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 چكیده

ی صورت گرفت.  گذار ه یسبد سرما  سکیر  تیریمد  یگذاران برا ه یسرما  یارائه مدل رفتارپژوهش حاضر باهدف  

از نوع   همچنین  ای وحاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر نوع تحقیق رویکردی اکتشافی و توسعه  پژوهشروش  

  ی طه ی که مسلط به موضوع پژوهش در ح  یو متخصصان   یخبرگان دانشگاهکنندگان پژوهش را  مشارکت   .کیفی است

که با استفاده از روش  تشکیل دادند    ی هستند،مخصوصاً در حوزه رفتار  یمال   یدر بازارها  یگذار هیسرما  سکیر

آوری  شونده انتخاب شدند. در این پژوهش جهت جمع عنوان مصاحبه نفر به  20گیری هدفمند و اصل اشباع،  نمونه 

استفاده    ادی داده بن  یروش تئورها از  وتحلیل دادهها از مصاحبه ساختاریافته استفاده شد. همچنین برای تجزیه داده 

،  ی ریپذسکیبه ر  لی، تمایبه انحراف از رفتار منطق  لیهای تماشامل مؤلفه   یمحور  دهیپدشد. نتایج نشان داد  

انحصار   لیتما تما  ییگرابه  م  ل یو  خود  اشتباه  درک  همچنین  باشدی به  مؤلفه ی  عل  طیشرا.  عوامل  شامل  های 

های  شامل مؤلفه   هاامدیپ. درنهایت نیز  است  یشناختی و عوامل قانونعوامل روان ی،  ، عوامل مالی، عوامل فنیاجتماع

 .  است  یرمالیغ  یامدها ی و پ  یمال  یامدها یپ

 .گذاری، بازارهای مالیگذاری، ریسک، ریسک سبد سرمایهرفتار سرمایه  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

در    راتیییتغ  ها،ت ی محدود شدن برخی فعال  لیکند و به دلتوجهی را تجربه می قابل   اری بس  بیاقتصاد آسامروزه  

که درنهایت  (  2018،  1)آلونسو و راریچ  کرد   جادین کنترلی ای آتوان برا و نمی  دیآکار به وجود می  یرو یساختار ن

حال    در  زیشود. بخش مالی نمی  شتریب   یو بحران اقتصاد   (2016،  2)سامانیگو و سان   یاقتصاد   باعث کاهش رشد

دورانی، علاقه   نیآورند. در چنمی  نییمالی را پا  یبازارها   کنند وخود را خارج می   هیسرما  ندگانیاست. نماثباتی  بی

می  دیشد آنچه  و  بحران  توسعه  چگونگی  آنبه  سمت  به  را  اقتصاد  درحالی   تواند  داشت.  وجود  دهد  که سوق 

شود، چه  منجر می  یزی چ  کرد که به چه  ابیی توان ارزدر حال آشکار شدن هستند، نمی   تازگیبحران به  یدادهایرو

رشد روزافزون    لیبه دل  ،یشناخت قبل  علیرغم  امروزی یهاشدن، شرکت با توجه به جهانی  رخ خواهد داد.  بییآس

  ش یهرروز در حال افزا  سکیدر حال ظهور در اقتصاد، ر  یثباتیب  به دنبال  روبرو هستند.  یدی با خطرات شد  ،یفناور

، ریسک مالی است  ها با آن مواجه هستند از شرکت   یاری که بس  یاعمده   یها از چالش   یبرخدر این راستا    است.

بازار    طیها به شراشرکت   نیا  یگذارارزش و    که در بازار سهام هستند  ییهاآن خصوص  (، به2016،  3)علی و وان

را کاهش    سکیتوانند اثر ریرا که م  یکند تا منابع یرا وادار م  ری مد  (. این عوامل2020،  4)علی و اودت  دارد  یبستگ

بررس متنوعوجود    کنند.  یدهند،  ر  یدرک  سرما  ،سکیاز  مهیبه  تا چشم یگذاران کمک  و    نده یآ  یاندازهاکند 

در این  (.  2020،  5و همکاران   ی میمص)درک کنند    یگذار هیمختلف سرما  یهاروش   استفاده  را با  یتجارهای  نهیهز

کاهش    تیعدم قطع  وشده  ارزیابی  و  نییتع  یگذاره یسرما  ماتیاست که در آن تصم  یزمیمکان  سکیر  یابیارزراستا  

   .(2019،  6)محمد نظر و صمیمی  ابدییم

است که توسط آن هر    یندیفرآ  تی ریمد دارد.  تیری به مد  ازی ن  یگرید  ندیمانند هر فرآ  یگذاره یسرما  ندیفرآ

منتقل کند    ید یآن را به حالت جد  ایحالت خاص حفظ کند    کیتا آن را در    ردیگیتحت تأثیر قرار م  یستمیس

  ند یفرآ  تیریمد(.  2017،  7المزن و همکاران و اهداف خاص مطابقت دارد )  ستم یس  نیا  یذات  ینیع  نیکه با قوان

است    یو اقتصاد  یو روابط سازمان  یسازمان  یشود که شامل ساختارها ی درک م  یستمیعنوان سبه   یگذار هیسرما

،  8)اولشکو و همکاران  گذاردیتأثیر م  رهیو غ   یاجتماع  ،ی به منافع اقتصاد  یابیدست   یگذاری براسرمایه  ندیکه بر فرآ

  ی بر مبنا   هیگذاران در بازار سرماهیو اقتصاد، رفتار سرما  یمال  تیریدر مد  یرفتار  هیشدن مالاز مطرح   شیپ  .(2020

 ی عوامل درون   یتمام  دی، بابازارهای مالیدر    ریاخ  یهاشرفت یبا توجه به پ.  شدیم  ریتفس  یاقتصاد  تیمطلوب  هینظر

 یمتنوع  اریبس  اتیو ذهن  دیتفکرات، عقا  چراکه ما با  رند،یموردبررسی قرار گ  نانهیزبیو ر   فیظر  ی به صورت  یرونیو ب

  ی گذار هیسرما یافراد برا. برخوردار است  یی بالا تیاز اهم اتیذهن نیکه شناخت و درک ا م،یرو هستاز افراد روبه 

و بازده، اقدام به   سکیر زانیبه م دهند. افراد با توجهیوتحلیل قرار مرا مورد تجزیه یادیز اریپول خود عوامل بس
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  ت ی را نسبت به ذهن  دیعوا  نیشتریب  که  کنندی م  یگذاره یسرما  ییهاکرده و پول خود را در محل  یگذار هیسرما

بنابرا آورند.  دست  به  بس  ن،یخود  تصم  یادیز  اریعوامل  و  قصد  به  میبر  ر  یگذار هیسرما  افراد    ی ر یپذسک یو 

   (.1398  ،ی و صابونچ  ایسروعل  یمی)ابراه  تأثیرگذارند  بازارهای مالیدر    گذارانهیسرما

  دو عامل متمرکزشده   یدهد، بر رومی  حیتوض(  1952)  1تز یطور که مارکووهمان   ،یگذاری در پرتفو سرمایه

بیشینه اول،  سرمایهاست:  بازده  درازای  سازی  ر  کیگذاری  کم  نیمع  سکیمقدار  دوم،  ر  نه یو    سک ی کردن 

فرض کرد که همه    (1952)  تزیمارکوو  ، یپرتفو   هیمقدار بازده مشخص. در ساخت نظر کی  یگذاری به ازاسرمایه

  ق یشده از طرگرفته  ماتیتصم  ه یرود که کلانتظار می  ن،یگیری هستند. بنابرادر تصمیم  یگذاران افراد منطقسرمایه

  فی ط بلکه ،یمدرن پرتفو  هیتنها نظرکنند. نه جادیرا ا یسودمند  نیبالاتر ،یوتحلیل منطقتجزیه یندها یانواع فرآ

مفروضات   نیبازار کارآ از ا  هیای و فرضسرمایه   ییگذاری دارامانند مدل قیمت   ،ی متداول مال  یهاه ینظر  از  یعیوس

( 2003)  3و تالر   سیباربر(.  2020،  2)راهایو و همکاران  هستند  یمنطق  شهیگذاران همگیرند که سرمایه بهره می 

  ی د یگذاران اطلاعات جدسرمایه ی  قترا پوشش دهد. اول، و  زیدو چ  دیبا  یاند که رفتار منطقگونه ادعا کردهاین

باورهامی  افتیدر به  یکنند،  را  دقخود  و  مناسب  میبه  قیطور  ثانروز  باورها  اً،یکنند.  اساس    د، یجد  یبر 

رو،  متعارف باشد. ازاین   یمال  هاینظریه   حیکنند که منطبق بر توضرا اتخاذ می  یدرست  ماتیگذاران تصمسرمایه

شود که هر فرد بر  نظر گرفته می  گونه دراین   رایگذاری رخ نخواهد داد، زگیری سرمایهتورش و تعصب در تصمیم

موجود انتخاب    یهاگزینه  نیها را از بگزینه  نیمناسب، بهتر  یکردها یو رو  میها، مفاه اساس محاسبات کامل، نظریه

شده است،  مطرح ی  رفتار  یپرداز امور مالکه توسط چند نظریه  یسؤال اساس  ک(. ی0212،  4و نادا  ی نیکارت)کند  می

راحتی گذار به سرمایه  تیها، فرض عقلانبه گفته آن   "هستند؟  یمنطق  شهی گذاران همسرمایه   ای آ"است که    نیا

که شامل    یگر ید  یهاگزینه  کنند کهگیری می اقدام به تصمیم   یطیگذاران در شراسرمایه  رایز  ،یابدتحقق نمی

و   ( اندازهای مختلفچشم  ا)یمختلف    یها گزینه  نیوجود دارد. افراد ب  زیهستند، ن  نانیاحتمال و عدم اطم  سک،یر

  ن یی ها را تعگزینه  نیاز ا  کیهر    تیمطلوب  احتمال  (نادرست  ایصورت مغرضانه  به)ها  آن  نیتخم  یبر اساس چگونگ

شوند،  می  ییو عقلا  یتنها شامل ملاحظات منطقنه   یگیرندگان مالکنند که تصمیممی   انیب  نیها همچنکنند. آنمی

رو، ممکن است از فرض  و شامل شهود است. ازاین  دارند که گاه غیرمنطقی است زیشناختی نهای روان بلکه جنبه

توان گفت  (. بر این اساس می 2020،  5)شا و اسماعیل  منحرف شود  یهای مالتئوری   هیاز مفروضات اول  تیعقلان

های مالی  گونه که بیان شد، باوجود بحرانگذاری موفق است. اما همان گذاران عامل مهمی در سرمایهرفتار سرمایه 

را مدیریت   گذاران باید بتوانند این ریسکگذاری با ریسک بالایی مواجه است و سرمایهو عدم ثبات امروزه سرمایه 

گذاری موفق و درستی داشته باشند. باوجود اهمیت بالای این موضوع، مشخص نیست که  کنند تا بتوانند سرمایه 

گذاری کمک کنند و این فرایند در قالب رفتار چگونه  توانند به مدیریت ریسک سرمایه ابعاد رفتاری چگونه می 
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گذاری در  سبد سرمایه   سکیر  تیریمد  ی برا   یمدل رفتارارائه    خواهد بود. بر همین اساس در پژوهش حاضر به  

  توان گفت در این پژوهش به دنبال پاسخ این سؤال هستیم کهبر این اساس می شده است.پرداخته   یمال  یبازارها

 چگونه است؟   گذاریسبد سرمایه   سکیر  تیری مد  یگذاران برا سرمایه   یمدل رفتار

 زیر است: در این راستا، سؤالات پژوهش به شرح  

شاخص مؤلفه  - و  سرمایه های  ها  برا رفتار  سرمایه  سکیر  تیریمد  یگذاران  کدم سبد  ) گذاری  پدیده  اند 

 (؟محوری

 (؟ شرایط علیاند )گذاری کدم سبد سرمایه   سکیر  تیریمد  یگذاران برا رفتار سرمایه عوامل اثرگذار بر   -

 (؟ پیامداند )گذاری کدم سبد سرمایه   سکیر  تیریمد  ی گذاران برا سرمایه   یرفتارپیامدهای   -

 (؟ بستر حاکم)  اندکدم گذاری  سبد سرمایه  سکیر  تیریمد  یگذاران برا رفتار سرمایه سازی  بسترهای پیاده  -

 (؟ گرشرایط مداخله اند )گذاری کدمسبد سرمایه   سکیر  تیریمد  یگذاران برا سازی رفتار سرمایه پیاده موانع   -

 (؟ راهبردهااند )گذاری کدم سبد سرمایه  سکیر  تیریمد  یگذاران برا مایه سازی رفتار سر پیاده راهبردهای   -

 

 چارچوب نظری 

 آنکه از اعم چیزی، وقوع شانس.  خاص زمان در و  معین شرایط یک در نتیجه حتمیت  عدم  از است عبارت  ریسک

 )مانند شود توصیف  ریاضی  یا  و  کلی صورتبه  یا  و  شود  یا تعیین و  گیری اندازه تعریف،  2ذهنی یا  و  1عینی صورتبه

  رند یگیم  ادیها  خود حذف کنند. آن  یرا در زندگ  ریسکتوانند  یمردم نممعین(.   دوره زمانی  در  فراوانی یا و  احتمال 

افراد از    (.2016،  3)آون   گیری کنندتصمیم  ها،ی کرده و با کاهش ریسک ابی ارز  رییدر حال تغ  یهاگزینه  نیکه ب

  ماتیاحتمالات مختلف، تصم  ای  امدهایهنگام مواجهه با پ  درکنند که چگونه  می  بررسیمختلف    یمکاتب فکر طریق  

،  4بل اشود )گر شناخته می   پرخطر  ماتیعنوان تصمبه  تصمیمات افراد  صورت  ن یا  ریدر غ.  و پردازش کنند  یابیرا ارز

  امری  را  سکیر  یابیمورد انتظار، ارز  یسودمند   هیطرفداران نظر  ک،یدر اقتصاد کلاس  (.2017،  5و هوو   کی؛ پ2016

  (. 2016بل،  ا)گر  کنندیرا اتخاذ م  یو منسجم  یمنطق  سکیر  ماتیها تصمانسان  معتقدند  و  دانندیم  ینیو ع  داریپا

در  م یو درنتیجه تصم سک،یکه درک افراد از ر کنندی م شنهادیانداز پچشم هیمتفاوت، طرفداران نظر یدگاهیاز د

 (.1997،  6)تالر و همکاران   کندیم  رییتغ  شدهارائه  سکیر  نوعبر اساس    سک،یمورد ر

را    سکیر   میتصم  کیمغز    "عیتفکر سر"بخش ناخودآگاه    ،یجای تفکر منطقانداز، به چشم   یبر اساس تئور

  جاد یو ا  یشناخت  یهای ری دهد و باعث بروز سوگی به آن واکنش نشان م  هی کند و در عرض چند ثانی خلاصه م
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  و   افراد  سکینوبه خود، بر تحمل ربه  سک، یدرک ر  (.2010،  1موهر و همکاران شود )ینادرست م  ریسکادراک  

 (.2019،  2نگوین و همکاران گذارد )یبه تحمل آن هستند، تأثیر م  لیها ماکه آن  یتیعدم قطع  زانیم

سبد   ساخت  تصمیمات  بر  مستقیماً  اجتماعی،  و  جمعیتی  رفتاری،  عوامل  از  متشکل  ریسک،  تحمل 

طور  دارند که به  یبالاتر  سکیر  صیدارند اغلب تخص  یبالاتر  سکیکه تحمل ر   یکسانگذارد.  گذاری تأثیر میسرمایه

( نشان داد که سطح 2019)رحمان  (.  2019  ،3ی و لطف  ینیشود )نور عمی  شتریگذاری ببالقوه منجر به بازده سرمایه

  شر یداشته باشد. ف  یاو همخوان  یاهداف مال  نیفرد و همچن  سکیتحمل ر   زانیبا م  دی گذاری باسرمایه   سبد  سکیر

را درک    سکیبر تحمل ر  سکیو تأثیر درک ر  سکیتحمل ر  ی بایدکردند که مشاوران مال  هی( توص2017)  ائویو  

شده،  مناسب ساخته   سبد  کیدر    یخود بسازند. حت  انیمشتر  یگذاری مناسب برا یه سرما  یسبدها  بتوانند  کنند تا

روبرو هستند که مشاوران    ی مختلفیهای شناختبا سوگیری   سکیهای تحمل ر بندیدر طبقه  انیهر بخش از مشتر

  د ی با  یمشاوران مال(.  2018،  4دیکاسون و فریرا ها کمک کنند )آن  ها بهاین سوگیری   و کاهش  ییدر شناسا  دیبا

 یی خود را شناسا  انیمشتر  یهای شناختکنند، و سوگیری   یابیخود را ارز  انیمشتر  سکیتحمل ر   زانیم  قیطور دقبه

 خود بسازند.   انیمشتر  یو اهداف مال   یواقع  سکیهماهنگ باتحمل ر  یو کاهش دهند تا سبد سهام

گذاری و  سرمایه   م یتوانند تصمگذاران میسرمایهعوامل مربوط به    ،یرفتار  یمطالعه در امور مال  نیطبق چند

گذاری مورد انتظار اغلب به  به عملکرد سرمایه   یابیگذار در دستشکست سرمایه   بینی کنند.ها را پیش عملکرد آن 

  ی ها بازار  نه یدر زم  ن یاز محقق  ی ها، تعداد کمدر طول سال   او است.  یرمنطقیغ  یهای رفتار مالمحدودیت   لیدل

،  5)آیدمیر و آرن   اندپرخطر انجام داده   ی مال  یهایریگم یرا در رابطه با تصم  یمطالعات  یشخص  یو امور مال  یمال

  سک یر  شرایطگذاری در  گیری سرمایه گذار را در هنگام تصمیمتواند رفتار سرمایهانداز میچشم   یتئور(.  2017

  ی ها گذار گزینهسرمایه   ،های پر ریسکگذاری در داراییسرمایه   بررسیهنگام  بر اساس این نظریه،    دهد.  حیتوض

را    نیگزیترین جاکند، سپس مناسب می  بررسیها را  آن  یذهن  ییکند و بازنمامی  نییانداز( را تع)چشم   نیگزیجا

 یذهن  ییکه بازنما اندمعرفی کردهذار را گمربوط به رفتار سرمایه ریسه متغ  تحقیقات  کند. و انتخاب می ییشناسا

 یشخص   یهایژگیمربوط به و  یرهایاز متغ  این سه دسته   ها نسبت داد.توان به آنرا می   نیگزیانتخاب جا  ندیدر فرآ

(  2020،  7و همکاران   نیپرو(، میزان تحمل ریسک )2019  ،6وک یو و  تایاو )پراد  یسواد مال  زانیم  شامل  گذار،هیسرما

 ( هستند.  2019،  8)گامبتی و گیسبرتی  گذارسرمایه   تیو شخص
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 شناسی روش

پژوهش، نظریه داده بنیاد است. خردمایه استفاده از این راهبرد، به کاربری    نیمورداستفاده در ا  یراهبرد پژوهش

ای است که در سطحی مند و کیفی برای خلق نظریه گردد. راهبرد پژوهش نظریه داده بنیاد، روشی نظامآن بازمی

الگو کاپردازد. ازآنجاکه  گسترده، به تبیین فرآیند، کنش یا کنش متقابل موضوعی با هویت مشخص می   ی وش 

، مطلوب این پژوهش بود، لذا راهبرد داده بنیاد  گذاریسبد سرمایه   سکیر  تیریمد  یگذاران براسرمایه   یرفتار

شده  استفاده   ادیبن  داده  هیمند نظرن پژوهش، از طرح نظام یدر اانتخاب شد تا با این مطلوب سازگار داشته باشد.  

اختتام آن به    زیکنندگان، و نهای مشارکت تناء بر دیدگاه اب  نیروشمندی آن در ع  ن طرح،یش انیاست؛ علت گز

 .  پذیر استآزمون   یمدل  و  ایای از قضامجموعه 

ریسک    یطه یکه مسلط به موضوع پژوهش در ح  یو متخصصان  یپژوهش شامل خبرگان دانشگاه  یجامعه آمار 

مالیسرمایه بازارهای  در  می مخصوصاً    گذاری  رفتاری  حوزه  شامل  .  باشند در  افراد  های  شرکت   رانی مداین 

مخصوصاً در حوزه    یمال  یگذاری در بازارها سرمایه  سکیستاد در حوزه ر  خبرگانی،  مال  یگذار در بازارهاسرمایه

علمی لیسانس، عضو هیئتهستند که دارای تحصیلات دکتری و فوقمطلع در حوزه موردمطالعه    دیاساتی و  رفتار

 ی هستند.  مال  یگذار در بازارها های سرمایه شرکت ان و روسای  های دولتی و از مدیردانشگاه 

انتخاب موارد نمونه توسط پژوهشگر با توجه    هیپا  روش  نیدر ا  .صورت هدفمند استگیری حاضر به روش نمونه 

هدف از مصاحبه، اکتشاف و توصیف عقاید و   نکهیپژوهش استوار است. با توجه به ا تیهای مطالعه و ماهبه هدف

  انجام  برای  نمونه(  15  ±   10دسترس، تعداد )شوندگان است، با توجه به زمان و منابع قابلهای مصاحبه نگرش 

  گرفته  در نظر  شوندهمصاحبهعنوان  نفر با استفاده از اصل اشباع به  20پژوهش    نای  در  خواهد بود.  یکاف  مصاحبه

 نفر ادامه داد.    22را تا    صاحبهم  ندیفرا  شتریب  ناناطمی  منظوربه   پژوهشگر  شد؛

 
 حاضر قیتحق جیمنبع: نتاشوندگان، : آمار جمعیت شناختی مصاحبه1جدول 

 فراوانی  طبقه متغیر فراوانی  طبقه متغیر فراوانی  طبقه متغیر

محل  

 خدمت 

های  شرکت  رانیمد

 ی مال یگذار در بازارهاسرمایه
5 

 تحصیلات 

دکتری 

 تخصصی
12 

 سن 

  39تر از پایین

 سال 
2 

 10 سال   45تا  40

خبرگان ستاد در حوزه  

گذاری در  سرمایه سک یر

مخصوصاً در   یمال ی بازارها

 ی حوزه رفتار

 4 سال  50تا  46 8 لیسانس فوق 8

اساتید مطلع در حوزه  

 موردمطالعه 
 جنسیت 7

 4 سال  50بالای  4 زن 

 16 مرد
سابقه  

 کار 

 6 سال  15زیر 

 8 سال  20تا  16

 6 20بالای 
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با استفاده  است. بدین ترتیب که    شدهای استفادهو کتابخانه   یدانیها از دو روش مداده   یگردآور   یبرا در این پژوهش  

و   ی آور جمع  یاطلاعات  یهاگاهیو پا  ینترنتیمنابع ا  ات،یمطالعه کتب، نشر  قیای اطلاعات از طراز روش کتابخانه 

ته انتخاب منابع نسبت به  از  اقدام    یبردارشیف  ه،یپس  بخش    نی. حاصل اشده استو ترجمه متون موردنظر 

  ی برا   یدانیادامه با استفاده از روش م  در   مربوط است.  یرها یهای متغشاخص   و  هیاول  یهامشخص کردن مؤلفه 

مصاحبه  تعدادبه   یاکتشاف  یهاانجام  هدفمند  دانشگاه  یصورت  خبرگان  اعمال  انتخاب   یاز  از  پس  و  شده 

منظور اطمینان خاطر  برای حصول اطمینان از روایی ابزار در پژوهش و به.  شدها مصاحبه  لازم با آن   یهایهماهنگ

ها از دیدگاه پژوهشگر، ازنظرت ارزشمند اساتید آشنا با این حوزه و متخصصان دانشگاهی که  از دقیق بودن یافته

کنندگان در تحلیل و تفسیر  زمان از مشارکت طور همچنین بهمطلع بودند استفاده شد. همدر این حوزه خبره و  

برداری و تحلیل  پایایی در مصاحبه، در مراحلی چون موقعیت مصاحبه، نسخهها کمک گرفته شد. همچنین  داده 

یکی از اساتید حوزه  ی دو کدگذار، از  درون موضوعبرای محاسبه پایایی مصاحبه با روش توافق  گردد.  مطرح می

عنوان کدگذار ثانویه در پژوهش مشارکت کند. پایایی حاصل از دو  مربوطه آشنا به کدگذاری درخواست شد تا به

داده    یروش تئور  در این پژوهش ازها  وتحلیل دادهدر خصوص روش تجزیهدرصد به دست آمد.    75.32کدگذار  

 .   است  شدهاستفاده   هو مصاحب  (یو انتخاب   یباز، محور   ی)کدگذار   ادیبن

 

 هایافته 

تکیه  با  پژوهش حاضر،  بررسیدر  مؤلفه بر  به شناسایی  فراترکیب،  از  و شاخص های حاصل    ی رفتار های مدل  ها 

برا سرمایه سرمایه  سک یر  تیریمد  یگذاران  روش  پرداخته   گذاریسبد  از  استفاده  با  مرحله  این  در  است.  شده 

  ی رفتارهای  وتحلیل مضمون، مؤلفه مند و با رهیافت مدل پریزما و با استفاده از روش تجزیهفراترکیب با مرور نظام 

 شود.  شناسایی می  گذاریسبد سرمایه   سکیر  تیریمد  یگذاران براسرمایه

مقالات(   ✓ جستجوی  )فرایند  جریان  براه یسرما  یرفتارنمودار  سبد    سکیر  تیری مد  یگذاران 

   گذاری سرمایه 

های داده  شده به لحاظ قلمروهای زمانی )داخلی و خارجی(، مکانی )پایگاههای اعمال در این مرحله ابتدا محدودیت

موضوعی )کلمات کلیدی برای جستجو( آورده  داخل و خارج(، ماهیت پژوهش )سنتز، مروری، کیفی و کمی( و  

شود. مشخصات کلی مطالعات منتخب بر اساس مدل پریزما  شود، سپس فرایند غربالگری درشت و ریز انجام میمی

 برای تحلیل نهایی در نمودار زیر آورده شده است. 
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 : فرایند انتخاب مقالات بر اساس دستورالعمل پریزما،  1نمودار 

 حاضر  قیتحق ج یمنبع: نتا

 

های صورت گرفته درنهایت  ملاحظه است پس از غربالگریطور که در نمودار جریان بر اساس مدل پریزما قابل همان

 ها بررسی و مورد واکاوی قرار گرفت. کیفیت آنمقاله انتخاب شد که    29

شناسایی   27لیست  چک ✓ مقالات  كیفیت  بررسی  جهت  مؤلفهموردی  مورد  در    ی رفتارهای  شده 

   گذاری سبد سرمایه  سکیر  تی ریمد  یگذاران براسرمایه 

در  گذاری  سبد سرمایه  سکیر  تیریمد  ی گذاران براسرمایه  یرفتار نتایج جستجوی کلیه مجلات مرتبط با حوزه  

در خارج    2022تا    2000در داخل و    1401تا    1390های  دهد که در فاصله سالداخل و خارج از کشور نشان می

تنها   کشور  کلیدی    29از  کلمات  با  فراترکیب  بدون  و  فراترکیب  رویکرد  با  رفتار    ،گذاری سرمایه   بیترکمقاله 

نتایج بررسی   2-4در این حوزه به چاپ رسیده است. جدول    گذاریسبد سرمایه  سک،یر  تیریگذاران، مدسرمایه

دهد. میزان انطباق کلی کیفیت  موردی مدل پریزما نشان می  27لیست  شده را بر اساس چک کیفیت مقالات چاپ 

خش  برآورد شد. بیشترین کمبودهای کیفیت در گزارش ب  %64لیست  مقالات موردبررسی با معیارهای گزارش چک 

مرحله 

شناسای

 ی

غربالگ

 ری

بررسی 

واجد 

شرایط 

 بودن

مطالعات 

 واردشده

های مقالات جستجو شده در پایگاهكل 

 عدد( 90اطلاعاتی )

های سایر دست آمده با بررسی رفرنسمطالعات به

 عدد( 6مطالعات )

 عدد( 32آوری شده )مطالعات جمع

 عدد( 64مطالعات واجد شرایط )

 29كل مطالعات وارد شده به مرور سیستماتیک و سنتزپژوهی )

 عدد(

شده پس از بررسی عنوان و حذفمطالعات 

 عدد( 35چكیده )
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مند موردبررسی های مطالعات مرور نظام ترین نقصان گزارشتخمین زده شد. مشخص  %54روش مقالات به میزان  

اشاره به   و عدم  این مطالعات  نتایج  ترکیب  از  و خطاهای حاصل  اولیه  به خطاهای موجود در مطالعات  مربوط 

  2017طور ( و همین%68.2) 1399تا  1396های ها بوده است. بیشتر مقالات یافت شده مربوط به سالسوگیری

وجود    %33.1کننده  و رفتار مصرف  %42.5( بوده است که در مقالات پژوهشگران مدیریت مالی  %64.7)  2020تا  

مربوط به مقالات خارجی بود.  در جدول    %66.6مربوط به مقالات داخلی و    %33.3داشته است. از این تعداد مقاله  

های مختلف چاپ مقاله و تعداد نویسندگان در  خصوص نقش رشته پژوهشگر، سال  زیر نتایج آزمون خی دو در

 کیفیت گزارش مقالات آورده شده است.

 
های مختلف چاپ مقاله و تعداد : نتایج آزمون خی دو در خصوص نقش رشته پژوهشگر، سال2جدول  

 نویسندگان در كیفیت گزارش مقالات، 

 نتیجه عناداریسطح م درجه آزادی  آماره خی دو متغیر

 عدم تفاوت  0.41 1 0.69 رشته پژوهشگر 

 عدم تفاوت  0.57 9 0.54 سال چاپ 

 عدم تفاوت  0.35 4 0.78 تعداد نویسندگان 

 حاضر  قیتحق ج یمنبع: نتا

 

و   یمال  تیری مدتوان گفت کیفیت مقالاتی که توسط پژوهشگران دو رشته می 2بر اساس آزمون خی دو و جدول 

های مختلف نیز  (. در کیفیت گزارش مقالات بین سالp=0.41نگارش شده بود با یکدیگر تفاوت نداشت ) رفتار  

(. همچنین تعداد نویسندگان نیز بر کیفیت گزارش  p=0.57همین آزمون تفاوت آماری معناداری را نشان نداد )

 (. p=0.35مقالات تأثیر معناداری را نشان نداد ) 

لازم به توضیح است مقالات منتخب پس از واکاوی بر اساس ماهیت، در چهار دسته سنتز، مروری، کیفی و کمی 

 قرار گرفتند تا شرایط سنتز فراهم شود. در جدول زیر فراوانی و درصد این چهار دسته از مقالات آورده شده است. 

 
 : فراوانی و درصد مقالات مورد تحلیل قرارگرفته بر اساس ماهیت، 3جدول 

 جمع كل  كمی  كیفی  مروری  سنتز ماهیت مقالات 

 29 10 4 8 7 فراوانی 

 100 34.48 13.79 27.58 24.13 درصد 

 حاضر  قیتحق ج یمنبع: نتا

 

  5طور که در جدول  قرارگرفته آمده است. همان توزیع فراوانی ماهیت مقالات مورد تحلیل    3با توجه به جدول  

)قابل مقالات کمی  پژوهی  فرایند سنتز  قرارگرفته در  بیشترین مقالات مورد تحلیل  است  و    10مشاهده  مقاله( 

صورت کیفی بوده است. در مورد کیفیت  مقاله نیز به   4( بوده است، همچنین  7مقاله( و سنتز )  8مقالات مروری )  
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توان گفت که تمام مقالات یا از کیفیت مناسب برخوردارند و یا از کیفیت بالا چراکه درصد  مقالات منتخب می

بود    %50شده کمتر از  و اگر درصد کیفیت کسب  %75تا    %50است و یا بین    %75کیفیت برای هر آیتم یا بالاتر از  

همچنین  می است.  پایین  موردنظر  آیتم  کیفیت  که  بگوییم  مقتوانستیم  به  توجه  )با  کاپای  ضریب  (  0.56دار 

 توان نتیجه گرفت که نتیجه بررسی دو ارزیاب مناسب است.آمده، میدست به

 واكاوی و سنتز )تجمیعی و تركیبی( ✓

گیری،  در این مرحله واکاوی مقالات منتخب بر اساس پژوهشگر، سال، عنوان، ماهیت مقاله، جامعه آماری، نمونه 

های داده، نام مجله، کشور، امتیاز کیفیت مقاله، نتیجه کیفیت صورت  وتحلیل، پایگاهتجزیهگیری، روش  ابزار اندازه 

به  سنتز  درنهایت  است.  شناسایی  گرفته  برا سرمایه  یرفتار  یهامؤلفه منظور  سبد    سکیر  تیریمد  یگذاران 

 شود.  انجام میگذاری  سرمایه

 گذاری سبد سرمایه  سکیر  تی ریمد  یگذاران براسرمایه   ی رفتار یهامؤلفه تحلیل مضمون  ✓

های حاصل از  های موردبررسی در فراترکیب و همچنین شاخص در این پژوهش، فرایند کدگذاری برای شاخص 

  با   که  مصاحبه  فرمت  در  شدهآوری جمع   هایداده  به   توجه  صورت توامان موردبررسی قرارگرفته است. بامصاحبه، به

  برای   که(  مصاحبه)  پژوهش  اصلی   سؤالات  تعریف  از  بعد  است  رسیده  نظری  اشباع  نقطه  به   مستمر  تطبیق  فرایند

  ابعاد   و  هاویژگی  تعریف  با  را  شدهآوری جمع   هایمصاحبه   کدگذاری  توانمی  است،  شدهتعریف  کمی  مقیاس  هاآن

خبره در این زمینه بر اساس    22ذکر است که با  شایان   .کرد  شروع  هاویژگی  این  کنندهتوصیف   نمودارهای  و  آن

لیست نتایج مصاحبه را در  مصاحبه و چک   هایال ؤ ستوان  مصاحبه نیمه ساختاریافته مصاحبه شد. در ادامه می 

شده برای هر سؤال پس از تحلیل محتوا و کدگذاری توسط پژوهشگر و  های ارائه جداولی مجزا مشاهده کرد. پاسخ 

های اصلی پژوهش  ها و مؤلفه متخصصین آمار در جدولی آورده شده است که این جداول، بیانگر شاخصدو نفر از  

شده  ها، از کدگذاری نظری استفاده ها و همچنین ایجاد مؤلفهآوری شاخص باشد. در این پژوهش برای جمع می

 مرحله کدگذاری باز، محوری و انتخابی است.   3است که شامل  

کورب و  این  یکدگذار   نیاستراوس  را  توصباز  تحل  ی“بخش  کنندیم  فیگونه  نام   لیاز  به  مشخصاً  و    یگذار که 

درون    میمفاه  ینوع کدگذار   نی. به عبارت بهتر در اشود”ی ها مربوط مداده   قیدق  یبررس  قی از طر  دهیپد  یبنددسته

 . شوندیبندی مها و اسناد و مدارک بر اساس ارتباط با موضوعات مشابه طبقهمصاحبه

 

 گام اول: كدگذاری باز 

  دیگر محقق پس از هر عبارت . بهشودیمصاحبه انجام م   نیبلافاصله بعد از اول  کدگذاری نظری،مرحله از روش    نیا

کند.  یمرتبط م  میمفاه  بیها و ترکی مناسب برای آنهاو انتخاب برچسب   م یکردن مفاه  دایمصاحبه شروع به پ

در این پژوهش در مرحله کدگذاری باز تمامی متون مربوط به مصاحبه تحلیل شد و واحدهای معنایی از متن  

  ن یدر اکد از فرایند مصاحبه و در بخش کدگذاری باز استخراج شد.    41مصاحبه استخراج گردید. در این راستا  

سازی(    )تم  سازیطبقه  کار  نیکه به ا  شوندی بندی مارتباط با موضوعات مشابه طبقه  بر اساس  میمرحله خود مفاه

طبقه را    آن  ۀاست که مجموع  یمیاز مفاه  تری انتزاع  م؛یدهی م  اختصاص  هاکه به طبقه  ینی. عناوشودیگفته م
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  را بر محور خود جمع کنند.  میمفاه توانندیم رایهستند؛ زیی بالا یها دارای قدرت مفهوم. طبقهدهندیم لیتشک

انتخابعنوان  انتخاببه  یهای  ا  یاند و سعشده طور عمده توسط خود پژوهشگر  ب  نیبر  تا  ارتباط و    نیشتریبوده 

با  یهمخوان نما  ییهاداده   را  د  انگریکه  مهم  منشأ  باشند.  داشته  است  عبارت)عنوان   گریآن  که   یها(  است 

در  مشارکت  بهکنندگان  م  برندیم  کار  پژوهش  باشد.  تواندی و  داشته  کاربرد  پژوهشگر  از    برای  حاصل  جدول 

شده  استخراج   هایها و جدول طبقهاز مصاحبه   یاستخراج  یۀجدول کدهای اول،  شامل دو قسمت است  کدگذاری باز

 ها.آن   هیبه همراه کدهای ثانو  میاز مفاه

 گام دوم: كدگذاری محوری 

از کدگذار  ب  جادیا  یمحور   یهدف  )در مرحله کدگذار   یهامقوله   نیرابطه  ا  یتولیدشده  است.  به    نیباز(  عمل 

  ی محور   یدر کدگذار   یرا به سهولت انجام دهد. اساس ارتباط ده  یپردازنظریه  ندیتا فرا  کندی پرداز کمک منظریه 

  ف یتعر  دهیعنوان پد( بهیمحور   دادیرو  ا ی  دهی)مانند ا  یبندی اصلها قرار دارد. دستهاز مقوله  یکی  شبر بسط و گستر

ها را  از طبقه   یکیپژوهشگر  در این مرحله  .  شوندیمرتبط م  یاصل  یبنددسته  نیبا ا  های بنددسته   ریو سا  شودیم

مورد کاوش قرار داده و    ندیفرآ  مرکز  محوری در  دهیانتخاب کرده و آن را تحت عنوان پد  عنوان طبقه محوریبه

در کدگذاری محوری بر بسط و گسترش    یده  ارتباط  ندیاساس فرآ  .کندیمشخص م  ها را با آنطبقه  ریارتباط سا

 یآمده از مطالعه اسناد بالادست دستهای بهداده   پژوهش بر اساس  نیدر گام دوم ا  نیها قرار دارد. بنابراطبقه  از  یکی

 مقوله اصلی شکل گرفت.    5،  هابندی آنو مقوله   قیعم  هایو مصاحبه

 
 حاضر قیتحق جیمنبع: نتای، محور یكدگذار: 4جدول 

 شاخص  مؤلفه  ابعاد 

رفتار  پدیده محوری ) 

  یگذاران براسرمایه

سبد    سکی ر ت یر یمد

 ( گذاری سرمایه

تمایل به انحراف از  

 رفتار منطقی 

 احساسات شخصی

 گرایی افراط

 نوسانات شدید عوامل بازاری 

تمایل به  

 پذیری ریسک

 های شخصیتیویژگی

 گذاری اهداف سرمایه

 گذار تجربه سرمایه

تمایل به  

 انحصارگرایی 

 های خاص شناخت شرکت

 تحلیل پویا 

 های خاص وابستگی به شرکت

 تحلیل نادرست 

 

تمایل به درک  

 اشتباه خود 

 پذیرش عدم قطعیت 

 آموزش

 استفاده از مشاورین مالی 

 نظرات دیگران   
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 شاخص  مؤلفه  ابعاد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شرایط علی 

 

 عوامل اجتماعی 

 های اجتماعی شبکه

 وکار محیط کسب

 فرهنگ و اقتصاد جامعه 

 تبلیغات و شایعات 

 

 عوامل فنی

 های جدید در بازارهای سرمایه تکنولوژی

 گذاری سرمایهدانش 

 های تجاری تکنولوژیک سیستم

 

 عوامل مالی 

 نرخ سود 

 گذاری ریسک و بازده سرمایه

 قیمت سهام 

 

 

 شناختی عوامل روان

 خصوصیات شخصیتی

 تحمل ریسک 

 گذار هیتلاش سرما 

 نانه یکارآفر  هی داشتن روح

 تصورات شخصی 

 تجربیات قبلی 

 

 عوامل قانونی 

 قوانین و مقررات بازار سرمایه 

 مالیات 

 حقوق مالکیت معنوی 

 گذاری حقوق سرمایه

 

 پیامد

 پیامدهای مالی 

 افزایش بازده 

 یی کارا 

 های معاملات کاهش هزینه

 

 پیامدهای غیرمالی 

 گذاری تعادل در سبر سرمایه

 بازده حقوق صاحبان سهام 

 انه نوآور  یهایگذارهیسرما 

 گذاران به بازار افزایش اعتماد سرمایه

 کاهش ریسک 

 

 

 بستر حاکم 

 بسترهای محیطی
 اطلاعات بازار 

 روز در زمینه بازار دانش به

 

 

 گذاری سبک سرمایه

 از بازار  گذارانهی درک سرما
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 ی سواد مال بسترهای فردی 

 گذاری هدف سرمایه

 گذاری فرهنگ سرمایه

 گذاری سرمایهتجربه 

 

 

 گر شرایط مداخله

 عوامل محیطی 
 تغییرات بازار 

 اخبار غیرمنتظره 

 

 عوامل فردی 

 گذاران عدم آگاهی سرمایه

 گذاری عدم تنوع در سبد سرمایه

 تأثیرات روانی 

 گیریتأخیر در تصمیم

 ی گذارهیسرما  ییتوانا بهبود 

 گذاران سرمایهارزیابی مدام عملکرد 

 راهبردهای آموزشی 

 گذاری آموزش در زمینه سرمایه

 استفاده از خدمات مشاوره مالی 

 آموزش در زمینه بازار 

  

 (ینش ی)گزی گام سوم: كدگذاری انتخاب

پرداخته شد.   انتخابی  به کدگذاری  فرایند کدگذاری  فرآ  یانتخاب  یکدگذاردرنهایت  از  انتخاب    ندیعبارت است 

 ییهای بنددسته  لیروابط، و تکم  نیها، تائید اعتبار ای بنددسته  گریمند آن با دمرتبط کردن نظام   ،یاصل  یبنددسته

  ، یمحور   یباز و کدگذار   یکدگذار  جیبر اساس نتا  یابانتخ  یدارند. کدگذار   یشتریبه اصلاح و توسعه ب  ازیکه ن

ها ربط داده و  مقوله  گریمند به درا به شکل نظام   یترتیب که مقوله محورایناست. به  یپرداز هینظر  یصلمرحله ا

دارند، اصلاح    ازین  یشتر یرا که به بهبود و توسعه ب  ییهاارائه کرده و مقوله   تیروا  کیآن روابط را در چارچوب  

شود. در این جدول کد مربوط به صورت جدول زیر ارائه میبر این اساس کدگذاری نهایی از این فرایند به.  کندیم

   شده است. ها و منبع کدها نیز ارائه مصاحبه

 
 حاضر قیتحق جیمنبع: نتا: كدگذاری انتخابی، 5جدول 

 شوندهكد مصاحبه منبع شاخص  مؤلفه  

 

 

 

 

تمایل به انحراف از  

 رفتار منطقی 

 I1 ( 1398)  یو خسرو ینظر احساسات شخصی

  ( 1398)  یو خسرو ینظر گرایی افراط

  ( 1398)  یو خسرو ینظر نوسانات شدید عوامل بازاری 

  ( 1398)  یو خسرو ینظر های شخصیتیویژگی
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رفتار  پدیده محوری ) 

  یگذاران براسرمایه

سبد    سکی ر ت یر یمد

 ( گذاری سرمایه

تمایل به  

 پذیری ریسک

 ابعاد ( 1398)  یو خسرو ینظر گذاری اهداف سرمایه

 I4 ( 1398)  یو خسرو ینظر گذار تجربه سرمایه

 

تمایل به  

 انحصارگرایی 

  ( 1398)  یو خسرو ینظر های خاص شناخت شرکت

 I8.I9.I18 ( 1398)  یو خسرو ینظر تحلیل پویا 
  ( 1398)  یو خسرو ینظر های خاص شرکتوابستگی به  

 I5 ( 1398)  یو خسرو ینظر تحلیل نادرست 

تمایل به درک  

 اشتباه خود 

  ( 1398)  یو خسرو ینظر پذیرش عدم قطعیت 

 I15.I6.I9 ( 1398)  یو خسرو ینظر آموزش
  ( 1398)  یو خسرو ینظر استفاده از مشاورین مالی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شرایط علی 

 

 

 اجتماعی عوامل 

 I12.I6.I8 ( 1398نظری و خسروی ) نظرات دیگران 
  ( 2021هیگینز و همکاران ) های اجتماعی شبکه

  ( 2021و همکاران ) نزیگیه وکار محیط کسب

 I6 ( 2021و همکاران ) نزیگیه فرهنگ و اقتصاد جامعه 
 I7 ( 1398)  یو خسرو ینظر تبلیغات و شایعات 

 

 عوامل فنی

های جدید در  تکنولوژی

 بازارهای سرمایه 
  ( 2021گال )

 گذاری دانش سرمایه
و همکاران   یامورتیسات

(2021 ) 
 

های تجاری  سیستم

 تکنولوژیک 
 I8 ( 2021گال )

 

 عوامل مالی 

  ( 1400مرادی و همکاران ) نرخ سود 

  ( 1400مرادی و همکاران ) گذاری ریسک و بازده سرمایه

  ( 1400و همکاران ) یمراد سهام قیمت 

 

 

 شناختی عوامل روان

 

 

 خصوصیات شخصیتی

کوردوای و همکاران  

و   یانتیدارما (، 2021)

(، اخترت  2022همکاران )

(،  2018و همکاران )

 یسبرتیو گ یگامبت

  نی (، انجا و 2019)

(2013 ) 

I9.I2.I3.I8 

 

 

 تحمل ریسک 

و همکاران   یانتی دارما

  ان ی زونا و زامار،  (2022)

  و همکاران نی نگو  ،(2021)
I1 
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(،  2020(، فیشر ) 2019)

و   شریف(، 2020رحمان )

و   ینینور ع (، 2017)  ائوی

 ( 2019) یلطف

 I10 ( 2016و آکتارشا ) فیلط گذار هیتلاش سرما 

 نانه یکارآفر  هی داشتن روح
و همکاران   ی رضو یموسو

(1398 ) 
I22 

 تصورات شخصی 
و همکاران   یکوردوا

(2021 ) 
I13.I15 

 تجربیات قبلی 
و همکاران   یکوردوا

(2021 ) 
 

 

 

 

 عوامل قانونی 

 قوانین و مقررات بازار سرمایه 
و   نی . برنشتایا کی ار

 ( 2020) همکاران
I11 

 مالیات 
و   نی . برنشتایا کی ار

 ( 2020همکاران )
 

 حقوق مالکیت معنوی 
و   نی . برنشتایا کی ار

 ( 2020همکاران )
I20.I22.I5.I6 

 گذاری حقوق سرمایه
و   نی . برنشتایا کی ار

 ( 2020همکاران )
I12 

 

 پیامد

 پیامدهای مالی 

 I21 ( 1398عسگری و علیزاده ) افزایش بازده 

 یی کارا 
و همکاران   کومرامین 

(1395 ) 
 

 I12.I5.I9.I20.I22  های معاملات کاهش هزینه

 

 پیامدهای غیرمالی 

 I17.I20.I21  گذاری تعادل در سبر سرمایه
  ( 2021)  یاودات و عل بازده حقوق صاحبان سهام 

 I13 ( 2021)  انیزونا و زامار  انه نوآور  یهایگذارهیسرما 
گذاران  سرمایهافزایش اعتماد 

 به بازار 
 I17.I9 ( 1398)  زادهیو عل یعسگر

 I15.I9  کاهش ریسک 

 

 

 بستر حاکم 

 بسترهای محیطی
 اطلاعات بازار 

محبوبی و همکاران  

(1396 ) 
I14 

  ( 1398)  زادهیو عل یعسگر روز در زمینه بازار دانش به

 I1.I6.I8  گذاری سبک سرمایه 
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 بسترهای فردی 

 از بازار  گذارانهی سرمادرک 
  شور یو ک مانشور یه

(2022 ) 
I15 

 

 

 ی سواد مال

  یانتی دارما، (1401) ریخب

آرن و  ، (2022و همکاران )

  یانتیآر  (،2016) ن یزنگ

  و همکاران  س یآوا  (،2018)

  وک یو و تا یپراد(، 2016)

 ( 2011) ج یون رو  (،2019)

I2.I5.I4 

 گذاری هدف سرمایه
همکاران  محبوبی و 

(1396 ) 
 

 I16  گذاری فرهنگ سرمایه
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 : مدل مفهومی پژوهش 2شكل 

 حاضر  قیتحق ج یمنبع: نتا

 

 گیری بحث و نتیجه 

 است: های پدیده محوری به شرح زیر  ها و شاخص بر اساس نتایج، مؤلفه 

  د ی شد  نوساناتو    گراییافراط ی،  احساسات شخصهای  این مؤلفه شامل شاخص   ی:به انحراف از رفتار منطق  لیتما

 گراییافراط ی،  احساسات شخصمشابه به    ی پژوهشنیز در    (1398)  یو خسرو   ینظر در این راستا    ی است.عوامل بازار 

های  ویژگی های  این مؤلفه شامل شاخص   :پذیریبه ریسک   لیتمای اشاره کردند.  عوامل بازار  دی شد  نوساناتو  

مورد    یبازده  زانیپذیر به دلیل بالا بودن مافراد ریسکاست.    گذارسرمایه  تجربهو    گذاریسرمایه   اهدافی،  تیشخص

  … در اوراق صکوک و اوراق مشارکت و  یگذار هیو سرما یبانک یهادر سپرده  یگذار هیانتظارشان، معمولاً به سرما

راستا  ندارند.    لتمای این  خسرو  ینظر در  به    (1398)  یو  مشابه  پژوهشی  شخصویژگیدر    اهداف ی،  تیهای 

شناخت  های  این مؤلفه شامل شاخص   :به انحصارگرایی  لیتما اشاره کردند.    گذارسرمایه   تجربهو    گذاریسرمایه

به وجود مجراهای    با توجهاست.    نادرست  لیتحلو    های خاصبه شرکت  یوابستگیا،  پو  لیتحل،  های خاصشرکت 

ای  این رابطه تااندازه   ها، درکهای واقعی آنها و تصمیمبازار سرمایه شرکت  متعدد در خصوص ارتباط بین ارزش

 لیتحل،  های خاصشناخت شرکت ( در پژوهشی مشابه به  1398در این راستا نظری و خسروی )پیچیده شده است.  

این مؤلفه شامل    :به درک اشتباه خود  لیتمااشاره کردند.    نادرست  لیتحلو    های خاصبه شرکت   یوابستگ،  ایپو
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های  ها، خطاها، انحرافات و روش تورشی است.  مال  نیاز مشاور  استفادهو    آموزش،  تیعدم قطع  رشیپذهای  شاخص 

در این راستا  .  شودمی   ایجاد  ...(خریدوفروش و    شنهاداتیسهام، پ)ها  فردی و ابتکاری که در فرآیند درک پدیده 

 ی اشاره کردند.  مال  نیاز مشاور  استفادهو    آموزیت،  عدم قطع  رشیپذ( در پژوهشی مشابه به  1398خسروی و نظری )

   اثرگذار بر براسرمایه رفتار  عوامل  شرایط  اند ) گذاری كدم سبد سرمایه   سکیر  تی ریمد  ی گذاران 

 (؟ علی

 عوامل اثرگذار در این مدل به شرح زیر است: 

و    فرهنگ،  وکارکسب   طیمحی،  اجتماع  هایشبکه ،  گرانینظرات دهای  این مؤلفه شامل شاخص ی:  عوامل اجتماع

. در  دیگران است  هیاز تمایل انسان به رفتار کردن شب  یای حاکتوده رفتار    است.  عاتیو شا  غاتیتبلو    اقتصاد جامعه

  ( 2021و همکاران )  نزیگیهبه نظرات دیگران و شایعات اشاره کردند. همچنین    (1398)  یو خسرو  ینظر این راستا  

ی: فن   عواملاشاره کردند.    و اقتصاد جامعه  فرهنگو    وکارکسب   طیمحی،  های اجتماع شبکه خود به  پژوهش  در  

  ی تجار   هایسیستم و    گذاریسرمایه   دانش،  هیسرما  یدر بازارها   دیجد  یهای تکنولوژ های  این مؤلفه شامل شاخص 

راستا    کیتکنولوژ این  در  )است.  به    (2021گال  خود  پژوهش  بازارها   دیجد  یهای تکنولوژدر  و    هیسرما  یدر 

مشابه به دانش    یپژوهشدر    (2021و همکاران )  یامورتیساتهای تجاری تکنولوژیک اشاره کردند. همچنین  سیستم

و    گذاری و بازده سرمایه   سکیر،  نرخ سود های  این مؤلفه شامل شاخص   ی:مال  عواملگذاری اشاره کردند.  سرمایه

راستا    است.   سهام  متیق این  )  یمراددر  همکاران  به    (1400و  خود  پژوهش  سوددر  بازده    سکیر،  نرخ  و 

کردند.    سهام  متیقو    گذاریسرمایه شاخص :  شناختیروان   عواملاشاره  شامل  مؤلفه    ات یخصوصهای  این 

ی است.  قبل  اتیتجربی و  شخص  تصورات،  نانهیکارآفر  هیروح  داشتن،  گذارهیسرما  تلاش،  سکیر  تحملی،  تیشخص

  یمعامله با عواطف و احساسات انسان کی است که انسان در طول   نیا هیدر بازار سرما یگرمعامله  یدگیچیپ لیدل

معامله خود را از   ح یصح  تیریو توان مد  شودمی  …استرس و    جان،یطمع، ترس، ه  ری. درگشودی خود مواجه م

این راستا    .دهدیدست م (، اخترت و همکاران  2022و همکاران )  یانتی(، دارما2021و همکاران )  یکوردوا در 

انجا و  2019)  ی سبرتیو گ  ی(، گامبت2018) اشاره کردند.  به خصوصیات شخصیتی سرمایه   (2013)  نی(،  گذار 

(،  2020)  شری(، ف2019و همکاران )  نی (، نگو2021)  انی(، زونا و زامار2022و همکاران )  یانتیدارماهمچنین  

 ی: قانون  عواملبه تحمل ریسک اشاره کردند.  (2019) یو لطف ینی(، نور ع2017) ائویو  شری(، ف2020رحمان )

  گذاری سرمایه   حقوقی و  معنو   تیمالک  حقوق،  اتیمال،  هیو مقررات بازار سرما  نیقوانهای  این مؤلفه شامل شاخص 

  ی گذار ه یسرما  یساز و فرهنگ  یاطلاعات مال  یسازمنظور شفاف به   رانیتوسعه همچون ادرحال   یدر کشورها است.  

در این  شفاف، از الزامات است.    یمال  عاتو مقررات الزام کننده افشاء اطلا  ن یقوان  نیدر بورس اوراق بهادار، تدو

  حقوق ،  ات یمال،  هیو مقررات بازار سرما  نی قواننیز در پژوهش خود به    (2020و همکاران )  نی. برنشتای ا  کیارراستا  

 شاره کردند.  ا  گذاریسرمایه   حقوقی و  معنو   تیمالک
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  (؟ پیامداند )گذاری كدم سبد سرمایه  سک یر ت یریمد  یگذاران براسرمایه  یرفتار پیامدهای 

 پیامدهای مدل به شرح زیر است: 

شاخص ی:  مال  یامدهایپ شامل  مؤلفه  و  کارا،  بازده   شیافزاهای  این  معاملاتهزینه  کاهشیی    است.   های 

خود را    هیدهند سرمامی   حیداران ترجاست و سرمایه  سکیپر ر  یاقتصاد کشور کار  یروزها   نیگذاری در اسرمایه

و    یعسگر در این راستا    را کسب کنند.  ی سودآور   زانیم  نیشتریب  سک،یر  زانیم  نیقرار دهند که با کمتر  ییجا

به کارایی   (1395و همکاران )  کومرامین در پژوهش خود به افزایش بازده اشاره کردند. همچنین    (1398)  زادهیعل

حقوق صاحبان    بازده،  گذاریسرمایه   دتعادل در سبهای  این مؤلفه شامل شاخص ی:  رمالیغ  ی امدهایپاشاره کردند.  

سرمایه   شیافزا،  نوآورانه   یهای گذاره یسرما،  سهام بازاراعتماد  به  یک    سکیر   کاهشو    گذاران  ایجاد  است. 

ترین دستاورد  گذاران به همراه دارد. مهمگذاری، علاوه بر پیامدهای مالی، پیامدهای غیرمالی نیز برای سرمایهسرمایه

در پژوهش خود به بازده حقوق صاحبان    (2021)  یاودات و علغیرمالی، حقوق صاحبان سرمایه است. در این راستا  

  زادهیو عل  یعسگر های نوآورانه اشاره کردند.  گذاری به سرمایه   (2021)  انیزامارزونا و  سهام اشاره کردند. همچنین  

 گذاران به بازار اشاره کردند.  نیز به افزایش اعتماد سرمایه  (1398)

 بستر  ) اندكدم گذاری سبد سرمایه  سک یر  تی ریمد  یگذاران برا رفتار سرمایهسازی  بسترهای پیاده

 (؟حاكم

 موارد زیر است: بسترهای مدل شامل  

ی  ها طی دورهاگر شرکت   است.  بازار  نهیروز در زمدانش بهو    اطلاعات بازاراین مؤلفه شامل    ی:طیمح  یبسترها

که با   توان انتظار داشتگذاری کنند، نمی سرمایه  کننده، بیشجز تأثیر اطلاعات گمراه دلایلی، به دستکاری، بنا به

در این راستا    کاهش یابد.  گذاری(های سرمایه)بعد از کنترل کاهش فرصت   گذاریسرمایه عدم دستکاری سود،  

روز در  به دانش به  (1398)  زادهیو عل  یعسگر به اطلاعات بازار اشاره کرد. همچنین    (1396و همکاران )  یمحبوب

  سواد ، از بازار  گذاران ه یاسرم درک، گذاریسبک سرمایه این مؤلفه شامل ی: فرد یبسترها زمینه بازار اشاره کرد. 

اجتماع و فرهنگ ازجمله مواردی  است.    گذاریسرمایه   تجربهو    گذاریسرمایه   فرهنگ،  گذاریسرمایه  هدفی،  مال

گیرنده  تصمیم  یفرهنگ  یاجتماع  نهیعلت باید به زم  نیزیادی بر رفتارها دارند و به هم  اریباشند که تأثیر بسمی

(،  2018)  یانتی(، آر2016)  نی(، آرن و زنگ2022و همکاران )  یانتی(، دارما1401)  ری خبدر این راستا  شود.    توجه

در پژوهش خود به سواد مالی اشاره کردند.    ( 2011)  جی(، ون رو2019)  وکیو و  تای(، پراد2016و همکاران )  سی آوا

   ره کردند.گذاران از بازار اشابه درک سرمایه   ( 2022)  شوریو ک  مانشوریههمچنین  

   براسازی رفتار سرمایه پیاده موانع شرایط  اند )گذاری كدم سبد سرمایه   سکیر   ت یریمد  یگذاران 

 (؟گرمداخله 

 موانع مدل شامل موارد زیر است: 

 ی جان یاز رفتاری ه  یعمده شواهد حاک  است.   رمنتظرهیغ  اخبارو    بازار  راتییتغاین مؤلفه شامل  ی:  طیعوامل مح

هنگام انتشار اخبار مطلوب )خوب(، و چه در هنگام ورود    در معاملات سهام، چه در  یگذاران بورساز سوی سرمایه 
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،  گذارانسرمایه  یعدم آگاهاین مؤلفه شامل    ی:فرد  عوامل تهران است.    اخبار نامطلوب )بد(، در بورس اوراق بهادار

در    گذارهیهر سرما  یهدف اصلاست.    گیریدر تصمیم  رتأخیی و  روان  تأثیرات،  گذاریتنوع در سبد سرمایه  عدم

به    شهیکه قابل تکرار باشد و بتوان آن را هم  یبورس، کسب سود مستمر و به حداقل رساندن ضرر است؛ سود 

 دست آورد.  

   سرمایه پیاده راهبردهای رفتار  برا سازی  سرمایه   سکیر   تیری مد  یگذاران  كدم سبد  اند  گذاری 

 (؟ راهبردها)

 راهبردهای مدل شامل موارد زیر است:

مدام عملکرد    یابیارزی و  گذاره یسرما  ییتوانا  بهبود،  تیعدم قطع  رشیپذاین مؤلفه شامل    ی:رفتار   ی راهبردها

باعث خستگتواند به دوعاملی که میاست.    گذارانسرمایه بازارهاو دل   یفکر   یمرورزمان  از  شود،    یمال  یزدگی 

و   ی را بخرد و آن سهم وارد فاز نزول یسهم گذاره یکه سرما افتدیاتفاق م یاست. استرس زمان یمانیاسترس و پش

از خدمات مشاوره    استفاده،  گذاریسرمایه  نهیآموزش در زماین مؤلفه شامل  ی:  آموزش  یراهبردهاشود.    انیز

خواهد انجام دهد تائید  که می   یاست در مورد کار  لیما  شهیفکر انسان هم  است.   بازار  نهیدر زم  آموزشی و  مال

 یسهم   یصادق است. شخص  شتریامر ب  نیتجربه اافراد کم  یداشته باشد. در بازار بورس، مخصوصاً برا   زیرا ن  گرانید

  ی هالیتحل  عهمردد است. مطالآن    دیداند اما در خرمی   دیکرده و از همه جهات آن را مناسب خر  لیرا کاملاً تحل

 را پر کند.   یخلأ ذهن  نی ا  تواندیخدمات مشاوره از مراجع معتبر م  افتیبرجسته و در  گرانلیتحل

  سک یر  تیریمد  یگذاران برارفتار سرمایه مدیریت  دهد که جهت  حاضر نشان می  ق یحاصل از تحق  هاییافته

  ن ی. به همندیسطوح مختلف آن عمل نما  بیپژوهش و به ترت  نیا  یشنهاد ی پ  یاز الگو   دیبا  ،گذاریسبد سرمایه

های  و راهبردها و برنامه   ندیطور روشن و شفاف مشخص نمارا به   یو اهداف سازمان  لاتها، رسامأموریت   دیمنظور با

و همچن  یکل ب  یالگو   نیسازمان  به   نیروابط  را  تعرواحدها  و    طهی و ح  ندینما  فیروشنی  را در سازمان  نظارت 

جهت  بدین   قیتحق  نیا  رشده دارائه   ی. الگوندیدرستی اعمال نماخود را به   فیمشخص کنند تا کارکنان بتوانند وظا

صورت گرفته و با توجه    گذارانسرمایه و خبرگان حوزه رفتار    یمطرح دانشگاه  دیشود که در سطح اساتمی   شنهادیپ

  نی اعتماد کرد. همچن  قیتحق  نیا  جیتوان بر نتادارند، می   ییرفتار نقش بسزا  گیریافراد در شکل   نیا  نکهیبه ا

توان بر صحت  شوند که میمی  یبانیپشت  زین  قیتحق  اتیعلاوه بر نظرات افراد خبره توسط ادب  قیها و ابعاد تحقمؤلفه 

سازه و    ی دهنده اعتبار بالانشان   ،ییبر اعتبار یابی روابرازش مدل با تکیه   نیاطلاعات تأکید کرد. همچن  نیو دقت ا

اندرکاران  و دست   رانیشود مدمی   شنهادیپ  حات،یبر توضاست. با تکیه  قیها و ابعاد تحقشاخص   انیم  یروابط منطق

ابعاد متنوع و    قیتحق  نیا  نکهیاستفاده کنند. با توجه به ا  قیتحق  نیشده در اارائه   یاز الگو   یو سازمان  یدانشگاه

پوشش    یدوره زمان  نیرا تا ا  قاتیتحق  ریتوان گفت خلأهای موجود در سارا مدنظر قرار داده است، می   یجامع

واردکردن    نیها و همچندر بررسی   کیبه نقطه اشباع تئور   دنیرس  نیق منابع و همچنیو دق  قیعم  یاند. بررسداده 

 ادعاست.   نیبر ا  یگواه  زین  نهی زم  نیدر ا  ینظرات خبرگان دانشگاه
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Abstract 

The current research was conducted with the aim of presenting the behavioral model of 

investors for risk management of investment portfolio. The method of the present research is 

exploratory and developmental in terms of its practical purpose and in terms of the type of 

research, as well as qualitative. The participants of the research were academic experts and 

specialists who are proficient in the subject of research in the field of investment risk in 

financial markets, especially in the behavioral field, and 20 people were selected as 

interviewees using the purposeful sampling method and saturation principle. In this research, 

structured interview was used to collect data. Also, the foundation data theory method was 

used to analyze the data. The results showed that the central phenomenon includes the 

components of the tendency to deviate from rational behavior, the tendency to take risks, the 

tendency to monopolize, and the tendency to misunderstand oneself. Also, the causal 

conditions include the components of social factors, technical factors, financial factors, 

psychological factors and legal factors. Finally, the consequences include the components of 

financial consequences and non-financial consequences . 

Keywords: Investment Behavior, Risk, Portfolio Risk, Financial Markets 

 

 

 

 

 



 

 

 


