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 چكيده

های  های بازار سرمایه ایران با تأکید بر ابعاد سوگیری هدف پژوهش حاضر ارائه الگوی کیفی مالی رفتاری در بحران 

نوع تحقیقات کیفی و اکتشافی بوده و الگو با مصاحبه از  گذاران است. پژوهش حاضر از عاطفی و شناختی سرمایه

های رسمی و تحلیل گران رسمی بازار  های حسابداری و مالی، مدیران کارگزاری نفر خبره)شامل اساتید رشته 21

گیری گلوله برفی، به اشباع رسیده و ارائه می گردد. نتایج نشان می دهد،  و به روش نمونه   1402سرمایه( در سال  

گذاری، عوامل عاطفی شناختی، نوع  های اجتماعی افراد نسبت به زمینه سرمایهترین علل مالی رفتاری نگرش مهم 

عقلایی   باشند. بستر این رفتار غیرگذاران میو نحوه دسترسی به اطلاعات، تورش های رفتاری و فردی سرمایه

عدم پویایی قوانین بازار سرمایه، شناخت و ادراک    تواند عواملی مانند اقتصاد درگیر با شرایط تحریمی و تورمی،می

های  های متنوع صنایع، سیاست باشد. ویژگیهای بورسی)اغلب دولتی(  گذاران، نوع مالکیت شرکت نادرست سرمایه 

می  سیاسی  عوامل  و  اقتصادی، خود جامعه  سیاست  عدم قطعیت  مردان،  دولت  و  بورس  به سازمان  عنوان  تواند 

های  گرها در ایجاد شرایط بحرانی و حرکت به سمت مالی رفتاری مطرح شوند. آموزش مناسب، نگرش مداخله 

گذاران راهبرد مناسبی حاکمیتی به این امر، حضور مشاوران و تحلیل گران، نظارت و افزایش سواد مالی سرمایه 

ود، پیامدهای نامطلوب برای  برای پاسخ به کارایی بازار سرمایه هستند. در این راستا اگر به مالی رفتاری توجه نش

 گذاران، اقتصاد کلان، جامعه و بازار سرمایه به همراه خواهد داشت. سرمایه

های عاطفی، بحران  های شناختی، سوگیری الگوی کیفی مالی رفتاری، مالی رفتاری، سوگیری   های كليدی:واژه 

 بازار سرمایه.
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 مقدمه   -1

بازارهای مالی به سبب نقش اساسی در گردآوری منابع از طریق پس اندازهای کوچک و بزرگ موجود در اقتصاد  

ی مولد  هابخش ی در  گذار هیسرمابه سوی مصارف و نیازهای    هاآن ی گردش منابع مالی و هدایت  ساز نهیبهملی،  

(. در بازارهای مالی دو دیدگاه حاکم است؛ یکی 1386)صمدی و همکاران،  رندیگی ماقتصادی، مورد توجه قرار  

دیدگاه کلاسیک بازار سرمایه که بر کارایی بازار اشاره دارد و دیگری دیدگاه متقابل که تحت عنوان مالی رفتاری  

گذاری مد نظر گرفته می ی در مورد سرمایه ریگمیتصم. فرضیه بازار کارا به عنوان یکی از مبانی اصلی  شودیمیاد  

سرمایه هیچ  تئوری،  این  اساس  بر  بازدهی   تواندینمگذاری  شود.  اطلاعات،  پردازش  توانایی  و  دانش  اساس  بر 

(. این تئوری، این فرض را  2016، 2؛ راس و همکاران 2013، 1غیرعادی بیش از میانگین بازده را کسب کند)النجار 

از    گذارانهیسرماکه    ردیگیمدر نظر   از طیف متنوعی  و  ی  هافرصت ی  محدودساز برای    هامدل منطقی هستند 

ی بازار را توجیه کند که منجر به  های ناهنجار . با این حال این تئوری نتوانست  کنندیمگذاری استفاده  سرمایه

، بحران دات کام،  1990(. ترکیدن حباب اینترنت در دهه  1402بحران مالی مختلفی شد)زینی وند و همکاران،  

  ها بحران( از جمله این  2019،  3)شارما و کومار 1994ی بانکی در سال  هابحران و    2002سقوط بازار سهام در سال  

  2007در بازار سهام آمریکا آغاز شد و بحران اعتباری سال    نشدهینیبشیپبا بحران مالی    2001بود. نیمه دوم سال  

ی مالی کلاسیک،  هاینیبش یپ، اقتصاد جهانی را در نوردید. طبق  1930  بزرگرکود پس از رکود    نیترق یعم  عنوانبه

مالی کلاسیک نتوانستند    پردازانهینظر،  رفتی مو بر خلاف آنچه انتظار    وستندیپی میی نباید به وقوع  هابحران چنین  

و   این  اده یپدی  هاشهیردلایل  فرصت    هابحرانی  رقیب که  تفکرات  اما  دهند.  توضیح  اثبات  رینظیبرا  برای  ی 

آورده بودند، هر یک در چارچوب پارادایم خود به توضیح مسأله پرداختند که    به دستناکارآمدی مالی کلاسیک  

  ها بحران، رویکرد رفتاری بیشتر مورد توجه قرار گرفت. مالی رفتاری در توضیح دلایل بروز  هادگاه یداز میان این  

.  ونددیپی مو کلان به وقوع    سطح خرددر    مندنظام   صورتبه تصادفی نبوده و    گذاره یسرمامدعی است خطاهای  

اثر خطاهای فردی را محدود    تواندینمی خطاها بدان معنی است که ساز و کارهای یادگیری و آربیتراژ  مند نظام 

.  کنند ی ماستفاده    مندنظام وگیری برای توضیح خطاهای  کرده و یا از بین ببرد. اقتصاددانان رفتاری از عبارت س

ی مالی کلاسیک است. بر اساس ادعای مالی رفتاری،  هاینیبش یپی مشاهدات از  هاداده سوگیری فاصله معنادار  

ی ساز و کار تصحیح ناکارآمد برگزینند و    نهیبه  ریغدر سطح خرد، سبدی    گذارانه یسرما  شودی مسوگیری باعث  

و در نتیجه ایجاد    شدهینیبش یپدر سطح کلان را به شکل ناتوانی بازار در بازگشت به تعادل  های ریسوگخطا، اثر 

 حوزه در جدید فکری جریان یک عنوان  به  رفتاری (. مالی1401و همکاران،    پورحسن بحران مالی به همراه دارد)

.  است شده  قائل یریگم یتصم فرآیند در گذارانهیسرما درونی  حالات و احساسات  برای یاژه ی و نقش اقتصاد و مالی

 در  شرکت آتی نقدی جریان برآورد و سود  قبیل از بنیادی  متغیرهای به تنها نه بهادار اوراق قیمت پارادایم این در

 تصمیمات تأثیرپذیری  چنانچه است  بدیهی.  دارد بستگی نیز  گذارانه یسرما روحی شرایط و احساسات به بلکه آینده،

 و حباب شدید، نوسانات  قبیل از ییهادهیپد صورت  آن در باشد، معمول  حد  از  بیش احساساتشان از گذارانهیسرما
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3 Sharma and Kumar 
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بدیهی    رونیااز  (.  2018،  1داد)ژانگ  خواهند ، رخباشندی م  بهادار اوراق بورس در بحران از علائمی همگی که ریزش

، احتمال بروز نوسانات شدید قیمت در  گذارانه یسرمااست با افزایش وزن احساسات در تصمیمات خرید و فروش 

و رفتارهای جمعی و در نتیجه عدم کارائی بازار افزایش یابد. مطالعات گل ارضی و    هامتیققالب حباب، ریزش  

مثبت و معنادار    ریتأثبر احتمال وقوع بحران در بورس تهران    گذارانهیسرما(، نشان داد احساسات  1401پیری)

(،  2018)5(، ژائو و شین 2017)4(، ین و تاین2010و همکاران)  3(، هوانگ 2006)2ی کومار و لی هاافتهدارد که با ی

می توان اذعان کرد یکی از عواملی که با مالی رفتاری ارتباط    رونیا( همراستا می باشد. از  2021و همکاران)  6پان 

افراد در بازارهای مالی تاثیرگذار باشد و در نتیجه   ماتیتصمبر    تواندیمی دارد، نقش بحران مالی است که  داریمعن

گذاری را تحت شعاع خود قرار دهد. به عبارتی با افزایش رفتار  تصمیمات افراد نیز در بازارهای مالی، محیط سرمایه 

ی شناختی و عاطفی شاهد بازار سرمایه همراه با بحران خواهیم بود و از طرفی وقتی شرایط  های ری سوگاحساسی و  

باشد،   حاکم  اهداف    گذارانه یسرمابحرانی  سرمایه    مدتکوتاه با  بازار  این    شوندیموارد  ی  هاب ی آس  تواندی مو 

قتصاد  ی به بازار سرمایه و در نتیجه اقتصاد کشور وارد کند. در چنین شرایطی بود که روانشناسی و ار یناپذجبران 

هستند و از میانبرها    ریپذب یآس  های ریسوگی را ارائه کردند و نشان دادند افراد در برابر  اگسترده رفتاری، شواهد  

(، اعتقاد دارد  1912)7یی دارند. سلدن های ر یسوگ  های ریگمیتصمو در    برندیمگذاری خود بهره  در تفکرهای سرمایه 

تأثیر   تحت  بازار  در  سهام  ذهنی  هانگرش قیمت  و  ردیگی مقرار    گذارانهیسرمای  کانمن  اساس  این  بر   .

معروف  1976)8تورسکی  تئوری  ارائه  با  انواع  اندازچشم (،  معرفی  مبنای  شناختیهای ری سوگ،  عاطفی   -ی 

سال    9(. ورنر و بونت و تالر 1396ی نمودند)باباجانی محمدی و همکاران،  گذار ه یپادر بازار سرمایه را    گذارانهیسرما

(، با  1988)10حسابداری ذهنی و واکنش بیش از حد در بازار سهام را مطرح کردند. ساموئلسون و همکاران   1985

در بازار، سوگیری حفظ وضع موجود را معرفی کردند. نکته اصلی این مهم   گذارانه یسرمای  های ریسوگبررسی  

ی اقتصادی نشان دادند عدم اطمینان، موجب سوگیری حفظ وضع  هامدل ( بود که با  2007)11مطالعات فرناندز 

ی  گذار ه یسرما( مفاهیم رفتاری را مستقیم وارد حوزه  1995)12. این در حالی بود که بنارتیز و تالر شودی مموجود  

را ارائه نمودند   وار توده ( رفتار 1995)13ی را معرفی نمودند. گرینبالت، تیتمن و ورمرز کارمحافظه کرده و سوگیری  

باسو  منتشر  1997)14و  بیشتری  سرعت  با  بد  اخبار  شد،  متوجه  بد  اخبار  بررسی  با  کلی  گرددی م(  حالت  در   .

 
1 Zhang 
2 Kumar  and lee 
3 Huang 
4 Yin and Tian 
5 Zhao and  Shen 
6 Pan 
7 Selden 
8 Kahneman and Tversky 
9 Werner, Bondt and Thaler 
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گروه؛    گذارانهیسرمای  های ر یسوگ دو  در  سرمایه  بازار  معرفی  های ریسوگدر  عاطفی  و  شناختی  .  شوند یمی 

ی شناختی هر نوع خطایی هستند که در نتیجه تجزیه و تحلیل یک تصمیم امکان رخ دادن آن بوده و  های ر یسوگ

  اثر نامطلوبی شناختی در فرآیند شناخت انسان  های ریسوگناشی از ضعف در استدلال و اطلاعات می باشد و  

. اعتماد بیش از حد اتکاء و تعدیل، نمایندگی، قابلیت دسترسی، خود  کندیم گذاشته و شناخت را دچار خدشه  

گرایی، رویداد گرایی، رویدادهای    دیتائاسنادی، توهم کنترل، محافظه گرایی، ابهام گریزی و حسابداری ذهنی،  

،  کنندی می عاطفی بیان  های ر یسوگ. اما  شوندی می شناختی محسوب  های ریوگس ی جزو  اثر وضعی،  دهشکل اخیر و  

  عبارتند ی عاطفی  های ریسوگ.  دهندیمقرار    ریتأثرا تحت    هایریگمیتصماحساسات بعد جدا نشدنی انسان هستند و  

نگری، خودکنترلی،   بیش  نوع  نیبخوش از: داشته  این  از  پشیمان گریزی و حفظ وضع موجود  زیان گریزی،  ی، 

  مانده یباقثابت    نسبتاًشرایط    دهندیمکه ترجیح    شودیمی بیشتر مشاهده  گذاران هیسرماو در    باشندیمسوگیری  

به دارایی، زمانی که مایملک    گذارانهیسرماو تغییر نکند و به عبارتی با سوگیری داشته بیش نگری یا شرایطی که  

آن هستند نسبت به زمانی که مایملک ندارند، ارزش بیشتری قائل هستند، مواجه خواهیم بود. بنابراین در سوگیری  

با حفظ وضع موجود، موقعیت خود را در بازار    کنندی مدر بازار سرمایه فکر    گذارانهیسرماوضع موجود است که  

با    رو ن یاتثبیت کرده و با ریسک گریزی و به عبارت دیگر با محافظه کاری بیشتر در بازار فعالیت می نمایند. از  

. انتظار بر این  دهندیمقرار    ریتأثسوگیری دیگری تحت عنوان لنگر انداختن در سهم بدون منطق، بازار را تحت  

ی  ها بحراندر    های ریسوگی مختلف قرار گرفته باشند که این  های ر یسوگ  ری تأث همواره تحت    گذارانه یسرمااست  

بازار سرمایه، پیامدهای مختلفی را به همراه دارد و بررسی آن در محیط بازار سرمایه ایران ضروری و مهم به نظر  

گذاری  ت ناشی از عوامل روانشناختی سرمایهبه بازار سرمایه و تصمیما  گذارانه یسرماتا نشان دهد نگاه    رسدیم

میزان انتظارات و ریسک،   کندیم. اما مالی رفتاری بیان باشدی می سرمایه گذار ر یپذسک یرتحت نظارت و میزان 

. این مهم محقق را بر آن داشت تا علت بحران بازار سرمایه ایران را با  باشدیمخارج از محدوده منطق و عقلانیت 

ی پیشین به این امر مهم توجهی نشده بود و این شکاف در  هاپژوهش شناختی بررسی کند که در    -رویکرد عاطفی

واقعیت های بازار سرمایه و مطالعات پیشین، عدم اطمینان را نسبت به بازار سرمایه ایجاد نموده بود. در اصطلاح  

ناقص یا ناشناخته است. این امر در  که شامل اطلاعات    شودی می شناختی اطلاق  هاتیموقعی به  نانینااطمعام،  

آینده،  نیبش یپمورد   رویدادهای  که  های ریگاندازه ی  یا    قبلاًیی  است  شده  اعمال  هاناشناخته انجام  .  شودیم، 

. در مقابل، نااطمینانی در  دیآی متا حدی قابل مشاهده بوده و یا به دلیل عدم آگاهی پدید    هاطیمحنااطمینانی، در  

از بعد عاطفی و شناختی در زمینه  های ر یسوگ  تواندی مشرایط بحرانی   ،  رون یانماید. از    جادیا  یگذاره یسرمایی 

در بحران مالی بازار سرمایه    های ر یسوگپژوهش حاضر سعی دارد در شناخت بهتر مالی رفتاری و معرفی نقش  

با   تواند ی می مالی رفتاری که هایژگیو. در ادامه برخی رسدی مکمک نماید که بررسی آن، مهم و ضروری به نظر 

اصلی پژوهش پاسخ داده شود که آن به شرح زیر   سؤالتا به  شودیمبحران مالی ارتباط برقرار کند، توضیح داده 

 : باشدیم

ی عاطفی و شناختی  های ر یسوگبر ابعاد    دیتأکدر بحران های بازار سرمایه ایران با    رفتاریمالی  کیفی  الگوی  

 چگونه است؟ 
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 : رودیمدر پاسخ اولیه به این سوال مبانی نظری زیر انتظار  

 و بحران مالی  گذارانه یسرماوار ارتباط رفتار توده 

افزایش   سهام،  هاشرکت حضور    روزافزونبا  بازار  در  مختلف  با  یهسرما ی  برای  ینهگزگذاران  متفاوتی  های 

گذاری مناسب، مشکل و پیچیده می کند.  یه سرماتصمیمات    اخذشوند که کار را برای  یمگذاری مواجه  یهسرما

کنند. اما زمانی یمهای بنیادی اقدام به خرید و فروش سهام  یلتحلگذاران در صورت کارایی بازار بر اساس  یهسرما

گذاران در بازار ناشی از عوامل رفتاری و عقلایی است که از جمله این  یهسرماکه بازار ناکارایی دارد، بخشی از رفتار  

گذار، بدون شناخت با ریسک  یه سرماوار است که  افتد، رفتار تودهیمتورش های رفتاری که در بازارهای مالی اتفاق  

شود. از آنجا  ی مدم موفقیت، به سرعت و بدون توجه به قواعد بازار از آن خارج  بیشتری وارد بازار شده و در موقع ع 

وار و با رفتارهای  توده   صورتبه شود، روزانه هزاران نفر  ی مکه بازار سرمایه در ایران یک بازار ناشناخته محسوب  

(، نشان داد تورش  2018)1کنند. اوتامی ادی ی مگذاری  یه سرما، پول خود را به امید دستیابی به ثروت بیشتر  وارتوده 

گذاران گردد که در این میان برخی یهسرماتواند منجر به اتخاذ تصمیمات اشتباه و در نتیجه زیان  ی مهای رفتاری  

دهند. در چنین بازارهایی که افراد بیشتر از  ی میابند و برخی دیگر سرمایه خود را از دست  ی مبه هدف خود دست  

ی  هانوسان دهد و در نتیجه  یمپذیرند، بیشترین رفتار غیرعقلایی و احساسی را از خود نشان  یمیر  تأثعوامل محیطی  

یری بحران مالی کمک  گشکل ی شدید بازارهای مالی، به  هانوسان کنند. بنابراین  یمها تجربه  یمتقشدیدی نیز در  

ایالات متحده، بازارهای سهام در اروپا و آمریکا سقوط کرد و چندین    2008کنند. در طی بحران مالی سال  یم

ی مالی و بدهی و سرریز اثرات منفی مربوط  هابحران منطقه نوظهور نیز این کاهش را تجربه کردند. علاوه بر این  

به آن به چندین اقتصاد در حال ظهور تاثیر گذاشت که گاهی موجب عدم تعادل متنوع داخلی، مالی و عدم تعادل  

ی مالی و بدهی وارد شد. مطالعات  هابحرانی به اقتصادهای نوظهور در اثر  ابالقوه های  یب آسشد و    هاآن خارجی  

زمانی که رکود را در بازار شاهد باشیم، بیشتر    وارتوده (، نشان دادند که رفتار  1384اسلامی بیدگلی و شهریاری)

ت. همچنین با توجه به ارتباط بازارهای مالی و اوراق بهادار با سایر بازارها، این بحران به کل اقتصاد  ملموس اس

ثباتی و نااطمینانی در بازار سرمایه و در نهایت در  ی بافراد منجر به    وارتوده تسری پیدا کرده و در نتیجه رفتار  

 خواهد شد.   مؤثرهای اقتصادی افراد  یمتصم

 

 و بحران مالی   گذارانه یسرماكوتاه بينی 

از تعصب و سوگیری است که  بکوته دهد)عامری و  ی میر قرار  تأثگذاران را تحت  یه سرماهای  یمتصمینی شکلی 

گذاران چیزی جز سودآوری فعلی شرکت را  یهسرما(. در این دیدگاه، اعتقاد بر این است که  1400یارمحمدی،  

کاهش یافته اند را تحت فشار قرار خواهند داد   مدتکوتاه یی را که از لحاظ سودآوری هاشرکت بینند و سهام ینم

(. انتظار بر این است که اگر بازارها کارا باشند،  2015،  2گردند)تانگ ی م  هاشرکتو منجر به کاهش قیمت سهام  

کنند که رفتار  یمگذاران درک  یهسرماشوند، زیرا  یماز رفتار کوتاه بینانه منصرف    هاشرکت گذاران و مدیران  یهسرما

 
1 Sri Utami Ady 
2 Tong 
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دهد. اما زمانی که شرایط بحران مالی بر اقتصاد  ی مکاهش    بلندمدتکوتاه بینانه توانایی افراد را به سمت ایجاد سود  

شود و افراد در شرایط  ی مگذاری عنوان  یهسرمایک کشور حاکم شود، این دیدگاه به عنوان یک دیدگاه جایگزین در  

گذاری با دیدگاه بلندمدت دوری  یهسرماگذاری خواهند پرداخت و از  یه سرمابحران و رکود مالی به نوسان گیری در  

 خواهند کرد. 

 

 خودشيفتگی و بحران مالی 

روانی بر تصمیمات    یرگذاراقتصاد، تجزیه و تحلیل عوامل تأث  مالی و  یدر حوزه  مالی رفتاریحاکم شدن پارادایم  با  

ه  ب   گذارانیهرفتاری تأثیرگذار بر عملکرد سرما  هاییژگی یکی از و  از اهمیت زیادی برخوردار شد.  گذارانیهسرما

مالی، خودشیفتگی است. خودشیفتگی به عنوان یک تورش رفتاری در بازار مالی   یدر بازارها گیرییمهنگام تصم

، تعادل بازار سرمایه را دچار اختلال  گذارانیهسرما تحمل ریسککه با تحت تأثیر قرار دادن درجه    آیدی حساب مبه

گذاران و درجه تحمل ریسک  یهسرما(، نشان داد بین خودشیفتگی  1401نماید. مطالعات گل ارضی و همکاران)یم

در بازار  سرمایه ارتباط مستقیم وجود دارد. به عبارتی انتظار بر این است با افزایش میزان خودشیفتگی افراد    هاآن

را در شرایط    هاانتخاب و در نتیجه می توانیم خودبرتربینی    شده  افزوده در شرایط بحران مالی    هاآن به میزان تحمل  

 بحرانی شاهد باشیم.

 

 بيش اعتمادی مدیران و بحران مالی

های  یم تصماز دیدگاه مالی رفتاری عوامل گوناگون و متنوعی وجود دارد که به موجب آن عوامل، افراد اقدام به اتخاذ  

های خود دریافته و تعیین کنند که  گیری یمتصمگذاران باید اهمیت این عوامل را در  یهسرماکنند. لذا  یمغیربهینه  

یرگذار  تأث  هاآندخیل بوده است و آیا در تصمیمات آتی    هاآن ها در تصمیمات گذشته  یری سوگگونه از  ین اآیا  

گذاران هستند، تا بتوانند از  یهسرمااست؟ سپس آنها در مرحله بعدی به دنبال فهم این غیرعقلانیت در رفتار دیگر  

یان کلی در جهت معاملات سودمند و بهینه بهره ببرند. اطمینان بیش از حد در ب  هاآن اشتباهات انجام شده توسط  

و استدلال شهودی فرد خلاصه   هاقضاوت های شناختی،  یی تواناتواند به عنوان یک اعتقاد بی اساس در مورد  یم

های روانشناختی بررسی شده است  یش آزماها و  یبررسشود. مفهوم اطمینان بیش از حد در مجموعه وسیعی از  

  هاست آن بینی و هم در مورد دقت اطلاعاتی که در اختیار  یش پدهد افراد هم در مورد توانایی خود در  یمکه نشان  

گذاران انفرادی  یه سرمانشان داد، بین بیش اعتمادی    1385برآوردی بیش از اندازه دارند. مطالعات طهرانی در سال  

گذاران  یه سرمادر بورس تهران ارتباط مستقیم وجود دارد. به عبارتی دیگر هرچقدر اعتماد  هاآنو حجم مبادلات 

کود حاکم بر اقتصاد کشور، طبق مطالعات هیبتی بالاتر باشد، حجم مبادلات بیشتر است اما در شرایط بحرانی و ر

گذاران نسبت به این امر مهم به اصطلاح حالت بیش واکنشی منفی خواهند داشت و در یه سرما(،  1390و زندیه)

گذاران میل خواهد کرد. به عبارتی شرایط احساسی یهسرما  وارتوده ی  هاخروج ها و  یمتقنتیجه بازار به سمت کاهش  

 بر بازار سرمایه حاکم خواهد بود. 

https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%20%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%AD%D9%85%D9%84%20%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9/
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شده   مطرح  نظری  مبانی  به  توجه  هر    توانیمبا  هدف  داشت،  بازده  گذار هیسرمابیان  رفتار  باشدیمی کسب   .

فکری    گذارانهیسرما مکتب  به  باشد.    تواندیم  هاآن بسته  غیرمنطقی  یا  مالی  های تئورعقلانی    توانند ی نمی 

هنگام    گذارانه یسرمای  هاانحراف  چوداری گذار هیسرمارا  دهند.  توضیح  است  2020)1ی  معتقد  ی  ها ی ریسوگ(، 

در بحران بازار سرمایه    گذارانهیسرمای اخیر  های ر یسوگ.  گذاردیم  ر یتأثبر رفتار و تصمیمات مالی    قیعمشناختی  

اما نیکرسون شوندینمی دارند و مشمول تاریخ  ا لحظهاثر    های ری سوگ،  دهدی مچند سال اخیر نشان    .2(1998  )

باورهای پیش ساخته یک فرد پشتیبانی هاداده جستجوی    دیتائمعتقد است سوگیری،   و  از عقاید  یی است که 

ی هنجاری هستند که های تئور. اولین نظریه شودی می افراد مطرح ریگمیتصم. دو نوع نظریه در ارتباط با کندیم

ی توصیفی هستند و عوامل مختلف  های تئور چگونه یک تصمیم باید اتخاذ شود و دومین نظریه،    کنندیمبیان  

ی  ر یگمیتصمادعا کرد نظریه رفتاری بر فرآیند    توانی م  رون یاتاثیرگذار بر تصمیم گیری ها را بیان می کنند. از  

،  هازه یانگچگونه باورها، دلایل،    دهدیم. نظریه رفتاری یک نظریه ابتکاری است که توضیح  گذاردیم  ریتأثافراد  

تعیین    ونیات   را  فرد  تصمیمات یک  در  های ریسوگ.  دنکنیمرفتار،  ایران  سرمایه  بازار  نشان  هاسال ی  اخیر  ی 

اغلب با مبانی نظری    هاواکنش . این  دهندی می نشان  ترع یسر، افراد به اطلاعات جدید واکنش غیرمنطقی و  دندهیم

از    مالی رفتاری همراستا ضعف در    رون یااست و خلاف فرضیه بازار کارا و نقطه ورود به بحران مالی می باشد. 

اقتصادی را در    نامطلوبپیامدهای    جهی درنتو شناخت، باعث بحران مالی در بازار سرمایه گردیده و    هااستدلال 

ی زیرساختی و رفتاری موجود در بازار سرمایه ایران، پژوهش حاضر  هاضعفبه همراه دارد. برای کاهش   بلندمدت

ی و الگوی کیفی پردازمفهوم ی  گذارهیسرما سعی دارد در راستای بهبود بازار سرمایه و فراهم آوردن محیط امن  

ی بازار سرمایه ایران، ارائه کند که در پژوهش  هابحرانعاطفی را در    -ی شناختیهای ر یسوگمالی رفتاری از دیدگاه  

 های قبلی این مهم نادیده گرفته شده است. 

  

 پيشينه تجربی پژوهش 

  گذاران ه یسرمای های مالی  ریگمیتصمی شناختی و  های ر یسوگ(، در پژوهشی با عنوان  2023)3موهانتی و همکاران 

  گذارانهیسرمای  ریگمیتصمی بر  ابالقوه   ریتأثی اخیر  های ریسوگبه این نتیجه رسیدند که    19طول کووید    دربالقوه  

دارد. بنگوئی وو و   گذارانهیسرمای  ریگمیتصمناچیزی بر    ریتأثدارد، در حالی که سوگیری اعتماد بیش از حد،  

انجام دادند و جامعه    "بر ریسک کاهش سهام   گذارانهیسرمااحساسات    ریتأث"( پژوهشی با عنوان  2021)4همکاران

تا   2007ی  هاسال شرکت بورس شانگهای طی    180شرکت شنزن و    100آماری شامل شاخص سهام منتخب  

بر    تواندیمی  داریمعنبه طور    گذارانهیسرمانشان داد، احساسات    PLSبود.  نتایج حاصل از انجام تحلیل    2017

  تر ن ی بدب  گذارانه یسرماریسک کاهش قیمت سهم در هر دو بازار شانگهای و شنزن اثر داشته باشد. به علاوه هرچه  
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در پژوهش    (2020)  1کاپورال و همکاران و بلعکس. گاگلیلمو ماریا    ابدییمباشند ریسک کاهش قیمت سهم افزایش  

بحران: مدل دوگانه حافظه بلندمدت    یهاو نوسانات بازار سهام در دوره  گذارانهیرفتار معاملات سرما"خود با عنوان  

بر نوسانات بازار سهام کره طی دو   گذارانهیمعاملات خرید و فروش سرما ری، به بررسی تأث"برای بورس سهام کره

داخلی   گذارانهیها رفتار خرید و فروش سرماپرداختند. آن   2008و سقوط مالی جهانی    1997بحران، بحران آسیا  

  ، خارجی و سازمانی را بررسی کردند. نتایج پژوهش نشان داد که معاملات خرید و فروش گذارانه یدر مقابل سرما

و مرحله چرخه تجارت بستگی داشته است.    گذارهینامتقارنی بر نوسانات داشته که به نوع خرید و فروش سرما  ریتأث

قبل از    یهاها در دورهتر بودند، زیرا بیشتر نوسانات آن ش بسیار آموزنده سفارشات خرید نسبت به سفارشات فرو

  گذاران ه یبحران کمتر بوده، در حالی که فروش و خرید پس از بحران معاملات، بدون توجه به اینکه چه کسی )سرما

تر،  ، نوسانات مثبتی داشته است. از همه مهم کندیچه اطلاعاتی )عضو، غیر عضو( معامله م  با  نهادی یا فردی( و

نهادی، معامله    گذارانه یگر نشان داد که برخی از سرمانوع معامله  یهاتجزیه معاملات خرید و فروش کل در دسته

.  کردندی، بازار را تثبیت مدادندیاند که در مقایسه با افرادی که همیشه نوسانات را افزایش مبوده   یترگران آگاه 

  ی ها معاملاتی خود در کل نمونه آسیا فقط در دوره قبل تلاطم  یهاتیخارجی با خریدها و کل فعال  گذارانهیسرما

ی  هامدل "( در پژوهشی با عنوان  2018)2رضائی و علمی  .دادندیبحران نوسانات را کاهش م  ،مالی جهانی اخیر

یر اخبار و  تأثبیان کردند که بازار سهام تحت    "بینی قیمت سهام یش پهای رفتاری در  یری سوگمالی رفتاری و  

اطلاعات است. اگر بازار سهام کارآمد نباشد، واکنش قیمت سهام به اخبار و اطلاعات، بازار سهام را در حالت واکنش  

قرار   واکنش  و کم  از حد  مدل ی مبیش  تکنیک دهد.  و  ابزارها  از  استفاده  با  قبلاً  زیادی  برای  های  مختلف  های 

اند. در این مطالعه، واکنش قیمت سهام در بازار سهام با رویکرد مالی رفتاری  بینی رفتار بازار سهام ارائه شده پیش 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.  هاشرکت سازی شد. جامعه آماری این تحقیق شامل  مدل 

ی قیمت نهایی پایان خرداد، شهریور، آذر و اسفند به عنوان نمونه مورد  هادادهقیمت سهام،  بینی  یش پ  منظور به

در این تحقیق از قانون بیز برای تخمین احتمال تغییر مدل استفاده شد. از طریق این   تجزیه و تحلیل قرار گرفت.

توان با شرطی کردن وقوع یا عدم وقوع یک رویداد دیگر محاسبه کرد. نتایج یمقانون، احتمال وقوع یک رویداد را  

واکنش( و کم نوسان)عدم واکنش قیمت  های پر نوسان)بی برآورد مدل نشان داد که احتمال قرار گرفتن در رژیم

ماهانه، قیمت نهایی ثابت    صورتبه سازی  های وارد شده به بازار سهام( وجود دارد. در مدل رغم شوک سهام علی 

( در پژوهشی با عنوان  2017)  3بیرد و همکاران   .عی سهام تفاوتی با قیمت بازار نداشت ماند در حالی که قیمت واق

  یها با مطالعه بحران در منطقه یورو بین سال   "؟دیگوی بحران یورو به ما چه م:  مالی رفتاری و بازارهای کارآمد "

طور کامل نشان  مرتبط با فرضیه بازار کارا را به   یهای ژگی، بررسی کردند که آیا بازارهای مالی و2015و   2009

دارند، شواهدی از    دیتأک  یدیییا اینکه آیا رویکردهای رفتاری که بر بدبینی بیش از حد و سوگیری تأ  دهندیم

ها چندین جنبه مهم رفتار بازار را مورد آزمون قرار دادند. به طور خاص  آن  ؟دهندیعملکرد بازارها را نیز ارائه م

بررسی کردند که تا چه حد تغییرات زیاد در حق بیمه ریسک در میان کشورهایی که با بحران مواجه شده بودند  

 
1 Guglielmo Maria Caporale and et al 
2 Rezaei and Elmi 
3 Bird et al 
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اخبار خوب و بد متقارن بوده است یا خیر.    ری. همچنین، بررسی کردند که آیا تأثداردارتباط    هبه اخبار مربوط

ها بررسی کردند که آیا تغییر در حق بیمه ریسک در کشور یونان به روشی غیرمتقارن و مغرضانه بر  سرانجام آن 

ها دریافتند که گرچه شواهد قابل توجهی وجود دارد که نشان  است؟ آن   رگذار یحق بیمه در سایر کشورها تأث

، اما از این الگو نیز انحرافات مهمی وجود  کنندیدر طی بحران عمل م یبازارهای مالی غالباً به طرز مؤثر دهدیم

ها حاکی از آن بوده که هنگام تلاش برای درک عملکرد  آن   یهاافته یدارد که با رویکرد رفتاری سازگار بوده است.  

  "( پژوهشی تحت عنوان  2016)1مک نایر و همکاران  .باشندمفید  می توانند  ا، رویکردهای کارآمد و رفتاری  بازاره 

انجام دادند و نشان دادند شناخت عوامل    "در زمان فشار مالی بالا  کنندهمصرف بینی رفتار مالی  یش پعوامل فردی  

های جدیدی  ینش بی فشار مالی مشخص، ممکن است  هادوره در طول    کنندهمصرف فردی مرتبط با رفتارهای مالی  

های خود ارائه دهند. روش انجام پژوهش با استفاده از رگرسیون  ینههزرا در مورد کنترل بهتر امور مالی و کاهش  

خطی و تحلیل واریانس انجام شد. همچنین بررسی رفتار قرض گرفتن با استفاده از رگرسیون لجستیک باینری  

شود.  ی می فردی خاص منجر به رفتارهای مالی متفاوت  هاتفاوتاست که    شدهاشاره انجام گردید. در این پژوهش  

تواند به  یمهای مالی با شناخت مسائل فردی  گیرییمتصمکه مداخلات برای بهبود  دهد  ی منشان    هاآنهای  یافته

ه)مقابله با استرس و غیره(  مقابلی  هامهارتی مانند توسعه  شناختروان اثربخشی بیشتر منجر شده و اگر مسائل  

اُنیل  (.  1402شود)کرمی و همکاران،  یم ی  مؤثرترمورد تأکید قرار گیرد، به حفظ کنترل رفتارهای مالی افراد کمک  

از یک نظرسنجی "با عنوان    یا ( در مطالعه2012)2و خیائو  از بحران مالی شواهدی  رفتارهای مالی قبل و بعد 

ها از یک ابزار خود  روش مالی را قبل و بعد از بحران مالی جهانی اخیر بررسی نمودند. داده   20، عملکرد  " آنلاین

به دست آمده بود.   2010تا دسامبر  2005شده، از ژانویه  یآور ارزیابی مالی آنلاین با استفاده از پاسخ های جمع 

تقسیم شدند. اختلاف    2007دسامبر    31قبل و بعد از    یهابه گروه  ،منظور مقایسهنمونه پاسخگو به  10661تعداد  

روش مالی  12معنادار دوره زمانی در جهت مثبت برای نمرات آزمون یافت شد که نشان دهنده فراوانی عملکرد  

رفتار   سه  هر  امتیازات  کلی،  رفتار  دسته  سه  به  موارد  تبدیل  از  پس  است.  بوده  اقدامات  همه  کل  نمره  برای 

پس ی بند)بودجه  و  هزینه  به،  مالی  بحران  شروع  از  پس  استانداز(  بوده  بالاتر  توجهی  قابل  وطور  کرمی   .  

بر اساس    هاشرکت ارائه مدل انتخاب پرتفوی با دیدگاه مالی رفتاری مدیران  "( در پژوهشی با عنوان  1402همکاران)

دیدگاه مالی رفتاری که از تلفیق روانشناسی و مالی به وجود آمده است اظهار  بیان کردند،     "تئوری نمایندگی

ها در دو گام انجام شده است. در گام  . پژوهش آننمایدیمالی نقش ایفا م  گیرییمکه روانشناسی در تصم  داردیم

مذکور، در قالب    یرهایروابط میان متغ  های مالی رفتاری بر اساس تئوری نمایندگی، تئوری   یهامؤلفه   و  اول، ابعاد

های شاخص قیمت و بازدهی نقدی بورس اوراق  در گام دوم، با استفاده از داده .  مدل ریاضی تبیین گردیده است

به آزمون    1398تا پایان سال    1389ساله از ابتدای سال    10های سه ماهه در بازه زمانی  دار تهران برای دوره بها

تجربی الگوی پیشنهادی مالی رفتاری با تئوری نمایندگی در پرتفوی بهینه و مقایسه آن با الگوی کلاسیک پرداخته  

ها انجام شده است. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل دو شده است. تحلیل گام دوم توسط آزمون مقایسه میانگین 

 
1 McNair 
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مدل استاندارد و رفتاری در پژوهش نشان داد که مدل رفتاری منجر به دستیابی به پرتفویی با ریسک کمتر شده  

تصمیمات احساسی "یر  تأث( به بررسی  1401گل ارضی و پیری)  .ها تفاوت معنادار ندارنداست و بازدهی پرتفوی 

تواند باعث اتخاذ تصمیمات  می  گذارانیه احساسات سرمابا این هدف پرداختند که   "گذاران بر وقوع بحرانیهسرما

  و  قیمت هایی از قبیل نوسانات شدید در از سوی آنان و در نتیجه باعث بروز ناهنجاری   یرمنطقیاحساسی و گاهاً غ

شرکت    179بر روی    1399تا    1385ساله    15  دوره زمانی  جامعه آماری،  .گردد  مالی  بازارهای  در  بحران  حتی

باشد که با بکارگیری رگرسیون لجستیک به این نتیجه رسیدند که یمرس اوراق بهادار تهران در بوشده    پذیرفته

سرمایه  یمگذاران  یهسرمااحساسات   بازار  در  مالی  بحران  وقوع  احتمال  بر  و    مؤثرتواند  محسنی  نایب  باشد. 

گذاران فردی در بازار سرمایه  یهسرماگیری  یمتصمتدوین مدل رفتاری    "( در پژوهشی با عنوان  1400همکاران)

با خبرگان  های نیمه مصاحبه با انجام  چندوجهی    نبنیااز روش نظریه داده  با استفاده  "ایران ساختاریافته عمیق 

مقوله اصلی و   67شده با خبرگان، در نهایت  های انجام از مصاحبه   و پس  1399تا    1397ی  هاسال طی    ای  حرفه

استخراج شد که مدل کلی پژوهش را شکل داد  218 دهد که عوامل علیّ ی پژوهش نشان می هایافته.  مفهوم 

گریزی، طمع، ترس، ناهماهنگی شناختی، اثر شهرت،  گذاران عبارتند از: پشیمان گیری سرمایهاثرگذار بر تصمیم

نگری، نماگری،  بیشای، داشتن  گذاری، رفتار توده گریزی، لذت قمار، تفکر سرمایه لنگر ذهنی، خوداسنادی، زیان 

گرایی، حسابداری ذهنی، توانمندپنداری، عدم تقارن  نفس کاذب، تعصب به گذشته، تازه هیجان کاذب، اعتمادبه 

معاملاتی، خطای شباهت، اثر کهربایی، توهم قمارباز، انگیزه، افق زمانی، اثر سود اولیه، تجربه، سن، جنسیت و 

سرمایه.  تحلیل پژوهش،  نتایج  اساس  می بر  فردی  پیاده گذاران  با  راهبتوانند  ارائه  سازی  طریق  ردهای  از  شده، 

گذاری  های سرمایهرا بهبود بخشند و تصمیم  شانگیرییمهای ذهنی خود، کیفیت تصمشناسایی و کاهش سویه

نگری،  برداری، دانش بازار سرمایه، تمرکز، کلید از: خودشناسی، یادداشت نکاراتری اتخاذ کنند. این راهبردها عبارت

اشتباه  بررسی  و  پذیرش  انعطاف صبر،  انتقادپذیری،  مشورت،  خوداتکایی،  ساز یریپذها،  متنوع  مطالعه،  و    ی ، 

گذاران به حمایت در برابر  واکنش سرمایه "  در پژوهشی با عنوان(  1399بخردی نسب و همکاران )  .پرتیحواس 

طی دوران  گذاران به حمایت در برابر تضاد منافع به مطالعه واکنش سرمایه  "تضاد منافع طی دوره رکود اقتصادی 

ه شده در بورس اوراق بهادار  پذیرفت  هایشرکت   کلیه  شاملها  رکود اقتصادی پرداختند. جامعه آماری پژوهش آن 

شرکت را به عنوان   176سیستماتیک، تعداد  حذف طریق ازها آن  می باشد. 1396تا  1390های تهران طی سال 

های ترکیبی با استفاده  نمونه آماری انتخاب نمودند. روش اجرای پژوهش بر اساس رگرسیون چندگانه و الگوی داده 

حاکی از آن بوده است که تضاد منافع میان   ،های پژوهشاز روش حداقل مربعات معمولی اجراء شده است. یافته

  یر گذاران تأث گذار بر واکنش سرمایهمنفی داشته و حمایت از سرمایه  یرگذاران تأثمدیر و مالک بر واکنش سرمایه 

گذار و اثر  م داشته است. همچنین، از دیگر نتایج پژوهش این بوده است که اثر مثبت حمایت از سرمایهمستقی

شود. در نهایت،  گذاران در دوره رکود اقتصادی تقویت می منفی تضاد منافع میان مدیر و مالک بر واکنش سرمایه 

سرمایه  از  حمایت  همکنشی  واکنش  اثر  با  اقتصادی  رکود  دوره  در  مالک  و  مدیر  میان  منافع  تضاد  و  گذار 

است   یرتأث  ،گذارانسرمایه )  .معکوس داشته  و همکاران  یگانه  عنوان  1398حساس  با  پژوهشی  فرشتگان  "( در 

سرما گذار: یهسرما گزینش  بر  مؤثر  رفتاری  مالی  عوامل  گزینش    " گذارییه ارزیابی  بر  مؤثر  رفتاری  مالی  عوامل 
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ها پس از مطالعه پیشینه و ادبیات موضوع، در مجموع  فرشتگان را شناسایی و ارزیابی نمودند. آن   گذارییهسرما

در اختیار یک گروه دلفی قرار دادند که پس از کسب اجماع و حذف برخی متغیرها،  را  متغیر مالی رفتاری    23

استفاده از یک نمونه   با  بر    183پرسشنامه تحقیق تدوین و سپس  از فرشتگان، عوامل مالی رفتاری مؤثر  نفره 

دا با استفاده از تحلیل ابت   شده  یآورجمع   یهاادامه، داده   در.  گرفت  قرار  پرسش  و  بررسی  موردها  تصمیمات آن

  ی، نگرمیدواری، گذشته : ا در این مرحله، هفت عامل پنهان شامل  .عاملی اکتشافی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند

روانی و خود اسنادی به عنوان عوامل مالی رفتاری اثرگذار بر    حسابداری  پذیری، یسک ر  ساده گزینی،  اعتمادی،  فرا

هفت    در  متغیرها  نمودن  محدود  امکان  بررسی  مضمون  با  اییه تصمیمات فرشتگان شناسایی شدند. سپس فرض

  .شدند  یدمورد آزمون قرار گرفت که نهایتاً این تعداد عوامل مجدداً تائ  ییدیعامل، با استفاده از تحلیل عاملی تأ

فردی )مرور    گذارانیهنقش مالی رفتاری در درک رفتار سرما"( در پژوهش خود با عنوان  1397دادرس و همکاران )

  طور ینهم  و  فردی  گذاریه سرما  گیرییمشناسایی عوامل مؤثر بر تصم   به  "(شواهد تجربی از بورس اوراق بهادار تهران

انجام شده در ایران و    تحقیقات  جامع  مرور   طریق  از  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  رفتاری  های  تورش  شناسایی

  تحقیقات   که،  داد  نشانها  تحقیقات در بازارهای مالی سایر کشورها پرداختند. نتایج مطالعه آن  نتایج  باها  مقایسه آن

 ییرفتاری و ... شناسا   تورش های  ها،یهتوص  مالی،  یهانسبتاً عوامل مؤثر مشابهی را همچون نسبت  خارجی،  و  داخلی

استد  گذارانیه سرما  رفتار  بر  دموگرافیک  عوامل  یرتأث   همچنین،اند.  کرده  نشده  مطالعه  تهران،  سهام  بازار    .ر 

 بینییش پ  جهت  گذارانیهمالی سرماارائه مدلی مبتنی بر رفتار  "( در پژوهشی با عنوان  1397میرعلوی و همکاران )

 عصبی  یهاشبکه  از   سطحی  دو  سیستم  یک  "عصبی  یهاابتکاری شبکه   فرا  یهاروش   از  استفاده  با  سهام  قیمت

  شاخص   یهاداده   ازها  . آنکردند  استفاده  بینییش لایه پیشنهاد داده و از چندین شاخص برای پ  چند  پرسپترون

  مالی،   رفتار   تحلیل   در.  نمودند  استفاده  بینییش پ  برای  1395  تا  1391  سال  از  تهران  بهادار  اوراق  بورس  قیمت

مالی نشان داده است    هایییدارا  گذارییه هر یک از عوامل رفتاری بر روی سرما  یرتأث  بررسی  از  پس  پژوهش  نتایج

 هر   برای   یرتأث  این  میزان  واند  بوده   یرگذارتأث  گذارییهعوامل به غیر از عامل بیش اطمینانی روی سرما  یکه تمام

  مالکیت و پشیمان   اثر نمایندگی،  شهود  ،وار توده   رفتار ی،کارنسبی، اثر تمایلی، محافظه   زیان  و   سود  عوامل  از  یک

گریزی    و عامل پشیمان  یر، که از بین این عوامل، عامل سود و زیان نسبی بیشترین تأثاست  بوده  متفاوت  گریزی

مستقیم   یرتأث  خود  این  که  است  داشته  بهادار  اوراق  بورس  در  مالی  هاییی دارا  گذاری یه را بر روی سرما  یرکمترین تأث

نتایج  بهبود  نتیجه  در  و  عصبی  شبکه  بهتر  آموزش  برای  همچنین  داشت.  خواهد  بورس  قیمت  شاخص  در 

  مدل  که  داد  نشان  نتایج.  نمودند  استفادهها  انتخاب بهترین نمونه   برای  ملخ  سازیینهاز الگوریتم به  ،آمده دست به

پ  پیشنهادی با خطای    خانمحمدی   وزاده    یگرجکند.    عملها  مدل   دیگر  به  نسبت  ترییینپا  بینییش توانسته 

به بررسی   "انفرادی گذارانیه رفتاری بر تصمیمات سرما  مالی عوامل اثرات  بررسی"  عنوان  با پژوهشی  در(  1396)

ها  . آن نمایندیم  گذارییه سرما  را  آن  سرمایه  بازار  در  گذارانیه سرما  که  پرداختند  اییهعوامل مؤثر بر میزان سرما

  طریق   ازها  اوراق بهادار تهران پرداختند. داده   بورس  در  گذارانیهسرما  شخصیتی  هاییژگیو  به  خود  بررسی  در

شد.    یریگبا استفاده از تحلیل رگرسیون چندگانه میزان رابطه میان متغیرها اندازه   و  گردید  یآور جمع   پرسشنامه

  ، انداز پس   بورس،  در  گذاریهسرما  شده  کسب  جاری  بازده  میزان  ترتیب  به  که  داد  نشانها  آن   پژوهش   هاییافته
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در بورس    افراد گذارییه سرما  حجم روی  را  یرتأث  بیشترین  گذاری،یه سرما  افق و  درآمد  بورس،  در  حضور  یهاسال 

شناسایی اثرات مالی رفتاری با  "( با انجام پژوهشی تحت عنوان  1393غریب لو و شرفی )  .اوراق بهادار داشته است 

  وجود ها  ، مساله اثر هفتگی را بررسی کردند. آن"بر بازده و حجم روزهای هفته در بورس اوراق بهادار تهران   یدتأک

بازدهی، همچنین وجود اثر اول، وسط و آخر هفته حجم معاملات در بورس اوراق بهادار    هفته  آخر  و  وسط  اول،  اثر

بازه زمانی سال   استفاده از آزمون تی  1391تا    1386در  با    رفتار   شناسایی  ها  بررسی کردند. هدف آن (T) را 

ها  کسب سود اضافه در بورس اوراق بهادار تهران بود. همچنین، پژوهش آن  برای  راهی  کردن  پیدا  و  گذارانیهسرما

  به     کارایی بورس اوراق بهادار تهران را تا حدود زیادی مشخص کرد. نتایج پژوهش نشان داد که اثر یکشنبه  میزان

 از  تریینبازدهی دیگر روزهای هفته بوده و متوسط بازدهی آن پا  به  نسبت  قوی نیمه  شکل  به   شنبه  و  قوی  شکلی

  بازده   میانگین  و  دادیبوده است. اثر چهارشنبه نیز نسبت به روزهای دیگر هفته اثری قوی را نشان م  روزها  دیگر

مورد حجم معاملات نیز اثر شنبه و چهارشنبه وجود داشته    در.  است  بوده  بیشتر  هفته،  روزهای  دیگر  به  نسبت  آن

که میانگین معاملات چهارشنبه بالاتر از روز شنبه بوده است. این اثرات نشان از امید سهامداران در    یطوراست، به 

روز چهارشنبه نسبت به کسب بازدهی بالاتر در هفته آتی و بالطبع خرید سهام بیشتر، همچنین از دست رفتن  

 .ستامید آنان در اول هفته نسبت به بازدهی بالاتر و فروش سهام خود بوده ا

 

 روش پژوهش 

ی مالی بازار سرمایه ایران با تاکید بر سوگیری  هابحران هدف پژوهش حاضر، ارائه الگوی مالی رفتاری جهت بررسی  

پردازی زمینه بنیان است. در نتیجه از منظر بعد زمانی در  یهنظرهای شناختی و عاطفی از نظر خبرگان به روش  

. از منظر  اندشده انجام    1402در سال    هامصاحبه را شامل می شود؛ زیرا    1402زمره تحقیقات مقطعی و سال  

هدف، پژوهش از نوع اکتشافی است؛ چرا که پژوهشی با موضوع طراحی الگوی کیفی مالی رفتاری جهت بررسی 

شود.  یمی مالی بازار سرمایه در کشور انجام نشده است و نتایج این پژوهش به ارائه یک نظریه منتج  هابحران 

دهد. این پژوهش  یمن پژوهش، دانش موجود در زمینه رفتارشناسی معامله گران را توسعه  های ایهمچنین، یافته

ی  آور جمع ( از طریق مصاحبه  هاداده ( از نوع کیفی است؛ زیرا در این روش، بخش اول)هاداده از منظر فرایند اجرا)نوع  

ها  یهنظرها یا  ی تحلیلی و تعبیر و تفسیری است که برای رسیدن به یافتههاروش . همچنین این بخش شامل  اندشده 

ی مرسوم است. در این  کدگذاراست که به    هاداده ی از  پردازمفهوم های  یوه ششامل    هاروش رود. این  یمبه کار  

از   پژوهش،  هاروش پژوهش  آخر  است. بخش  استفاده شده  انتخابی  و  باز، محوری  است ی کدگذاری  از    عبارت 

با ارائه شفاهی که در این پژوهش از روش نموداری استفاده   هاشکل ی نوشته شده یا ترسیم نمودارها و هاگزارش 

ها انجام  یدهپدشده است. همچنین پژوهش حاضر از منظر نتیجه اجرا از نوع بنیادی است که با هدف کشف ماهیت  

با توجه    شوندگانمصاحبه شود. از منظر منطق اجرا)یا نوع استدلال( از نوع استقرایی است؛ زیرا در این پژوهش  یم

شامل خبرگان و فعالان    پژوهش،  جامعه آماری  کنند.ی مها توضیحات خود را ارائه  یده پدبه تجربه خود درباره نتایج  

ی را در مقطع تحصیلات تکمیلی گذارهی سرماشامل اساتید دانشگاهی که دروس    وردر کش  مالی رفتاریاصلی حوزه  

با    باشد.می  ی رسمی بازار سرمایه و تحلیل گران بازار سرمایههای کارگزارو همچنین مدیران    ندینمایمتدریس  
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استفاده شده    انتخاب خبرگان پژوهشای برای  گیری گلوله برفی یا زنجیره از روش نمونه  ،توجه به هدف پژوهش

 است.  

صاحب ،  مصاحبه  فرآیند  در اشخاص  از  تعدادی  تحصیلاتابتدا  دارای  و  حسابداری  نظر  تجربه    دارای  و  مالی، 

ی رسمی بازار سرمایه  های کارگزار ی در مقطع تحصیلات تکمیلی، مدیران  گذار ه یسرما)مدرس دروس مالی و  کافی

هدفمند از طرف اساتید راهنما و مشاور پیشنهاد و    صورتبه ،  مرتبط با موضوعو تحلیلگران رسمی بازار سرمایه( و  

ها درخواست  و در پایان مصاحبه از آن   گردیدندانتخاب    بر اساس شرایط نمونه آماری تطبیق داده شده و سپس

مصاحبه تا جایی ادامه داشت  نظر در خصوص موضوع پژوهش را معرفی نمایند. صاحب  شد که سایر افراد مطلع و

که اندیشه جدیدی حاصل نشد، یعنی در واقع کفایت نظری یا اشباع نظری رخ داد. لازم به ذکر است از مصاحبه 

ادامه یافت تا از اشباع کامل    21تا مصاحبه    هاداده ، تکرار کدها مشاهده گردید. با این حال فرآیند گردآوری  16ی  

مصاحبه انجام شد که اطلاعات مربوط به مشخصات مصاحبه   21نظری اطمینان حاصل شود، بنابراین در مجموع 

 نشان داده شده است.   1شوندگان در نگاره شماره  

 
 در پژوهش كنندگانمشاركت(: وضعيت شغلی و مدارک تحصيلی 1نگاره)

 جمع كل  كارشناسی ارشد دكتری موقعيت شغلی/ تحصيلات

 14  14 هیأت علمی دانشگاه 

 7 5 2 بازار سرمایه  گر لیتحلمدیران کارگزاری و 

 21 مجموع 

 

 (: ميزان سابقه كاری)بر حسب سال( مشاركت كنندگان 2نگاره)

 سابقه كار بر حسب سال -فراوانی شرح

 6 سال  25بالای 

 5 سال  20-25

 8 سال  10-20

 2 سال  10زیر 

 21 مجموع 

 

ی باز  هاشده از مصاحبه دقیقه بوده است. تعداد فراوانی کل مفاهیم استخراج    48ها  میانگین مدت زمان مصاحبه 

مقوله)کد گذاری انتخابی(    32که در قالب    است  )کدگذاری محوری(مفهوم  72)با در نظر گرفتن کدهای مشابه(  

)مقوله فرعی( استخراج شد و هر مفهوم  جدید    مفهوم  7طور میانگین از هر مصاحبه حدود  که به  ی شدبندطبقه

 بار تکرار شده است.   4طور میانگین  به

شود. نخستین مرحله، یافتن  طی سه مرحله کدگذاری انجام می   زمینه بنیانها در نظریه  وتحلیل دادهتجزیه

ها در سطح اولیه انتزاع است. دومین مرحله، یافتن ارتباطات بین این مقولات است و  های مفهومی در داده مقوله 
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سازی و گزارش این ارتباطات در سطح بالاتری از انتزاع است. شایان ذکر است که این مراحل  سومین مرحله مفهوم 

سئوالات  گیرند.  طور همزمان انجام میپوشانی دارند و بهگیرند، بلکه با همدیگر همصورت متوالی انجام نمیضرورتاً به

 مطرح شده در این مرحله عبارتند از: 

 ی بازار سرمایه ایران شامل چه مواردی است؟ هابحرانعلل بروز سوگیری عاطفی و شناختی در   -

 ی بازار سرمایه ایران شامل چه مواردی است؟ هابحران   ی سوگیری عاطفی و شناختی درهانهیزمبستر و   -

ی بازار سرمایه ایران شامل  هابحران ی عاطفی و شناختی در های ر یسوگراهبردهای مناسب بر شناخت  -

 چه مواردی است؟ 

 ی بازار سرمایه ایران شامل چه مواردی است؟ هابحران مالی رفتاری از بعد شناختی در    گرمداخله عوامل   -

 مواردی است؟ ی بازار سرمایه ایران از نظر شما چه  هابحران ی مالی رفتاری در  های ر یسوگپیامدهای   -

 (:1399)داداش زاده و همکاران،    مراحل کدگذاری و تحلیل به شرح زیر است

ها. روش کدگذاری  بندی داده پردازی و مقوله عبارت است از روند خرد کردن، مقایسه کردن، مفهوم  1کدگذاری باز 

سازد. این کدگذاری متن بعد  ها را نیز روشن میانجامد بلکه خصوصیات و ابعاد آن ها میباز، نه تنها به کشف مقوله 

شوند. این  گذاری می گیرد که واحدهای معنادار، معرفی، توضیح و ناماز خواندن مکرر و دقیق موارد آن صورت می

تر متن باشند. در فرآیند پژوهش ممکن است که محقق به  واحدها ممکن است لغات، عبارات و یا قطعات بزرگ 

هایشان  بندی شوند. مفاهیم بر اساس مشابهت ها و حتی صدها برچسب مفهومی دست یابد. این مفاهیم باید طبقهده

گویند. وقتی مفاهیم با یکدیگر مقایسه شده و ی میمقوله پرداز گردند که به این کار بندی می بندی و طبقهدسته

شوند و بدین ترتیب مفاهیم در نظمی ها کشف می مشابه مربوط هستند، مقوله های  به نظر برسند که به پدیده 

ها  تر است؛ یعنی عنوانی که به مقوله شوند. مقوله، مفهومی است که از سایر مفاهیم انتزاعیبندی می بالاتر دسته 

دهد. مقولات دارای قدرت  تر از مفاهیمی است که مجموعه آن مقوله را تشکیل میشود، انتزاعی اختصاص داده می 

توانند مفاهیم و خرده مقولات را بر محور خود جمع کنند. بنابراین تحت این نوع مفهومی بالایی هستند؛ زیرا می

اند  ی این مفاهیم که دارای اشتراک بوده ای از مقولات مفهومی ایجاد شده است. سپس مجموعه کدگذاری، مجموعه 

 (. 1391رگان،  اند )بازبندی شده در سطح بالاتر طبقه

از   باز، جملات اصلی  استخراج و کدگذاری گردید. به عنوان مثال، فرایند  متن مصاحبه در مرحله کدگذاری  ها 

 شده است: کدگذاری در نقل و قول زیر ارائه 

گذاران را بخواهیم از  یهسرمای مختلفی دارد. اگر در حالت کلی تصمیمات  هاشکل ... الگوهای مالی رفتاری  

گذاران  یهسرماهای رفتاری یا تورش های رفتاری  یری سوگدر نظر بگیریم، موضوع    دارفاصله منطق و عقلانیت،  

ها  ین اتواند داشته باشد و تحقیقات مختلف  ی می مختلفی  هاشکل های رفتاری  یری سوگشود. این  ی ممطرح  

 گذاران.... یه سرمای بیش از حد  کارمحافظه ها:  یری سوگ. از جمله این  اندداده را مورد  مطالعه قرار  

گذاران به عنوان مفهوم زیرساخت در قالب عوامل علیً مطرح  یهسرمای بیش از حد  کارمحافظه قول  در این نقل 

 شود. می

 
1 Open Coding 
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 قول دیگری: در نقل

تجربه   افراد،  سن  جنسیت،  جمله  از  کنیم.  جدا  رفتاری  عوامل  از  را  شناختی  عاطفی  عوامل  بیاییم  ما   ...

 هستند...   مؤثرها عوامل  ین اگذاران و دانش مالی که  یهسرما

گذاران و دانش مالی به عنوان عوامل علیً یه سرماقول هم مفاهیمی مانند جنسیت، سن افراد، تجربه  در این نقل 

 معرفی شدند. 

شوند تا با برقراری پیوند بین  هایی که پس از کدگذاری باز انجام می : عبارت است از سلسله رویه1کدگذاری محوری 

های  (. در کدگذاری محوری مقوله 1391ای جدید با یکدیگر مرتبط سازند )بازرگان، ها، اطلاعات را به شیوه مقوله 

  " پیامدها " و    "راهبردها"،  "گرمداخله "، شرایط  " بستر"،  "هاپدیده   "،  "علیّ" استخراجی حول محورهای شرایط  

 گردند.  ارائه می 

 می باشد.   هاشرکت های سازمان بورس: ملزم کردن گزارش گیری به موقع  یاست س

تواند در عملکرد و جذب سرمایه  یمهای صنایع: قوانین و مقررات یک صنعت، شدت رقابت در صنعت که  یژگیو

 باشد.   مؤثربسیار  

تواند  یم  هاشرکت قوانین بالادستی از جمله الزامات قانون تجارت در زمینه حاکمیت شرکتی و حسابرسی و بازرسی  

 باشد...   مؤثر

گذاران به سمت آینده مطمئن و  یه سرماگذاری و ترغیب  یه سرما....سیاست های دولت در راستای تثبیت  

 گذاران باشد... یه سرماهایی که وجود ثبات و آینده روشنی برای  گذاری یاست سباشد.    مؤثرتواند  یمباثبات  

عنوان عوامل راهبردها مطرح شده  های سازمان بورس، ویژگی صنایع و ...بهیاست سقول مفاهیم  در این نقل

 گر مطرح هستند. های اجرایی و سازمان برنامه و بودجه به عنوان عوامل مداخله اند. ادراک مشترک در دستگاه 

ها،  : عبارت است از روند انتخاب مقوله هسته به طور منظم و ارتباط دادن آن با سایر مقوله 2کدگذاری انتخابی 

هایی که نیاز به اصلاح و گسترش دارند )بازرگان،  خالی با مقوله اعتبار بخشیدن به روابط و پر کردن جاهای 

 های استخراجی حاصل این نوع کدگذاری است. (. تحلیل خط داستان و تشریح روابط میان مقوله 1391

 اقداماتی به شرح زیر انجام گردید:   هایافتهبخشی به  به منظور اعتبار  

شود. در پژوهش حاضر از پایایی باز آزمون استفاده شده  ی مهای پژوهش اطلاق  پایایی: پایایی به سازگاری یافته

در یک    دو بار  هاآنتصادفی انتخاب شده و هر کدام از    صورتبهمصاحبه(    6)یعنی  هامصاحبه است. حدود یک سوم  

افراد مستقل که شامل    3ی توسط پژوهشگر و اساتید راهنما و همچنین  اهفته  2فاصله زمانی   از  از    2نفر  نفر 

( می کنندگانمشارکت گر آماری)خارج از  یلتحل( و یک نفر  کنندگانمشارکت تصادفی)  صورتبه  شوندگانمصاحبه

 باشند، کدگذاری ها صورت گرفته است.

 
1 Axial Coding 
2 Selective Coding 
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های پژوهش، پروتکل مصاحبه شامل شیوه شروع مصاحبه، ورود به بحث  روایی: برای افزایش قابلیت اعتماد یافته

راهنمای پژوهشگر در انجام مصاحبه می باشد تا    هامصاحبه ی تدوین شده می باشد و در طول  هاپرسش و بررسی  

پرهیز شود. از سوی دیگر با مشخص نمودن محورهای اصلی مصاحبه،    هامصاحبهیی و نوسان زیاد در  گوپراکنده از  

ی خود آزاد بود. از اینرو در هر محور، روایی پژوهش نیز حفظ شده است. مستقل  هاپرسش پژوهشگر برای طرح  

ین عنصر پایایی در  ترمهم ی غیر لازم،  هافرض بودن پژوهشگر نسبت به موضوع پژوهش و حذف تعصب و پیش  

 پس از استخراج کدهای اولیه در دو سطح صورت گرفت.پژوهش کیفی است. روایی پژوهش  

گیری به  یجه نتها، تفاسیر و  یلتحلی گردآوری شده،  هاداده انجام گرفت که    کنندگانمشارکت بررسی اول توسط  

نفر از مشارکت کنندگان و افراد مستقل خارجی که بیشترین آگاهی را نسبت به موضوع با توجه به نحوه مصاحبه    6

 ید قرار گرفت. تائقضاوت کنند که مورد    آنخواسته شد تا در مورد صحت و اعتبار    هاآن داشتند، ارائه و از  

بررسی دوم توسط ممیزی خارجی انجام گرفت که نظرات اساتید محترم راهنما و مشاور که در زمینه تحقیق  

صاحب نظر هستند، پژوهش مورد بررسی قرار گرفت و نتایج در بازه های زمانی مختلف اعلام و اصلاحات صورت  

 گرفت تا به روایی لازم ختم شود.

 

 كدگذاری داده ها و استخراج الگوی پيشنهادی

)با طرح سوال و دریافت پاسخ  کدگذاری باز   فرآیند کدگذاری شامل:  کدهای به دست آمده ازپس از انجام مصاحبه،  

تحت عنوان اهمیت و وزن هر مقوله مطرح    3ها بصورت باز، مقوله ها مشخص گردیدند و تکرار آنها در نگاره شماره  

  )با توجه به وزن و اهمیت هر مقوله نسبت به انتخاب مفاهیم علمی مرتبط اقدام شد( و، کدگذاری محوریشدند(

)مقوله های اصلی با توجه به مفاهیم حاصل از کدگذاری محوری مشخص شدند( در نگاره های  انتخابی یکدگذار 

 شده است:   ارائه زیر    به شرح  7تا    3شماره  

 
 ( مؤثرهای اصلی و فرعی و مفاهيم زیرمجموعه مقوله علی)عوامل ( : مقوله3نگاره)

 وزن و اهميت هر مقوله  مفهوم  مقوله  ابعاد 

ل 
وام

ع
ثر 

مؤ
 

تورش های  

رفتاری و  

 فردی

ی و اعتماد بیش از حد  کارمحافظه

 گذاران هیسرما 
M1,M3,M7,M11,M12,M5,M17,M18, 

M19,M20,M21 

 ی اثر برجستگ
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18, 

M19,M20,M21 

 M1,M5,M14,M15,M16, M19,M20,M21 ی زمانی هاتی محدود

 M1,7,M8,M10,M11, M19,M20,M21 تعصبات فکری 

 گذاران هی سرماریسک گریزی و زیان گریزی  
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18, 

M19,M20 

 مطلوبیت گزینی
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 

M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M20,M

21 
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 وزن و اهميت هر مقوله  مفهوم  مقوله  ابعاد 

 ی احساسی هاشیگرا عقلانیت محدود و 
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 

M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18,M

19,M20,M21 
 M2, M6,M8,M11, M19,M20,M21 حسابداری ذهنی

 فرهنگ 
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18, 

M19,M20,M21 

عاطفی  

 شناختی

 M1, M2, M8,M9,M15,M17,M20, M21 جنسیت

 M1,M8,M9,M15, M19,M20,M21 سن افراد 

 گذاران هیسرما تجربه 
M1,M2M,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18, 

M19,M20,M21 

 M1,M2,M7,M13,M16, M19,M20,M21 گذاران هی سرمادانش مالی 

 ابهام گریزی 
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 

M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18,M

21 

 M7,M11,M16,M18, M19,M20,M21 یی فردگرا 

 اطلاعات 
 عدم تقارن اطلاعاتی 

M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18, 

M19,M20 

 هاشرکتکیفیت اطلاعات ارائه شده توسط 
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 

M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18,M

21 
ی  هانگرش

 اجتماعی 
 M4,M5,M9,M12, M19,M20,M21 ی گذارهی سرماتوسعه نهادهای مالی و 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

به معنی مصاحبه شونده و عدد اختصاص یافته به معنی شماره نفر مصاحبه شده   Mلازم به ذکر است؛ واژه 

 باشد. یم
 

 های اصلی و فرعی و مفاهيم زیرمجموعه بستر و زمينه( : مقوله4نگاره)

 وزن و اهميت هر مقوله  مفهوم  مقوله  ابعاد 

نه 
می

و ز
ر 

ست
ب

 

شناخت و ادراک نادرست  

 گذاران هیسرما 

ی بیش از حد  کارمحافظه

 گذاران هیسرما 

M1,M3,M7,M11,M12,M5,M17,M18, 

M19,M20,M21 

 ی اثر برجستگ
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18, 

M19,M20 

 احساسات عاطفی 
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18, 

M19,M20,M21 

 قوانین بازار سرمایه 
مجوز  نبود تحلیل گران  

 در بازار  دار

M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 
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 وزن و اهميت هر مقوله  مفهوم  مقوله  ابعاد 

ی  الحظهتصمیمات 

 گذار قانون

M1,M2,M3,M10,M11,M12,M15,M18 

نبود برنامه جامع  

 گذار قانون

M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

 نوع مالکیت 
 ,M1,M2,M5,M6,M7,M12,M13,M18 نهادی  گذاران هیسرما 

M19,M20,M21 

 M1,M2,M7,M12,M13,M15,M16 مالکیت دولت 

 اقتصاد کشور 

اوضاع نامطلوب و ناپایدار  

 اقتصاد

M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

الگوهای کسب درآمد در  

 اقتصاد

M8,M11,M13,M14,M18, M19,M20,M21 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 گرهامداخلههای اصلی و فرعی و مفاهيم زیرمجموعه  ( :  مقوله5نگاره)

 مقوله وزن و اهميت هر  مفهوم  مقوله  ابعاد 

 

ل 
وام

ع
له

اخ
مد

 گر 

ی  هااستیس

 سازمان بورس 

 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 موقع بهگزارشگری  
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 عدم مدیریت صحیح دامنه نوسان 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

 M1,M2,M17,M18, M19,M20,M21 قوانین و مقررات تصویبی 

ی  هایژگیو

 صنایع 

 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 قوانین و مقررات یک صنعت 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 شدت رقابت در صنعت 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M8,M9,M10 نوع کسب و کارها در جامعه 
M11,M12,M18, M19,M20,M21 

ی  هااستیس

 دولت

,M1,M2,M3,M4,M5,M6,M8,M9,M10,M11 ی گذارهی سرماتثبیت 

M12,M18, M19,M20 

به سمت آینده   گذاران هیسرما ترغیب 

 مطمئن و باثبات 

M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10,

M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18, 

M20,M21 
 M1,M6,M13,M14,M18 حمایت دولت 

 M1,M2, M7, M6,M13,M14,M18 ی خارجی دولت هااستیس

 عوامل سیاسی 

,M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 ی خارجی هامانیپتعامل با دنیا و 

M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 
 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 تحریم 

M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 
 ,M1,M2, M7, M6,M13,M14,M18 کاهش تنش با کشورهای همسایه 

M19,M20,M21 

 جامعه 
,M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 باورهای اجتماعی جامعه 

M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 
,M2,M3,M4,M8,M9,M10,M11,M12,M13 بازارهای موازی 

M14,M15,M16,M17,M18 
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 مقوله وزن و اهميت هر  مفهوم  مقوله  ابعاد 

عدم قطعیت  

سیاست  

 اقتصادی

 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 مدیریت نرخ بهره 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

 مدیریت نرخ ارز 
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18, 

M19,M20,M21 
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M8,,M11,M12,M1 مدیریت نرخ اوراق مشارکت 

8 

 

 راهبردهاهای اصلی و فرعی و مفاهيم زیرمجموعه  ( :  مقوله6نگاره)

 وزن و اهميت هر مقوله  مفهوم  مقوله  ابعاد 

ها 
رد

هب
را

 

 آموزش
 آموزش در مدارس 

M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18, 

M19,M20,M21 

 آموزش دانشگاهی 
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18, 

M19,M20,M21 

 ی حاکمیتی هانگرش

 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 ثبات اقتصادی در جامعه 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

نگاه دولت به بورس به عنوان  

 محرک اقتصادی
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M8,M9,M10 ی اقتصاد و بازار سرمایه سازیبوم
M11,M12,M18, M19,M20,M21 

ی  هاتی ظرفاستفاده از 

خارجی و   گذاران هیسرما 

 کشورهای همسایه 

M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

تفکرات  

 گذاران هیسرما 

 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 یی در جامعه گراجمعتفکر 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

فراهم کردن فرهنگ  

 ی گذارهیسرما 
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

حضور مشاوران و  

 تحلیل گران 

 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 استفاده از تحلیل گران 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

 استفاده از مشاوران 
M1,M2,M7,M8,M9,M10, M11, M12, 

M13, M14, M15, M16, M17,M18, 

M19,M20,M21 

 نظارت 

 M1,M2,M4,M17,M18 ی گذارهی سرماارزیابی عملکرد  

  هاشرکتی گذارمتیقپذیرش و 

 ی برداربهرهقبل از  
M1,M7,M8,M9,M18, M19,M20,M21 

 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 نظارت بر فضای مجازی 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

تثبیت و شفافیت قوانین و  

 تفسیر شخصیمقررات بدون 
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

 منبع: یافته های پژوهش 
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 های اصلی و فرعی و مفاهيم زیرمجموعه پيامدها ( : مقوله7نگاره)

 وزن و اهميت هر مقوله  مفهوم  مقوله  ابعاد 

ها 
مد

پیا
 

 گذاران هیسرما 

 سرخوردگی
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18, 

M19,M20,M21 
 M1,M2 M11, ,M18, M19,M20,M21 ها یگذارهیسرما جابجایی  

 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 ی غیرعادی هابازده
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

 اقتصاد کلان 

بورس اوراق  ی شاخص ثباتیب موجب  

 بهادار 

M1,M2,M3,M4,M5,M6,M9,M10  
M11,M12,M13,M14,M15,M16, , 

M19,M20,M21M17 

 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 ی گذارهی سرما افزایش ریسک  
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

 M1,M7,M8,M9,M18, M19,M20,M21 از بین رفتن نقدینگی 

  هاییدارای بجای گذارهی سرماجریان  

 مولد به بازارهای خارجی 

M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

 M1,M2,M3,M4,M17,M18, M19,M20,M21 ی بازسفتهنگاه 

 جامعه 

 اقتصاد خانوارها 
M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18, 

M19,M20,M21 
متزلزل شدن اعتبار بازار سرمایه در پیش 

 خانوارها 

M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 
M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

و رفاه   نده یآکاهش سطح امید به 

 اقتصادی خانوارها 

M1,M2, M12,M13,M14,M15,M17,M18, 

M19,M20,M21 

 بازار سرمایه 
 M1,M2,M3,M4,M5,M6,M7,M8,M9,M10 ریزش قیمت سهام یک شرکت 

M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18 

 گذاران هی سرمای هیجانی هاواکنش
M1,M2,M4,M5,M6,M9,M10 

M11,M12,M13,M14,M15,M16,M17,M18, 

M19,M20,M21 
 منبع: یافته های پژوهش 

 

الی از یک نگاه  م  مسایل  بررسی  به  که  است  رفتاری  علوم  از  یامالی رفتاری شاخه شود،  ای که حاصل مینتیجه

عقلی و    یهاچارچوب که   ی می باشدشناسجامعه  و  ابعاد روانشناسی  شامل می پردازد و ترع ی اجتماعی وس و علمی

مکتب یا دیدگاه مالی رفتاری که از تلفیق روانشناسی  را از فرآیند تصمیم گیری، مستقل در نظر می گیرد.  منطقی  

. از  دینمای ایفا ماساسی  نقش    نوین،  مالی  یریگم یروانشناسی در تصمابعاد    داردی اظهار م  مطرح شده است،و مالی  

نظریات سرما بر  انحرافات  و  بر گزگذارند ی م  اثر  یگذاره یآنجا که خطاهای شناختی  بنابراین    نیز   مالی  یهانهی، 

سرما  تفکرامروزه    .ندهست  رگذاریاثت عقلایی  کاملاً  مطلوب)گذارانهیرفتار  دنبال حداکثر کردن  به    ت ی که همواره 

پارادایمی دانست    توانیدر راستای توجیه رفتار و واکنش بازارها کافی نیست، بنابراین مالی رفتاری را م  (هستند

دو فرض اصلی و محدودکننده پارادایم  . مالی رفتاری  رندیگیقرار م  تحت تاثیر، بازارهای مالی  به موجب آنکه  
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. همچنین تقابل این دو نظریه  گذاردیمطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت کامل را کنار م  یسازنهیشیسنتی یعنی ب

وجود  هاحبابدر   بازار،  در  قیمتی  از حد  هانوسان ی  یا کمتر  بیشتر  واکنش  و  سهام  قیمت  در  از حد  بیش  ی 

که برخی   شودی در مالی رفتاری این ادعا مطرح م  به اطلاعات جدید را بیشتر نمایان ساخته است.  گذارانهیسرما

این احتمال را بپذیریم ت  مالی، ضروری اس   یمنظور یافتن پاسخی برای معماهای تجربی موجود در حوزه   اوقات به

 رفتار کاملا عقلایی نیستند.  تابع  که برخی از عوامل اقتصادی

 

 

 
 

 ی بازار سرمایه هابحرانهای عاطفی و شناختی در يریسوگ (: الگوی پارادایمی 1شكل )

شناخت و ادراک 

 نادرست سرمایه گذاران

 قوانین بازار سرمایه

 نوع مالکیت

 اقتصاد کشور

 برای:
 سرمایه گذاران

 اقتصاد کلان
 جامعه

 بازار سرمایه
 

 سیاست های سازمان بورس

 ویژگی های صنایع

 سیاست های دولت مردان

 عوامل سیاسی

 جامعه

 عدم قطعیت سیاست اقتصادی

 آموزش

 نگرش های حاکمیتی

 تفکرات سرمایه گذاران

 حضور مشاوران و تحلیل گران

 نظارت

 تورش های رفتاری و فردی

 عاطفی شناختی

 اطلاعات

 نگرش های اجتماعی
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ی مالی هابحران که یکی از عوامل اثرگذار در بروز مالی رفتاری، بحث  طرفداران مالی رفتاری اعتقاد راسخی دارند

شود که برخی از منابع مالی، قسمت بزرگی از  هایی اطلاق می ای از وضعیت است. بحران مالی به طیف گسترده 

و رکود بزرگ پس از آن، هنوز در    2008ی که بحران مالی سال  طوربهدهند.  ارزش اسمی خود را از دست می

ی  جا به گذاران  یه سرما( نشان داد،  1390زنده است. مطالعات هیبتی و زندیه)  گذارانهیسرماخاطرات بسیاری از  

رفتار منطقی در بازارهای تحت تأثیر بحران مالی و بازارهای نزولی شدید، با سوگیری بیش واکنشی همراه خواهند  

بود )زمانی رخ می دهد که قیمت سهام نسبت به اطلاعات جدید بیش از آنچه که بطور عقلایی انتظار می رود  

گذاران بجای رفتار منطقی با  هیجانات بیشتر، اوضاع یهسرمالا با برگشت قیمتی همراه است( و  تغییر کند و معمو

ی خود به قیمت پایین  هایی دارانیز مجبور به فروش    زدهوحشت گذاران  یهسرما. در مقابل بسیاری از  دنکنی مرا بدتر  

ی  گذار ه یسرماصبور نیز سقوط بازار سهام را یک فرصت تلقی کرده و با    گذارانه یسرماشوند و گروه کوچکی از  یم

گذاران در این  یه سرماگردند. یکی از دلایل رویکردهای مختلف  مندبهره توانند از سود بیشتری یمدر کف قیمتی 

شود. در همین راستا،  ی م  هاآن های اشتباه  گیرییم تصمباشد که منجر به  یمشرایط، رویکردهای عاطفی و شناختی  

های  یری سوگبر مالی رفتاری در بحران بازار سرمایه ایران را با تأکید بر ابعاد    مؤثری دارد عوامل  پژوهش حاضر سع

عاطفی و شناختی مورد بحث و بررسی قرار دهد. نتایج حاصل از بررسی و استفاده از نظرات خبرگان نشان داد،  

های اجتماعی افراد، عاطفی شناختی، نوع و نحوه دسترسی به اطلاعات،  بر مالی رفتاری؛ نگرش   مؤثرترین عوامل  مهم 

افراد می  نایر و همکاران)تورش رفتاری و فردی  با مطالعات مک  ارضی و پیری)2016باشند که  (،  1401(، گل 

  باشد. بستر و زمینه این رفتار غیر یم( همراستا  1396( و گرجی زاده و خانمحمدی)1397دادرس و همکاران)

گذاران،  تواند اقتصاد تحریمی و تورمی، عدم پویایی قوانین بازار سرمایه، شناخت و ادراک نادرست سرمایه عقلایی می

های متنوع صنایع،  باشد. در این راستا عواملی مانند ویژگی های بورسی که اغلب دولتی است، نوع مالکیت شرکت 

تواند به  ، عدم قطعیت سیاست اقتصادی، خود جامعه و عوامل سیاسی میمرداندولت های سازمان بورس و  سیاست 

( و بخردی نسب و  2018گرها  در حرکت به این سمت مطرح شوند که مطالعات رضائی و علمی)عنوان مداخله 

ید این امر است. به هر حال، مالی رفتاری همواره تأثیر خود را بر بازار سرمایه خواهد گذاشت.  مؤ(،  1399همکاران)

های حاکمیتی به این امر، حضور مشاوران و تحلیل گران، نظارت و افزایش سواد مالی لذا آموزش مناسب، نگرش 

توانند راهبرد مناسبی برای پاسخ به کارایی بازار سرمایه باشند. در صورت شناخت این عوامل و  گذاران میسرمایه

گذاری در بازار سرمایه خواهیم بود. در  جامعه و فرآیند سرمایه توجه به آنها، شاهد فضای آرام در اقتصاد کلان،  

دهنده،   توسعه  حاضر  پژوهش  کلیات  راستا  و  تائهمین  رضائی  همچون  مطالعاتی  کننده  تکمیل  و  کننده  ید 

همکاران)2018علمی) و  بیرد  همکاران)2017(،  و  نایر  مک  همکاران)2016(،  و  کرمی  و  1402(،  ارضی  گل   ،)

(،  1398(، حساس یگانه و همکاران)1399(، بخری نسب و همکاران)1400(، نایب محسنی و همکاران)1401پیری)

 ( می باشد. 1396جی زاده و خانمحمدی) (، گر 1397دادرس و همکاران) 

  - گذاری را با توجه به معیارهای فردییه سرماهای  ینه زمگردد،  ی مبه سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد  

ی و مالی در  شناسجامعهیری نظرات خبرگان روانشناسی و  کارگبه شناختی افراد معرفی نماید که لازمه این مهم  

یرگذاری بیشتری داشته  تأثهای بلوکی و جمعی  گذاری یه سرماتواند در  یمباشد. این مهم  یمگذاری  یهسرمافرآیند  
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ی و حتی دانشگاهی ارسانه ی لازم نیز صورت گیرد، سرمایه گذاران را از طریق آموزش  سازآگاه باشد و برای اینکه  

به  یهسرمابرای   نمایند.  آماده  بهینه  مییه سرماگذاری  پیشنهاد  سرمایه گذاران  موقع  افراد  گردد،  از  گذاری 

یده مشورت بگیرند  دآموزش خبره)تحلیل گران رسمی بازار سرمایه و کارگزاری های تحت نظر سازمان بورس( و  

کند، به  یمرا نسبت به شرایط بازار منعکس   هاواکنش ها تضمین شود. علیرغم اینکه مالی رفتاری تا سودآوری آن 

گذاران مبتدی را با شفافیت بیشتر و آگاهی دهی مناسب بدست  شود، اعتماد سرمایه ها پیشنهاد میمدیران شرکت 

یرند.  کارگبهگذار و آگاهی دهی به سهامداران فعلی  یه سرمااینکار بسترهای آموزشی را برای جذب  آورند. برای  

محدودیت اصلی پژوهش حاضر در این است که برخی متغیرها  مانند بررسی های روانشناسی بدو ورود در شرایط 

شود  ینمو نهادهای سرمایه پذیر انجام نمی پذیرد و در صورت انجام نیز افشا    هاشرکت بازار سرمایه ایران از طرف  

هایی همراه می باشد. به پژوهشگران  یتمحدودباشد، لذا بررسی کمی با  یم کیفی    صورتبه و یا در صورت افشا  

و سرعت تعدیل    هاشرکت ی مالی رفتاری را بر ارزش و رشد سهام  هامؤلفه شود هر یک از ابعاد و  ی مبعدی پیشنهاد  

 . قیمت سهام بررسی نمایند
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Abstract 

The aim of the current research is to provide a qualitative model of financial behavior in Iran's capital 

market crises, emphasizing the dimensions of emotional and cognitive biases of investors. The current 

research is a qualitative and exploratory research and the sample was saturated by interviewing 21 

experts (including accounting and finance professors, managers of official brokerages and official 

analysts of the capital market) in 2023 and using the snowball sampling method. became the results 

showed; the most important causes of behavioral finance are people's social attitudes towards the 

investment field, emotional and cognitive factors, the type and manner of accessing information, 

behavioral and individual tendencies of investors. The basis of this irrational behavior can be factors 

such as the economy involved in sanctions and inflationary conditions, the lack of dynamics of capital 

market rules, the misrecognition and perception of investors, the type of ownership of listed companies 

(mostly government). Various characteristics of industries, the policies of the stock exchange 

organization and Politicians, the uncertainty of economic policy, the society itself, and political factors 

can be raised as interventionists in creating critical conditions and moving towards behavioral finance. 

Appropriate training, governance attitudes to this matter, the presence of consultants and analysts, 

monitoring and increasing financial literacy of investors are a suitable strategy to respond to the 

efficiency of the capital market. In this regard, if behavioral finance is not paid attention to, it will have 

adverse consequences for investors, macroeconomics, society and the capital market. 

Keywords: Qualitative Model of Behavioral Finance, Behavioral Finance, Cognitive biases, Emotional 

biases, Capital Market Crisis. 
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