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Abstract 
Objective: Investigation and behavioral finance analysis of investors and market participants 

in the nascent field of financial management is one of the topics. Integration can be considered 

classical economics and sciences of psychology and decision-making. While taking note of the 

recent developments on the stock exchange, have all the internal and external factors 

considered in the nuances and micro-sighted because this process of thought, conscience, and 

a mentally wide variety of people (investors) that has this is a subjective understanding is vital 

for transparency and a better understanding of the market. Since the 1980s, logical investment 

hypotheses and efficient markets have been ruined by appearing in behavioural finance 

literature. The mentioned literature states that some biases cause decision-making problems 

while trading shares. Tversky and Kahneman, in the 70s, in a series of articles, achieved the 

development of applications of psychological knowledge in finance and economy. This 

research gradually became known as behavioral finance in the 90s as a field of financial 

matters. In the behavioural finance paradigm, the prevalent assumption of viewing a human 

being as a rational entity who is always satisfied in optimizing his/ her benefits is questionable. 

Behavioral finance asserts that the attitude of investors to the capital market is a function of 

investment psychology, ideas and position about risk. Research shows that many micro and 

macro factors that are measurable and non-measurable affect the behavior of investors. The 

advocates of Behavioral finance knowledge strongly believe that awareness of psycho-

cognitive" tendencies in the investment realm is essential and requires serious improvement in 

expanding the scope of studies. However, academicians and professionals who are advocates 

of classic financial schools do not believe in examining the behavioral aspects of humans and 

their impact on financial decisions as an independent field of study. Yet, both quantitative and 

qualitative advancement of experimental studies within this field indicates the importance of 

research on behaviors in financial markets. Financial literacy is essential in understanding 

investors’ behavior in advanced and emerging stock markets. While previous studies have�
shown a positive association between improved financial literacy levels and the quality and 

performance of investors’ decisions, the dynamics of this process have not been adequately 
examined. This study aims to identify influential factors in individual investor's decision-

making and designing a model in the capital market. Due to the necessity of the subject and the 
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Abstract 

 

lack of a comprehensive model that shows the factors influencing investors' decision-making 

in the Iran capital market, the present study developed this model. 
 

Method: The methodology of this research is a development, exploratory and qualitative 

research in terms of result, objective and method, respectively. The research method is based 

on the strategy of the data foundation theory method with the coding method and paradigm 

model of Strauss and Corbin. The statistical population of the present study includes university 

experts and experts in the capital market who have continued to collect information through 

interviews until saturation; also, a sample of the snowball method has been used based on the 

opinions of 50 experts and the Strauss and Corbin system approach. The data collection tool 

was a structured interview, and the focus group continued with the subject matter experts until 

the theoretical level was reached. Also, using open coding, axial coding and selective coding, 

the concepts, categories, specifications and dimensions of the categories that were classified 

into contextual factors, causal conditions, strategies, intervening conditions, and outcomes 

were extracted and presented and Approved by the expert opinion of the expert. 
 

Results: This study provides new insight into the factors affecting decision-making. The 

research data were analyzed using open, axial and selective coding methods, which is a 

component of the grounded theory approach with the aid of Maxqda 2018 software; finally, the 

integrated model of developing investor decision-making is provided, which resulted in the 

identification of 2 categories of causal conditions, 6 categories of phenomena/context, 9 

categories of intervening conditions, 7 categories of action strategies and 7 categories of 

consequences related to the main phenomenon of research. 
 

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

decision-making and make more effective investment decisions by implementing the presented 

strategies and identifying and reducing their mental biases. These strategies include capital 

market knowledge, consulting with the expert capital market, extensive training in stock 

exchange concepts, employing specialized and experienced brokers in the capital market, 

reforming the structural system of the stock exchange, transparency of financial information, 

expansion of the secondary market, security of investment, Providing the ground for the 

investor not to leave the capital market. 
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 چکیده
گذاری بهینه در بازار رقابتی امروز، نیازمند توزیع عادلانه خدمت به فعالان بازار سرمایه است. این امر منوط به شناسایی سرمایه هدف:

گذاران است. هدف اصلی این پژوهش طراحی الگوی گیری سرمایهگذار بر رفتارهای تصمیمتأثیرهای مهم بندی مولفهو اولویت

 .استدر راستای توضیح دهندگی توسعه بازارهای مالی ایران  نگذاراسرمایه گیریتصمیم
 

 .است (8002) استراوس و کوربینپارادایمی ی روش اجرا مبتنی بر استراتژی روش تئوری داده بنیاد با روش کدگذاری و الگو: روش
 

پردازی داده بنیان است با کمک ی و انتخابی که از اجزای پیکره روش نظریهمحور ی پژوهش به کمک کدگذاری باز،هاداده: هایافته

ذار ارائه گگیری سرمایهوتحلیل قرار گرفت و در انتها مدلی یکپارچه جهت بهبود تصمیممورد تجزیه 8002ی ایدافزار مکس کیو نرم

و  هاکنشمقوله برای  ۷گر، مقوله برای شرایط مداخله ۹مقوله درزمینه بستر،  ۶مقوله برای شرایط علی،  8شد که در این مدل 

 مقوله درزمینه پیامد مرتبط با پدیده اصلی پژوهش شناسایی شد. ۷و  هاواکنش
 

ا بتواند د توصیه ها و پیشنهادهایی که در تحقیق بیان شده را به کار گیرند تنان می توانگذارسرمایهطبق نتیجه تحقیق انجام شده  گیری:نتیجه

پذیری، به دانش بازار سرمایه، خوداتکایی، مشورت با کارشناسان بازار سرمایه، انعطاف توانیم این راهبردها ازصمیم بهتری اتخاذ کنند.ت

آموزش مفاهیم بورس در سطح گسترده، اصلاح نظام  مدیریت مخارج، انداز، مدیریت ریسک ومطالعه، متنوع سازی، مدیریت درآمد و پس

 گسترش بازار ثانویه، اشاره کرد. و شفافیت اطلاعات مالی ساختاری بورس،

 .گذار، بازار سرمایه، گراندد تئوریگیری سرمایهمالی، تصمیم سواد ی رفتاری،هاتورش ی کلیدی:هاواژه
 

 پژوهشی نوع مقاله:

 سواد و یرفتار یهاتورش تأثیر ییشناسا منظوربه یمدل ارائه(. 0۰08) عبدالرضا ،یمحسنو  قاسمی، مصطفی؛ ترازودار، میترا استناد:

.05۹-0۷۹(، ۰)0۰، مجله دانش حسابداری. (یتئور گراندد کردیرو بر یمبتن) گذارانهیسرما یریگمیتصم بر آنها نقش و یمال
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 )مبتنی بر رویکرد گراندد تئوری( گذارانگیری سرمایهبر تصمیمآنها نقش  سواد مالی و و های رفتاریتورش ثیرأارائه مدلی به منظور شناسایی ت/ 0۶0

 

 مقدمه

ی  هاتورشمالی و  سؤالعوامل  بویژه گذارگیری سرمایهگذار بر تصمیمتأثیراین نوشته در راستای شناخت و بررسی عوامل 

جه رو به ی از علل توکی .شده استاران در بازار سرمایه ایران انجامگذگیری سرمایهو ارائه یک الگو برای تصمیم رفتاری

فرایند  از چندین هاانسانگیری، گذاران است چرا که هنگام تصمیمبهتر رفتار سرمایهگسترش مالی رفتاری، فهمیدن 

، از یک مدل نهاآ؛ برخی از فرایندها شایسته صفت عقلانی هستند، البته اگر نسخه رندیپذیم تأثیرگیری متفاوت تصمیم

ره ببرد. عات موجود در شرای  عدم اطمینان بهگیری پس از استفاده از تمامی اطلاسازی یک تابع تصمیمعقلانیت برای بهینه

ب  ، این فرایند با مفهوم عقلانیت محدود و قواعد سرانگشتی مرتاندبردهی دیگر، از فرایند شناختی سطح پایین بهره هانسخه

گذاری نسبت برخی مواقع سرمایه ،بنابراین؛ (1477، 7کانمن) اندشدهگیری بررسیاست و اغلب در ادبیات قضاوت و تصمیم

ی از آن اکنندهمتقاعدگذاران نتایج ، یا اینکه سرمایهدهدیمگذاری شده است، نتایج منفی نشان به هدفی که برای آن سرمایه

مالی  (. در همین راستا1474ران، و همکا 1کوسیومناسب نبوده است ) آنهاگذاری ؛ زیرا رفتار سرمایهآورندینمبه دست 

و  که به فهم چگونگی ارتباط بین هیجانات رفتاری دهدیمگذاران توضیحاتی ارائه ی است که به سرمایهامطالعهرفتاری، 

صبات که چگونه و چرا هیجانات و تع کندیم، در حقیقت مبحث مالی رفتاری بیان کندیمگذاری کمک تصمیمات سرمایه

  (.۳۳،1477بیلیسنسکی و استرانگکند )یمشناختی در خصوص بازار سهام برای سهامداران شرای  نامتناقض ایجاد 

گیری . تصمیمدکنیمتحلیل چندین برگ خرید است و مراحل زیادی را دنبال  شاملی است که ادهیچیپگیری فرایند تصمیم

دگان خود را از طریق گیرنلازم است تا تصمیم لذا .باشد هانهیگزعنوان فرایند انتخاب یک گزینه ویژه از بین تعدادی از به تواندیم

د. ه دست آورنروبرو هستند ب آنهادارند تا بتوانند وظایفی را که در زندگی با روز نگههای متنوع بهکسب اطلاعات و دانش در زمینه

. برای درک و ذاردگیم تأثیربر اقتصاد  متعاقباًگذاران در بازار سهام، نقش مهمی در تعیین گرایش بازار دارد که تصمیم سرمایه

گذاران در ی سرمایههامیتصمبر  عواملکدام  مشخص شودگذاران، مهم است تا ی سرمایههامیتصمارائه توضیحی مناسب برای 

ید خواهد بود گذاران مفی سرمایهو برادارد  تأثیر آنهاگذاری بر عملکرد سرمایه عواملو چگونه این  ندگذاریم تأثیربازار بورس 

 (.1477، 4لونگ و توهای خود برای بازگشت بهتر تنظیم کنند )هاواکنش آنهاتا رفتارهای رایج را درک کنند تا از طریق 

دمات محصولات و خ در مورد توانندیمگذارانی که پایه مهم برای مشارکت است سرمایههمچنین سواد تخصصی یک

 ترستردهگتنها به منافع خود بلکه درمجموع، به ترویج ثبات اقتصادی در سطح ی داشته باشند نهاآگاهانهگیری مالی، تصمیم

رک نفس در د. سواد تخصصی دانش و درک درستی از مفاهیم مالی، خطرات، مهارت، انگیزه و اعتمادبهکنندیمکمک 

اه مالی و جامعه منظور بهبود رفی مالی، بههانهیزمدر طیف وسیعی از  مؤثرگیری منظور تصمیمو به کار بردن چنین دانشی به

 (.1478و همکاران،  5گروهماناست )و قادر ساختن به مشارکت در زندگی اقتصادی 

 ان نهادیگذارهسرمایان حقیقی و گذارسرمایهانی که در بازار سرمایه فعالیت دارند مخصوصا گذارسرمایهبا توجه با اینکه 

 ضروری است که شناخت دقیق و درستی از رفتار ،بنابراین ،که نقش مهمی در رشد و شکوفایی و رونق بازار سرمایه دارند

رد و اگر را بهتر مشاهده ک شودمیتا بتوان تصمیماتی که در بازار سرمایه گرفته  ان کسب شودگذارسرمایهاین گروه از 

ه عمل ی در بازار سرمایه بگیرتصمیمبود هنواقصی در این امر وجود دارد با تجریه و تحلیل آنها گام های بلندی در جهت ب
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نشده ران انجامگذاگیری سرمایهبر تصمیم مؤثربازار سرمایه ایران تاکنون تحقیقات جامعی درباره شناسایی عوامل  در. آورد

یه گیری اشاره مختصری شده لیکن با توجه به اهمیت بازار سرمابر تصمیم مؤثرصورت مختصر به عوامل در برخی مواقع به و

گیری این تصمیم بر مؤثرگیری در بازار سرمایه و شناسایی عوامل اقتصادی کشور، موضوع تصمیم عنوان یکی از ارکان نظامبه

 .رسدیمگذاران ضروری به نظر گیری سرمایهی رفتاری و طراحی یک الگو برای تصمیمهاتورشعوامل سواد مالی و  بویژه

 تواندیمی این پژوهش هاافتهباشد همچنین، استناد به ی مؤثردر پیشبرد بازارهای مالی و اقتصاد ایران  تواندیمنتایج این تحقیق 

ا استفاده از نتایج گذاران بگذار باشد درنتیجه سرمایهتأثیرگذار بسیار دستیابی مسئولان بورس اوراق بهادار به جذب سرمایه در

گیری میمدرستی تصگذاری اوراق بهادار را شناسایی کنند و بهگیری در سرمایهبر تصمیم مؤثرعوامل  توانندیماین پژوهش 

و  شودیمگذار مایهگیری سراست که چه عواملی باعث بهبود تصمیم سؤالتحقیق حاضر به دنبال پاسخ به این  ،بنابراین .کنند

 ی رفتاری طراحی کند.هاتورشگذار با در نظر گرفتن سواد مالی و گیری سرمایهسپس الگویی برای تصمیم

یشین، عوامل ی از تحقیقات پانهیشیپکه ابتدا علاوه بر مقدمه مقاله به  بر این اساس ساختار مقاله تدوین گردیده است

( پرداخته ی رفتاریهاتورشگذار )سواد مالی و گیری سرمایهبر تصمیم مؤثر، سپس به تشریح عوامل پردازدیمرفتاری 

 .شودیمی از تحقیق و پیشنهادهایی برای مطالعه آتی ارائه اخلاصهو در پایان  شودیم

 مبانی نظری پژوهش

 مالی رفتاری

ان گذارسرمایهاست که آیا رفتار  سؤالترین موضوع مورد بررسی در مالی رفتاری خرد، رسیدن به جواب این اصلی

ای  اما در مالی رفتاری کلان کلیه استثناها و شرگیرد. احساسات و خطاهای شناختی قرار می تأثیرعقلایی بوده یا تحت 

خاصی که احتمال وقوع آنها در بازارهای مالی وجود دارد مورد بررسی و ارزیابی قرار می گیرد که به دنبال شناسایی 

ت اس ؤالس. وظیفه اصلی مالی رفتاری کلان، رسیدن به جواب این استهای رفتاری نقض کننده قواعد بازارهای کارا مدل

 .(7۳99، کارانو هم خاکسار خمیران) که آیا بازارهای مالی کارا هستند یا اینکه متاثر از ویژگی های رفتاری افراد می باشند

 ایرادات مالی رفتاری

های مالی های نظریهشود این است که مالی رفتاری، بنیانیکی از ایرادهای اصلی که به نظریه مالی، رفتاری وارد می

گذاران پرداخته است؛ اما این موضوع که چه ی و رفتاری سرمایهادراکپاشیده و تنها به شناسایی خطاهای سنتی را ازهم

های بحث را تعدیل کرد آنهاتوان بر این خطاها غلبه نمود یا است و چگونه میگذاران مؤثر عواملی بر خطای رفتاری سرمایه

 شناسی و کاهش نقش اطلاعات حسابداری پرداخته است،کمی صورت گرفته است و بیشتر به نقش روانشناسی و جامعه

و  انی مؤثر بر نگرشرو در این پژوهش تلاش شده با کمک علومی مانند روانشناسی، عوامل پیچیده رفتاری و روازاین

 شدن به بخشگذاران شناسایی و تحلیل شود؛ زیرا مالی رفتاری در حال تبدیلگذاری سرمایهتصمیمات سرمایه

گذاران هدهد. سرمایقرار می تأثیرگذاران را تحت شدت عملکرد سرمایهگیری است و بهناپذیر از فرایند تصمیمجدایی

د بخشند اغلب در معرض آن هستند، بهبو که میت شناختن تعصبات و اشتباهات قضاوتتوانند عملکرد خود را با به رسمی

ی و مال( 1449، 1چاندراشناختی شناختی را مهم دانست )گیری، روانباید در فرآیند تصمیم ،بنابراین. (7،1471ایلمانن)

رد و درک اینکه گذاگذاران اثر میشدت بر عملکرد سرمایهزیرا به استگیری فرآیند تصمیمناپذیر رفتاری بخش جدایی
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 (.1477، 7پاریخگذار ضروری است )شود برای سرمایهچگونه هیجانات ما منجر به رفتار غیرمنطقی می

 سواد مالی

سیار و ارتباط ب افراد و خانوده ها مرتب  استحوزه مالی شخصی بیش از هر حوزه دیگری در اقتصاد، به زندگی روزمره 

نزدیکی با سبک اقتصادی زندگی دارد. تاکنون تعاریف متعددی برای مالی شخصی و سواد مالی ارائه شده است ولی هنوز هیچ 

نهاد بر  و هر این امر مشکلاتی را در سنجش سواد مالی افراد ایجاد کرده است .گونه توافقی برای تعریف این دو وجود ندارد

سواد مالی را در اختیار داشتن دانش و درک  حسب تعریف خود از سواد مالی به طراحی ابزارهای سنجش مالی پرداخته است.

تلزم شود. سواد مالی اغلب مسدر ارتباط با مسائل مالی شخصی استفاده می اند. سواد مالی عمدتاًاز مسائل مالی  تعریف نموده

ی، گذارسرمایهای مانند املاک و مستغلات، بیمه، امور مالی شخصی ویژهی های مربوط به گیرتصمیمدانش درباره درستی 

مرکبی از  ان آن را شامل دانش. برخی صاحبنظراستریزی مالی و بازنشستگی )به خصوص برای دانشگاه(، برنامه صرفه جویی

 های اعتباری، روش صرفه جویی سودمند،های استفاده از کارتریزی مالی، مکانیزممفاهیم مالی مانند ترکیب علاقه، برنامه

 ،و همکاران کاظم پور دیزجی، به نقل از 1475و همکاران،  1کالکانو) اندکننده، ارزش زمانی پول و غیر دانستهحقوق مصرف

ی ها از جمله عواملی است که می تواند بر گذارسرمایهداشتن سواد مالی به عنوان اطلاعات پایه، برای انتخاب . (7۳98

ی موثر در گیرتصمیمتوانایی قضاوت آگاهانه و  (.7۳91، و اسماعیلی امامی حیدری) ان موثر باشدگذارسرمایهی گیرتصمیم

 .(7۳94و همکاران،  نژادیعقوب) شودمیاستفاده از منابع پولی و مدیریت آن، سواد مالی گفته 

 ی رفتاریهاتورش

سوگیری به تمایلی که فرد به جانبداری از یک نظریه یا قضیه بدون در نظر قرار دادن صحت و عدم صحت آن داشته 

. این سوگیری یا تورش، به شکل ناآگاهانه، قضاوت فرد شودمیو توجهی به دیدگاه های جایگزین منطقی ندارد، اطلاق 

 یهاتورش. در مالی رفتاری خرد، سوگیری یا شودمیفاهم را تحت الشعاع قرار داده و موجب ایجاد تعارض و سوء ت

ی گیرتصمیمدر  که استرفتاری افراد به شکل فردی مورد بررسی قرار می گیرد که شیوه رفتاری آنها متفاوت از کسانی 

دارد.  نهای خود به شکل عقلایی حرکت کرده و رفتارشان انطباقی با ویژگی عقلایی نداشته و فاصله نسبتا زیادی با آ

 .(7۳99 ،و همکاران خاکسار خمیران)

، ضروری است عوامل مختلفی )در تحقیق حاضر سواد مالی گذارسرمایهرفتار  داشتن یک تحلیل درست و بهینه از برای

تا ی آنها اثر می گذارد، شناسایی و بررسی شود. در همین راسگیرتصمیمبر تاری مد نظر قرار گرفته است( که ی رفهاتورشو 

فتاری که ی رهاتورشدر تحقیق حاضر با توجه به نتایج مصاحبه های انجام شده با خبرگان مالی، مولفه های از سواد مالی و 

  را داشته است مورد بررسی قرار گرفته است. تأثیربیشترین  گذارسرمایهی گیرتصمیماز دیدگاه خبرگان مالی در 

 تحقیق سؤال

 تحقیق به شرح زیر است: تسؤالابا توجه به هدف پژوهش، 
 سؤال اصلی تحقیق

 ت؟گذاران مناسب اسگیری سرمایهی رفتاری برای تدوین الگویی درزمینه بهبود تصمیمهاتورشآیا سواد مالی و 
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 های فرعیسؤال

 گذاران مناسب است؟گیری سرمایهمیزان برای بهبود تصمیم. سواد مالی به چه 7

 گذاران مفید است؟ی رفتاری به چه میزان برای بهبود تصمیم گبری سرمایههاتورش. 1

 پیشینه پژوهش

بررسی  گذار موردگیری سرمایهی رفتاری بر تصمیمهاتورشسواد مالی و  مؤلفهنقش دو  زمانطور همدر تحقیق حاضر به

 .شودطور جداگانه بحث و بررسی میگیرد و پیشینه مربوط به هر مؤلفه بهمیقرار 

که در  (1474) 7لودی . از جمله پرداخته اند گذارسرمایهی گیرتصمیمتعدادی از پیشینه ها به نقش سواد مالی در 

دهد که آمده نشان میدستداده است نتایج به عدم تقارن اطلاعاتی انجام در کاهشتحقیقی در رابطه با نقش سواد مالی 

دهد تا کند و اجازه میگذاران به کاهش عدم تقارن اطلاعات کمک میسواد مالی و اطلاعات حسابداری سرمایه

گذاری ذاران، سرمایهگآمیز شوند اما با افزایش سن و افزایش تجربه، سرمایهگذاری مخاطرهگذاران وارد سرمایهسرمایه

داخل  خانوارها، تحقیقاتی در بویژهگذاران سرمایه سواد مالی در بین تأثیردر مورد دهند. آمیز را ترجیح میکمتر مخاطره

مطالعه دیگری در مورد سطح سواد مالی  در شود.اشاره می آنهاشده است که در اینجا به تعدادی از و خارج از کشور انجام

گذاران فردی در چین پرداختند و به بررسی سواد مالی سرمایه (1،1478کیشان و آلفان)گذاران در بورس استانبول، سرمایه

نتایج  گذار را بررسی کردند وهسواد مالی و رفتار سرمای سنت دادند که در بازار سرمایه فعالیت کنند 85گذار به هر سرمایه

گذاران محدود است و این به علت عدم وجود یک مدل سیستماتیک ی مالی در سرمایههاصورتتحقیق نشان داد که سواد 

گذاران به اطلاعات ثانویه دهد که سرمایهنشان می در عوض مطالعات مالی استی مالی هاصورتگیری سواد برای اندازه

اد کنیم که یک مدلی ایجدر این افراد محدود است و پیشنهاد می ی مالیهاصورتکنند و سواد کا میی مالی اتهاصورت

این مدل باید اثرات سواد  استبعد بررسی شود که شامل دانش، گرایش و رفتار  ۳ی مالی از هاصورتشود که سواد 

 کند.گذاری در سهام ارزیابی گیری سرمایهی مالی را بر روی تصمیمهاصورت

سازی سواد مالی با رویکرد داده بنیاد پرداختند جامعه آماری شامل به بررسی مدل (1411) همکارانو  ۳رحمتی

به روش گلوله برفی انتخاب شدند و از مصاحبه نیمه ساختاری استفاده نفر  7۳متخصصان رشته حسابداری است که تعداد 

شد، مراحل کدگذاری باز و محوری و انتخابی انجام شد و مدل استخراج شد نتایج تحقیق نشان داد که سواد حسابداری 

ات مالی اطلاع ارابندی مناسب اطلاعات مالی و حسابداری موجب تحلیل مؤثر و کطبقه با سایر اطلاعاتی متفاوت دارد،

شود کاربرد مؤثر دانش مالی موجب بهبود می ی مالی صحیح و کاهش عدم تقارن اطلاعاتیهاصورتها و تهیه شرکت

 شود.گذاری میسرمایه کیفیت

ان گذارسرمایههای رفتاری و تصمیمات سوگیری»تحت عنوان  (7441) وند و همکارانزینیدر تحقیقی که توس  

تورش نوع  75 تأثیرانجام شده است به بررسی « حقیقی و حقوقی تحت شرای  عدم اطمینان در بورس اوراق بهادار تهران

ان حقیقی و حقوقی پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که فرضیه بازار کارا در بورس اوراق بهادار گذارسرمایهرفتاری بر 

د در بازار و دارد و عدم اطمینان موجو گذارسرمایهازار تطبیقی سازگاری بیشتری با رفتار تهران برقرار نیست و فرضیه ب
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 ،. بنابراینودشمیان گذارسرمایهی رفتاری متفاوتی بین هاتورشان منجر به گذارسرمایهعدم تقارن اطلاعاتی موجود بین 

 ارانپناهی و همک .استاز عوامل اثرگذار بر فرضیه بازار تطبیقی  عدم اطمینان موجود در بازار و عدم تقارن اطلاعاتی

بازار سهام با  گذاری درارتباطی بین رفتارهای گذشته و سواد مالی با قصد سرمایه یبررسی الگو» پژوهشی با عنوان (7447)

تار گذشته مشخص شد که رف هاوتحلیل دادهتجزیه را مورد بررسی قرار دادند. با توجه به نتایج «نقش میانجی متغیرهای فردی

مثبت و  تأثیرم از طریق نگرش دارد و سواد مالی گذاری در بازار سهامثبت و معناداری بر قصد سرمایه تأثیرو سواد مالی 

 شده دارد. اداراتگذاری در بازار سهام از طریق کنترل رفتاری معناداری بر قصد سرمایه

آموزش سواد مالی در  ی جهتارائه الگوی»پژوهشی با عنوان  در (7۳99کاظم پور دیزجی و همکاران )در همین راستا، 

لی، مدیریت های کآموزش سرفصل که دادو نتایج پژوهش نشان  پرداختند «پردازی داده بنیادایران با استفاده روش نظریه

جهت طرح، تدوین و اجرای برنامه آموزش سواد مالی  تواند درانداز، مدیریت ریسک و مدیریت مخارج میدرآمد و پس

 پرداخت.های سواد مالی عنوان یکی از مؤلفهنقش دانش مالی به به بررسی (1478) 7کوئین وانگ در ایران مؤثر باشد.

ظور کوئین به همین من تواند یک رفتار مالی خوب را تفسیر کندکه دانش مالی مطلق می بودهدف اصلی در این رساله این 

ای را به بررسی سواد مالی در بین دانشجویان و کارکنان دانشگاه ملبورن پرداختند، پرسشنامه در رساله دکترا خود وانگ

انشگاه های مالی و سایر دانشجویان دکارمند دانشگاه ملبورن توزیع شد و تعدادی پرسشنامه بین دانشجویان رشته 155بین 

گونه قرارداد اگر هیچ دارند،ای تمایل بیشتری به تسهیم سهامها نشان داد که افراد غیرحرفهنتایج یافته .ملبورن توزیع گردید

 از پرتفوی خود را به سهام اختصاص دهند. %54دهند در حدود بیش از ای وجود نداشته باشد، افراد ترجیح میاختیار معامله

نتایج  .قرار گرفتبررسی  های مالی موردهای شخصیتی بر نحوه تسهیم دارائیبخش دوم این پژوهش اثرات ویژگی در

گرایی، گذاران اثر دارد شامل سازگاری، وجدان، برونگیری سرمایههای شخصیتی که بر تصمیمتحقیق نشان داد ویژگی

به بررسی اثرات سطح آموزش دانشگاهی بر رفتار  و در بخش بعدی استثبات عاطفی )احساسی( و صداقت )صراحت( 

ناخت نسبت به سایر دانشجویان ش های مالینتایج تحقیق نشان داد که دانشجویان رشته .تجاری بازار سهام پرداخته شد

دارند در بخش بعدی عوامل مؤثر بر سواد مالی بررسی شد و برای بررسی متغیرها از تکنیک بهتری نسبت به رفتار بازار سهام

، سطح واد مالی اثر دارد که شامل سن، جنسیتآمده عوامل زیر بر سدستفرایند ترکیب شرطی استفاده شد. طبق نتایج به

. تاسسواد، قومیت، سطح درآمد، وضعیت تاهل، مذهب، ثروت، زمینه اقامتی، اشتغال، خانه، تعداد فرزند و سلامتی 

ی آموزش کند ولهمچنین نتایج تحقیق درباره سواد مالی نشان داد که سواد مالی نقش حیاتی در موضوعات مالی ایجاد می

 .مومی نقش مؤثری در بهبود رفتار مالی انسان نداردمالی ع

  ی انجامقیتحق گذاران در آمریکا،گیری سرمایههای تصمیما و شباهتهدر مورد تفاوت (147۳) 1آپارتین و مایمون

تایج نشان ن .شده استشده استفادهلی انتخابای پنج شاخص بازار جهانی ماوتحلیل خوشهدر این مطالعه از تجزیهاند. داده

گذاران رمایهمثال، سعنوانبه .شده استگذاران و بازارهای مالی انتخابدهد که درجه خوبی از تفکیک بین رفتار سرمایهمی

از مطالعات ه آمددستطورکلی شواهد تجربی بهبه .در بازارهای مختلف مالی، رفتار متفاوتی در شرای  مشابه بازار دارند

ست و امکان بسیار پیچیده ا آنهاگذاران و رفتار گیری سرمایهدر بازارهای سرمایه به این واقعیت اشاره دارد که روند تصمیم
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پذیر نخواهد بود و در بسیاری از موارد، رفتار راحتی امکاندر بازار، به آنهابینی رفتار ارائه یک مدل واحد برای پیش

  پذیر نخواهد بود.های رفتاری امکانورس اوراق بهادار غیرمنطقی است و شناسایی دقیق محرکگذاران در بسرمایه

کامران توس   تحقیقیهای سواد مالی بر تورش نوگرایی عنوان یکی مؤلفهکیفیت اطلاعات حسابداری به تأثیر مورد در

انجام « انگذارسرمایهنقش کیفیت اطلاعات حسابداری در مصداق تورش نوگرایی در رفتار »با عنوان  (7۳98راد و همکاران )

د کیفیت اطلاعات حسابداری موجب تضعیف پدیده نوگرایی در رفتار های صورت گرفته نشان دایج بررسی. نتاشد

احساسات  تأثیربررسی »با عنوان را  پژوهشی )۱۴۰۲(گنجی و همکاران  شود.گذاران در بازار سرمایه ایران میسرمایه

نمی  انگذارسرمایهنتایج پژوهش نشان داد که احساسات انجام داده اند. « ان بر انتظارات آنها از سودهای آتیگذارسرمایه

ان درک صحیحی از سودهای گذارسرمایهدستاوردهای پژوهش نشان داد  تواند منجر به تغییر معنادار پایداری سودها شود.

شرکتها می توانند اطلاعات حسابداری با کیفیت بهتری در  گیری نمایند.های آتی( ندارند که بر اساس آن تصمیم)زیان

گیرندگان که تصیم شودمیی مالی باعث هاصورتی مالی گزارش شده ارائه کنند و بهبود کیفیت گزارشگری هاصورت

 ان خواهد شد.گذارسرمایهی گیرتصمیمی رفتاری قرار گیرند و این موجب بهبود هاتورش تأثیرکمتر تحت 

پژوهشی با  (7441هاشمی و همکاران ). اندگذار را بررسی کردهگیری سرمایهتصمیم نحوه الگوسازی هابرخی از پیشینه

دهنده ارتباط نتایج نشان را انجام داده اند.« ان بر عملکرد شرکتگذارسرمایهاحساسی ی گیرتصمیمالگوهای  تأثیر»عنوان 

ان با گذاررمایهسان با عملکرد اقتصادی شرکت و ارتباط مثبت اعتماد به نفس بیش از حد گذارسرمایهمنفی زیان گریزی 

ان گذاررمایهسعملکرد بازار شرکت است. همچنین مشخص شد که در بازار سرمایه ایران، سوگیری اعتماد به نفس بیش از حد 

 بر سوگیری زیان گریزی آنها به میزان چشم گیری غلبه دارد.

ایی در قالب شناس "خراسان رضوی گذارانسرمایه الگوی رفتاری" با عنوان در رساله دکتری خود (7۳91غیور باغبانی )

شنامه ها از روش مصاحبه و پرسمنظور گرداوری دادهگذار و اعتبارسنجی الگوی رفتاری پرداخت. بهتأثیرعوامل رفتاری 

که  نتایج حاکی از آن است .اندشده است و با استفاده از رویکرد معادلات ساختاری مورد تحلیل قرارگرفتهاستفاده

بروز  عوامل فرهنگی و شخصیت، موجب تأثیرهای احساسی هستند که در کنار های شناختی مقدم بر سوگیریسوگیری

گذاران مطمئن و جسور، دهد که سرمایهشود. شواهد اولیه نشان میگذاران خراسان رضوی میوار در سرمایهرفتار توده

حقیقات مقوله زمان در ت تأثیرهمچنین متأثر از تأیید  .دهندگیری خود بروز میا در تصمیمواری کمتری ررفتارهای توده

 .نیستگذاران بورس خراسان رضوی عامل زمان گیری سرمایهشده، الگوی رفتاری تصمیمبررسی

گذاران را در بازار عربستان و عمان گیری سرمایهطی پژوهشی عوامل مؤثر بر تصمیم (1478) 7یالاو امیر ناصر سلیم

انگر آن شده است. نتایج تحقیق نشانجام )شهری در جنوب غربی انگلیس( این تحقیق در دانشگاه پلیموت .بررسی کردند

طی و ذار انفرادی دارد و عوامل محیگگیری سرمایهاست که در عمان عوامل مذهبی، سیاسی و فرهنگی اثر مثبت بر تصمیم

اد عوامل اجتماعی، نشان د گذار انفرادی دارد و نتایج تحقیق در عربستانگیری سرمایهحاکمیت شرکتی اثر منفی بر تصمیم

 ی برگذار انفرادی و عوامل مذهبی، محیطی و حاکمیت شرکتی اثر منفگیری سرمایهتصمیم اقتصادی و فرهنگی اثر مثبت بر

 گذار انفرادی دارد.گیری سرمایهتصمیم
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 مورد گذارگیری سرمایهی رفتاری بر تصمیمهاتورشنقش دو مؤلفه سواد مالی و  زمانطور همدر تحقیق حاضر به

کمی  ز تحقیقاتنتایج حاصل ا طور جداگانه بحث و بررسی قرار گرفت.بررسی قرار گرفت و پیشینه مربوط به هر مؤلفه به

صورت شده بهگذار اکثرا تحقیقاتی که انجامگیری سرمایهدر حوزه تصمیمو کیفی در داخل و خارج کشور بررسی شد. 

شده انجام یک موردتحقیق کیفی که دراست.  صورت تک بعدی بودهشده یا بهندرت انجامکمّی بوده و تحقیق کیفی به

رورت شود و ضوجود یک خلأ تحقیقاتی احساس می ،لذا ،ده استشگیری مطرحمؤثر بر تصمیم هایفق  برخی مؤلفه

ی را ی رفتارهاتورشزمان هر دو عامل سواد مالی و طور همگذار که بهگیری سرمایهتدوین الگویی کامل برای تصمیم

 .شودبرای الگوسازی مدنظر قرار دهد، احساس می

 روش پژوهش

معتقدند نظریه داده بنیاد در پاسخ به غلبه طرح های  (7۳98) و همکاران سلیمانیبه نقل از  (7961) 7گلیس و استراس

 ،دید شود، بنابراینقیاسی نمی تواند منجر به نظریه ج لالدتحقیقی تجربی توسعه یافت، آنها به این نتیجه دست یافتند که است

هر  گلیسر و استراوس با همدیگر به اختلاف نظر رسیدند و برای پیشرفت در دانش کافی نیست بعد از ائتلاف های اولیه

. این تفاوت ها منجر به توسعه کاربرد  نظریه داده بنیاد در خانوداه های یک جهت گیری خود را در این روش توسعه دادند

بر اساس فرآیندهای زیربنایی از قبیل نمونه گیری نظری، تجزیه و تحلیل استقرایی و مقایسه دائم بین روش های تحقیق 

 .(7۳98 ،و همکاران سلیمانیاز  به نقل 1476، 1هنسه و امسی فررانداده و نظریه نوظهور شد )

، را از طریق مصاحبه. محقق ممکن است این داده ها از انواع منابع جمع آوری شوندمی توانند  در تئوری زمینه ای داد ها

یز . از آنجایی که مفاهیم و طبقات در طول آنالو یا ترکیبی از این منابع جمع آوری کند مشاهده، اسناد، یاداشت ها، فیلم ها

ی در هیچ محدودیت ، لازم است نمونه گیری از منابع دادها تا زمان اشباع هر طبقه ادامه پیدا کند.استخراج می شوندداده ها 

 .(7۳98، ۳فرنیا) ، مصاحبه ها یا منابع داده ها وجود نداردتعداد مشارکت کنندگان

 جامعه و نمونه پژوهش

در  ضمن برخورداری از تحصیلات عالی در این تحقیق با توجه به اهمیت موضوع، نیاز بود با افرادی مصاحبه شود که

و بورس اوراق بهادار و آشنایی کامل داشته باشند و  های مرتب  با آن، به مسائل بازارهای سرمایههای مالی و حوزهرشته

شده شامل این پژوهش در نظر گرفته گذاری در بازار سرمایه را داشته باشند. جامعه آماری که برایسرمایههمچنین سابقه 

 دندنظر انتخاب شعلمی، خبرگان و کارشناسان بازار سرمایه است، بر این اساس تعدادی از افراد صاحباعضای هیئت

نظری و تکرار  ها تا اشباعری را معرفی کردند و مصاحبهشوندگان افراد دیگسپس به پیروی از روش گلوله برفی، مصاحبه

زمان مصاحبه با هر نفر، یک مصاحبه انجام شد. میانگین مدت 7نفر به شرح جدول  54با  درمجموع مطالب ادامه یافت.

ن مصاحبه اها ابتدا ضب  شدند و پس از پایبرداری شد، بقیه مصاحبهیادداشت آنهانفر که مصاحبه  74جز ساعت بود و به

 آمده است ارائه گردیده است.عملمصاحبه به آنهاهای افرادی که با ویژگی 7صورت متن درآمدند. در جدول به

 هاوتحلیل دادهتجزیه

در  یافتن مقولات مفهومی. اولین گام شودمیشیوه تحلیل داده ها در نظریه داده بنیاد طی سه مرحله کدگذاری انجام 

در سطح اولیه ای از انتزاع است. دومین گام یافتن ارتباطات بین این مقولات است و سومین گام مفهوم سازی و داده ها 
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گزارش این ارتباطات بین این مقولات است و سومین گام مفهوم سازی و گزارش این ارتباطات در سطح بالاتری از انتزاع 

 (.7۳91نیکبخت، است )
 کنندگانمشارکت جمعیت شناختی هایویژگی. ۱ جدول

 ویژگی
 فراوانی

 درصد نفر

 جنسیت
 %۳4 75 زن

 %14 ۳5 مرد

 تحصیلی مدرک
 %74 5 ارشد کارشناسی

 %94 45 دکتری دانشجوی و دکتری

 سن

 %14 74 ۳5زیر 

 %14 ۳5 54تا  ۳5

 %74 5 64تا  54

 سابقه تدریس

 %14 74 سال 74زیر 

 %14 ۳5 سال 14تا  74

 %74 5 سال 14بیش از 

 فعالیت در بورس سابقه

 %54 15 سال 74زیر 

 %44 14 سال 14تا  74

 %74 5 سال 14بیش از 

 نوع سمت

 %64 ۳4 علمیهیئت

 %14 74 مدیرههیئت

 %14 74 کارشناس بازار سرمایه

 کدگذاری باز() ییاستقراکدگذاری 

 ستا. این مرحله به این دلیل باز استروش گراندد تئوری  ها دروتحلیل مصاحبهتجزیهکدگذاری باز، اولین مرحله از 

کند ها اقدام به استخراج کدها و ساخت مقوله میکه محقق با ذهنی باز و بدون هیچ محدودیتی در تعداد کدها و مقوله

شوند یها کشف ملیلی است که از طریق آن ابتدا مفاهیم در دادهکدگذاری باز شامل یک فرآیند تح (1441، 7گولدینگ)

کوربین و د )شونبندی میهای مشابه باهم مقایسه شده و تحت عنوان مقوله طبقهو سپس مفاهیم برای تشخیص دادن پدیده

 شده است.نمایش داده 1جدول های مربوط به کدگذاری باز در . در تحقیق حاضر گزاره(7994، 1استراوس

 ییالگوکدگذاری 
، ۳از الگوی کدگذاری محوری و در قالب پدیده محوری، شرای  علی آنهابرای این منظور، مقولات و رواب  میان 

تحقیق حاضر  شوند.بندی میطبقه 1و پیامدها 6گر، شرای  مداخله5ایها و تعاملات(، شرای  زمینه)کنش 4راهبردها

 شده است.نمایش داده ۳های مربوط به کدگذاری محوری در جدول گزاره
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 کدگذاری انتخابی

 سازی و تلطیف تئوری و روندی است که طی آن طبقات به طبقه مرکزیمرحله کدگذاری انتخابی، فرآیند هماهنگ

وش وحها حولسازی دادهدار وظیفه هماهنگعهدهدهند. در این نوع کدگذاری پژوهشگر شوند نظریه را شکل میمرتب  می

ن امر، وسیله به خلق تئوری برسد. برای تحقق ایشود تا بدینمایه اصلی و مرکزی، فرضیه و داستانی مییک مضمون یا درون

حالی ینع در و و سپس تمام طبقات دیگر را به این طبقه اصلی و مرکزی پژوهشگر یک طبق اصلی یا مرکزی را انتخاب نموده

ای به کشف مقوله هسته پژوهشگر توجه خود را در این مرحله،. (7۳94، 7دانایی فر و اسلامی) دهدبه سایر طبقات رب  می

 (.7۳96، 1خاکیشده باشد ) ای که بیشترین قدرت تبیین را دارد و تا حد امکان اشباعکند، مقولهمعطوف می

دانند که عبارت از: باید در کانون قرار معیارهایی را برای انتخاب این مقوله ضروری می (7998) و استراوس کوربین

اعی اندازه کافی انتزها به آن مرتب  شوند؛ با فراوانی بالایی در تحلیل ظاهرشده و تکرار شود، بهداشته باشد، یعنی سایر مقوله

در . ها ارائه دهد و با تغییر شرای  تبیین کماکان صادق باشدباشد و بتواند تبیین منطقی و سازگاری از رابطه میان مقوله

 شده است.نمایش داده 7های مربوط به کدگذاری انتخابی در نمودار تحقیق حاضر گزاره

 های پژوهشیافته

 علی عوامل

با  های فرعی شرای  علی و مفاهیم مرتب آمده مقولهدستی بهو کدهاها شده بر روی مصاحبهوتحلیل انجامبر اساس تجزیه

املات  تمرکز مالکیت، تع ،سواد مالیی مختلف هاشونده از بین مؤلفهلحاظ شده است. طبق نظر افراد مصاحبه ۳آن در جدول 

ز  ا ریزی مالیبرنامهو گذاران بازار، این نهادها با دولت و قانوناجتماعی، قدرت نهادهای ناظر بر بازار سرمایه و میزان تعامل 

 می باشد.شرای  علی 

 ایشرایط زمینه
اسات به کنش/احسشود که افراد از طریق کنش/ برهمهایی منجر میمجموعه شرایطی است که به مشکلات یا موقعیت

گیری مالی در بستر شرای  خاصی شده، تصمیمهای انجاماحبه( بر اساس مص1448استراوس و کوربین، ) دهندآن پاسخ می

 در این .ذارندگمی تأثیرگیرد و بر راهبردها که در آن فرآیندها و تعاملات برای اداره، کنترل و پاسخ به پدیده صورت می

، اعتماد اجتماعی محی  اقتصادی حاکم، وضع بازار،عوامل سیاسی،  هایمقوله ای شاملهای شرای  زمینهمؤلفه پژوهش

 است.های اقتصادی دولت سیاست آن، تیو وضعفرهنگ اقتصادی، نوع صنعت 

 گرشرایط مداخله

(. شرای  کلی که بر 7۳96خاکی،) گذاردشرای  خاص مرتب  با موضوع در دست بررسی است که بر بروز راهبردها اثر می

بر اساس  شود. در پژوهش حاضر وها مییا تضعیف پدیده گذارد. شرایطی که باعث تشدیدمی چگونگی راهبردها و فرآیندها اثر

امل گر شعوامل مداخله هاگر در پژوهش حاضر و بر اساس تحلیل محتوای مصاحبهعوامل مداخله هاتحلیل محتوای مصاحبه

یتی های شخصیژگیو های مرجع،به آینده، گروه شنگر یی اجتماعی،همنوا مالی، اضطراب روانی بازار، عوامل عوامل اجتماعی،

 .تاسمخارج، سرمایه فرهنگی، سرمایه اجتماعی و عوامل مرتب  با شرکت  تیریمد ها و ارتباطات،گذار، رسانهسرمایه

 راهبردها

ها/ نشروبرو و ک آنهاهایی است که اشخاص با ها و مسئلهها، مشکلهای راهبردی، چگونگی مدیریت وضعیتتاکتیک
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گویند. یا می دهندها انجام میها یا ملتهایی هستند که افراد، سازمانها یا گفتهها، اقدامشوند این تاکتیکها نامیده میکنشبرهم

وربین کگیرد )پدیده شکل می آنهاها راهبردی، اقدامات هدفمند و عمدی برای حل مشکل هستند و با انجام کنشها، برهمکنش

کارگیری کارگزاران متخصص و باتجربه در بازار سرمایه، های بهراهبردها شامل مقوله (. در این پژوهش،7998و استراس، 

گذار از بازار سرمایه، گسترش بازار ثانویه، شفافیت اطلاعات حمایت از سهامداران نهادی، فراهم آوردن زمینه عدم خروج سرمایه

 .ستاتوسعه، آموزش مفاهیم بورس در سطح گسترده های گذاری، کارایی بازار سرمایه، طرحمالی، توسعه فرهنگ سرمایه

 پیامدها

(. در این پژوهش پیامدها موضوعاتی 7998کوربین و استراس، ها هستند )ها /بر هم کنشپیامدها نتایج راهبردها و کنش

یابند برای واکنش به مسئله، موجودیت می شدهای و علی و راهبردهای انتخابشرای  زمینه تأثیرشوند که تحت را شامل می

ر، بهبود گذاگذار، بهبود رفتار مالی سرمایهگذار، بهبود نگرش مالی سرمایههای رضایت سرمایهو پیامدها شامل مقوله

گذار، گذاران، افزایش امنیت اقتصادی سرمایهگذاری، توسعه بازار سرمایه، سودآوری سرمایههای سرمایهعملکرد شرکت

گذاری، افزایش نقد شوندگی، تقویت سیستم اقتصادی کشور، عملیاتی کردن اهداف مالی رویج و اشاعه فرهنگ سرمایهت

 استبرداری های سودگرایانه و کلاهو کاهش فرصت
 کدگذاری باز. ۲جدول 

 کدهای مفهومی هامقوله

 سواد مالی

دانش و درک درستی از مفاهیم مالی و خطرات، مهارت، انگیزه دانش مالی، متنوع سازی ریسک، ادراک ریسک، توانایی مالی، 

عیت وتحلیل مدیریت وضنفس در درک و به کار بردن مفاهیم دانش مالی، توانایی افراد در کسب اطلاعات و تجزیهو اعتمادبه

 .های مالییگیریمکارگیری اصول مالی در تصمشخصی خود، توانایی اتخاذ تصمیمات عقلایی درباره مدیریت پول، به مالی

 تورشهای رفتاری

رایی( ، تازه گخود اسنادی حسابداری ذهنی، بیش اطمینانی،) یشناختی هاتورشگیری درست و بهینه، انحراف از تصمیم

تجربه و مگذار کی رفتاری بین هر دو گروه سرمایههاتورشی عاطفی )خودکنترلی، پشیمان گریزی، زیان گریزی( هاتورش

مصون نگه دارد اما برخی رویدادها مثل  هاتورشگذاران را طور کامل از تواند سرمایهباتجربه وجود دارد و عامل تجربه نمی

 .تجربه به یک اندازه نیستگذار باتجربه و کموار و اتکا کردن در سرمایهحسابداری ذهنی و رفتار توده

 محی  اقتصادی حاکم
المللی، نوسانات و تحولات نرخ ارز در وجود تورم، رکود، میزان رشد اقتصادی و نظایر آن در سطح کشور یا جامعه بین

 .شده از سوی دولتها، نرخ تورم اعلامدولت درباره نرخ رشد نقدینگی، نرخ سود واقعی بانک اظهارات دولت،

 .نوسانات نرخ سود در بازار پول تحولات اقتصاد جهانی، وضع بازار

ای ناظر بر قدرت نهاده

بازار سرمایه و میزان 

تعامل این نهادها با 

گذاران دولت و قانون

 بازار

سات مالی ای مالی، ایمنی و سلامت مؤسنهاده سازی ساختار نظارت برنظارت مبتنی بر مقررات، نظارت مبتنی بر رسیک، بهینه

ای های نهادهه مثل حسابرس قانونی، گزارش دهی منظم و الزامات افشای اطلاعات، شناسایی ریسکاعتماد به کارشناسان خبر

 .مالی، حفظ ثبات نظام مالی، نظارت بر بازار سرمایه، پاسخگویی به مطالبات عمومی

نوع صنعت و وضعیت 

 آن

مایه ریسک کمتری را متحمل شوند و سری کنند که بازده بیشتر و گذارسرمایهان ترجیح می دهند در صنعتی گذارسرمایه

 خود را زودتر بازیافت کنند.

های اقتصادی سیاست

 دولت

 .های پولی و حمایت از صنایعاشتغال، سیاست جادیا سازی،خصوصی ٔ  های دولت درزمینهسیاست

و  های توسعهطرح

 افزایش سرمایه

انداز به بورس اوراق بهادار، ایجاد رضه منابع پسعرضه اوراق حق تقدم به سهامداران، جذب نقدینگی بخش خصوصی، ع

 .های تولیدیسمت بخش اندازها بهانگیزه برای خانوارها، هدایت پس
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 تعاملات اجتماعی

نوا شوند، جذب نقدینگی سرگردان از جامعه، هدایت و هایشان با دیگران همها و قضاوتگیریاشخاص تمایل دارند در تصمیم

گذاران در پیشگیری از ایجاد تورم و انتقال آن به کسب و کارهای فعال در کشور، افزایش چشمگیر حضور سرمایهتضمین سرمایه، 

 .بازار سرمایه

 دانش مالی

گذاری وتحلیل مالی، قدرت سرمایهتجزیه قدرت گیری مالی، درک وضعیت مالی خود، قدرت دانش مفاهیم اقتصادی،قدرت تصمیم

قدرت درک ریسک، درک مدیریت پول، قدرت مدیریت هزینه، قدرت خودارزیابی مالی، درک مفاهیم  پول، قدرت قضاوت مالی،

 .و محصولات مالی

 اثر مالکیت

وتحلیل  بهبود کیفیت افشاء، بهبود کیفیت گزارشگری مالی، رغبت سهامداران به معامله در بازارهای مالی، بهبود تجزیه

گیری، کاهش تضاد منافع بین سهامداران کنترلی و سهامداران جزء، کاهش تصمیماطلاعات و انتخاب بهترین گزینه برای 

 و به تبع آن کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، پوشش بیشتر شرکت هزینه معاملاتی و تامین مالی، افزایش سطح افشای اختیاری

 .گذاری بلندمدتهایی با افق سرمایهحضور شرکت توس  تحلیل گران درنتیجه

 وارتودهرفتار 

پذیرش ریسک فراوان بدون اطلاعات کافی، افزایش نرخ معاوضه ریسک و بازده، افزایش نوسانات و بی ثباتی بازار، بی ثباتی 

 گذاران از تصمیمات یکدیگر و نادیده گرفتن اطلاعات و تحلیل های شخصی،و شکنندگی بازار، الگوبرداری عمدی سرمایه

 .متغیرهای بنیادی مخدوش شدن رواب  تعادلی قیمت با

 خود اسنادی

های ذاتی خود گذاری به ویژگیگذاران موفقیت سرمایههیسرما گذاران به موفقیت ها و شکست ها،نگرش غیر منطقی سرمایه

کنند و از این گذاران بسیار تهاجمی معامله میاین سرمایه دهندگذاری را به فاکتورهای بیرونی انتصاب میو شکست سرمایه

که سودهای مورد انتظار کاهش می یابد کاهش قدرت دهند درحالیحجم معاملات و نوسان پذیری بازار را افزایش می طریق

ضعیت گذاری، عدم شناخت کافی از وهای سرمایهگذار، از دست رفتن سایر فرصتوتحلیل، کاهش واقع گرایی سرمایهتجزیه

 .گذاریناگاهانه گزینه های سرمایه انتخاب بازار،

 حسابداری ذهنی

ارزیابی معکوس تصمیمات مالی، معکوس شدن اثر پول، افزایش نسبت سرمایه، عدم پاسخگویی در مقابل خصوصیات متنوع 

های ترجیح افراد برای پذیرش ریسک، افزایش ریسک و کاهش بازده، از بین رفتن فرصت ،گذارانرفتاری سرمایه

 گذاران به بازار سرمایه، اهش انگیزه برای ورود سرمایهگذاران، کگذاری، ورشکستگی سرمایهسرمایه

 بیش اطمینانی

نفس کاذب، ایمان نابجا به توانایی عدم رجوع به علم، عدم توجه به عملکرد تاریخی، محدودیت ذهنی و روانی، اعتمادبه

 های زیان ده، افزایشدر طرح گذاری، مشارکتگذار از وقایع مالی، از دست دادن سایر گزینه های سرمایهشناختی سرمایه

 .گذار، انجام معاملات بیشتر و پوشش هزینه های معاملاتی، تخمین کمتر ریسکگذار، شکست سرمایهخطای سرمایه

 انداز و خرجریزی برای هزینه، دخالت در مدیریت پول، نگرش ها در مورد پسپیگیری مخارج، برنامه مدیریت پول

 گذار، بودجه ریزی مالیهای پربازده، ایجاد آرامش خاطر در سرمایهگذاری در طرحمیزان نقدینگی، سرمایهافزایش  ریزی مالیبرنامه

 تکنولوژی مالی

گسترش  گذاری،ههای مالی وسرمایگذاران در استفاده از اپلیکیشن های مرتب  با حوزهتوانایی سرمایه ایجاد بازاریابی اینترنتی،

های ها، قرار گرفتن در معرض و دسترسی به پایگاهقرار گرفتن در معرض و دسترسی به رسانه ،یگذارحوزه جغرافیای سرمایه

 .اطلاعاتی، کانال ها و شبکه های ماهواره ای

 .اتکا، قابلیت مقایسه، شفافیت اطلاعاتی، قابل فهم بودن بینی، قابلیتبه موقع بودن، مربوط بودن، قابلیت پیش  اطلاعات مالی

 تازه گرایی
گذار، انتخاب سبد بهینه سهام، رشد گذاری، افزایش وسعت دید سرمایهپیدایش فرصت ها و موقعیت های جدید سرمایه

 .کنندتمرکز می آنهاسرمایه، افراد به شکل بارزی رویدادها و مشاهدات اخیر را بیش از وقایع گذشته به یادمی آورده و بر 

آموزش مفاهیم بورس 

 در سطح گسترده

گذاران انفرادی، اهداف فرهنگ سازی و گذاری، اشتباهات پرهزینه سرمایهاز سرمایه گذارانمیزان اطلاعات سرمایهبررسی 

 .گذارانگذاران، نکات مهم برای آموزش سرمایهآموزش به سرمایه

فراهم اوردن زمینه عدم 

گذار از خروج سرمایه

 بازار سرمایه

 یقتصاداگذاران داخلی، افزایش نرخ رشد در قوانین مربوطه، حمایت از سرمایه باتث وجود ساختار مناسب و ترتیبات قانونی،

نرخ رشد اقتصادی معرف جذب سرمایه است(، کاهش ریسک سلب مالکیت ووضع کنترل های ارزی، کاهش ریسک )

 .گذارانسیاسی، کاهش اختلافات فرهنگی موجود بین سرمایه
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کارگیری کارگزاران به

ر د متخصص و با تجربه

 بازار سرمایه،

گذار، برگزاری دوره های آموزشی برای گذار، انجام تخفیفات معاملاتی برای سرمایهایجاد اعتبار معاملاتی برای سرمایه

 گذاران توس  مشاورانمعاملات بیش از حد سرمایه کنترل گذاران، کمک به ایجاد یک بازار اوراق بهادار عادلانه،سرمایه

د گذاران ازمهارت های خوگذاران، ایجاد توانایی خودارزیابی سرمایههای رفتاری برای سرمایهل سویهمالی، تجریه و تحلی

 .گیری منطقیوتصمیم

 حمایت از سهامداران

 نهادی

ای گذاران برگذاران نهادی باعث کاهش هزینه نمایندگی و افزایش جریان نقد ازاد و افزایش تمایل سرمایهوجود سرمایه

شود، تسل  بر مدیریت و نظارت بر عملکرد مدیران، تمرکز بر حداکثر سازی ارزش شرکت، کاهش عدم گذاری میسرمایه

 .گذاران بیرونی، توانایی در دسترسی به منابع اطلاعاتی، تنوع بخشی پرتفویتقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

اصلاح نظام ساختاری 

 بورس

ادار، در وضع مقررات بورس اوراق به استقلال در دو سطح قوای حاکمیتی و ساختار داخلی(،بورس )استقلال ساختاری شورای عالی 

اری اشخااص گذتدابیر لازم برای حمایت از منافع و حقوق سهامداران، نظارت بر سرمایه اتخاذ تنظیم مقررات بازار بورس اوراق بهادار،

ای مالی بورس اوراق ها، نظارت بر نهادهدر بورس، نظارت بر افشای اطلاعات با اهمیت از سوی شرکت حقیقی و حقوقی خارجی

 .بهادار

 گسترش بازار ثانویه

افزایش قابلیت نقد شوندگی اوراق بهادار، ظرفیت خرید و فروش انواع ابزارهای مالی در بازار ثانویه، عبور از توسعه نیافتگی 

دفعات نامحدود دادو ستد، جابجا شدن مالکیت ابزارهای مالی قابل داد و ستد، پشتیبانی مالی از  مالی، بس  و تعمیق بازارهای

 .های مختلف اقتصادبخش

 شفافیت اطلاعات مالی

ی مالی مبهم، هارتصو تواند از منافع سهامداران محافظت کند چرا کهمثبتی بر عملکرد شرکت دارد و می تأثیرشفافیت اطلاعات 

رو شفافیت میزان بدهی شرکت را پنهان کرده و چناچه شرکت در آستانه ورشکستگی باشد، این شرای  پنهان می ماند، ازاین

اند شرای  توگذاران دارد، افشای کامل همراه با شفافیت گزارشگری مالی، میاطلاعات حسابداری جذابیت زیادی برای سرمایه

الی ساختار مالکیت، افشای اطلاعات م) یمالابعاد شفافیت اطلاعات . گذاران را ارتقاء دهدهمطمئنی را ایجاد کرده و اعتماد سرمای

لی، گذاران در شفافیت اطلاعات ماگذاران از شفافیت اطلاعات مالی، نقش تجربه سرمایهمدیره(، ادراک سرمایهو ساختار هیئت

 .حران زده عدم تقارن اطلاعاتی وجود داردهای بجلوگیری از انتشار پیش از موعد اطلاعات مالی. در شرکت

 ارگذرضایتمندی سرمایه

 ها و سازمان بورس،گذاری بیشتر به سبب بالا رفتن بازده مورد انتظار، اطمینان به کارگزاران و عملکرد اطلاعاتی شرکتسرمایه

گذاران، هحاکمیتی در برابر سرمایای و نهاده های اقتصادی دولت و وضع اقتصادی حاکم بر کشور، پاسخگویی دولتاستیس

یت گذاری، امنهای مرجع، ترویج و اشاعه فرهنگ سرمایهگذاری، گروهگذاری، نقدینگی سرمایهقوانین و مقررات سرمایه

 .گذارانای حاکمیتی در برابر سرمایهو نهاده گذاری، سابقه سوداوری، عوامل اقتصادی و سیاسی، پاسخگویی دولتسرمایه

ملکرد بهبود ع

های شرکت

 گذاریسرمایه

بهبود فرآیند عملکرد مالی سازمان، دستیابی به اهداف سازمان، رویکردهای تامین مالی سازمان، دانش و مهارت کارکنان سازمان، 

 گذاری در پروژه هایی که خالص ارزش فعلی مثبت دارند، کاهش هزینه نمایندگی،گذاری، سرمایهتعهد سازمانی، کارایی سرمایه

الاترین بازده ب گذاری، کسبارزیابی عملکرد با استفاده از معیارهای مالی و غیر مالی، افزایش مشارکت عمومی و گسترش سرمایه

 .دکننخوبی ایفا میگذاری خوبی دارند، وظیفه نمایندگی خود را بههایی که عملکرد سرمایهگذاری، شرکتسرمایه

 گذاریامنیت سرمایه
ه منابع، شود، تخصیص بهینگذاری میکاهش نوسان قیمت در بازار باعث افزایش امنیت سرمایه منتظره وکاهش سودهای غیر 

 .گذاران نهادیگذار است، وجود سرمایهکاهش رکود اقتصادی از عوامل مؤثر بر امنیت سرمایه

 سازماندهی بازار سرمایه

ای لازم گذاری، ایجاد نهادهگذاری، توسعه ابزارهای سرمایهسرمایهاصلاح قوانین موجود در کشور و برداشتن موانع بر سر راه 

 گذاران، تصویب دستورالعمل الزامات افشای اطلاعات وبرای تسهیل فعالیت ها و عملیات بازار سرمایه، ارتقای رغبت سرمایه

اسب جهت حمایت از قوانین من وضع تصویب معاملات اشخاص وابسته، امکان دادخواهی سهامداران جزء از مدیران،

کارگیری و اجرای صحیح قوانین و مقررات، واضح بودن قوانین و مقررات دولتی مربوط به مؤسسات و گذاران، بهسرمایه

بازارهای مالی، وجود مقررات تنبیهی مناسب به استفاده کنندگان از اطلاعات نهایی، تقویت قوانین و مقررات بورس جهت 

 .هاکنترل معاملات درونی شرکت

ترویج و اشاعه فرهنگ 

 گذاریسرمایه

گذاران، و نظارتی در بازار سرمایه، کاهش اختلافات فرهنگی موجود بین سرمایه گذارگذاران از جایگاه سرمایهآکاهی سرمایه

جاد احساس یا گذاری با توجه به زمینه ها و ابعاد فرهنگی، توجه به تنوع فرهنگی در حوزه تصمیات مالی،ایجاد فرهنگ سرمایه

 .گذار، میزان توسعه زیرساختی و سهولت در دسترسی به مکان های فیزیکی مرتب  با بورسامنیت در سرمایه
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 توسعه بازار سرمایه
های پرسود و کسب بازده بیشتر، افزایش شفافیت اقتصادی، دریافت سهم بیشتر توس  ذینفعان، ایجاد گذاری در فرصتسرمایه

 .گذارانقتصادی، توزیع ریسک بین کارافرینان و سرمایهمردم سالاری و عدالت ا

 افزایش نقد شوندگی

رمایه و برای دسترسی به س آنهادهد و دغدغه وجود بازار ثانویه با نقد شوندگی بالا، فشار بر ناشران اوراق بهادار را کاهش می

 کند.باشند را رفع میگذاری شان میگذارانی که مایل به نقد کردن سرمایهمواجهه با سرمایه

گذاران نگران نخواهند بود که درصورت نیاز به نقدینگی، نتوانند اوراق اگر بازار نقد شوندگی بالایی داشته باشد، سرمایه

 .رچه عمق و اندازه بازار سرمایه گسترش یابد، نقد شوندگی بازار سرمایه گسترش می یابدبهادار خود را به فروش برسانند. ه

اند از: اجازه به فعالیت واسطه های مالی خارجی، توسعه معاملات اینترنتی، آزادسازی راهکارهای بهبود نقد شوندگی عبارت

ی ه محصولات مالی، استقرار نظام راهبردی شرکتمدیریت شده حساب سرمایه، بهبود زیرساخت های معاملاتی، تنوع بخشی ب

 .های پذیرفته شدهو بهبود کیفیت شرکت

 کارایی بازار سرمایه

های های بیمه بازرگانی، شرکتدشرکت گذاران نهادی )ازجمله سازمان تامین اجتماعی، صندوق بازنشستگی،حضور سرمایه

ورس شود، معاملات در ببهبود کارایی و توسعه بازار سرمایه می ث( باعای بخش عمومی و شبه دولتیگذاری و نهادهسرمایه

و سرعت انجام مبادلات )کارایی عملیاتی( انعکاس به موقع  گیرد، کاهش هزینه مبادلهاوراق بهادار در فضای رقابتی انجام می

 .یی تخصیصی(کارامنابع )و سریع اطلاعات، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی )کارایی اطلاعاتی(، تخصیص بهینه 

بهبود رفتار مالی 

 گذارسرمایه

ترل امور گذار از شیوه کناهداف مالی برای دوره های بلندمدت، رضایت سرمایه داشتن کاهش نگرانی نسبت به مدیریت پول،

 .گذاریوتحلیل گزینه های سرمایهگذاری، تجزیهمالی، مقایسه کردن قیمت ها هنگام سرمایه

بهبود نگرش مالی 

 گذارانسرمایه

گذاری بلندمدت، انجام بودجه ریزی ریزی برای اهداف سرمایهریزی مالی برای آینده، برنامهایجاد اهداف مالی، اهمیت برنامه

 .ریزی برای هزینه هابرای مخارج آینده، داشتن برنامه

خروج به موقع 

گذار از بازار سرمایه

 سرمایه

کنترل  زانی، ماز اختیار فروش، در دسترس بودن مشتریان ثابت برای واگذاری سهام گذار به استفادهمیزان تمایل سرمایه

گذار بر شرکت و اختیارات ممتاز به وی، دوره بازگشت سرمایه، جایگاه گذار مخاطره پذیر، میزان کنترل سرمایهسرمایه

 بینی عملکرد آتیشرکت سرمایه پذیر، پیش

 کدگذاری محوری .3جدول 

 هامقوله عنوان

 ایشرای  زمینه
گذاران ای ناظر بر بازار سرمایه و میزان تعامل این نهادها با دولت و قانونلکیت، تعاملات اجتماعی، قدرت نهادهتمرکز ما ،سواد مالی

 .ریزی مالیبازار، برنامه

 ایشرای  زمینه
نوع  گذاران بازار،ای ناظر بر بازار سرمایه و میزان تعامل این نهادها با دولت و قانونمحی  اقتصادی حاکم، وضع بازار، قدرت نهاده

 .و افزایش سرمایه های توسعهطرح های اقتصادی دولت،سیاست وضعیت آن، صنعت و

 گرمداخلهعوامل 

ی  های شخصیتویژگی -های مرجعگروه –نگرش به آینده  -همنوایی اجتماعی -اضطراب مالی -عوامل روانی بازار -عوامل اجتماعی

وار، ودهرفتار ت –عوامل مربوط به شرکت  -سرمایه اجتماعی-سرمایه فرهنگی -مدیریت مخارج -ها و ارتباطاترسانه -گذارسرمایه

یچیدگی های تامین مالی در بازار سرمایه، پسیاست رییتغ اطمینانی، تازه گرایی، خود اسنادی، تکنولوژی مالی، شیب حسابداری ذهنی،

 .ها، عوامل هیجانیهای اقتصادی، سفارشات و توصیهمؤلفه

 راهبردها

گذار  هخروج سرمایفراهم اوردن زمینه عدم ، مداران نهادیکارگیری کارگزاران متخصص و با تجربه در بازار سرمایه، حمایت از سهابه

های توسعه،  گذاری، کارایی بازار سرمایه، طرح، گسترش بازار ثانویه، شفافیت اطلاعات مالی، توسعه فرهنگ سرمایهاز بازار سرمایه

 .در سطح گسترده آموزش مفاهیم بورس

 پیامدها

گذاری، رمایههای سگذاران، بهبود عملکرد شرکتگذاران، بهبود رفتار مالی سرمایهبود نگرش مالی سرمایهبه گذار،رضایت سرمایه

ی، افزایش گذارترویج و اشاعه فرهنگ سرمایه ،گذارگذاران، افزایش امنیت اقتصادی سرمایهتوسعه بازار سرمای، سوداوری، سرمایه

 .رداریبهای سوداگرایانه و کلاهنقد شوندگی، تقویت سیستم اقتصادی کشور، عملیاتی کردن اهداف مالی، کاهش فرصت
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 گذارگیری سرمایه. الگوی بهبود تصمیم۱نمودار

 گیری و پیشنهادهانتیجه

اری در بازار ی رفتهاتورشگذار بر مبنای سواد مالی و گیری سرمایههدف اصلی پژوهش حاضر ارائه الگویی برای تصمیم

گذار در ایهگیری سرمآمده تا از ابعاد مختلف به موضوع تصمیمعملدر راستای نیل به هدف مذکور، کوشش به سرمایه ایران

بوده  صورت کمیهشده بگذار اکثرا تحقیقاتی که تاکنون انجامگیری سرمایهه تصمیمبازار سرمایه ایران پرداخته شود. در حوز

. در گیری لحاظ کرده استشده است که فق  ابعاد سواد مالی را در تصمیمچند موردتحقیق در حوزه کیفی انجام است و

 ده است.سازی لحاظ شری در مدلی رفتاهاتورشعلاوه بر سواد مالی،  گیریتحقیقی کیفی حاضر برای مدلسازی تصمیم

گذار ی سرمایهگیرگذار در تصمیمتأثیری رفتاری و سواد مالی دو مؤلفه اصلی و هاتورشوجود  ت فرعی تحقیقسؤالاطبق 

بررسی  موردعنوان عوامل علی در ( انگیزش، شخصیت و نگرش را به7444و همکاران،  7خسروانیو طبق نتایج تحقیق ) است

عنوان های شخصیتی را به( در تحقیق خود سواد مالی و خصوصیات رفتاری و ویژگی7444و همکاران،  1قیصریقرار گرفت. )

یکی از عوامل مؤثر بر  عنوانبه( بر سواد مالی 7۳91، جلیلوند و رستمی نوروز آباد) عوامل علی مورد تأکید قرارگرفته است.
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Khosravani  2 Gheysari 

 ایشرایط زمینه

محی  اقتصادی حاکم ، وضع بازار ، قدرت نهادهای ناظر 

بر بازار سرمایه و میزان تعامل این نهادها با دولت و 

 یهااستیس آن، تیعو وضبازار، نوع صنعت  گذارانقانون

 سرمایه شیو افزا توسعه یهاطرح اقتصادی دولت،

 پدیده محوری
 یریگمیبهبود تصم
 گذارهیسرما

 شرایط علی

 سواد مالی

 تمرکز مالکیت

 تعاملات اجتماعی

قدرت نهادهای ناظر بر 

بازار سرمایه و میزان تعامل 

این نهادها با دولت و 

 بازار گذارانقانون

 ی مالیزیربرنامه

 پیامدها
 گذارهیسرمارضایت 

 گذارانهیسرمابهبود نگرش مالی 
 گذارانهیسرمابهبود رفتار مالی 
ی هاشرکتبهبود عملکرد 
 یگذارهیسرما

 یگذارهیاسرمدستیابی به پرتفوی بهینه 
 توسعه بازار سرمایه

 گذارانهیسرمای سودآور
 ارذگهیسرمااقتصادی  افزایش امنیت

 یگذارهیسرماترویج و اشاعه فرهنگ 
 یوندگنقد شافزایش 

 تقویت سیستم اقتصادی کشور
 عملیاتی کردن اهداف مالی

ی سوداگرایانه و هافرصتکاهش 
 یبردارکلاه

 راهبردها
 -سازماندهی بازار سرمایه

 ماصلاح نظا

 ساختاری بورس

ی کارگزاران متخصص و ریکارگبه
 حمایت از -در بازار سرمایه باتجربه

 سهامداران نهادی
خروج زمینه عدم  آوردنفراهم 
  -از بازار سرمایه گذارهیسرما

 گسترش بازار ثانویه
 شفافیت اطلاعات مالی

 یگذارهیسرماتوسعه فرهنگ 
طرح های -کارایی بازار سرمایه
 توسعه

آموزش مفاهیم بورس در سطح 
 گسترده

 گرمداخلهعوامل 
  –نگرش به آینده  -همنوایی اجتماعی -اضطراب مالی -عوامل روانی بازار -عوامل اجتماعی

 -مدیریت مخارج -و ارتباطات هارسانه -گذارهیسرمای شخصیتی هایژگیو -ی مرجعهاگروه
 ،ذهنی ، حسابداری وارتودهرفتار  –عوامل مربوط به شرکت  -سرمایه اجتماعی-سرمایه فرهنگی

مالی در  نیتأمی هااستیس رییتغ اطمینانی ، تازه گرایی ، خود اسنادی ، تکنولوژی مالی، شیب
 ، عوامل هیجانیهاهیتوصی اقتصادی، سفارشات و هامؤلفهبازار سرمایه، پیچیدگی 
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ای گذار تأکید کرده است. در پژوهش حاضر علاوه بر سواد مالی، تمرکز مالکیت، تعاملات اجتماعی، قدرت نهادهرفتار سرمایه

گیری میمصعنوان کلیدی ترین عوامل مؤثر بر تریزی مالی بهگذاران بازار و برنامهناظر و میزان تعامل این نهادها با دولت و قانون

اند شامل تهمطالعه قرارگرف ای( در تحقیق حاضر موردشرای  زمینهبسترها )هایی که بعنوان شده است. گزارهگذار معرفیسرمایه

های یاستس محی  اقتصادی حاکم، وضع بازار، اعتماد اجتماعی، فرهنگ اقتصادی، نوع صنعت ووضعیت آن،عوامل سیاسی، 

خی تحقیقات کمی موردبررسی قرارگرفته است لیکن در مقایسه با تحقیقات کیفی مشابه، محقق که در بر استاقتصادی دولت 

 به موردی برخورد نکرده است.

محی  ، اند شامل عوامل سیاسیای( در تحقیق حاضر موردمطالعه قرارگرفتهشرای  زمینهبسترها )عنوان هایی که بهمؤلفه

است. ت های اقتصادی دولسیاست اجتماعی، فرهنگ اقتصادی، نوع صنعت ووضعیت آن،اقتصادی حاکم، وضع بازار، اعتماد 

های مرجع،  عوامل اجتماعی، عوامل روانی بازار، اضطراب مالی و همنوایی اجتماعی، نگرش به آینده، گروه هایمقوله

بوط  ، سرمایه اجتماعی، عوامل مرها و ارتباطات و مدیریت مخارج، سرمایه فرهنگیگذار، رسانههای شخصیتی سرمایهویژگی

های سیاست رییتغ وار، حسابداری ذهنی و بیش اطمینانی، تازه گرایی، خود اسنادی، تکنولوژی مالی،رفتار تودهبه شرکت، 

 گرداخلهعنوان عوامل مها، عوامل هیجانی بههای اقتصادی، سفارشات و توصیهؤلفهتامین مالی در بازار سرمایه و پیچیدگی م

 خروج آموزش مفاهیم بورس در سطح گسترده، فراهم آوردن زمینه عدم راهبردها شامل ؛ ودر تحقیق حاضر شناخته شد

هادی، ن از سهامداران تیحما ایه،کارگیری کارگزاران متخصص و با تجربه در بازار سرم، بهگذار از بازار سرمایهسرمایه

بهبود نگرش   ار،گذرضایت سرمایهبازار ثانویه، شفافیت اطلاعات مالی و پیامدها شامل  گسترش اصلاح نظام ساختاری بورس،

  گذاری، توسعه بازار سرمایه،های سرمایهگذاران، بهبود عملکرد شرکتگذاران، بهبود رفتار مالی سرمایهمالی سرمایه

گذاری، افزایش نقد  ترویج و اشاعه فرهنگ سرمایه ،گذارگذاران، افزایش امنیت اقتصادی سرمایهسوداوری و سرمایه

 .استبرداری های سوداگرایانه و کلاهشوندگی، تقویت سیستم اقتصادی کشور و عملیاتی کردن اهداف مالی، کاهش فرصت

گذار گیری سرمایههای رفتاری و سواد مالی و نقش آن در تصمیمحقیقات کمی، در مورد سوگیریتعداد محدودی از ت در

، کاریمحافظهی، لیاثر تماعواملی نظیر ( 7۳94) و همکاران 7کردلوییکنیم. اشاره می آنهاشده است که به برخی از ارائه

نقش  (7۳98)جمشیدی و همکاران گذار مؤثر می داند. گیری سرمایهرا در تصمیم یزیگر مانیپشو تیاثر مالک ،واررفتارتوده

ی تازه گرایی هاتورشنقش  (7۳96) تاجمیر ریاحی و دژدارگذار مؤثر می داند. بیش اعتمادی و اثر تمایلی را در رفتار سرمایه

 داند.ای مؤثر میگذاران هنگان مواجهه با مذاکرات هستهگیری سرمایهگریزی و بهینه بینی را در تصمیمو پشیمان 

عنوان به شده استگذار انجامگیری سرمایهدر تحقیقات کیفی مطالعاتی در مورد رویکردداده بنیاد در حوزه تصمیم

وان عننفس بهعنوان عوامل علی و اعتمادبهانگیزش، شخصیت و نگرش را به( 7444)خسروانی و همکاران نمونه در تحقیق 

عنوان بعد گذاری در بازار و عملکرد بازار سرمایه بهای، میزان سرمایهعنوان شرای  زمینهگر و سواد مالی بهشرای  مداخله

 (7447مشایخ و احمدی ) شده است.عنوان بعد تعاملی مطرحبهپیامدی و حسابداری ذهنی و هوش تجاری و هوش هیجانی 

 داند.مؤثر میگذاری بر تصمیمات سرمایه گذاری رانقدینگی و فرصت سرمایه تأثیر

گذار سرمایهری گیسازی تصمیمگذار، در حوزه مدلگیری سرمایهتحقیق حاضر با توجه به شناسایی عوامل مؤثر بر تصمیم

مطابقت دارد و در حوزه سواد  (7444خسروانی و همکاران، )تحقیق کمی  ( و7444نایب محسنی و همکاران، ) تحقیق کیفی با

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Kordlouie 



 0۷5 /۰مجله دانش حسابداری/ دوره چهاردهم/ ش 

 

( و در حوزه 7۳95قالمق و همکاران، ( و )1478 کوینگ وانگ،) و (7۳99دیزجی و همکاران،  کاظم پورتحقیق ) مالی با

یکی از  ،بنابراین؛ ( که در زمره تحقیقات کیفی است7۳9۳حسینی چگنی و همکاران، ی رفتاری مطابق با تحقیقات )هاتورش

نقش آن  و اعتماد اجتماعی گذار مفهوم تعاملات اجتماعی وگیری سرمایهدستاوردهای این پژوهش و الگوی ارائه برای تصمیم

 .است گذارگیری سرمایهدر تصمیم

ازآنجاکه بسیاری ازصنایع در بازار سرمایه فعالیت دارند، لازم است که  توان گفتشده میبنابر توضیحات گفته

از خود  العمل مناسبیی رفتاری عکسهاتورشبتواند در هنگام مواجه با  از سواد مالی کافی برخوردار باشند و گذارانهسرمای

جود یک و ،بنابراین .های مناسب نمایندگذاری در حوزهنشان دهند و با رصد مسائل اقتصادی تصمیم به خرید سهام و سرمایه

 کارگیری راهبردهای و شرای زیرا با به ،گذار از اهمیت ویژه ای برخوردار استگیری سرمایهالگوی مناسب برای تصمیم

جربه کارگیری کارگزاران متخصص و با تآموزش مفاهیم بورس در سطح گسترده و بهکه ضرورت  توان بیان کردای میزمینه

شود و گذاران میموجب اخذ تصمیم بهینه توس  سرمایه گذاران شده است وی سرمایهباعث افزایش آگاه در بازار سرمایه

ار زاصلاح نظام ساختاری بورس و گسترش باو  های توسعه و افزایش سرمایهطرح های اقتصادی دولت و وجودسیاست همچنین

آمده از دستبه هایاساس یافته بر ،بنابراین .شودگذاران از بازار سرمایه میمانع از خروج سرمایه ثانویه و شفافیت اطلاعات مالی

یم گذاران برای اخذ تصمسرمایه بویژهشود از الگوی طراحی شده جهت افزایش آگاهی عموم مردم الگوی حاضر پیشنهاد می

شود پژوهشگران و مسئولان بورس اوراق بهادار با ارائه راهکارهایی از میزان خطا پیشنهاد میاستفاده شود.  بهینه در بازار سرمایه

گیری کاسته و با توسعه بیشترنهادهای مالی و افزایش شفافیت بازارها و تقویت قوانین و مقررات و دستورالعمل ها و در تصمیم

ئه اشود با ارها پیشنهاد میبه مدیران شرکت نیهمچن گیری عقلایی کمک کنند.افزایش ابزارهای مالی، به افزایش وزن تصمیم

گذاری سعی در کاهش استرس و رفتار هیجانی های سرمایهها و اطلاعات مربوط به سیاستگزارش های مالی شفاف از شرکت

ن و درنتیجه گذاراکنترل احساسات سرمایهشود جهت در بازار سرمایه را داشته باشند. به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می

گذاران های لازم و رایگان سعی در تقویت فرهنگ بورسی داشته باشند. به سرمایهبا ارائه آموزش آنهاکاهش رفتار هیجانی 

د به این موضوع شوگیرد توصیه میهای رفتاری قرار میبیشتر در معرض سوگیری آنهامخصوصا افرادی که تیپ شخصیتی 

 آنهاگذاری هگیری سرمایتواند تصمیمها، در جستجوی اطلاعاتی باشند که مییت فراوانی دهند و پس از تشخیص سوگیریاهم

دون دلایل گذارانی که بسرمایه شود(. آنهاشود )نه اینکه فق  مورد پذیرش  آنهاقرارداد و منجر به رد یا پذیرش  تأثیررا تحت 

های ناخوشایند آن سهم را نیز دهند، حتما باید توجه کنند که اطلاعات، اخبار و دادهمنطقی به سهمی علاقه مندی نشان می

شود قبل از ارائه مشاوره و به تحلیل گران و مشاوران بازار سرمایه پیشنهاد می و از آن غافل نشوند. هموردبررسی قرارداد

سیاری از صنایع ازآنجاکه ب گذار درگیر احساسات نشود.گذاری فردی داشته باشند تا سرمایهسبدگردانی سعی در شناخت سرمایه

ه با بتواند در هنگام مواج از سواد مالی کافی برخوردار باشند و گذاراندر بازار سرمایه فعالیت دارند، لازم است که سرمایه

گذاری در العمل مناسبی از خود نشان دهند و با رصد مسائل اقتصادی تصمیم به خرید سهام و سرمایهی رفتاری عکسهاتورش

 های مناسب نمایند. حوزه

حبه زمانی در مصا در گام نخست .روش تحقیق کیفی مربوط به محدودیت های ذاتی روش تحقیق کیفی استمحدودیت 

 نهاآبازار سرمایه و خبرگان پژوهشی باشند، یافتن چنین افرادی و گرفتن وقت از  خبرگانشوندگان خبرگان اعم از که مصاحبه

دیگر سوی نتایج پژوهش بسیار وابسته به مشاهدات پژوهشگر است و  از با دشواری و محدودیت های خاص خود همراه است.
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سعی کردیم  در این پژوهشتوان کنترل کرد. ا نمیهای عددی وجود ندارد، اعتبار نتیجه گیری پژوهشگر ربا توجه به اینکه داده

گذاری و انتخاب افرادی که دانش و تجربه کافی در این زمینه دارند، در حد با انتخاب افراد صاحبنظر و باتجربه در حوزه سرمایه

کاربردی در  ایجپذیری پژوهش در داخل کشور فراهم شود. در همین راستا کوشش شده تا نتایج پژوهش حاضر نتامکان تعمیم

 سایر کشورها داشته باشد.

 تقدیر و تشکر

از معاونت محترم پژوهشی دانشگاه آزاد اسلامی واحد بوشهر به خاطر حمایت معنوی در اجرای پژوهش  بدینوسیله

 آید.حاضر تقدیر به عمل می

 منابع
 .و رفتار خرید و فروش سهام در بورس اوراق بهادار اصفهان گذارسرمایهسواد مالی بر ارتباط بین شخصیت  تأثیر. (7۳91) و اسماعیلی، حسین امامی حیدری، ندا

 .سسه آموزش عالی هشت بهشت اصفهانؤ، منامه کارشناسی ارشدپایان

ین رفتارهای گذشته و سواد مالی با قصد (. بررسی الگوی ارتباطی ب7447سراج، سمیه )پناهی، بلال؛ فتحی، محمدرضا؛ مهدیه نجف آبادی؛ علی و رضی محب 

 .https://jdc.uk.ac.ir/article_3320.html 71۳-794(، 1)1، مجله توسعه و سرمایهگری متغیرهای فردی. گذاری در بازار سهام با نقش میانجیسرمایه

گذاران در مواجه با اخبار و شایعات سیاسی با تأکید بر دوره مذاکرات های رفتاری سرمایهبندی تورشرتبه .(7۳96محمدمهدی )تاجمیر ریاحی، حامد و دژدار، 

 .https://jik.srbiau.ac.ir/article_11329.html 7-14 ،(14)6 ،گذاریدانش سرمایه .ایهسته

گذاری: شواهدی از گذار، ادراک ریسک و تمایل به سرمایهسواد مالی، احساسات سرمایه تعاملات (.7۳91) یمجتبجلیلوند، ابوالحسن؛ رستمی نورورآباد، 

 .https://jik.srbiau.ac.ir/article_12959.html?lang=fa 747-768(، 11)1، گذاریمجله دانش سرمایهبورس اوراق بهادار تهران. 

گذاران حقیقی بورس اوراق بهادار (. بررسی سوگیرهای رفتاری و عملکرد سرمایه7۳98) لیاسماعیی نژاد، محمد فدا جمشیدی، ناصر؛ قالیباف اصل، حسن؛

 .https://jfr.ut.ac.ir/article_72744.html 74۳-764(، 1)17، تحقیقات مالیفصلنامه تهران. 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بر مبنای مدل معادلات ی رفتاری سرمایههاتورش(. بررسی 7۳9۳نژاد، لیلا )حسینی چگنی، الهام، حقگو، بهناز، رحمانی 

 .https://jfm.alzahra.ac.ir/article_1811.html 77۳-7۳۳ (،1)1، راهبرد مدیریت مالیساختاری. 

ان بورس اوراق بهادار در استان اردبیل. گذارسرمایهسوگیری های شناختی بر تصمیمات  تأثیر(. 7۳99)؛ آقاجانی، وحدت و شیخی، مینا ر خمیران، فاطمهخاکسا

 .سسه آموزش عالی نوین اردبیلؤ، منامه کارشناسی ارشدپایان

 . تهران: نشر فوژان.نویسینامه روش تحقیق گرانددی با رویکرد پایان(. 7۳96غلامرضا )خاکی، 

 گذاران در بازار سرمایه ایران.(. ارائه الگویی جهت شناسایی عوامل انسانی مؤثر بر رفتار سرمایه7444فاطمه )صراف،  و نیا، قدرت اللهخسروانی، آرزو؛ طالب
 .https://jik.srbiau.ac.ir/article_18317.html 549-511(، 44) 74 گذاری،مجله دانش سرمایه

تفاوتی سازمانی: کاربرد استراتژی پژوهشی نظریه داده بنیاد در عمل. تهران. دانشگاه امام صادق، چاپ (. ساخت نظریه بی7۳94اسلامی، آذر ) و فر، حسندانایی

 .تهران، اول

گذاران حقیقی و حقوقی تحت شرای  های رفتاری و تصمیمات سرمایهسوگیری .(7441) فر، محمود؛ ستایش، محمدرضاوند، محمد؛ جنانی، محمدحسن؛ همتزینی

 .https://jik.srbiau.ac.ir/article_21388.html?lang=fa 14۳-1۳7(، 45)71، یگذارسرمایهدانش  .عدم اطمینان در بورس اوراق بهادار تهران

های تسهیل کننده انتقال یادگیری در آموزش عالی (. ارائه مدل محی 7۳98) مرتضی ،کرمی و محمود ،نجفی ؛اکبرامین بیدختی، علی ؛سلیمانی، الهام سادات

 .، دانشکده علوم تربیتی و روانشناسی، دانشگاه سمنانرساله دکتری .پردازی داده بنیادبا رویکرد نظریه

، 4، گذاریدانش سرمایههای مالی. گذاری دارائیای عوامل رفتاری در سرمایه(. بررسی مقایسه7۳94) هیراضالهی، سیف و کردلویی، حمیدرضا؛ دشتی، نادر

51-۳۳ https://jik.srbiau.ac.ir/article_7746.html?lang=fa. 

دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه  ،رساله دکتری .های مادرگیری مدیریت پرتفوی شرکت(. طراحی و تبیین مدل چند وجهی تصمیم7۳98فرنیا، مجید )

 .مدرستربیت 

https://jdc.uk.ac.ir/article_3320.html
https://jik.srbiau.ac.ir/article_11329.html
https://jik.srbiau.ac.ir/article_12959.html?lang=fa
https://jfr.ut.ac.ir/article_72744.html
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_1811.html
https://jik.srbiau.ac.ir/article_18317.html
https://jik.srbiau.ac.ir/article_21388.html?lang=fa
https://jik.srbiau.ac.ir/article_7746.html?lang=fa
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 مشهد. دانشگاه فردوسی ،یرساله دکتر. گذاران خراسان رضویارئه الگوی رفتاری سرمایه(. 7۳91) یغیور باغبانی، سیدمرتض

از اندچشمگذاران در بورس اوراق بهادار تهران. های رفتاری سرمایهسواد مالی بر تورش تأثیر(. 7۳95نژاد، احمد و فلاح شمس، میرفیض )قالمق، کریم؛ یعقوب

 .https://jfmp.sbu.ac.ir/article_94998.html 15-94، (76)6، مدیریت مالی

(، 54)75، اقتصاد مالیگذاران بر رفتار مالی در بازار سرمایه ایران. ( بررسی نقش دانش مالی سرمایه7444) یصغرقبادی،  و کرمالله؛ صالحی، اللهقیصری، روح

۳5۳-۳15 https://journals.iau.ir/article_686303.html. 

(. نقش کیفیت اطلاعات حسابداری در مصداق تورش نوگرایی در رفتار 7۳98جعفری، محبوبه ) و اللهوردی، قدرتراد، صدیقه؛ دارابی، رویا؛ امامکامران

 .https://jak.uk.ac.ir/article_2455.html 19-61 ،(۳9)74، دانش حسابداری مجله گذاران.سرمایه

پردازی ارائه الگوی آموزش سواد مالی در ایران با استفاده از روش نظریه .(7۳99معین الدین، محمود ) ومحمدی، محمد حامد خانپور دیزجی، فاطمه؛ کاظم

 .https://fej.ctb.iau.ir/article_670634.html 757-719(، 4۳)77 ،مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارفصلنامه  .بنیادداده

 اسلامی واحد دماوند،  دانشگاه آزاد، یرساله دکتر ارائه الگویی جهت آموزش سواد مالی در ایران.(. 7۳98)پور دیزجی، فاطمه کاظم

ی العات تجربی حسابدارم  .از سودهای آتیان  بر انتظارات آنها گذارسرمایهاحساسات  تأثیربررسی  (.7441) صدیقی، زکیه و شهناز مشایخ گنجی، حمیدرضا؛
 .https://qjma.atu.ac.ir/article_16374.html 755-794(، 18)14، مالی

جله مگری محدودیت مالی. گذاری با نقش تعدیلگذاری بر تصمیمات سرمایهنقدینگی و فرصت سرمایه تأثیر(. 7447احمدی امین، الهه ) و شهناز ،مشایخ
 .https://jak.uk.ac.ir/article_3176.html?lang=fa 8۳-96(، 7)7۳، دانش حسابداری

تحقیقات فصلنامه گذاران فردی در بازار سرمایه ایران. ( تدوین مدل رفتاری سرمایه7444سلطانی، سید احمد و حجازی، رضوان )نایب محسنی، شیدا؛ خلیفه 

 .https://jfr.ut.ac.ir/article_86311.html?lang=fa 615-651(، 4)1۳، مالی

ان بر عملکرد گذارسرمایهی احساسی گیرتصمیمالگوهای  تأثیر(. 7441ید عباس؛ رهروی دستجردی، علیرضا و حیدریان دولت آبادی، محمد )هاشمی، س

 .https://jfr.ut.ac.ir/article_93300.html?lang=fa 145-111(، 1)15، تحقیقات مالیشرکت. 

 س(.) ، دانشکده علوم اقتصاد و اجتماعی، دانشگاه الزهرارساله دکتری(. تبیین تهدیدات و راهکار بهبود وضعیت استقلال حسابرس. 7۳91نیکبخت، زهرا )

 از روش دلفی فازی. الگویی جهت سنجش سواد مالی دانشجویان ایرانی با استفاده(. ارائه 7۳94الدین، محمود )معین و نژاد، احمد؛ نیکومرام، هاشمیعقوب

 .https://fej.ctb.iau.ir/article_511752.html?lang=fa 7-49(، 8)1، فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار
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