افزایش دقیق مکانیزم از اطلاعی بی و ریسک از صحیحی درک نداشتن

 آگاهی عدم این پذیرد.نمی را دولت هایتوانایی و منابع محدودیت و بوده بیشتر بازده کسب دنبال به

 هایتوانایی از ناشی را شده کسب سودهای او گردد.می گذارسرمایه در خوداسنادی نام به باوری بروز سبب

 مطالعه برای نیازی یا انگیزه گونه هیچ بیند؛بنابراینمی خارجی عوامل از ناشی را شکستهایش و خود

 همراه جمعیت با استدلال و فکر بدن است گریززیان که آنجا از و کند نمی احساس آگاهی کسب و بیشتر

 زیان صورت در دولت به فشار اعمال جهت آتیقدرتش هایزیان از ناشی درد میزان کاهش ضمن تا شده

 یابد. افزایش
 به کافی توجه عدم و بودن مسلک تاجر چون عواملی شده انجام هایمصاحبه اساس بر فرهنگی: عوامل

 بودن، بین دهن بیشتر، ثبات جهت به سرمایه بازار به طلا و مسکن نظیر جایگزین بازارهای ترجیح تولید،

 )جبر افراد تقدیر با ثروت و فقر میان ارتباط زمینه در موجود هاینگرش موجود، اوضاوع از مداوم شکایت

 هاییایده صرفا افراد شود سبب میتواند جامعه افراد غالب مصرف الگوی و منابع مصرف در افراط باوری(،

 باشند شرایطی هر تحت او حمایت دنبال به دولت بر تکیه با و باشد آنها باورهای موید که کنند تایید را

 را حمایت این بوده گذارسرمایه خود تدبیری بی از ناشی که هنگفت هایزیان ازای در که صورتی در و

 پردازند.می اوضاع از شکایت به نکنند دریافت
 به موجود متنوع اطلاعات پردازش در گذارسرمایه ذهنی ظرفیت محدودیت ذهنی: ظرفیت محدودیت

 یادآورده به را خود اخیر مشاهدات و رویدادها بارزی نحو به فرد شودمی سبب گذاریسرمایه انجام منظور

 اهداف گرفتن نظر در و بلندمدت هایریزیبرنامه انجام به قادر و گرایی( )تازه شود متمرکز برآنها و

 و ندارد موجود شرایط از جامعی درک اینکه دلیل به گذارسرمایه فرد نگری(.)کوتاه نباشد بلندمدت

 پرتفوی و گذاریعملکردسرمایه مورد در نماید بررسی و تحلیل کامل طور به را رویداد یک ابعاد تواندنمی

 )شکل( نحوه اساس بر صرفا خاص، موقعیت یک به و بینی( )بهینه است بین خوش اندازه از بیش خود

 را پیامد یک وقوع احتمال و گرایی( )شکل دهدمی نشان متفاوتی هایواکنش اطلاعات و رویدادها ارائه

  )آشناگرایی(. زندمی تخمین خود تجربیات و زندگی در آن رواج یا شیوع میزان اساس بر
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 تجارب و تعاملات اجتماعی، جایگاه تاهل، وضعیت جنسیت، سن، چون متعددی عوامل اجتماعی: عوامل

 ریسکی شرایط از گریز و سود مقابل در زیان به نسبت گذارسرمایه حساسیت میزان بر گذارسرمایه

 تاثیر گریزی()دگرگون جدید هایموقعیت پذیرش جای به فعلی شرایط حفظ به تمایل و گریزی()زیان

 دارند. کننده تعیین نقشی و بوده گذار
 طمع، ترس، چون احساساتی که بود این محقق برداشت شده انجام هایمصاحبه اساس بر احساسات:

 گذارسرمایه فرد در گوناگون باورهای ایجاد در که هستند عواملی شدن هدایت به تمایل و تنبلی غرور،

 نگری، بیشداشته چون باورهایی پیدایش سبب ترس چون احساسی مثال برای نمایند.می ایفا مهمی نقش

 بر اندازه از بیش فرد گرددمی سبب غرور چون گردد.احساسی می گریزی زیان و گریزی دگرگون

 باز گذار اثر و مهم عوامل سایر گرفتن نظر در از و نموده اتکا قضاوت و بینی پیش در خود هایتوانایی

 سبب و بازداشته ودانش علم کسب جهت تلاش از را گذارسرمایه فرد شدن هدایت به تمایل و تنبلی ماند.

  باشد. داشته آن به وابسته نهادهای و دولت به نسبت پاسخ بدون عمدتا و معقولانه غیر انتظارات شودمی
 است تعامل / عمل راهبردهای به مربوط ساختاری شرایط گرمداخله شرایط منظور ازشرایط مداخله گر:

 خاص بستر یک درون که هستند راهبردهایی کننده محدود یا تسهیلگر آنها دارد. ربط پدیده یک به که

 در ذیل گرمداخله شرایط شوندگانمصاحبه اظهارات تحلیل اساس بر پژوهش این در [.1دارند] قرار

 گردید: استخراج راهبردها اتخاذ و گیریتصمیم فرآیند و باورها پیدایش

 برعوامل مطلوب راهبردهای اتخاذ و موجود راهبردهای وقوع بر علاوه که مواردی از یکی آموزشی: نظام

 اصول یادگیری برای هاییدوره گنجاندن و آموزش است. ایران کشور آموزشی نظام است تاثیرگذار نیز علیّ

 سبب بلکه گذارسرمایه آگاهی بردن بالا باعث تنها نه ایمن گذاری سرمایه انجام جهت مالی و اقتصاد اولیه

 گردد.می گذاریسرمایه صحیح فرهنگ پیدایش ساززمینه مرور به و شودمی فرد ذهنی رشد
 فراهم گذارسرمایه برای را امکان این کامل و روز به اطلاعاتی هایسیستم وجود اطلاعاتی: هایسیستم

 قابل اطلاعاتی سیستمهای نماید. استخراج گیری تصمیم جهت را خود نیاز مورد اطلاعات تا کند می

 پایبندی و مدیران پاسخگویی مسئولیت ایفای جهت را زمینه اطلاعاتی تقارن عدم کاهش ضمن اعتماد

  سازد.می هموار را اطلاعات کیفی های ویژگی به
 در بسزایی تاثیر یافته توسعه کشورهای هایبیانیه و سیاستها تاثیر دیپلماتیک: و سیاسی عوامل

 هاموقعیت دراغلب دارد. گذارانسرمایه باور و گیری تصمیم فرآیند اصلاح جهت شده اتخاذ راهبردهای

 سبب مساله همین و شده مواجه گذارانسرمایه جانب از احساسی هایواکنش با کشورها سایر هایکنش

 باثبات مقررات به دستیابی عدم آنان، توسط فروواکنشی یا و فراواکنشی رفتارها، شدن بینی پیش قابل غیر

  شد. خواهد نظر مورد راهبردهای ماندن نتیجه بی نهایتا و اجرایی ضمانت دارای و
 کنندگان توزیع و تهیه توسط اطلاعات مهندسی و استفاده سوء و فساد وجود استفاده: سوء و فساد

 سرمایه دربازار خاص ایعده توسط عادی غیر بازده کسب سبب اطلاعاتی تقارن عدم ایجاد ضمن اطلاعات

 را گیریتصمیم و قضاوت فرآیند و باورها اصلاح منظور به مطلوب راهبردهای از ایعمده بخش و گردیده
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 مسئولیت ایفای باشد حاکم ایران سرمایه بازار بر فساد که مادامی واقع در دهد. می قرار خود تاثیر تحت

 کیفی ویژگی با منطبق مالی صورتهای تهیه کارآمد، مدیران انتصاب شرکتها، مدیران توسط پاسخگویی

 مقررات تدوین حسابرسی، حرفه صحیح عملکرد جرم، با متناسب متقلبان توبیخ به جدی اهتمام اطلاعات،

 اساسی محدودیت با سیاسی اهداف از سرمایه بازار پاکسازی و سازی خصوصی اجرایی، ضمانت دارای

 بود. خواهد مواجه
 سازی فراهم ضمن رسانه است. رسانه هامصاحبه در شده شناسایی گرمداخله عوامل از دیگر یکی رسانه:

 ترغیب دانش کسب و بهمطالعه را بالقوه و بالفعل گذاران سرمایه فرهنگی، باورهای اصلاح و آموزش امکان

 باور جامع مدل در مطلوب راهبردهای به دستیابی قدرتمند، ابزاری عنوان به رسانه بنابراین نماید.می

  نماید.می تسهیل را گذارسرمایه
 عامل عنوان به شده انجام هایمصاحبه اساس بر که دیگری عامل واسطه: مالی موسسات کارایی عدم

 در ...( و هاصندوق ها،گردان سبد ها،کارگزاری )نظیر مالی موسسات کارایی عدم شد شناسایی گر مداخله

 نهادها این به نسبت اعتمادیبی بروز سبب نامطلوب عملکرد بود. نهادها این به شده محول وظایف انجام

 قابل غیر هایزیان با غالبا خودسرانه اقدام این پیامد شود.می گذاریسرمایه به افراد خودسرانه اقدام و

 گردد.می سرمایه بازار از گذارسرمایه شدن طرد سبب عمدتا که است همراه جزئی بسیار سودهای یا جبران
 نقش سرمایه، بازار ضعیف سطح در کارایی و کم عمق شده انجام هایمصاحبه اساس بر :ایشرایط زمینه

 بهادار اوراق بورس در حاضر شرکتهای از ایعمده بخش اداره بر اثرگذاری و مالکیت در دولت پررنگ

 مجازات وجود عدم و شکنانقانون توبیخ راستای در قضاء و مجری ناظر، نهاد ضعیف عملکرد سرمایه،

 نامناسب وضعیت و گذارانسرمایه از کنندهدلگرم حمایت عدم و موجود قانونی نظام جرم، با متناسب

 متولد پیامد و راهبرد گر،مداخله علّی، عوامل آن در که است بستری کشور، از ایعمده بخش اقتصادی

 هستند. ایران کشور فعلی زمان و مکان مختص و شوندمی

 هایواکنش و کنش و راهبردها به توجه گذار،سرمایه باور بر موثر علیّ شرایط بررسی از پسراهبردها: 

 کوربین و ضروریست.استراوس امری گیری،تصمیم و قضاوت در کیفیت به دستیابی منظور مقتضیبه

 پژوهش، این )در موردنظر پدیده با برخورد و اداره کنترل، برای هاییواکنش و هاکنش را راهبردها (1998)

 هاکنش را راهبردها (1386امامی) و فردانایی [.25مطلوب(] )راهبردهای کردند تعریف گذار(سرمایه باور

 اساس بر پژوهش، دراین [.5موجود(] )راهبردهای دانستند محوری پدیده از منتج هایکنش هم بر یا

 راهبردهای و موجود )راهبردهای راهبرد دسته دو شوندگانمصاحبه نظرات تحلیل و شده ارائه تعاریف

 شوند.می مطرح ادامه در تفکیک به شده استخراج راهبردهای گردید. ارائه مطلوب(

 بازار در شده شناخته باورهای و هامصاحبه از حاصل هاییافته اساس بر–موجود راهبردهای اول: دسته

 گذاری،سرمایه انجام به خودسرانه اقدام و جملات بیان نحوه از تأثیرپذیری با گذارانسرمایه ایران، سرمایه

 و سودده هایموقعیت به وفاداری و سهم یک به نسبت دلباختگی آشنا، سهام به بودن محدود و منحصر

 در هاقیمت بینی پیش سودده، سهام زودهنگام فروش و بلندمدت سهام در گذاریسرمایه عدم ده،زیان
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 دانستن مربوط و شرکت اخیر عملکرد بر تمرکز و بنیادی هایارزش گرفتن نادیده و شده ارائه بازه

 دهند.می پاسخ خود باورهای به خارجی عوامل به شکستها و خود تخصص و توانایی به هاموفقیت

 و شوندگانمصاحبه نظرات تحلیل شده، انجام هایمصاحبه اساس بر – مطلوب راهبردهای دوم: دسته

 گذارانسرمایه نادرست عمدتاً باورهای اصلاح و موجود وضعیت بهبود منظور به آنان، پیشنهادات گردآوری

 دسته سه به راهبردها این سازی،پیاده جهت لازم زمان به بسته شد. پیشنهاد متعددی راهبردهای

 اند:شده تقسیم زیر شرح به بلندمدت و مدتمیان مدت،کوتاه

 )احیای شرکت انداز چشم و فعالیتها عملکرد، از شفاف گزارش ارائه مدت:کوتاه – مطلوب راهبردهای

 و اقتصاد اولیه اصول آموزش ملی، رسانه طریق از آموزش کارآمد، مدیران انتصاب پاسخگویی(،

 متقلب جریمه و توبیخ به جدی اهتمام فهم، قابل و رایگان صورت به گذارانسرمایه به گذاریسرمایه

 تورم، شرایط با متناسب مالی صورتهای ارائه اطلاعات، کیفی هایویژگی به کامل پایبندی جرم، با متناسب

 .مدیران پیشینه سازی شفاف وابسته، اشخاص معاملات بر جدی نظارت

 نظارت و آنها کارکرد و واسط مالی نهادهای ماهیت معرفی و تقویت مدت:میان – مطلوب راهبردهای

 و باثبات مقررات تدوین بورس، سازمان توسط مؤسسات این عملکرد روی بر جانبههمه و دقیق مستمر،

 زمینه در مشاوره جهت صرفاً نهادهایی ایجاد گذاری،سرمایه امنیت حفظ جهت در اجرایی ضمانت دارای

 اعطای و بورس سازمان عملکرد اصلاح طریق از بازار ساختارهای اصلاح گذاری،سرمایه و مالی مسائل

 جهت نظارت و حسابرسی حرفه تقویت اقتصادی، ثبات ایجاد جهت تورم کنترل لازم، استقلال و اختیارات

 گذار.سرمایه اعتماد افزایش

 به افراد تشویق و ترغیب سازی، خصوصی فرهنگی، باورهای اصلاح مدت:بلند – مطلوب راهبردهای

 سیاسی. اهداف از سرمایه بازار پاکسازی ها،سویه به نسبت آگاهی و اقتصادی دانش کسب و مطالعه

 شده مطرح مطلوب – موجود راهبردهای که بود آن گویای هامصاحبه از حاصل هاییافته پیامدها:

 متحمل یا سود کسب شوندگان،مصاحبه نظرات تحلیل اساس بر داشت. خواهد دنبال به نیز پیامدهایی

 گذاری،سرمایه و مالی اهداف افتادن مخاطره به سهم، فروش زمان از صحیح درک تناسب به زیان شدن

 به وابسته نهادهای و دولت از گذارسرمایه نارضایتی بورس، در گذاریسرمایه از طردشدگی و سرخوردگی

 پیامدهای شوندگان،مصاحبه دیدگاه از مقابل، در بود. خواهد موجود راهبردهای از منتج پیامدهای دولت

 و فساد کاهش اقتصاد، و مالی امور به نسبت آگاهی افزایش نیز مطلوب راهبردهای سازیپیاده از منتج

 مالی، صورتهای به اعتماد ایجاد سرمایه، بازار به بیشتر گرایش و گذاریسرمایه امنیت ارتقای استفاده، سوء

 نهادهای به اعتماد افزایش واسط، مالی نهادهای سایر هاوسبدگردان ها،صندوق سمت به بیشتر گرایش

 بود. خواهد آزاد بازار اقتصاد سمت به حرکت و قضاء( مجری، )ناظر، مسئول
 شود:می ارائه (1) شکل شرح به کشور در گذارسرمایه باور جامع الگوی پژوهش هاییافته براساس
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 گذارمدل باور سرمایه –( 1شکل )

 
 گذارانسرمایه باور مدل به بخشی اعتبار و ارزیابی نحوه

 بنیانداده نظریه مطالعات خاص پایایی و روایی ارزیابی معیارهای (،1998) کوربین و استراوس نظر از

 بیشتر آنچه و بسنجند را آنها بتوانند خوانندگان که باشند شده بیان روشنی به هاروش آنکه از اندعبارت

 به توجه با شود. انجام زمانهم هاداده آوریجمع و تحلیل که است آن کندمی کمک امر این به همه از

 شود. رعایت پژوهش کیفیت ارتقای برای شده یاد موارد شد سعی پژوهش این در شده، عنوان مطالب

 از نفر پنج به حاصل نظریه ها،کدگذاری در آمده بدست الگوی کیفیت ارزیابی منظور به همچنین

 [.25] شد تایید و اعمال دریافت، آنها تکمیلی نظرات و ارائه کنندگانمشارکت

 گیری نتیجه

 لازمه این، بر علاوه است. ضروری افراد تصمیمات متعاقباً و رفتارها شناخت در گذاران،سرمایه باور درک

 داخلیاست تولید تقویت متعاقباً و گذاریسرمایه به افراد رغبت و میل افزایش کشور، اقتصادی توسعه و رشد
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 بستر با متناسب و مناسب سیاستهای اتخاذ و لازم مقررات گذاران،تدوینسرمایه شناخت مهم،با این که

 بر و سرمایه بازار فعالان با مصاحبه طریق از حاضر پژوهش در جهت همین به است. پذیرامکان موجود

 پژوهش این در شد. ارائه و تدوین ایران در گذارانسرمایه باور مدل بنیانزمینه پردازینظریه روش اساس

 (،2011) هافستد (،2008) استتمن چون پژوهشگرانی تأیید مورد غالباً که علیّ عوامل شناسایی ضمن

 دو به توجه با و شدند شناسایی موجود خاص بستر در باورها ترینشاخص بود، گرفته قرار (2003) زیمک

 متناسب و مطرح مطلوب و موجود راهکارهای و هاکنش پیشین، هایپژوهش در راهبرد از شده ارائه تعریف

 عوامل بر علاوه [.29[]12[]23گردیدند] ارائه نیز شده بینیپیش پیامدهای شده، مطرح راهبردهای با

 گیرندمی قرار آن تأثیر تحت و شوندمی متولد آن در هامقوله تمامی که«بستر» عنوان تحت شده شناسایی

 آنها ضعف و شدت و مدل هایمقوله بر که گردیدند معرفی گرمداخله شرایط نام به دیگری عواملی

  هستند. تآثیرگذار

 هایپژوهش در گذارسرمایه باور عنوان تحت نامبرده «محوری هایمقوله» تمامی تقریباً اینکه علیرغم

 بار اولین برای مدل این در موجود بستر خاص عوامل و هامؤلفه از برخی است،رسیده اثبات به پیشین

 و کنندهبیمه عنوان به دولت نقش به توانمی نمونه عنوان به که استگرفته قرار تأکید مورد و معرفی

 نهادهای به اعتماد عدم آموزشی، نظام ضعف سیاسی، انزوای سرمایه، بازار سیاستزدگی آگاهی، عدم حامی،

 علم مبانی به نسبت آگاهی و دانش کسب عامل شده، انجام هایمصاحبه اساس نمود.بر اشاره مسئول

 و رفتار آن تبع به و نادرست باورهای راستایاصلاح در عامل مهمترین عنوان به گذاری،سرمایه و اقتصاد

 همگانی آموزش آناهمیت ارتقای منظور به که شد موفقنامبرده گذاریسرمایه انجام و آگاهانه تصمیم

 ریزیبرنامه و بوده هزینه و زمان صرف نیازمند راهبرد، این وجود، این با است. توجهقابل و گیرچشم

 بازار سیاستزدگی و دولت دخالت آگاهی، کسب منظور به آموزش کنار در طلبد.می جامعی و منسجم

 معادلات خوردن هم بر باعث و گشته عجین کشور سرمایه بازار با استفادهسوء و فساد آن تبع به و سرمایه

 امید و آموزش بودن بخش نتیجه است.گشته تحلیلگران علمی بنیادیو هایتحلیل و تجزیه بودن ثمربی و

 برسد. ممکن حداقل به و گشته کنترل نامبرده موارد که بود خواهد میسر زمانی تنها آگاهی افزایش به

 پژوهش پیشنهادات

 پرداختن در تواندمی آن بر مؤثر عوامل و گذارسرمایه باور با رابطه در پژوهش این از شده پدیدار نظریه

 از باشد. داشته نقش گیریتصمیم و قضاوت فرآیند بهبود و آتی هایپژوهش در مفهوم این به ترعمیق

 شوند:می ارائه زیر شرح به پژوهش پیشنهادات رواین

 های پژوهشپیشنهادات مبتنی بر یافته

 آگاهی افزایش و مشاوره جهت́ صرفا نهادهایی ایجاد و همگانی آموزش 

 اجرایی ضمانت دارای و ثبات با مقررات تدوین طریق از او منافع و گذارسرمایه حقوق از حمایت 
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 های آتیپیشنهادات برای پژوهش

 در باورها ترینشاخص تعیین و گذارانسرمایه باور بر علیّ عوامل تأثیرگذاری اهمیت میزان سنجش 

 مدیر سطح )در فرد – شرکت عملکرد مختلف ابعاد بر آن تأثیرات بیشتر بررسی منظور به سرمایه بازار

 گذار(سرمایه سطح در –

 گذارانسازی راهکارهای مطلوب بر عملکرد سرمایهسنجش میزان تأثیر پیاده 

 منابع فهرست

ردی پژوهش )کاربرد نظریه های کاربروش(. 1390ازکیا، مصطططفی؛ ایمانی جاجرمی، حسططین. ) .1

 جلد دوم، تهران: کیهان. .بنیانی(

بندی عوامل موثر بر حسطابگری رتبه"(. 1395نیا، ناصطر؛ دسطتگیر، محسطن. )پاکدل، عبدالله؛ ایزدی .2

تحقیقات  ،"تجربه به کمک تکنیک ویکورگذاران کمذهنی در تشطططکیل پرتفوی توسطططط سطططرمایه

 107-90، صص 32، شماره 95زمستان انجمن حسابداری ایران. ، حسابداری و حسابرسی

بندی عوامل موثر بر حسططابگری رتبه"(. 1397نیا، ناصططر؛ دسططتگیر، محسططن. )یزدیپاکدل، عبدالله؛ ا .3
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The purpose of this study is providing a model for investors' beliefs, considering the 

political, social, economic and cultural characteristics of the country. So, regarding 

the exploratory approach of the research and the specific conditions of investments 

and capital market of the country, in this study is used qualitative research method 

and grounded theory approach and the interviewees are selected by snowball sampling 

method. Taking into account the views of capital market participants, the main beliefs 

of micro investors have been identified. After conducting 24 interviews and obtaining 

theoretical saturation, "Investor's belief model" including the causal and intervening 

conditions, context, strategies and consequences is presented. The research findings 

show that in the present context, the factors of "information asymmetry, lack of 

awareness, cultural factors, mental constraints, social factors and emotions" as causal 

factors affect the core category (investor's belief) and the categories of "education 

system, information systems, Political factors, corruption, media and inefficiency of 

intermediary financial institutions "as intervening factors, affect the strategies and 

consequences resulting from investor beliefs. To maximize the richness of the model, 

strategies and consequences are categorized and interpreted at two levels. 
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