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 چكیده

سازی مطلوبیت  ها و افراد( با هدف بیشینهاقتصادی )اعم از بنگاهدارد که عاملان  های کلاسیک بیان مینظریه

پذیری  ریسک  گذاران،زنند در این بین، از منظر رفتاری سرمایه)سود، سرمایه و...( به رفتاری عقلایی دست می

هند.  آمیز انجام دشوند به ابتکار عمل روی آورند و کارهای مخاطره صفتی است که افراد براساس آن تشویق می 

ای از  ، مجموعه رفتاریگیری است. حالت  پذیری تمایل فرد به قرارگرفتن در سناریوی تصمیمدرواقع، ریسک 

. در راستای  احساسات پایدار و با نمود خارجی است که در افراد مختلف، شدت و مدت استمرار متفاوتی دارد

ایه ایران، محقق ضمن توصیف، تبیین و گذاران در بازار سرم توسعه مفهومی و تکوینی ریسک رفتاری سرمایه

دنبال شناسایی شاخص به  مؤلفهالگوسازی،  و  را در  ها  رفتاری سرمایه گذاران  نقش ریسک  است که  هایی 

گذاران تعیین نماید. به همین منظور در مقاله حاضر، محقق با استفاده از  ی نگرش و باورهای سرمایهتوسعه

ارایه مد  ل مفومی در راستای کنترل ریسک رفتاری سرمایه از طریق مصاحبه با  روش نظریه داده بنیاد به 

ی زمانی اوج فراخوان از اقشار مختلف جامعه به حضور در بورس  های بورسی در محدوده خبرگان در شرکت

پرداخت. نتایج تحقیق در قالب مدل ارایه شده دارای دو مقوله    1400الی    1398اوراق بهادار یعنی از سال  

ی  گذاران و ادراک و دانش سهامداران، سه مقوله لیّ شامل کنترل رفتارهای احساسی و هیجانی سرمایهشرایط ع

ی  ها، سه مقوله ای شامل محرک های بیرونی مثبت، محرک های بیرونی منفی و رصد قوانین و سیاستزمینه
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گذاران،  های رفتاری سرمایهگذاران و شاخصهگر شامل بروندادهای رفتاری سهامداران، فرهنگ سرمایهمداخله

ی پیامدی شامل رویکردهای  گذران و یک مقوله های استراتژیک سرمایهی راهبردی شامل نگرشیک مقوله

میتصمیم سهامداران  شرکتگیری  در  کارگیری  به  منظور  به  کاربردی  پیشنهادات  انتها،  در  و  و  باشد  ها 

 های بورس اوراق بهادار ارائه گردید.کارگزاری

 . بازار سرمایه  –گذاران  سرمایه  –رفتاری    –ریسک    های کلیدی:واژه 

 

 

 مقدمه   -1

پارادایم مالی رفتاری آشکار می سازد، سرمایه گذاران چگونه رفتار می کنند و چطور ممکن است رفتارشان،  

وه تصمیم گیری  بازارهای مالی را تحت تاثیر قرار دهد. در واقع، اساس مالی رفتاری را انطباق بین احساس و نح 

در دیدگاه سنتی، تاثیر علوم رواشناسی مدنظر قرار      (.2008،  1سرمایه گذار تشکیل می دهد)کیم و نافسینجر

اما نتایج پژوهش های مالی رفتاری نشان داده است که گرایش احساسی فردی و ساختاریافته   نمی گیرد، 

(. در حقیقت، فعل و انفعال پویا بین معامله  2016،  2سرمایه گذاران، تاثیر مهمی بر بازده سهام دارد)لیستون 

گران اختلال زا و آربیتراژگران منطقی، قیمت ها را شکل می دهد و اگر یک سهام، معامله گرهای اختلال زای  

(.  2010،  3بیشتری یا معامله گرهای منطقی کمتری داشته باشند، نوسان های قیمتی آن چشمگیر است)لی

وانشناسی، انسان ها به نگهدای حوادث خاصی در ذهن خود به صورت تصورات تمایل  بر اساس نظریه های ر 

دارند و این تصورات ذهنی در بعضی از مواقع اثرات بیشتری از خود حوادث بر رفتار افراد دارند)گرینبلت و  

برخورداری از  (. انسان اقتصادی در نظریه های مبتنی بر عقلانیت محض، کسی است که ضمن  2005،  4هان

نظیر خودخواهی،   او  امیال  از  آنکه هیچ یک  بی  رفتار کند،  عاقلانه  به صورت  انسان سالم  ادراکی یک  قوه 

باشد)پمپیان  زیاده خواهی در وی سرکوب شده  نظریه (.  2009،  5حسادت،  بر خلاف  اقتصادی  های  عاملان 

خطاه  دلیل  به  یا  ترجیحاتشان  خاطر  به  و  نیستند  منطقی  رفتار  نئوکلاسیک  عقلایی  کاملاً  شناختی،  ای 

ویژگینمی غیر عقلایی همچون  عوامل  نظرات  کنند.  احساسات،  ایدئولوژی  و  های شخصیتی، فرهنگ، دین 

های مختلف  العمل افراد در موقعیتدیگران و. از جمله عواملی هستند که نقش به سزایی در رفتار و عکس 

   (.1401)میربزرگی و همکاران،گیری دارندتصمیم

سازد تا ارزش خود را افزایش دهد و ریسک را  ها را قادر میهای مدیریت ریسک، بنگاهموفقیت فعالیت   

های عملیاتی و نهایی و همچنین، کاهش نااطمینانی  ها با کاهش هزینهبه روشی مؤثر مدیریت نماید. این فعالیت
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 از یکی(.  1401د)عارف منش و همکاران،دهها را افزایش مینسبت به بازدهی بازار سهام، سودآوری بنگاه

 از متفاوتی ادراکات گذارانسرمایه باشدکه می ریسک بازارهای مالی در و گذاری سرمایه فضای در ها واقعیت

 مثبت دید بطوریکه است. زیبایی مانند دارد به دید ادارک کننده بستگی که جهت آن از ادراک  .دارند پدیده این

تواند  های مالی که می(. ریسک1989 کند)رابینز،می آشکار را ها منفی عیب دید و پوشاندمی  را عیوب همه

بازارها و بازدهی بازار را تحت تأثیر قرار دهد شامل ریسک سیتماتیک، ریسک رقابت، ریسک بازار، ریسک نقد  

-تباری میهای اعشوندگی، ریسک تغییرات قیمت سهام، ریسک رویداد، ریسک حاکمیت شرکتی و ریسک

 ..  1401شود)دانشی و اسماعیل زاده،

کلاسیک   محاسبات در  که دارد وجود  ذهنی یا  و کیفی جزء  یک ریسک در که کند می بیان  ریسک ادراک  

ذهنی   فرایند یک ریسک  ادراک دیگر عبارت به ) 2008 ریکاردی،(.شودنمی مطرح  اقتصاد و مالی، حسابداری

و  می گرفته کار به اطمینان عدم یا و ریسک میزان محاسبه جهت در که شودمی خوانده گیریتصمیم شود 

 عنوان یک به کندمی ادراک خاصی سهم با رابطه در گذار سرمایه یک آنچه تا گرددمی باعث ادراک پدیده همین

 ادراکواقع   در  .نماید  تلقی جزعی  ریسک عنوان  به  دیگری گذار سرمایه که  درحالی نموده  تلقی اصلی ریسک

   )هایمحرک(متغیرهای تاثیر تحت گذارسرمایه توسط ریسکی پدیده یک ریسک میزان توضیح دنبال به ریسک

 .است درونی و  پیرامونی مختلف

گذاران از ریسک است که  ریسک رفتاری یکی از ابعاد مالی رفتاری است که در واقع قضاوت ذهنی سرمایه

گیری میزان احساسات  های مختلفی برای اندازهی برآورد گردد. مدلممکن است بیشتر و یا کمتر از ریسک واقع

با تعدیلاتی از شاخص نوسانات  (  2009)1کاپلانسکی و لوی گذاران نسبت به بازده و ریسک وجود دارد.  سرمایه

گیری احساسات بازار اختیار معاملات استفاده نمودند که شاخص احساس  ضمنی اختیار معامله برای اندازه

گذاران نگران شوند و یا  ( بیان کردند در شرایطی که سرمایه2009شود. کاپلانسکی و لوی) ک نامیده میریس

ای نه چندان مهم باعث  کند و پدیدهعامل ترس آنها را احاطه کند، اطلاعات واقعی مشکل آنها را حل نمی

ایط معمول چنین اقداماتی معمول  دهند که در شر تحریک شدید آنها شده و اقدامات نامتعارفی از خود بروز می

گذاران بر عقلانیت آنها فائق آمده و باعث بروز اشکالات سیستمی در  نیست و در این شرایط احساسات سرمایه

های رفتاری و شناختی بر  گذاران و همچنین سوگیریشود و همواره احساسات و حالات سرمایهبازار سهام می

اثر می گذاران نیز موثر می باشند. ریسک ادراک شده  لت بر تصمیمات سرمایهگذارد و همین عادارک آنها 

گذاران از ریسک است که ممکن است با ریسک واقعی تفاوت داشته باشد و تحت تاثیر قضاوت ذهنی سرمایه

تری داشته باشند، ریسک  عوامل احساسی، رفتاری و ادراکی قرار گرفته و هر زمان این عوامل حضور پر رنگ

 ده فاصله بیشتری از ریسک واقعی خواهد داشت. ادراک ش
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های پیشین داخلی، یک شکاف اساسی تحقیقاتی را در زمینه شناسایی ریسک ادراک  پژوهشاز این رو،  

گذاران است. محدود  دهد و آن عدم ارائه الگوی جامع ریسک ادراک شده سرمایهگذاران نشان میشده سرمایه

انجام شده در   و کارهای موجود در سایر کشورها  بررسی های  معرفی ساز  و  بررسی  به  مطالعات تطبیقی، 

رسد الگوی جامع ریسک ادراک شده در بستر بازارهای مالی بحصوص بازار سرمایه  اند. به نظر میپرداخته

رابطه جانشینی ریسک و بازده موضوعی بسیار مهم  کشور و مورد توافق خبرگان ضروری است. به عبارت دیگر  

معنی است. تصمیم به گذاری بدون در نظر گرفتن رابطه ریسک و بازده بیکلیدی است. تصمیمات سرمایه  و

هایی را چه زمانی و متناسب با ویژگی های رفتاری، احساسی  گذار چه میزان ریسک و چه ریسکاینکه سرمایه

ارائه الگوی  گذار باید پذیرفت. با توجه به اینکه در داخل کشور هیچ  و شناختی سرمایه پژوهشی در زمینه 

رفتاری بنیان  سرمایه گذاران  ریسک  زمینه  پردازی  نظریه  رویکرد  بر  این    مبتنی  لذا،  است،  نگردیده  انجام 

گذاران در بازار سرمایه ایران  پژوهش به دنبال پاسخ به این سؤال است که الگوی کنترل ریسک رفتاری سرمایه

 ؟ چیست
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق - 2

 ی مالی رفتاری حوزه

با توسعه مالی رفتاری، بسیاری از محققان به دنبال تشریح علل سقوط بازار سهام با استفاده از تئوری های  

( نشان می دهد که شرکت هایی که مدیران اجرایی  2016رفتاری هستند. به عنوان مثال، کیم و همکاران )

قیمت سهام بالاتری نسبت به سایر شرکت ها دارند.    آنها اعتماد به نفس بیش از حد دارند ، ریسک سقوط

  از   ناشی  حد  از  بیش ( دریافتند که سقوط قیمت ها می تواند ناشی از قیمت گذاری  2019جانگ و کانگ )

گذاران نهادی باشد. در حالی که مطالعات موجود بر بررسی عوامل تأثیرگذار بر سقوط بازار سهام یا    سرمایه

گذاران  کنیم که چگونه سرمایهکنند، ما بررسی میبینی رویدادهای سقوط در بازارهای سهام ، تمرکز میپیش 

بر اساس مطالعات صورت گرفته، سقوط قیمت  (.  1،2021)فانگ و همکاران توانند از این رویدادها سود ببرندمی

ای و  تواند ناشی از سوگیری های شناختی سرمایه گذاران باشد، مانند سوءگیری گلهدر بازارهای بورس می

های شناختی می تواند منجر به قیمت گذاری نادرست  سوءگیری بیش از حد اعتماد. حتی اگر چنین سوگیری

گذاران ممکن است از نظر تئوری انتظار بازده اضافی ناشی از سقوط بازار سهام را  هاوراق بهادار شود، سرمای

؛  2014داشته باشند تا زمانی که به طور منطقی از انحرافات رفتاری خاصی استفاده کنند )کنراد و همکاران، 

و کانگ،   پلستر،2019جانگ  لو )2018؛  رفت( در مطالعه2020(.  و  مالی  بر روی مسائل  ای  ار تودهی خود 

ای تأثیر بیشتری بر روانشناسی سرمایه گذاران در بازارهای  گذاران به این نتیجه رسید که رفتار تودهسرمایه

( بیان کردند که رفتارهای مالی در بازار سرمایه اندونزی تحت سلطه  2018آریسانتی و اسری ) .نوظهور دارد
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از شش بخش کشاورزی، زیرساخت سرمایه نظر متفاوتی   ونقل، مالی، معدن و دارایی است.ل ها، حمگذاران 

گذاران در بازار سرمایه  گویند علائم رفتار سرمایه( ارائه شده است که می2010توسط آگاروال، چیو، لیو و ری )

شود، زیرا هیچ حرکت شدید قیمت سهام یا عدم طولانی شدن وضعیت استرس بازار وجود  اندونزی یافت نمی

( دریافتند که رفتار دسته جمعی سرمایه گذاران تحت تأثیر 2012این، غزالی و سیتینجک )علاوه بر   ندارد.

  زمسکی  .نوع اطلاعاتی است که آنها دریافت می کنند، که می تواند اطلاعات مالی یا اطلاعات غیر مالی باشد 

  حباب   و ها  دارایی  نادرست  گذاری قیمت  به  منجر  تواند  می ای  گله  رفتار  که  کنند  می  اشاره(  1998)آوری  و

 . شود  قیمت

 

 های مالی رفتاری نظریه

شناسی در امور مالی اشاره دارد. مالی رفتاری یک ابزار جایگزین برای مطالعه رفتار  مالی رفتاری به کاربرد روان

رفتاری برای توضیح  محققان از مالی   دهد.های بازار را ارائه میها و عوامل ناهنجاریگذار و مجموعه علتسرمایه

العمل به اطلاعات جدید  عکس های بازار سهام، واکنش بیش از حد و کمهای بازار مالی مانند حباب ناهنجاری 

دریافتند که خوش بینی   (2012)1شفرین و استاتمن  اند که با نظریه مالی سنتی مطابقت ندارد.استفاده کرده 

ای  محققان همچنین به طور گسترده شود.بازارهای مالی می های سوداگرانه دربیش از حد باعث ایجاد حباب

برای توضیح رفتار عاطفی سرمایه استفاده کردند.گذار در سالاز مالی رفتاری  فرانکفورتر و مک   های اخیر 

با این حال، با توجه   شناسی جوهر مالی رفتاری است.شناسی و جامعه ( نیز اشاره کردند که روان2014)2گون

اند و سایر  شناختی تاکید کردهات موجود که در بالا توضیح داده شد، محققان بر اهمیت عوامل روان به ادبی

دهد که  اند. تحقیقات در امور مالی رفتاری شواهدی را ارائه میعوامل را در مفهوم مالی رفتاری نادیده گرفته 

سرمایه میتصمیمات  قرار  رفتاری  عوامل  تأثیر  تحت  محقق گذاران  سرمایهگیرد.  که  دریافتند  در  ان  گذاران 

 گذارد.گذاری تأثیر میگیری آنها در سرمایهبازارهای مالی صرفاً رفتار منطقی ندارند و عوامل مختلفی بر تصمیم

روان عوامل  عوامل،  این  میان  جامعهدر  عوامل  اصلی  شناختی،  عناصر  شناختی  جمعیت  عوامل  و  شناختی 

 (.3،2017هستند)ماک و هو 

گذار یک  شود، در حالی که سرمایهگذاری تعریف میگذاری به عنوان فعالیت یا فعالیت سرمایهسرمایه 

گذاری یا سرمایه گذاری است. سرمایه گذاری عبارت  شخص یا شخص حقوقی است که دارای پول برای سرمایه

آینده   در  که  امید  این  به  است،  اختیار  در  امروز  که  دادن صندوقی  قرار  از  داشته  است  همراه  به  مزایایی 

 (. 4،2020باشد)نگویان و همکاران 
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 گذاری افراد در بازار بورس اوراق بهادار های سرمایه ریسک

ریزی کرده است. سرمایه کند، حداقل برای داشتن زندگی بهتر در آینده برنامهوقتی شخصی سرمایه گذاری می

های واقعی طبقه بندی می گذاری در داراییمالی و سرمایهگذاری در دارایی های  ها به دو دسته سرمایهذاریگ

هایی که گذاری دارد زیرا معاملات بین صاحبان سرمایه و شرکت وند. بازار سرمایه نقش مهمی در سرمایه ش

گذاری،  (. محصولات سرمایه2020،  1دهد )سارسور و صبری کنند رخ میگذاری منتشر می محصولات سرمایه 

های قابل توجهی متناسب هستند.  وانند بازده قابل توجهی را ارائه دهند، اما همیشه با ریسک تمانند سهام، می

گذاری مانند اطلاعات در مورد قیمت سهام  گذاران ابتدا باید برخی از اطلاعات مورد نیاز قبل از سرمایهسرمایه

سرمایه وقتی  زیرا  است  مهم  این  بدانند.  مورد  را  در  اطلاعاتی  هیچ  سهام  گذاریسرمایهگذاران  ویژه  به  ها، 

بینند، ممکن است ضرر سرمایه گذار باشد. علاوه بر این، سهام دارای ریسک قابل توجهی است، بنابراین  نمی

(. در مطالعه اخیر خود تأثیر 2،2021قبل از سرمایه گذاری به اطلاعات دقیقی نیاز است)روساریدی و همکاران 

طح تحصیلات، شغل، تجربه تجاری و سطح درآمد سرمایه گذار را گزارش  عوامل جمعیت شناختی مانند سن، س 

گذاران تمایل دارند در فرآیند  کنند که سرمایهکرده است. در مقابل، محققان امور مالی رفتاری استدلال می 

ریق  شناختی غیرمنطقی رفتار کنند. علاوه بر این، از طگذاری به دلیل تأثیر عوامل روان گیری سرمایه تصمیم

انداز در مورد رفتار مالی، با برخی از نظرات و تعاریف به این نتیجه رسیده است  انعکاس دیدگاه تئوری چشم 

یکی دیگر از    (.  2017شناسی در حوزه اقتصاد است)کلیار و همکاران،که مالی رفتاری یک زیر سیستم روان

گله داری است که به عنوان پیگیری  ملاحظات غیرمنطقی سرمایه گذاران در تصمیم گیری سرمایه گذاری،  

می   تعریف  دارند،  خاص  گذاری  سرمایه  یک  مورد  در  که  اطلاعاتی  و  باورها  مقایسه  از  پس  دیگران  رفتار 

(. بیشتر اشتباهات سرمایه گذاران ناشی از پیش بینی سرمایه گذاری برای  3،2003)هرشلیفر و هونگ .شود

سوی دیگر، بر اساس تحقیقات صورت گرفته نشان داده شده   کسب و کار مبتنی بر اطلاعات دیگران است از

گذاران در یک جهت و در یک دوره زمانی اتفاق  ای به دلیل حرکت گروهی از سرمایهاست که حرکت گله

افراد دیگر انجام  این بدان معناست که رفتار گله افتد؛ می ای به طور خاص تمایل به دنبال کردن آنچه که 

های گرفته  شان است تا از قضاوت نادرست ناشی از شکست تصمیم اساس دانش، درک و تجربه دهند بر  می

شده جلوگیری شود و همچنین اطمینان حاصل شود که بار کمتری از دست دادن وجود دارد که این توانایی  

 (. 4،2018تأثیر روانی قابل توجهی بر سرمایه گذاران دارد )دنگ و همکاران  را دارد و
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 گذاران های رفتاری سرمایهالعات و مدلمط

و بازده توجه دارند. بر خلاف    سکی به دو عامل مهم ر  یریگمیدر زمان تصمجزء  گذاران هیسرما  ،یطور کل  به

،  دارند اریدر اخت ریدو متغ نیا نیب  بتناس جادیا یرا برا  یا گذاران عمده که ابزارها و امکانات گستردههیسرما

  ،یاسیو س ینوسانات اقتصاد نرخ بالا بودن ،  گونه ابزارها هستند. به علاوهنیفاقد ا اغالب   یگذاران انفرادهیسرما

  مجموعه   شود.یدر بورس اوراق بهادار منجر م  یریگمیتصم  سکیر  شی به افزا  ...و مقررات و  نیقوان  یثباتیب

بودن رفتار    ینیبشیقابل پریو غ  ییاز فردگرا  یناش  هیثانو  سکیبا ر  هیشود تا بازار سرمایعوامل باعث م  نیا

  ی ریگ میدر تصم  یال است که چه عواملؤ س  نیبه ا  ییبه دنبال پاسخگو  قیتحق  نیگذاران مواجه گردد. اهیسرما

  اطلاعات   یابنو عمل بر م  ریتفس  یچگونگ  لیو تحل  مطالعهبه    یرفتار  یمال  گل، یم زعگذاران مؤثرند؟ به زهیسرما

ه  یاست مال  یهیبد(.  1998)سیگل،پردازد یتوسط افراد م  یگذارهیه سرمایافتساختار    ،ماتیتصمجهت انجام  

  ی ندها ینادرست است، بلکه در تلاش است که کاربرد فرا  ییکند نشان دهد رفتار عقلا  یتلاش نم  یرفتار

توان گفت  یم ی به طور کل .شان دهدن یلام یبازار ها ینیب شیرا در شناخت و پ یروانشناخت یریگ  میتصم

 : شرح هستند  نیاوراق بهادار به ا  بورسدر    یگذار  هیگذار بر قصد افراد به سرما  ریتاث  یکه عوامل روان

 ی تمیوریعوامل ب  -     

 قدرت تحلیل ذاتی   -     

 )وجهه( سهامداران بودن  ژپرستی  کسب  -     

   شرکت  یواقع  ریو تصو  داریخر  یذهن  ریتصوانطباق    -     
 

 تحقیق پیشینه  - 7- 2

همکاران) و  سازگارگرایی،  1399برابری  تعدیل،  و  اتکاء  نظیر  متغیرهایی  که  کردند  بیان  خود  تحقیق  در   )

توان  خوداسنادی،  سرمایهآشناگرایی،  رفتار  بر  و...  فلاطون  پنداری  و  چاوشی  هستند.  تأثیرگذار  گذاران 

بین میزان اهمیت اقسام رفتارهای  تفاوت معناداری  (  در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که  1396نژاد)

-1رفتار   شاملترتیب  ه گذاران در مدل پژوهش کشف شد، که مبتنی بر میزان اهمیت بگیری سرمایه تصمیم

رفتاریتورش -4  و  رفتار جستجوگری-3ی،  گررفتار تحلیل-2،  عتبارسنجیا ( در 1397فاتح)باشد.  می  های 

بر اساس توانایی تبیین متغیر تورش های رفتاری سرمایه  اولویت بندی عوامل  تحقیق خود نشان دادند که  

، تورش  49/0، تورش های مکاشفه ای  74/0، تورش های شناختی  78/0تورش های اقتصادی  به ترتیب  گذاران  

. در اولویت قرار گرفتن مسائل اقتصادی حاکی از تاثیر بالای  38/0، تورش های عاطفی  48/0های ترجیحی  

حسینی و    .م گیری و سوگیری سرمایه گذاران برای حضور در عرصه ورزش می باشدمنافع اقتصادی در تصمی

خطاهای ادراکی مطرح شده در پژوهش رابطه معناداری با تصمیمات  ( به این نتیجه رسیدند که  1393همکاران)

  سرمایه گذاری سرمایه گذاران دارد. نتایج پژوهش گویای آن است که بین تورش های کوتاه نگری، بهینه 
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بینی، خوداسنادی، توان پنداری و دیرپذیری با تصمیمات سرمایه گذاری سرمایه گذاران در بورس تهران رابطه  

معناداری وجود دارد و تورش رفتاری ابهام گریزی به صورت مثبت و معناداری بر تصمیمات سرمایه گذاری  

زیربنایی    خود به این نتیجه رسیدند که  ( در تحقیق1397عبدالرحیمیان و همکاران)  د.سرمایه گذاران تأثیر ندار

عامل فرهنگ می  رفتار سرمایه گذاران همانا  عامل در  بر تورش باشد. تورش ترین  های  های شناختی مقدم 

عاطفی هستند)نظریه ساخت واره( که در کنار تاثیر عامل شخصیت، موجب بروز رفتارهای توده وار در تصمیم  

-( که رفتار ناشی از هیجانات و احساسات سرمایه2021ژائو و همکاران)  د. شوگیری سرمایه گذاران حقیقی می

افراد را تغییر دهد. ریدکو و تواند تصمیمات گروهی را سمت و سو دهد و رفتار سرمایهذاران میگ گذاری 

گذاران  گذاران و هماهنگی سرمایه( در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که مشارکت سرمایه2018همکاران)

( در تحقیق خود نشان دادند که 2017گذاری اثرگذار است. تانوپولو و همکاران)در راستای تعیین سبد سرمایه

 گذاران در عرضه و فروش شود.  تواند موجب تحریک سرمایهروند قیمت می

 

 شناسی تحقیق روش  -3

ی داده بنیاد  فاده شد. روش نظریهبنیاد است های تحقیق کیفی از روش نظریه دادهدر این پژوهش از بین روش

ها در محیط مورد این روش به  های جدید که اطلاعات کمیّ در رابطه با آنرا روشی مناسب برای کشف زمینه

های موجود  های برگرفته از زمینه به جای نظریهدلیل تناسب آن با محیط مورد مطالعه و تأکید آن بر داده

بنیاد استفاده شده است برخی از  باشد. در این تحقیق از استراتژی نظریه دادهکارآمدتر، عملی و قابل اجرا می

 دلایل استفاده از این استراتژی پژوهشی در ادامه توضیح داده شده است:  

شود که: بنا بر نظریه کوربین زمانی استفاده از نظریه داده بنیاد به عنوان روش پژوهش کیفی پیشنهاد می

شود که هدف پژوهش شناخت بهتر یک پدیده  ی از روش نظریه داده بنیاد استفاده میزمان  1998و اشتراوس،  

سازی با رویکرد  گذاری توسعه فناوری در صنعت کشتیی طرح سیاستنو باشد. در این تحقیق هدف اولیه ارایه

ای  ها، نظریه زمینهده های نظریه برخاسته از دابنیاد که با نام نظریه داده باشد.  بنیان میصادرات محصولات دانش

 1967شود( یک راهبرد پژوهشی عام، استقرایی و تفسیری است که در سال و نظریه بنیادی نیز شناخته می

عنوان بهترین نمونه رویکرد  این راهبرد عموماً به   .(1386فرد و امامی،  بوجود آمد)داناییگلاسر و استراس    توسط

شود که از طریق آن نظریه  یکی از راهبردهای پژوهش محسوب می   نیادبنظریه داده .  روداستقرایی به شمار می 

گیری نظریه در این راهبرد حرکت از  گیرد. یعنی روند شکل ها شکل میبر مبنای مفاهیم اصلی حاصل از داده 

  کنندگان های مشارکت ای« نیست بلکه بر اساس داده ای و کتابخانه قفسه»گونه خلق نظریه  کل است. این جز به 

( در تعریفی دیگر نظریه داده بنیاد را یک  85:1391شود. )کرسول،  اند، ایجاد میکه فرآیندی را تجربه کرده 

داند. یعنی نظریه داده بنیاد بین  ای برای ایجاد یک نظریه میوبرگشتی، تعاملی و مقایسه روش استقرایی رفت

بنیاد  هایی که از روش نظریه دادهنظریه   .ستوبرگشت و اصلاح اسازی در حال رفتها و مفهوم گردآوری داده 

 هایی به شرح زیر هستند:  شوند دارای ویژگی تولید می 
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می • موردمطالعه  موضوع  تشریح  و  توضیح  به  قادر  را  مورد  پژوهشگر  در  پیشگویی  امکان  و  سازد 

 آورد.  رخدادهای ممکن در زمینه پژوهش را فراهم می

 کند.  لعه مؤثر است و در آن مشارکت میدر پیشرفت مبانی نظری موضوع موردمطا  •

 های عملی موضوع موردمطالعه نیز کاربرد دارد.  علاوه بر مبانی نظری در زمینه •

تازه  • مرحلهرویکرد  به  را  پژوهشگر  و  آورده  فراهم  موردمطالعه  موضوع  به  نگرش  برای  از  ای  ای 

 .  ببخشد  مفهوم  و  معنا  شدهگردآوری   داده  به  بتواند  که  رساندمی   داده  به  نسبت شناخت

 (  1386نماید. )منصوریان،  های آتی در زمینه موردنظر را تسهیل میپژوهش  •

های موجود  دهد تا بجای اتکا به نظریههای موضوعی گوناگون امکان می بنیاد به پژوهشگر در حوزه نظریه داده 

در این موضوع نشانگر آن است    1گرانددید. واژه  شده خود به تدوین نظریه و گزاره اقدام نماو از پیش تدوین 

های واقعی بنیان  ای مستند از دادهشود بر زمینهای که بر اساس این روش تدوین میکه هر نظریه و گزاره

راهبردی است برای کسب شناخت پیرامون موضوع موردمطالعه و موضوع یا    گرانددنهاده شده است. درواقع  

م در  قبلاً  که  آنموضوعاتی  عمده ورد  و  جامع  پژوهش  است  ها  محدود  زمینه  آن  در  ما  دانش  و  نشده  ای 

 پردازی داده بنیاد، مطرح هستند:  سه رهیافت مسلط در نظریه  .(1386فرد و امامی،  )دانایی 

  گلاسر شود. رهیافت ظاهرشونده که مربوط به اثر  شناخته می   استراس و کوربینمند که با اثر  رهیافت نظام   

ره ساخت است؛  توسط  یافت  که  می   چارمازگرایانه  »مفاهیم«،  پشتیبانی  عنصر:  سه  بر  راهبرد  این  شود. 

طور خلاصه  توان بهها را میها« استوار است. مفاهیم واحدهای بنیادی تحلیل هستند. مقوله ها« و »قضیه»مقوله 

وم تشکیل یک مقوله یا طبقه ای از مفاهیم تعریف نمود. یعنی ترکیب یا کنار هم قرار گرفتن چند مفهطبقه

می مقوله را  شالوده دهد.  نظریهها  تدوین  »قضیههای  نیز  عنصر  سومین  روابط  اند.  بیانگر  که  هستند  ها« 

در فرایند    .(1386های معین است )دانایی فرد و همکاران،  یافته بین یک مقوله و مفاهیم آن و بین مقوله تعمیم

داده نظریه  مصاحبه تحلیل  و  های  میای  کدبندی  است:  متنی  مرحله  سه  شامل  اطلاعات  کدبندی  شوند. 

کدگذاری باز، کدگذاری محوری و کدگذاری گزینشی یا انتخابی. کدبندی باز در دو مرحله کدبندی اولیه و  

تواند با کدگذاری سطر به سطر، عبارت به عبارت یا پاراگراف  گیرد. کدبندی اولیه می کدبندی ثانویه صورت می 

شود. در کدگذاری ثانویه با مقایسه  ها یک مفهوم یا کد الصاق میها انجام شود. به هرکدام از آن گراف داده به پارا

(  مفاهیم  –ها )کدها  گیرد؛ بنابراین انبوه داده ای واحد قرار می مفاهیم، موارد مشابه و مشترک در قالب مقوله 

یکدیگر قرار گرفته    کنار  در  هامقوله   این  سپس.  یابدمی  کاهش  عمده  هایمقوله   از  محدودی  و  مشخص  تعداد  به

پرداز داده بنیاد، یک مقوله  در کدگذاری محوری، نظریه .  (101:1392یابند )محمدپور،  و به هم ارتباط می

انتخاب کرده و آن را در مرکز فرآیندی که در حال بررسی آن است قرار می باز را  دهد  مرحله کدگذاری 

اند از: »شرایط  های دیگر عبارت دهد. این مقوله ها را به آن ربط میمرکزی( و سپس، دیگر مقوله عنوان پدیده  )به
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گر« و »پیامدها«. این مرحله شامل ترسیم یک نمودار است که ای و مداخله علی«، »راهبردها«، »شرایط زمینه

 عات وجود دارد:  شود. در این الگو، شش جعبه )یا مقوله( از اطلا»الگوی کدگذاری« نامیده می

 گذارند.  هایی مربوط به شرایطی که بر مقوله محوری تأثیر میشرایط علی: مقوله  •

 گذارند.  زمینه: شرایط خاصی که بر راهبردها اثر می  •

 ای که اساس فرآیند است.  مقوله محوری: یک صورت ذهنی از پدیده  •

 گذارند.  ر میای عمومی که بر راهبردها تأثیگر: شرایط زمینهشرایط مداخله •

 شود.  های خاصی که از پدیده محوری منتج می کنشها یا برهمراهبردها: کنش  •

 های حاصل از استخدام راهبردها.  پیامدها: خروجی  •

  ها امری حیاتی است. این کار از طریق خط داستان در مرحله کدگذاری محوری، توضیح و بیان منطقی مقوله 

ها،  های عمده با ارجاع به یادداشت جزء مقولهعبارت است از توضیح مفصل و جزءبهگیرد. خط داستان  صورت می

( در کدگذاری گزینشی بر اساس  103:1392های افراد موردمطالعه. )محمدپور،  قولها، استناد به نقلخلاصه 

ارائه داده میمدل مرحله قبل، گزاره  ساخته یا    شود که طبقات مدل را به یکدیگر مرتبطها یا توضیحاتی 

سازد. در حالت پیشرفته پژوهشگر کار را با  دهد که طبقات مدل را به یکدیگر مرتبط می داستانی را شکل می 

در حوزه نظریه داده بنیاد باید به این نکته توجه  . (88:1391برد. )کرسول، ارائه ماتریس وضعیت به پایان می 

هاست. بلکه مرور پیشینه نشانگر وجود  ائه دهنده فرضیه داشت که مرور پیشینه نه گویای مفاهیم عمده و نه ار 

آورد. )کرسول،  شکاف یا نوعی سوگیری در دانش موجود است و در نتیجه خردمایه ای برای مطالعه فراهم می 

)کرسول،    دها و افکار خود را کنار بگذارشود پژوهشگر تا حد امکان ایده ( به همین جهت توصیه می231:1391

نماید تا حمایت  ور پیشینه این سودمندی را دارد که در هنگام ارائه داده، ارجاعاتی به پیشینه میمر   .(92:1391

 .  (231:1391بیرونی برای مدل نظری فراهم آورد )کرسول،  

 

 کنندگان در فرآیند مصاحبهمشارکت

رگی و تخصص افراد  گیری از خببا توجه به این که محقق به منظور پاسخ به سؤالات مصاحبه، نیازمند بهره   

نفر از خبرگان با دارا بودن شرایط    15باشد، به  گذاری میهای سرمایهی مالی رفتاری و ریسکمرتبط با حوزه 

گیری هدفمند و در دسترس اقدام نمود که و تخصص مورد نیاز تا رسیدن به اشباع نظری از طریق نمونه

 د: باش ( می3شونده به صورت جدول)مشخصات افراد مصاحبه
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 شونده (: مشخصات افراد مصاحبه3جدول)

 جنسیت 
 11 مرد

 4 زن 

 تحصیلات
 6 کارشناسی ارشد 

 9 دکتری

 سابقه کار

 1 سال   10تا  5بین 

 2 سال  15تا  10بین 

 6 سال  20تا  15بین 

 5 سال  25تا  20بین 

 1 سال  30تا  25بین 

 رشته تحصیلی 

 7 مدیریت مالی 

 5 مهندسی مالی 

 3 اقتصاد

 محل فعالیت 

 5 بازار بورس اوراق بهادار تهران 

 6 کارگزاری بورس 

 4 شرکت های سرمایه گذاری 

 

 ها یافته-4

ی فرعی شکل گرفت.  مقوله  11بندی این مفاهیم  مفهوم بدست آمد که با طبقه  125از طریق کدگذاری باز،  

گذاران در بازار سرمایه  پارادایمی کنترل ریسک رفتاری سرمایههای اصلی و مدل  بر این اساس، روابط بین مقوله

ها گانه مدل پارادایمی، با روابطی که بین آن  6های آشکار شده در قالب ابعاد  ایران شکل گرفت. نهایتاً مقوله

  1مقوله(، مقوله محوری)کنترل ریسک رفتاری سرمایه گذاران(، راهبرد)  2وجود دارد به صورت شکل علّی)

مقوله(    1مقوله(، پیامدها)  3ای)مقوله(، شرایط زمینه  3گر)مقوله(،  شرایط مداخله1ای)له(، شرایط زمینهمقو

ای از کدهای به دست آمده از  ( نمونه4شوند. در جدول)جای گرفتند. در ادامه در پاسخ به سؤال اول ارائه می

 طریق مصاحبه با خبرگان ارائه شده است: 
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 کدهای باز به دست آمده از مصاحبه با خبرگان . 4جدول

 مصاحبه 

 شونده 
 ردیف  متن مصاحبه ) نكته های کلیدی(  کد اولیه

شونده  مصاحبه

 اول 

رفتارهای هیجانی در  

 ها مقابل ریسک

سرمایه گذاران در بازار سرمایه، نسبت به ریسک های محیطی خود، واکنش 

ریسک های رفتارهای هیجانی نشان نشان می دهد به این صورت که در مقابل 

 می دهند.

1 

شونده  مصاحبه

 اول 

نگریستن فضای 

کسب و کار از دریچه 

 متفاوت

هر یک از سرمایه گذاران، فضای کسب و کار را از دریچه ای متفاوت مورد 

 بررسی قرار می دهد و آن را ادراک می کند.
2 

شونده  مصاحبه

 دوم

ریسک رفتاری سرمایه گذاران شامل عوامل خودآگاه که ناظر بر  عوامل مؤثر بر  عوامل خودآگاه 

ویژگی های قابل رؤیت و قابل اندازه گیری یک وضعیت می باشد که در آن  

تصمیمی اتخاذ می شود و همچنین عوامل ناخودآگاه است که این عوامل  

شامل میان بُرهای ذهنی ساخته شده می شود که به منظور تسهیل در 

 سایر منابع تعصب شناختی هستند.تصمیم گیری و 

3 

4 

5 

 عوامل ناخودآگاه 

تسهیل در تصمیم 

گیری و سایر منابع  

 تعصب شناختی

شونده  مصاحبه

 دوم

جرأت درونی مبتنی 

بر احساسات غریزی 

و یا احساسات 

 بنیادین عمیق

سرمایه گذاران، در مواجهه با ریسک های محیطی، بر اساس جرأت درونی  

احساسات غریزی و یا احساسات بنیادین عمیق، واکنش نشان می  مبتنی بر 

 دهند.

6 

شونده  مصاحبه

 دوم

طیف گسترده ای از 

احساسات یا حالات  

 عاطفی 

طیف گسترده ای از احساسات یا حالات عاطفی مؤثر می تواند تصمیم گیری  

 سرمایه گذاران را در بازار سرمایه تحت الشعاع قرار دهد.
7 

شونده  مصاحبه

 دوم
 تصمیمات عقلانی

سرمایه گذاران تحت شرایط عدم اطمینان، از تصمیمات عقلانی فاصله می 

 گیرند.
8 

شونده  مصاحبه

 دوم

عقیده متفاوتی  

 نسبت به سود و زیان

سرمایه گذاران، عقیده متفاوتی نسبت به سود و زیان در بازار سرمایه دارند. 

سود می برند بسیار کمتر از رنجی است که   لذتی که مردم از مقدار خاصی از

 از همان مقدار زیان متحمل می شوند.

9 

شونده  مصاحبه

 دوم

پذیرش و پرهیز از 

 ریسک 

سرمایه گذاران در محدوده سود از ریسک پرهیز می کنند و در حوزه زیان به  

 دنبال پذیرفتن ریسک می باشند.
10 

شونده  مصاحبه

 دوم

خوش بینی و بدبینی  

 سرمایه گذاران

سرمایه گذاران در برابر محرکّ های بیرونی و اتفاقات پیرامونی، به صورت  

 خوش بینی و بدبینی جای می گیرند.
 

شونده  مصاحبه

 سوم

سرمایه گذاران 

 خطرپذیر 

سرمایه گذاران در بسیاری از تصمیمات سرمایه گذاری، خطرپذیر هستند و 

 عقلانی گاهی به صورت هیجانی است.این خطر پذیری گاهی به صورت 
 

شونده  مصاحبه

 سوم

خوشحالی و 

سرمستی سرمایه 

 گذاران 

سرمایه گذاران در بازار سرمایه، خوشحالی ناشی از یک واحد افزایش بازده 

 برای آن ها بیشتر از ناراحتی حاصل از یک واحد بازده می باشد.
11 
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 مصاحبه 

 شونده 
 ردیف  متن مصاحبه ) نكته های کلیدی(  کد اولیه

شونده  مصاحبه

 چهارم 

وفق دادن با شرایط 

 حاکم 

رمایه گذاران با تغییر شرایط، خود را با آن وفق می دهند تا کمترین زیان  س

 ناشی از تغییرات را متحمل شوند.
12 

شونده  مصاحبه

 پنجم

فرهنگ سرمایه 

 گذاران 
فرهنگ سرمایه گذاران در نحوه مواجهه و کنترل ریسک رفتاری سرمایه 

تحول، دیگر ویژگی است که  گذاران تأثیرگذار است. تفسیر و درک از تغییر و 

 به میزان ادراک فرد از ماهیت تغییر و تحول اشاره دارد.

13 

14 

15 

تفسیر و درک از  

 تغییر و تحول 

میزان ادراک فرد از  

 ماهیت تغییر و تحول 

شونده  مصاحبه

 پنجم

 مقاومت رفتاری
رفتاری از یک  سرمایه گذاران با توجه به تصور فرد از تغییر میزان مقاومت 

طرف و استقبال وی از تغییر متفاوت باشد و همچنین بر اساس میزان تغییر  

نیز پذیرش و عدم پذیرش تصمیمات و پیشنهادهای سرمایه گذاری متفاوت 

 خواهد بود.

16 

17 

پذیرش و عدم 

پذیرش تصمیمات و 

پیشنهادهای سرمایه 

 گذاری 

شونده  مصاحبه

 پنجم

احساس امنیت  

 سرمایه گذاران

سرمایه گذاران به میزانی که احساس امنیت نمایند در کنترل ریسک رفتاری  

خود می توانند مؤثر واقع شوند. هر چه قدر احساس امنیت بالاتر باشد میزان  

سرمایه گذاری در بازار سرمایه بیشتر خواهد بود و هر چه قدر احساس امنیت  

 تاطانه تر برخورد می کند.کمتر باشد فرد احساس تزلزل نموده و مح

18 

شونده  مصاحبه

 پنجم

سرمایه گذاران 

 زودباور و دیرباور 

برخی از سرمایه گذاران زودباور و دیرباور هستند که این می تواند عامل مهمی 

 در ریسک سرمایه گذاران باشد.
19 

شونده  مصاحبه

 ششم

رفتارهای اجتماعی  

 سرمایه گذاران

رفتارهای اجتماعی نیز می توانند ریسک های رفتاری  سرمایه گذاران از لحاظ 

خود را کنترل کنند و این رفتارها در افراد از میزان شخصیت مستقل کارآفرین 

 متفاوت هستند.

20 

شونده  مصاحبه

 هفتم

اتفاق و  اتکاء به 

 های گذشته رویدادی 

های آینده خود گذار برای تصمیم سوگیری مربوط به زمانی است که سرمایه

کند و بیش از حد روی  های گذشته اتکا یش از اندازه به اتفاق و رویدادی ب

موضوعی که در گذشته رخ داده تعصب داشته و به اصطلاح در آن نقطه مورد  

تواند مشکلات زیادی را برای  نظر لنگر انداخته باشد. این تاکید و تعصب می

 .گذاران به وجود آوردسرمایه

21 

شونده  مصاحبه

 هشتم

نیت حرکت  ذه

جمعی در بین  

 گذاران سرمایه

گذاران دلیل اصلی ایجاد حباب در  ذهنیت حرکت جمعی در بین سرمایه

هایشان را بر اساس موفقیت  گذاران تصمیمبازارهای مالی است. عموما سرمایه

 .گیرندگذشته خود و دیگران می

22 

شونده  مصاحبه

 هشتم

ها با روی دنباله

 احتمال ضرر

فروشند و زمانی که خبر  که سهم در حال ریزش است سریع آن را می زمانی

بهترین کار این است که همواره   .کنندآید فورا اقدام به خرید میرشد آن می 

قبل از هر اقدامی تصمیم مالی، تحلیلی و تحقیقی خود را گرفته و به استراتژی  

 .رر همراه استها با احتمال ضروی شخصی خود پایبند باشید. اکثر دنباله

23 
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 مصاحبه 

 شونده 
 ردیف  متن مصاحبه ) نكته های کلیدی(  کد اولیه

شونده  مصاحبه

 هشتم

اعتماد به نفس بیش  

از حد یا  

سرمایه  خودشیفتگی

 گذاران 

در ؛ دچار اعتماد به نفس بیش از حد یا خودشیفتگی استوقتی گذار رمایهس

مالی   و خبرگان این حالت شخص دانش خود را بیشتر از بقیه مشاوران

شود؛ مخصوصا افرادی که  بسیاری دیده می سهامدارانداند. این حالت در می

کرده هستند و اطلاعات مالی خوبی دارند. بهتر است بدانیم که بازار  تحصیل

ها و اجزاء زیادی دارد که اشراف سرمایه به هیچ وجه ساده نیست و پیچیدگی

 .ز داردها تجربه نیابه هر کدام به دانش فراوان و سال

 

24 

شونده  مصاحبه

 هشتم

دانش فراوان و  

 ها تجربهسال

 اشراف اطلاعاتی 

شونده  مصاحبه

 هشتم

دنبال کردن و کسب  

 اطلاعات مالی 

گردد تا به وسیله آن  می مالی گذار به دنبال اطلاعاتهنگامی که سرمایه

اطلاعات نظرات خود را تایید کند در تله تعصب گرفتار شده است. در این  

حالت فرد هم به دنبال اطلاعاتی است که تاییدی بر حرفهایش باشد و هم 

کوشد هر اطلاعاتی نظرات مخالفش را رد کند. برای رسیدن به این منظور می

ون به شدت به دنبال تایید شدن است در که بر علیه نظر اوست فیلتر کند و چ

دهند و های غلط میخورد که به او توصیهاین راه به اشتباه به تور افرادی می

و این می تواند ریسک رفتاری سرمایه   کننددرست مشابه خودش رفتار می

 گذاری را افزایش دهد.

25 

26 

توصیه های غلط به 

 سرمایه گذاران

 افزایش ریسک 

 فیلتر کردن اطلاعات

شونده  مصاحبه

 نهم

شناختی نیز تاثیرات  در بورس و بازار سرمایه علاوه بر مسائل مالی، ابعاد روان شناختیابعاد روان

مستقیم بر نوسانات بازار دارد. این موضوع که افراد مختلف در بازار سرمایه چه  

ذاران در بازار سرمایه گدهند و آیا رفتار سرمایهنوع رفتاری از خود نشان می

ها دارد. آن چه که همیشه عاقلانه است یا خیر؟ بستگی به تصمیمات آن 

کند،  بیشترین نقش را در اخذ یک تصمیم عاقلانه در بازار سرمایه ایفا می 

 .وجوی اطلاعات و کسب اطمینان از صحت و درستی آن اطلاعات استجست

27 
وجوی  جست

اطلاعات و کسب 

اطمینان از صحت و 

 درستی آن اطلاعات 

شونده  مصاحبه

 نهم

رفتار سرمایه گذاران  

 در بازار سرمایه 

رفتار سرمایه گذاران در بازار سرمایه تحت تاثیر سه عامل، ویژگی شخصی 

سرمایه گذار، تغییرات بازارها)صعودی، نزولی و متعادل( و افق زمانی سرمایه 

 .گذار، تغییر می یابد

28 

29 

30 

31 

ویژگی شخصی 

 سرمایه گذار

 تغییرات بازارها 

افق زمانی سرمایه  

 گذار 

شونده  مصاحبه

 نهم

درآمدهای ثابت و 

ریسک گریز به دنبال درآمدهای ثابت و بدون تحمل ریسک، در   سهامداران بدون تحمل ریسک 

 .بازار سرمایه هستند

32 

ریسک   سهامداران 33

 گریز
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 مصاحبه 

 شونده 
 ردیف  متن مصاحبه ) نكته های کلیدی(  کد اولیه

شونده  مصاحبه

 نهم

به واسطه   تغییر رفتار

تحولات و تغییرات  

 تورمی

های با درآمد ثابت، سرمایه گذاران ریسک گریز به طور معمول وارد صندوق

اوراق با درآمد ثابت می شوند و روند رفتاری آنان  سپرده های بانکی و یا 

همیشه ثابت بوده و به دنبال هیجان در بازار نیستند، اما زمانی که اقتصاد  

 .کشور دچار تورم های دایمی و بلند مدت شود، دچار تغییر رفتار خواهند شد

 

شونده  مصاحبه

 نهم

رفتارهای متغیر 

 سرمایه گذاران

پرنوسان است و سرمایه گذاران، در این بازار رفتارهای  بازار ریسکی بازار 

متغیری دارند. اگر این افراد استراتژی درست سرمایه گذاری نداشته باشند، 

دچار رفتارهای هیجانی شدید و اضطراب و نگرانی دایمی خواهند شد. در  

چنین بازاری دانش تحلیلی کم رنگ است زیرا همه سهم ها بدون توجه به  

دآوری در حال رشد هستند و کسی به تحلیل توجه نمی کند و  شرایط سو

های سرمایه گذاری، هیجانی و سرمایه گذاران به جای تحلیل و بررسی فرصت

 .در حال تغییر پرتفوی خود هستند

 

شونده  مصاحبه

 دهم 

کاهش شاخص ها و 

قیمت و تأثیر بر  

 سرمایه گذاران
ایم همه شاخص ها و قیمت ها رو  نزولی که به طور دسرمایه به صورت در بازار 

رفتارها ناشی از زیان، هیجانی است و سرمایه گذاران ، به کاهش است همانند

به دنبال بررسی عوامل کاهش قیمت ها و تحلیل بازار نیستند. البته تازه  

 .واردهایی که تجربه کمتری دارند، طعم بازار نزولی را به طور حتم چشیده اند

34 

35 

هیجانی سرمایه  رفتار 

 گذاران 

بررسی عوامل کاهش 

قیمت ها و تحلیل  

توسط سرمایه  بازار

 گذاران 

شونده  مصاحبه

 دهم 

دیدگاه کوتاه مدت  

 سرمایه گذاران
فتار سرمایه گذاران با افق زمانی سرمایه گذاری های آنها، بسیار مهم است و  ر

بازار شوند، به طور قطع، دچار اگر سرمایه گذاران با دیدگاه کوتاه مدت وارد 

ترس و اضطراب، سودهای کم و کوتاه بدون دانش و آگاهی می شوند و بازار 

 .سرمایه را به عنوان یک بازار بلندمدت در نظر نمی گیرند

36 

37 

38 

ترس و اضطراب  

 سرمایه گذاران

نگاه به بازار سرمایه  

به عنوان بازار 

 بلندمدت

شونده  مصاحبه

 دهم 

تبعیت از تصمیمات 

گروهی توسط 

 سهامداران 

گیرنده نهایی برای خرید، فروش و نگهداری  گر چه کابران بازار سرمایه تصمیم

سهام مورد نظر خود هستند، اما اغلب تحت تأثیر رفتاری که بیشتر  

دهند، قرار گرفته و از  گذاران در آن بازه زمانی از خود بروز میسرمایه

گران  کنند. در این حالت معاملهها و قواعد معاملاتی خود پیروی نمیاستراتژی

شوند تا برای عدم جا  عمدتاً رفتار سایر افراد بازار را الگو قرار داده و وسوسه می

 .های جمعی پیروی کنندماندن از کلیت بازار، از سوگیری

39 



   و همکاراني ظاهر فيشر  /    رانيا هيدر بازار سرما گذاران¬هيسرما يرفتار سکيکنترل ر يالگو      234

 
 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1403پائیز  /63 پیاپی /16 ۀدور

 مصاحبه 

 شونده 
 ردیف  متن مصاحبه ) نكته های کلیدی(  کد اولیه

شونده  مصاحبه

 دهم 

استفاده از روش های 

بازار تحلیلی در 

 سرمایه

مدت به سود  با جمع اهالی بازار همراه شده و در کوتاه  سهامدارانزمانی که 

های ها و روشرسند، ممکن است تحت تأثیر این موفقیت، از استراتژیمی

 .تحلیلی خود غافل شوند

40 

شونده  مصاحبه

 یازدهم 

رفتار عقلایی  

 سهامداران 

گیرندگان کند تصمیم ی که بیان میخلاف پارادایم رایج در نظریه نوین مالبر

دارای رفتار کاملا عقلایی بوده و در پی حداکثرسازی منفعت خود هستند،  

گیری  دهند تصمیم مطالعات صورت پذیرفته در حوزه مالی رفتاری نشان می

انسانی یک فرآیند کاملا عقلایی و با توجه به تمامی اطلاعات نیست، بلکه  

گیرد که ممکن  هنی را در این فرآیند به کار میبرهای ذگیرنده میانتصمیم 

 است به تصمیماتی غیر بهینه نیز منجر شود 

 

شونده  مصاحبه

 یازدهم 

اطلاعات اجتماعی  

 سهامداران 

گذاران  های سرمایه ها تاثیر چندانی بر تصمیمهای مالی سالانه شرکتگزارش

های به گزارش  گذار حقیقی نسبتندارند. اطلاعات اجتماعی بر رفتار سرمایه 

 .ها تاثیر بیشتری داردمالی سالانه شرکت

 

شونده  مصاحبه

 یازدهم 

 زیان گریزی 

بر رفتار و   گذارزیان گریزی، جلوگیری از پشیمانی و محاسبات ذهنی سرمایه 

 کنترل ریسک سرمایه گذاری تأثیرگذار است.
41 

جلوگیری از  

 پشیمانی 

محاسبات ذهنی  

 گذار سرمایه

رفتار و کنترل  

ریسک سرمایه 

 گذاری 

شونده  مصاحبه

 دوازدهم 

رضایت، اعتماد، 

شادی و غیره جزو  

احساساتی هستند  

هایی رشد که در بازه 

شارپی بازار سهام را  

 شوندموجب می

احساساتی چون رضایت، اعتماد، شادی و غیره جزو احساساتی هستند که در 

تاثیر این  شوند. برای افراد تحتشارپی بازار سهام را موجب میهایی رشد بازه 

اندازه در واقعیت   هایی مهم نیست که یک خبر مثبت چهاحساسات در برهه 

 .اثرگذار است

42 

شونده  مصاحبه

 دوازدهم 

نادیده گرفتن اخبار 

 منفی در بازار

برای بازار سهام اندازه  قتی بازار منفی است مهم نیست یک خبر مثبت تا چهو

 .گیرندمهم است، بیشتر افراد آن را نادیده می
43 

شونده  مصاحبه

 دوازدهم 

ترس، نگرانی، خشم  

های  و... در زمان

 نزولی بازار

تاثیر قرار های نزولی بازار، سهامداران را تحتترس، نگرانی، خشم و... در زمان

در بازار دارند  گذاری بیشتریتوان گفت احساسات منفی اثردهند. می می

طور کل  اند و هم اینکه بهکه این احساسات هم بیشتر شناخته شده چرا

 .احساسات منفی بیشتر مورد توجه هستند

 

44 
احساسات  اثرگذاری 

 منفی
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 مصاحبه 

 شونده 
 ردیف  متن مصاحبه ) نكته های کلیدی(  کد اولیه

شونده  مصاحبه

 دوازدهم 

احساسات منفی برای  

ی سرمایه گذاری  بقا

و کنترل ریسک  

 سرمایه گذاری 

ی سرمایه گذاری و کنترل ریسک سرمایه گذاری احساسات منفی برای بقا

تر از اخبار مثبت  تر است و همچنین اخبار منفی بسیار سریعکننده تعیین

 .کندشود و توجه بیشتری را نیز جلب میپخش می

45 

 منبع : یافته های پژوهشگر 

 

بازار سرمایه ایران  گذاران در  های کنترل ریسک رفتاری سرمایه( از دیدگاه خبرگان مؤلفه 1سؤال

 کدام هستند؟ 

آوری شده از طریق مصاحبه و بر اساس روند نظریه داده بنیاد  های جمع گویی به این سؤال، دادهبرای پاسخ

 تجزیه و تحلیل شدند.  

ها  ها در دادهها  و ابعاد آنبندی و کشف ویژگیگذاری مفاهیم، طبقهفرآیند تحلیل و نام  الف( کدگذاری باز:

ها با استفاده از  (. در این پژوهش مصاحبه1393ای مداوم است )استراوس و کوربین،طریق انجام مقایسه از  

مفهوم استخراج شد. در پاسخ به    130تحلیل محتوا سطر به سطر بررسی، مفهوم مشخص شدند که در نهایت  

گر، راهبردها و پیامدهای  اخلهای، مدهای مربوط به شرایط علّی، پدیده محوری، زمینهسؤال اول پژوهش، مقوله

 مربوط به ارائه شده است. 

علیّ: شکل  شرایط  و  ایجاد  باعث  شرایط  هستهاین  طبقه  یا  پدیده  میگیری  و  ای  )استراوس  شود 

 ( است: 4ها به شرح جدول)(. کدهای مربوط به آن 1393کوربین،

 

 های مربوط به شرایط علیّ (: کدهای باز و مقوله4جدول)

 هازیر مقوله  هامؤلفه  

ی
ی عل

متغیرها
 

کنترل رفتارهای  

احساسی و هیجانی 

 سرمایه گذاران

ها، رفتار و احساسات سرمایه گذاران، جرأت درونی مبتنی بر  رفتارهای هیجانی در مقابل ریسک

احساسات غریزی و یا احساسات بنیادین عمیق، طیف گسترده ای از احساسات یا حالات  

توده ای یا همرنگ جماعت شدن، برخورداری از احساسات بالا، تصمیمات  عاطفی، حرکت های

هیجانی و توده ای، رفتار هیجانی سرمایه گذاران، رفتارهای برخاسته از احساسات و عواطف،  

 رفتارهای عجولانه و سریع، ارجیحت احساس بر تعقل سهامداران

ادراک و دانش 

 سهامداران 

نگریستن فضای کسب و کار از دریچه متفاوت، ادراک از پدیده های سرمایه گذاری در بازار 

، دنبال کردن و  ها تجربه دانش فراوان و سالسرمایه، شناخت و ادراک متفاوت سرمایه گذاران، 

کسب اطلاعات مالی، استفاده از روش های تحلیلی در بازار سرمایه، افزایش آگاهی و دانش 

 ی، دانش مالی سهامداران، بررسی تمامی جوانب در سرمایه گذاری معامله گر

 منبع : یافته های پژوهشگر 
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های متقابل برای کنترل یا اداره کردن آن وجود دارد  حادثه یا اتفاق اصلی یک سلسله کنش مقوله محوری:

-کنترل ریسک رفتاری سرمایه(. مقوله محوری این تحقیق  1393شود )استراوس و کوربین،و به آن مربوط می

 باشد: ( می5ذاران در بازار سرمایه ایران است که مشخصات مربوط به آن به شرح جدول)گ

  
 های مربوط به مقوله محوری (: کدهای باز و مقوله5جدول)

پد
ی

 ده
ی 

حور
م

 

 هازیر مؤلفه  هامؤلفه 

تحلیل ریسک  

 سرمایه گذاران 

گذاران خطرپذیر، ریسک پذیر یا ریسک گریز  پذیرش و پرهیز از ریسک، سرمایه  

بودن سرمایه گذاران، سرمایه گذاران ریسک پذیر، ریسک گریز و ریسک خنثی،  

افزایش ریسک، نادیده گرفتن ریسک سرمایه گذاری، ریسک پذیری مالی و ویژگی 

 های شخصیتی، روی آوردن سهامداران ریسک پذیر به سهام بنیادی و نقدشونده 

 یافته های پژوهشگر منبع : 

 

کند. به عبارتی، محل  دهنده یک سری خصوصیات ویژه است که به پدیده دلالت مینشان ای:شرایط زمینه

حوادث یا وقایع مرتبط با پدیده در طول یک بعد است که در آن کنش متقابل برای کنترل، اداره و پاسخ به  

 ( است: 6آن به شرح جدول)   (. مشخصات1393گیرد)استراوس و کوربین،پدیده صورت می

 
 ای های مربوط به مقوله زمینه(: کدهای باز و مقوله6جدول)

پدیده زمینه 
ی 

ا
 

 هازیر مؤلفه  هامؤلفه 

محرّک های  

 بیرونی مثبت 

احساس امنیت، احساس آرامش مالی، افزایش درآمدهای دولت، رفع تحریم ها،  

مرودات مالی با دنیا، پیوستن به پروتکل های  ارتباطات بین المللی، فسادزدایی دولت، 

 بین المللی 

محرّک های  

 بیرونی منفی 

نرخ تورم، انتظارات تورمی، تحریم، حوادث منطقه ای، آشوب های اجتماعی، جنگ،  

شایعه پراکنی، نشر اکاذیب، اغواگری در شبکه های اجتماعی، سخنرانی مسئولین و  

 تصمیم گیران، حوادث طبیعی و اجتماعی

رصد قوانین و  

 ها سیاست

بررسی قوانین و مقررات سرمایه گذاری، سیاست های مالی و اقتصادی سازمان های ذی 

نقش، دسترسی به لینک های اطلاعاتی در بخش قوانین، رویکرد دولت به بازار سهام،  

 ترغیب دولت به حضور مردم در بازار سهام، پشتیبانی دولت از بازار سهام 

 یافته های پژوهشگر ج منبع : 
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گذارد. به شرایطی که باعث  شرایط کلی که بر چگونگی فرآیندها و راهبردها تأثیر می  گر:شرایط مداخله

 باشد: ( می8(. این شرایط به شرج جدول)1393شوند )استراوس و کوربین،ها میتشدید یا تضعیف پدیده

 
 گرمداخله های مربوط به شرایط (: کدهای باز و مقوله6جدول)

مداخله
گر 

 

 هازیر مؤلفه  هامؤلفه 

برونداد رفتاری  

 سهامداران 

واکنش های متفاوت سرمایه گذاران، سوءگیری سرمایه گذاران در برابر ربسک های 

محیطی، خوشحالی و سرمستی سرمایه گذاران، مقاومت رفتاری، رفتارهای متغیر  

ترس،  سرمایه گذاران، ترس و اضطراب سرمایه گذاران، ترس و طمع سهامداران، 

های رفتاری در فرآیند  یریگءو، سهای نزولی بازار نگرانی، خشم و... در زمان

 ، رفتار سرمایه گذاران نشأت گرفته از ذهنیت منفی، رفتار غیرعقلایی گیریتصمیم 

فرهنگ سرمایه  

 گذاران 

فرهنگ نفی ربا در سیستم های مالی، فرهنگ سرمایه گذاران، مذهب و فرهنگ  

 اغواگری و حیله سرمایه گذاران، توجه به آداب اسلانی در سرمایه گذاری، نفی 

شاخصه های  

رفتاری سرمایه  

 گذاران 

اعتماد  خوش بینی و بدبینی سرمایه گذاران، خوشحالی و سرمستی سرمایه گذاران، 

،  ویژگی شخصی سرمایه گذارسرمایه گذاران،   به نفس بیش از حد یا خودشیفتگی

ایه  ترس و اضطراب سرمایه گذاران، زودباوری سرمایه گذاران، اعتماد سریع سرم 

 گذاران، اغواگری سهامداران 

 منبع : یافته های پژوهشگر 

 

هایی برای مواجهه با پدیده اشاره دارد که هدف آن اداره پدیده  حلراهبردها به ارائه راه  راهبردها و پیامدها:

مورد مطالعه، برخورد با آن و حساسیت نشان دادن در برابر آن است و پیامدها نتیجه کنش و واکنش شرایطی  

 (.  1393است که در خصوص پدیده وجود دارد)استراوس و کوربین،

  
 بردها و پیامدهاهای مربوط به راه(: کدهای باز و مقوله7جدول)

 مفاهیم مقوله فرعی مقوله اصلی 

راهبردها 
 

نگرش سرمایه  

 گذاران 

های استراتژیک  نگرش

 سرمایه گذاران 

اتخاذ رویکردهای استراتژیک، به کارگیری برنامه با افق بلندمدت،  

استراتژی  توجه به حوزه های استراتژیک در زمینه سرمایه گذاری، 

 جمعی سرمایه گذاران 

پیامدها
 

رویکرد  

 سهامداران 

رویکردهای تصمیم  

 گیری سهامداران 

اتخاذ تصمیمات بلندمدت در مواجهه با عوامل محیطی،  

رویکردهای هیجانی و گله ای، تبعیت از تصمیمات گروهی توسط  

 سهامداران، تحت تأثیر قرار گرفتن تصمیمات سرمایه گذاران 

 منبع : یافته های پژوهشگر 
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 ( مدل مفهومی مناسب برای حسابداری مدیریت با رویكرد انتقادی چیست؟2سؤال

های اصلی و فرعی به شرح  ها، مقولهیل مصاحبهدر پاسخ به سؤال مذکور، پس از مطالعه مبانی نظری و تحل

 زیر تدوین شد: 

 
 گذاران در بازار سرمایه ایران(: کدگذاری محوری الگوی کنترل ریسک رفتاری سرمایه1شكل)

 

های فرعی  هایی که از طریق پیوند بین مقوله و مقولهعبارت است از سلسله رویه  ب( کدگذاری محوری:

ها اشاره دارد که  دهی مقولهدهد. بدین ترتیب کدگذاری محوری به فرآیند شکلیکدیگر ارتباط میها را با  داده

 شود تا روابط بین موارد فوق را نشان دهد: با استفاده از پارادایم انجام می
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ی
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 گیری نتیجه

گران از  دهد. نوع درک معاملهگذاری را شکل میریسک و عدم قطعیت یکی از ابعاد مهم و بنیادی سرمایه

گذاران در بازارهای مالی است.  گیری سرمایهگذار بر فرایند تصمیمتاثیرگذاری، عاملی  ریسک موجود در سرمایه

تواند تابعی از تاثیر ریسک در ایجاد سود  گران میتحقیقات نشان داده است که میزان پذیرش ریسک در معامله

شوند و  یگران در شرایطی که احتمال ضرر و زیان وجود دارد، ریسک پذیر مو زیان باشد. به طور کلی معامله

پذیری آنها کاسته شده و تنها به سودهای  در شرایطی که احتمال کسب سود وجود دارد، تا حد زیادی از ریسک

کنند. این شیوه رفتاری معکوس در انسان نوعی پدیده عصب شناختی است که هم در انسان  قطعی بسنده می

-تی موجودات است. از این رو یک سرمایهو هم در حیوانات مشترک است. این رفتار منعکس کننده غریزه حیا

گذاری و داد و ستد در  گذار نیاز دارد تا شناخت ژرفی از ریسک و بازده دست یابد تا بتواند در فرایند سرمایه

گذاران در بازار  که هیچ الگویی برای ریسک رفتاری سرمایه، با توجه به اینبنابراینمسیر درستی گام بردارد.  

گذاران موثر  کند که عواملی که بر ریسک رفتاری سرمایهین نشده است لذا ضرورت پیدا میسرمایه ایران تدو

های پیشین داخلی، یک شکاف اساسی تحقیقاتی در زمینه  با بررسی پژوهشاز این رو،  است شناسایی گردد.

-ک شده سرمایهگذاران مشهود بود و آن عدم ارائه الگوی جامع ریسک ادراشناسایی ریسک ادراک شده سرمایه

ی بررسی های انجام شده در مطالعات تطبیقی، به بررسی و معرفی ساز و کارهای موجود  گذاران است. محدوده 

رسد الگوی جامع ریسک ادراک شده در بستر بازارهای مالی بحصوص  اند. به نظر میدر سایر کشورها پرداخته 

وهش حاضر تلاش نمود با استفاده از رویکرد نظریه  بازار سرمایه کشور و مورد توافق خبرگان ضروری است. پژ 

پردازی داده بنیاد و تجزیه و تحلیل اسناد و مدارک به این سوال پاسخ دهد که  الگوی ریسک کنترل ریسک  

های بعمل  مدل مفهومی تحقیق بر اساس مصاحبهرفتاری سرمایه گذاران در بازار سرمایه کشور چگونه است؟  

متغیر شدند.    6آمده، شامل   رفتارهای  دسته  مقوله کنترل  علیّ شامل دو  ارایه شده شرایط  قالب مدل  در 

ادراک و دانش سهامداران،  سه مقوله احساسی و هیجانی سرمایه ای شامل محرک های  ی زمینهگذاران و 

گر شامل بروندادهای  ی مداخلهوله ها، سه مقبیرونی مثبت، محرک های بیرونی منفی و رصد قوانین و سیاست

ی راهبردی شامل  گذاران، یک مقوله های رفتاری سرمایهگذاران و شاخصهرفتاری سهامداران، فرهنگ سرمایه

-گیری سهامداران میی پیامدی شامل رویکردهای تصمیمگذران و یک مقولههای استراتژیک سرمایهنگرش

گذاری ارائه  های سرمایهنهادت ذیل به منظور به کارگیری در شرکتباشد. متناسب با نتایج به دست آمده پیش

 شود: می

 ها؛ ها و مشخصات آنتحلیل رفتار سرمایه گذاران در چارچوب مشخص با توجه به ویژگی •

 ها و عوامل محیطی؛ گذاران بر اساس کنشدهی به سرمایهتنظیم و جهت •

 گذاران؛ ارتقاء سطح ادراکی و شناختی سرمایه •

 سازی در بین سهامداران و ذینفعان متناسب با شرایط اجتماعی و فرهنگی کشور؛فرهنگ •

 گذاران و تحلیل ریسک متناسب با آن؛ در نظر گرفتن قوانین و الزامات دولتی در تحلیل سرمایه •
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های  های محیطی در بین سهامداران و ذینفعان مختلف در شرکتبندی ریسکشناسایی و اولویت •

 گذاری.  سرمایه
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Abstract 
Classical theories state that economic agents (both firms and individuals) engage in rational 

behavior with the aim of maximizing utility (profit, capital, etc.). In the meantime, from the 

perspective of capital behavior. Transformers, risk-taking is an attribute that encourages people to 

take initiative and do risky things. In fact, risk-taking is a person's desire to be in the decision-

making scenario. Behavioral state is a set of stable and external emotions that have different 

intensity and duration in different people. In order to conceptually and formally develop the 

behavioral risk of investors in the Iranian capital market, the researcher, while describing, 

explaining and modeling, seeks to identify indicators and components that play the role of 

behavioral risk of investors in the development of capital attitudes and beliefs. ¬ Determine 

transmitters. For this purpose, in the present article, the researcher presented the conceptual model 

in order to control the behavioral risk of capital through interviews with experts in knowledge-

based companies, using the data theory theory of the foundation. The results of the research in the 

presented model have two categories of causal conditions including controlling the emotional and 

emotional behaviors of investors and the perception and knowledge of shareholders, three 

underlying categories including positive external stimuli, negative external stimuli and monitoring 

laws and policies. There are three intervening categories including shareholder behavioral outputs, 

investor culture and investor behavioral characteristics, one strategic category including strategic 

investor attitudes and one consequential category including decision approaches. 
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