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 چكيده

با    پژوهش   این.  است  مالی  علم  در  مهم  بسیار  موضوعات  از  یکی  مالی  بازارهای  در  گذارانسرمایه   رفتار  از  آگاهی

با روش تئوری داده بنیاد   بازار سهام ایران در گذارانسرمایه مالی رفتار بینیپیش  برای ارائه الگوی مفهومی هدف
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 مقدمه   -1

  که،   است  اقتصادی  هایگیریتصمیم  کلیدی   عناصر  از  یکی  عنوانبه  بشر  لایتناهی   تمایلات  از  یکی  بینیپیش 

  های بینیپیش   در  موجود  هایظرافت   حاضر،  حال  در.  زندمی  تخمین  ریسک  کاهش  باهدف  را  آینده  ایآمده پیش 

  جهان  در  تعالی  اهداف  به  یابیدست   دنبال  به  که  است  آنانی  مدنظر  سازیشبیه   و  پذیریانعطاف   سرعت،  علمی،

  رو، ازاین. هستند تجارت  در برد – برد هایاستراتژی  اجرای و بازده نمودن بیشینه سرمایه، کردن حداکثر رقابتی،

  های سال   در.  است  اهمیت  حائز  بسیار  شود   سرمایه  بازار  در  کارایی  افزایش  باعث   که  مناسب  بینیپیش   مدل  یک

  محققین  تنهانه. است گرفته  صورت مربوط ابزارهای و مالی بازار در نوسانات انواع درزمینه بسیاری مطالعات اخیر

پیش   شایانی  هایفعالیت   علمی  و  تجربی  صورتبه   گرایانتجربه  بلکه  علمی  صورتبه  دانشگاهی  بینی درزمینه 

  انجام  تجاری  سود  بازدهی  نرخ  و  مالی  ابزارهای   و  داده  انجام  تجاری  سود  بازدهی  نرخ  و  مالی  بازارهای  آتی  نوسانات

  کند   تبدیل  سود  به  را  هابینیپیش   بتواند   که  اندکرده   طراحی  بسیاری  مالی  استراتژیک  ابزارهای  و  داده

عنوان یک حوزه  صورت یک ضرورت زندگی در زندگی روزمره و به بینی آینده همواره به پیش   (.1393،37ملکوتی،)

ای برخوردار  بینی در آن از اهمیت ویژههایی که پیشمشترک در بسیاری از علوم مطرح بوده است. یکی از حوزه 

  دارند  راسخی اعتقاد رفتاری مالی (. از طرفی، طرفداران118،1393پورزمانی،) است مسائل مالی و اقتصادی است

 مطالعاتی  دامنه  جدی  توسعه  نیازمند  و  ضروری   کاملاً  گذاری،سرمایه  عرصه  در  شناختیروان  تمایلات  از  آگاهی  که

  و   بهادار  اوراق  بازارهای  بر  اثرگذار  عاملی  عنوانبه   را  مالی  دانش  در  روانشناسی  نقش  که  کسانی  برای  و  است

  مالیه  پیشینه.  است  دشوار  رفتاری  مالی  اعتبار  مورد  در  تردید  وجود  قبول  دانند،می  بدیهی  گذارانسرمایه   تصمیمات

  و   روانشناسی  علوم  درواقع  که  مالی  علوم  ترکیبی   شاخه  این.  گرددبازمی  70  دهه   اوایل  به   تقریبی  طوربه  رفتاری

  فرآیند   بررسی  به  اغلب  دهد،می  قرار  مورداستفاده  مالی  بازارهای  مسائل  بهتر  تحلیل  برای  را  شناسیجامعه  گاهی

  به   بیشتر  آن   تأکید  و  پردازدمی  مالی  بازارهای  مختلف  شرایط  قبال  در  آنان  واکنش   و  گذارانسرمایه   گیریتصمیم

 فرهنگی  خاص  ساختارهای.  است  گذاریسرمایه   هایتصمیم  بر  گذارانسرمایه  هایقضاوت   و  فرهنگ  شخصیت،  تأثیر

  و  هاتئوری   شناخت  لزوم  سرمایه،  بازار  در  ویژهبه  افراد  گروهی  و  فردی  رفتارهای  بر  هاآن   اثرگذاری  و  ایران  در

  مالیه  درواقع.  نمایدمی   ناپذیراجتناب   بازار،  متصدیان  و  فعالان  برای  را  رفتاری  مالیه  شناختی  و  تحلیلی  هایمدل 

 برخی  رفع  در  و  شناخته  را  سرمایه  بازار  بتوانیم  بهتر  رفتاری،  هایمدل   کردن  فرموله  با  تا  کندمی  کمک  رفتاری

پارادایم مالی رفتاری آشکارمی   (.8،1394همکاران،  و  نژاد  فدایی)  شود  عمل  بهتر  رفتاری  الگوهای  از  ناشی  تنگناهای

ها، بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار  آن  و چطور ممکن است رفتار  گذاران چگونـه رفتـارمـی کنندسرمایه  سازد،

کرد. درواقع، اساس مالی رفتاری را    توان عقلایی رفتارکند تا بیاموزند چگونه میگذاران کمک میدهد و به سرمایه 

گذاران  ها حاکی از آن است که سرمایه یافته  .دهدگذار تشکیل میگیری سرمایه انطباق بین احساس ونحوة تصمیم

به اریب،  طورهمیشه  بدون  و  مدل همان  منطقی  که  میگونه  نشان  رایج  نمیهای  رفتار  اساس  دهند،  بر  کنند. 

صورت تصورات تمایل دارنـد و ایـن  ها به نگهداری حوادث خاصی در ذهن خود بهشناسی، انسانهای روان نظریه 

مطالعـات زیــادی نحــوة    .تصورات ذهنی در بعضی از مواقع اثرات بیشتری از خود حوادث بـر رفتـار افـراد دارنـد

گذاری و پــولی را نشــان داده اســت. مالیة رفتاری کمک  عملکــرد غیرمنطقــی افــراد در مباحــث سرمایه 
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های رفتاری، بهتر بتوانیم بازار سرمایة خود را شناخته و در رفع برخی تنگناهای  کند تا با فرمول کردن مدل می

کنیم. عمل  بهتر  رفتاری  الگوهای  از  مالی  ناشی    گیری تصمیم   نحوة  و  احساس  بین  انطباق  را  رفتاری   درواقع 

به  و  دهدمی   تشکیل  گذارسرمایه   وسیع   ادبیات.  شودمی   تعریف  مالی  علم  در  شناسیروان   کاربرد  صورتاغلب 

تصمیم  انتخاب جهت افراد توانایی و دارد گیریتصمیم روی داریمعنی تأثیر احساس دهد،نشان می  شناسیروان 

   (.1393همکاران،  و  چگنی  حسینی)  بردمی   بالا  را  عاقلانه  و  منطقی

  و  تجاری  واحدهای  و  مالی  بازارهای  در  رفتار افراد  بر  روانشناختی  ویژگیهای  تأثیر  مطالعة رفتاری،  مالی  هدف

  برای   را  جامعه شناسی  موارد  برخی  در  و  روانشناسی  که  مالی  از علوم  ترکیبی  شاخة   این.  است  بازار  رفتار  بر  آن  تأثیر

  در   آنان  واکنش  و افراد تصمیمگیری  فرآیند  بررسی  به  اغلب  می دهد؛  قرار  مورد استفاده  مالی  مسائل  بهتر  تحلیل

 بر   قضاوت های افراد  و  فرهنگ  شخصیت،  تأثیر  بر  بیشتر  آن   تأکید  و  می پردازد  مالی  بازارهای  شرایط مختلف  قبال

  کمک  سرمایه بازار شدن شناخته بهتر به  رفتاری، مدل های کردن فرموله با رفتاری مالی. است آنان تصمیم های

همکاران، و  کند)خطیری  احساسی 1397می  و  رفتاری  عوامل  تأثیر  باید  بنیادین  عوامل  بر  علاوه  بنابراین،   .)

  از  یکی  سرمایه انباشت  ازآنجاکه  (.132،1397زارعی و دارابی،)  گذاران را نیز بر قیمت سهام در نظر گرفتسرمایه

  تشکیل   فرایند  مالی  بازارهای  طریق  از  توان می  رود،می  شمار  به  کشور  یک  اقتصادی   مداوم  رشد  منابع  ترینمهم 

  و   کوچک  اندازهایپس   طریق  از  منابع  گردآوری  در  اساسی  نقش  سبب  به  مالی   بازارهای.  کرد  تسریع  را  سرمایه

  گذاریسرمایه   نیازهای  و  مصارف  سویبه  هاآن  هدایت  و  هاگذاری سرمایه  سازیبهینه  ملی،  اقتصاد  در  موجود  بزرگ

:  ازجمله   اقتصادی  توسعه  بر  بهادار  اوراق  بورس  مثبت  اثرات.  گیردمی  قرار  موردتوجه  اقتصادی  مولد  هایبخش  در

  و   هاسپرده   بسیج  و  تجهیز  و  تسهیل  و  ریسک  گذاریقیمت   ریسک،  کاهش  طریق   از  گذاریسرمایه  انگیزه  افزایش

  و  یافتهتوسعه   اقتصادهای  تفاوت  که  اندعقیده   این  بر  اقتصاددانان  از  برخی  که   است  حساس  و  زیاد  قدرآن   غیره

  بهبود  بنابراین.  است  گسترده  و  فعال  یکپارچه،  مالی  بازارهای  وجود  در   بلکه  پیشرفته  تکنولوژی  در   نه  نیافته،توسعه

  (. 33،1394احمدیان،  و  زادهحسن )   شودمی  کشور  اقتصادی  وضعیت  بهبود  به  منجر   بورس  در  گذارانسرمایه   وضعیت

  در  اطلاعات موجود  منعکس کننده تمامی  بهادار  اوراق  قیمت   آن  در   که  است  بازاری  سرمایه گذاری  کارای  بازار

به  و  است  دسترس گذاران  و   نشان   واکنش   جدید  اطلاعات  به   منطقی  صورت  سرمایه  زاده  دهند)عرب  می 

 ( 1397همکاران،

  وجوه   ساختن  فراهم  برای.  است  انکارناپذیر  کشوری  هر  اقتصادی  توسعه  و  رشد  برای  گذاریسرمایه  ضرورت

.  است  مردم اندازهایپس   سرمایه،  تأمین  برای  منبع  بهترین.  بود  خواهد  لازم  سرمایه  تأمین  برای  منابعی  موردنیاز،

  ملی،  ناخالص  رشد   و   تولیدات  افزایش  مولد،   هایگذاری سرمایه   سمت  به  سرگردان  وجوه  درست  و  صحیح  هدایت

  این  قوی، سازوکار یک باید پس. داشت  خواهد پی در را عمومی  رفاه نهایتاً و سرانه درآمد افزایش  و اشتغال ایجاد

  نیز   سرمایه  عرضه  ازلحاظ.  کند  فراهم  را  هاآن   مالی  نیاز  و  دهد  سوق  تولیدی  هایبخش   سویبه   را  اندازهاپس 

  باشد   داشته  را  بازده  ترینبیش  که  کنند  گذاریسرمایه   درجایی  را  خود  اندازهایپس   بکوشند  باید  گذارانسرمایه

  روزافزون  پیچیدگی  افزایش  همراه  به  بازارها  در  گذارانسرمایه   مشارکت  افزایش  (.63،1393  رمضانی،  و  عاملی)

.  گیرد   قرار  موردتوجه  گذارانسرمایه   مالی  رفتار  بینیپیش   و  بررسی  که  است  شده  باعث  گذاریسرمایه   بازارهای
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  به  بتواند  که  است  مالی  رفتارهای  بینیپیش  با  رابطه  در   لازم  علم  و  دانش  ارائه  پی  در  بسیاری  دانشگاهی  تحقیقات

  ثبات  و  بهبود  به  تواندمی   مالی  رفتارهای  بینیپیش.  کند  کمک  توسعه  در  مالی  مؤسسات  و  هاسازمان   و  هادولت 

  گذاران سرمایه   که  است  مهم  بسیار  نکته  این  دهندهنشان   مالی  رفتارهای  بینی پیش .  کند  شایانی  کمک  مالی  بازارهای

  رفتار بینی پیش به منجر مالی رفتار  بینیپیش که  معتقدند برخی حتی. کنندمی استفاده مالی بازارهای از چگونه

   .(1،2017،24شود)باراسینکا می  هم  پذیریریسک

گذاران در بازار سهام ایران طراحی بینی رفتار مالی سرمایهاین پژوهش در پی آن است که الگویی را برای پیش

 کند.

 

 مبانی نظری و مروری بر ادبيات پژوهش - 2

  در  روانشناسی  که  داردمی   اظهار  است  آمده   وجود  به  مالی  و  روانشناسی  تلفیق  از  که  رفتاری  مالی  دیدگاه  یا  مکتب

  اثر   گذاریسرمایه   نظریات  بر  انحرافات  و  شناختی  خطاهای  ازآنجاکه.  نمایدمی  ایفا  نقش  مالی  گیریتصمیم

 به  همواره  که  گذارانسرمایه  عقلایی  کاملاً  رفتار  ایده  امروزه.  اثرگذارند  نیز  مالی  هایگزینه  بر  بنابراین  گذارند،می

 مالی   بنابراین  نیست،  کافی  بازارها  واکنش  و  رفتار  توجیه  راستای  در  هستند  مطلوبیتشان  کردن  حداکثر  دنبال

  قرار  موردمطالعه  هاییمدل   از  استفاده  با  مالی  بازارهای  آن،  به  توجه  با  که  دانست  پارادایمی  توانمی  را  رفتاری

  عقلانیت  و انتظار مورد مطلوبیت سازیبیشینه یعنی  سنتی  پارادایم محدودکننده و اساسی فرض  دو که گیرندمی

  برای   پاسخی  یافتن  منظوربه  اوقات  برخی  که  شودمی   مطرح  ادعا  این  رفتاری  مالی  در.  گذاردمی  کنار  را  کامل

  اقتصادی   عوامل  برخی  گاهی  که  بپذیریم  را  احتمال  این  تا  است  ضروری  مالی،  حوزه  در  موجود  تجربی  معماهای

  نادرست   عقلایی  رفتار  دهد  نشان  کندنمی  سعی  رفتاری  مالی  اولسن  رابرت  گفته  به  اما.  کنندنمی  رفتار  عقلایی  کاملاً

 مالی   بازارهای  بینیپیش   و   شناخت  در  را   روانشناسی  گیریتصمیم   فرایندهای  کاربرد   که  است  تلاش  در  بلکه  است،

  و  ادراکی خطاهای  -1:  شامل  که  دارد  وجود  رفتاری  مالی  دانش  درزمینه    متفاوتی رویکردهای  و  ابعاد.  دهد  نشان

  چناری   و دارابی)  رفتاری هایسوگیری  یا  رفتاری های تورش -3 رفتاری فرضیات و  رفتاری مالی -2 رفتاری مالی

 :شودمی   پرداخته  رفتاری  مالی  دانش  حوزه  در  مختلف  رویکردهای  و  ابعاد  کامل  تشریح  به  اکنون  (.79،1394بوکت،

  شناسی روان   در  شدن  درگیر  برای  اقتصاد  نئوکلاسیک  تئوری  امتناع  علیرغم:  رفتاری  مالی  و  ادراکی  خطاهای-1

  گیری تصمیم   روی  بااهمیتی  اثر  ادراکی  خطاهای   که  کندمی   بیان  رفتاری  مالی  نظریه  ها،گذاری سرمایه  و  بازارها

  موارد   شامل  دهندمی  قرار تأثیر  تحت  را  بازار  نتایج  نهایتاً  و  گذارسرمایه  تصمیمات که  ادراکی  خطاهای.  دارند  مالی

 :باشند می  زیر

  استفاده   موجود  اطلاعات  از  چیزی  ارزش  یا  آتی  هایپدیده   بینیپیش   هنگام  افراد:  تعدیل  و  انداختن  لنگر(  الف

  شهودی،   تفکر  وتحلیلتجزیه   در  مفهوم  این:  اطلاعات  به  دسترسی  خطاهای(  ب.  کنندمی   تعدیل  را  آن  بعد  و  کنندمی

  خاص   ذهنی  محتوی  تبادل  از  است  عبارت  دسترسی.  است  کلیدی  مفهومی  دسترسی،  نیز  و  ابتکاری  هایتصمیم  در

  در  گذارانسرمایه  برخی  محدود  یا  بسته  دید  علت  به:  محدود  دیدگاه(  ج.  شوندمی   وارد  ذهن  به  خودخودی به  که

 
1 - Barasinska 
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 از  یکی .  دهدمی  قرار  وضعیتی   چنین  در  گذارسرمایه   که   دارد  وجود  متعددی  دلایل .  گیرندمی  قرار  زیان  حالت

  خطا   این:  فرافکنی  خطای(  د.  است  هاگذاری سرمایه  ارزیابی  در  کمی  ابزارهای  به  توجهیبی  یا  فقدان  علل،  ترینمهم 

  آینده   به  را  مدتکوتاه   در  ایجادشده  شرایط  یا  و  اخیر  واقعه  یا  حادثه  یک  گذار،سرمایه  که  پیونددمی  وقوع  به  زمانی

  دارند   فردی  هایتصمیم  در  ایعمده   نقش  عوامل  این:  درونی  تأثیرات  و  احساسی  عوامل(  ه.  دهد  تعمیم  بلندمدت  یا

 (. 114،1389  صالحی،  و  پشتی  رود  رهنمای)  بگذارند  جایبه  تأثیراتی  خود  از  مالی  بازارهای  در  توانندمی  و

  با   و  رفتاری  اقتصاد  با  سازگار  همچنین  اندازچشم   نظریه  و  رفتاری  مالی:  رفتاری  فرضیات  و  رفتاری  مالی-2

  صورتبه   و  تجربی  طوربه  که  کنند،می  شناسایی   مالی  مرسوم  خرد  در  را  ایای ویژه   فرضیات  سایمون،  توصیفات

 ترجیح  انتظار،  مورد  مطلوبیت  تابع  شکل  بر  مالی،  مرسوم  خرد  بر  انتقادی  ادبیات  این.  اندشده شناخته   ناکارا  تحلیلی 

  تمرکزیافته   گیرد،می  صورت  مختلف  هایگزینه  میان  از  هاانتخاب  آن،  در   که   روشی   و  مطلوبیت  سازی  حداکثر  برای

 (. 58،1391زندیه،  و  پشتی  رود  رهنمای)  است

  فرآیند   بر  که  رفتاری  هایویژگی  رفتاری،  مالیه  در  رفتاری(:  هایسوگیری )  رفتاری  های  تورش-3

.  شوندمی  نامیده  رفتاری  های  تورش  هاویژگی  این.  گیرندمی  قرار  موردمطالعه  مؤثرند  افراد  هایگیریتصمیم

  گذاران سرمایه   مالی  گیریتصمیم   بر  خطاها  این  تأثیر  چگونگی  و  ادراکی  خطاهای  انواع  درزمینه    مختلفی  مطالعات

  خطا   چندین  تأثیر  تحت  گذارانسرمایه  هایتصمیم  که  اندیافتهدست  نتیجه  این  به  و  شدهانجام   مالی  بازارهای  در

 :است  زیر  شرح  به  گیریتصمیم  در  رفتاری   های  تورش  منابع(.  12،1394  همکاران،  و  نژاد  فدایی)  گیردمی   قرار

  های دوره   در  افراد  زمانی  محدودیت-2  .شودمی  تورش  دچار  شناخت  در  انسان  کهاین   و  محدود  عقلانیت-1

  عوامل-3 .ندارد وجود دقیق بررسی برای کافی وقت بنابراین کنند، اتخاذ زیادی تصمیمات باید مدت،کوتاه  زمانی

 در  شود می  باعث  جامعه  به  هاانسان   تعلق  و  اجتماعی  عوامل-4  .گذاردمی  اثر  هاانسان   قضاوت  بر  احساسی

 بیدگلی  اسلامی)  بگیرید نظر در را گروهی تصمیمات به توجه قبیل از اجتماعی  متغیرهای برخی ها،گیریتصمیم

   (.27،1389کردلویی،  و

  شده درزمینه  مالی رفتاری پرفسور شفرین از دانشگاه سانتاکلارا است. پروفسور های بسیار شناخته یکی از چهره 

)  استتمن شفرین  پرفسور  همکاری  در1984با  مطالعه    مشترک  ایمطالعه   (  مرود  را  تقسیمی  سود  معماهای 

  های شرکت   سهام  گذارانتوجه اشاره کردند و آن اینکه سرمایهای جالب ( به نکته1985قراردادند. استتمن و شفرین )

پدیده اثر تمایلاتی ها این  فروشند. ازنظر آن می   زود  خیلی  را  برنده  هایشرکت   سهام  و  داشتهنگه   ازحدبیش   را  بازنده

  ورنر   رفتاری  مالی  حوزه  شود. یکی دیگر از اندیشمندانعنوان ترس از پشیمانی شناخته می نام داشت. رفتاری که به 

بد مالی  و خوب اخبار به سهامداران ( درزمینه بیش واکنشی1985بونت است. وی با همکاری پروفسور تالر ) دی

دهد؟ ها به پژوهش در مورد این نکته پرداختند که آیا بازار سهام بیش واکنش نشان می ای ارائه کردند. آن مقاله 

 قبلی  بازندگان  تا  گردد می  سبب  بد  و  خوب  اخبار  به  گذارانسرمایه  واکنش  بیش  ها نشان داد که نتایج مطالعات آن

  افراد   ترتیب  بدین.  کردند  گذاریقیمت  واقعی  ازحدبیش  نیز  قبلی  برندگان  و  شوند   گذاریواقعی قیمت  حد  از  کمتر
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 2و استتمن   1(. آندری شلیفر 1391،34پشتی و زندیه،  رهنمای رود)  دهندمی  جدید تجربه  به  را  بسیار زیادی  وزن

پرفسور استتمن در مجله کارشناسی مالی   .اندبوده   مؤثر  رفتاری  مالی  توسعه  درزمینه    دانشگاهی  محقق  عنوان دوبه

  2000آینده(( ارائه کرد. شلیفر در سال  هایوعده  و گذشته هایچالش : رفتاری مالی)ای با عنوان )( مقاله 1999)

  3در دانشگاه آکسفورد منتشر کرد. اما، پرفسور شفرین  رفتاری((  مالی  بر  ایمقدمه:  ناکارا  کتابی با عنوان ))بازارهای

ها: تصمیماتی که ( علیرغم ارائه مقالات بسیار، کتاب چهارم خود با عنوان ))مدیریت مالی رفتار شرکت 2007)

کنند(( را به چاپ رساند. البته باید خاطرنشان کرد که، پرفسور شفرین کتاب اول خود با عنوان  ارزش خلق می

گذاری(( او در این کتاب از بین رفتن حباب  سرمایه   روانشناسی  و  رفتاری  مالی  درک:  نگرانی  و  حرص  از  ))فراتر

  پردازش   به  گریزی  پشیمان  افزایش  که  کرد  بینی( پیش 2008)  4بینی کرده است. ربقیمت اوراق بهادار را پیش 

  کیفیت   و  گریزی  ای که با عنوان ))پشیمانالبته او این نکته را در مقاله   .شودمی  منجر  بیشتری  با دقت  گیریتصمیم

 5گیری(( به انجام رساند، منتشر کرد. ویلاتوروتصمیم فرایند  دقت در برجستگی تأسف اثرات: گیریتصمیم فرایند

  مدیران   که هرچه  کندمی   بیان  مدیران  شهرت  حسن  میزان  و  وارتوده  رفتار  بروز  میان  ارتباط  بررسی  ( با2009)

مدیران  و  کنندمی   تکیه  خود  خصوصی  اطلاعات  به  بیشتر  باشند   داشته  بیشتری   شهرت  حسن   کمتر  برعکس 

  در   تایلند  از  شواهدی:  هوشیاری  و  احتیاط  کاهش  و  تمایلی   کنند. اثر می  تقلید  را  همدیگر  رفتار  بیشتر  شدهشناخته 

( در یک مقاله موردبررسی قرار گرفت.  2010شنون )  و  6شخصی توسط دیویور  گذارسرمایه  گیریتصمیم  با  رابطه

  در  سهام  به  ازحدبیش  و  مدتطولانی  با تکیه  رابطه  در  سهام  بازار  گذارسرمایه  تمایل   رسیدند کهها به این نتیجه  آن

  جای به  و کنندمی گیریکناره  اطلاعات  پردازش هرگونه نقش از هاآن  چراکه  نبوده بخشرضایت  ضرر چندان حال

 که   زمانی   گذارانسرمایه   .است  هوشیاری  و  احتیاط  از کاهش  خاص  نمونه  یک  تمایلی  اثر  که  کردند  پیشنهاد  آن

توجهمی  ضرر  به  رو  بازارهای  به  راجع  تصمیماتی   نشان  جدید  هایتحلیل  تجزیه  و  اطلاعات  به  کمتری  گیرند 

دهد که احتیاط  ها نشان میکنند، نتیجه کلی این پژوهش عجله نمی   چندان  هاآن   فروش  برای  درواقع  و  دهندمی

  و   7لائو   را  چین  و  هند  سهام  بازارهای  در   وارتوده   یابد. رفتارگذاران در پی ضررها، کاهش می و هوشیاری سرمایه

 و  سطح   و  دارد  وجود  بازار  دو  هر  در  وارتوده  نتایج این بررسی نشان داد که رفتار  .کردند  ( بررسی2011سینگ )

 حجم  که  زمانی  و  بازار  کسادی  زمان  و  بازار چین  در  واررفتار توده.  دارد  بستگی  بازار  شرایط  به  رفتار  این  میزان

  رفتار.  دهدمی   رخ  بازار  شرایط  نوسانات  زمان  در  ایگله   رفتار  هند  دیگر در  سوی  از  و.  است  بیشتر  بالاست،  معاملات

  با   ایمقاله   ( در2012همکارانش )  و  8است. مارتینز   ترشایع  بازار،  هر دو  در  بازار  بزرگ  نوسانات  زمان  در  ایگله

  قیمت   حداقل  که   است  این  یافتن  مالکیت  اثر  که   رسیدند  نتیجه  این  به  "مالکیت  اثر  و  ناامیدی  پشیمانی،"  عنوان

 منفی   احساسات.  است  تأثیرگذار  مالکیت  اثر  روی  احساسات.  است  خرید  قیمت  ازحدبیش   خاص  یک کالای  فروش

 
1 - Shleifer 
2 - Statman 
3 - Shefrin 
4 - Reb 
5 - Villatoro 
6 - DeWeaver 
7 - Lao 
8 - Martinez 
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  مالکیت کلاسیک   اثر  پشیمانی  القاء   که  دریافتند  همچنین  دارد،  کالا  ارزیابی  روی  مشخصی  تأثیر  پشیمانی  و  ناامیدی

  درک   خاص برای احساسات  رویکرد  ضرورت  هایافته  این.  دارد  معکوس  اثرات  ناامیدی  کهدرحالی   کندمی   حذف  را

گذار بود که توسط  یک مقاله جالب نیز بررسی اثر تمایلی و سرمایه   .دهدمی  نشان  را  گیریتصمیم  روی  اثرات  آن

ها در این مقاله به دنبال آن بودند اینکه، آیا تجربه  ( به انجام رسید. چیزی که آن2013)  و همکارانش  1داکوستا 

  بیشتر  را  ضرر  حال  در  سهام  گذارانسرمایه  که  حقیقت  این  تواند اثر تمایلی را کاهش دهد؟ یعنیگذاری می سرمایه

گیرند.  می  قرار  تأثیر  تحت  کمتر  ترمجرب  گذاراننتایج نشان داد که سرمایه.  سود  حال  در  سهام  دارند تامی  نگه

  این  ها به( انجام شد. آن 2014و همکارانش )  2چین توسط یائو   بورس  بازار  گذار درسرمایه   وارتوده   رفتار  بررسی

  سطوح  وار درتوده  رفتار. اندداده نشان خود از را وارتوده  رفتار از مختلفی سطوح گذارانسرمایه که رسیدند نتیجه

  تر قوی   سهام ارزشی  به  نسبت  رشدی  سهام  برای  همچنین  و  سهام  ترینکوچک   و  ترینبزرگ   برای  و  تررایج  صنعت

  یافتهکاهش   زمان  طی  وار درتوده  رفتار  موردمطالعه،   بازه    در.  است  مشهودتر  کساد   بازارهای  در  وارتوده   رفتار.  است

  موردمطالعه  و  انتخاب  عامل  دو  عنوانبه  را  مالی  تخصص  و  خودکنترلی(  2016)   بیکر  و  3تانگ   دیگر  پژوهشی  در  .است

  انتخاب  تحقیق  این  در  بررسی  برای  مختلفی  هایشرکت   رسید،  انجام  به  آمریکا  در  که  پژوهش  این  در.  قراردادند

  رفتار   بر  افراد  مالی  تخصص  که  داد  نشان  نتایج  اما،.  بود  متفاوت  دیگری  با  نیز  یک   هر  گذاریسرمایه   حوزه  که  شدند

  اثرات   دارای  تواندمی  موارد  برخی  در  نیز  خودکنترلی عامل  البته. است مؤثرتر  گذاریسرمایه  هایشرکت   این مالی

  های شرکت   مالی  رفتار  تواندمی   گذارانسرمایه   تخصص  میزان  ارتقاء   و  بهبود  بنابراین،.  باشد  چشمگیری

  در  مالی  رفتار  مشکلات  و  مسائل  خود  در پژوهش(  2016)  همکارانش  و  4سانتجنز  .بخشد  بهبود  را  گذاریسرمایه

  انتظارات  سطح  و  اقتصادی  هایگیری جهت  که  داد  نشان  هاآن   پژوهش.  قراردادند  موردبررسی  را  مختلف  بازارهای

  این  میزان  و  دهند  قرار  تأثیر  تحت   را  گذارانسرمایه   مالی  رفتار  توانندمی  سودآوری  به  هانگرش   همراه  به  بازارها

  و   موردبررسی  گذاریسرمایه   شرکت  389  از  بیش  پژوهش  این  در.  قراردادند  ارزیابی  مورد  مالی  رفتار  با  را  روابط

.  کردند  بررسی  را  سوئدی  گذارسرمایه  2063  پژوهش،  یک  در(  2017)  همکارانش  و  5بک   آسترام  .گرفت  قرار  مطالعه

  هاآن   پایبندی  و  کردن  اندازپس  به  هاآن  شخصی  تمایل  مانند  افراد  خودکنترلی  که  بود  آن  از  حاکی  هاآن  هاییافته

  کاهش  باعث  مالی  رفتارهای  این درواقع. است  شده  گذارانسرمایه  مالی  رفتارهای  بهبود  به  منجر  مالی  تعهدات  به

   .است  بوده  گذارانسرمایه  مالی  هایگیری تصمیم  در  بیشتر  امنیت  احساس  و  هاتنش

ترین  در ایران نیز در این رابطه هرچند محدود ولی مطالعاتی انجام شده است که در اینجا به برخی از مهم 

  بهادار   اوراق  بورس  در  هاآن   گذاریسرمایه  ادراکی در  خطاهای  و  گذارانسرمایه  شخصیت  اثرات  شود.ها اشاره میآن

  و  گشودگی  ( موردبررسی قرار گرفت و نتایج این بررسی نشان داد که بین1389توسط سعدی و قلی پور ) تهران،

  معنادار   رابطه  دسترسی  خطای  و  گشودگی  بین  و  دارد  وجود  مستقیمی  رابطه  بیش اطمینانی  و  بینی  پس  خطاهای

 
1 - Da Costa 
2 - Yao 
3 - Tang 
4 - Seuntjens 
5 - Stromback 
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 مالی   رفتار  نوع  شناسایی  با  رابطه  در  پژوهش   یک  در(  1389)  همکارانش  و  فر  زاده  دارد. یحیی  وجود  معکوس

  اطلاعات  ابتدا  گذارانسرمایه   که   دادند  نشان  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته   هایشرکت  در  گذارانسرمایه

  اقدامی  چه   که  کنندمی  گیریتصمیم  سپس  و  کنندمی  دریافت  تجاری  محیط  کلان  و  خرد  سطوح  از  را  مالی  کلیدی

  ترتیب این به عوامل این داد نشان تحقیق این. شودمی مشخص هاآن  مالی رفتار آنگاه درواقع یعنی دهند، انجام را

  . دهندمی   قرار  خود  تأثیر  تحت  را  گذارانسرمایه   مالی  رفتار  که  هستند  داخلی  عوامل  و  اقتصادی  سیاسی،  عوامل

گذاران بورس اوراق بهادار  ای به مطالعه تأثیر سوگیری شناختی سرمایه ( در مقاله 1391نیکو مرام و همکارانش )

  نمایندگی،  ازاندازه سوگیریبیش  اطمینان  سوگیری  نظیر  هاییسوگیری  تهران بر ارزشیابی سهام دریافتند که تأثیر

  و   بر ارزشیابی سهام است. خواجوی  شهودی  تصمیمات   در  کلیدی  مفهومی  عنوانبه  دسترسی  و  لنگراندازی توجه

 تشریح  زمینه  این  در  را  مهم  نکاتی  رفتاری،  مالی  روی  پیش  افق  عصبی،  مالی  عنوان  با  پژوهشی  در(  1392)  نافچی

  در  مغز  عملکرد  عصبی،  مالی  پیدایش  روند  بررسی  به  بخش  7  در  و  پرسش  5  قالب  در  پژوهش  این  در  هاآن .  کردند

 و  هاآن   کاربردهای  عصبی،  مالی  و  رفتاری  مالی  میان  تفاوت  رویکرد،  و  شناسی روش /    طراحی  گیری،تصمیم

 اجمالی  مروربه (  1393)  جمشیدی  و  سالارزهی  .کردند  بیان  زمینه  این  در  شدهانجام   هایپژوهش   بر  وارد  انتقادهای

 منطقی عملکرد توسط که  مالی سنتی  رهیافت تشریح  به  مقاله این در هاآن. پرداختند  آن ابعاد و رفتاری مالی بر

درزمینه   اصلی  هاییافته  این،  بر  علاوه.  کردند  اشاره  آن  هایکاستی  و  مفروضات  همچنین  و  ایجادشده  گذارانسرمایه

  تأثیر   رشد  روبه  روند  از  حاکی  نتایج.  است  تضاد  در   سنتی  مالی  رویکرد  با  که   دارد  وجود  شناسیجامعه   و  روانشناسی

(  1393)  فرد  وکیلی  و  آبادیافتخاری علی   .است  بازار  این  در  موجود  تغییرات  و   سرمایه  بازار  در  گذارانسرمایه   رفتار

  بر  تا  کردند  تلاش  و  پرداختند  مختلف  زمانی   هایبازه   در  گذارانسرمایه   رفتار  نوع  بررسی  به  پژوهشی  ایمقاله   در

  با   1385-1389  زمان  قلمرو  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  هایشرکت   به  مربوط  هایداده   زمانی  هایسری   اساس

  اخبار   از   پس  گذارانسرمایه  که  داد  نشان  پژوهش  نتایج.  شود   ارائه  طورکلیبه  ایران  سرمایه  بازار  با  متناسب  مدلی

  روانشناسی  عنوان با پژوهشی در( 1394)  صداقتی .کنندمی عمل متفاوت مختلف، زمانی هایبازه در بد، یا خوب

 اجتماعی  علوم  و  مالی  علوم  بین  مساعیتشریک   حاصل  رفتاری  مالی  نظریه  که   رسید  نتیجه   این  به  رفتاری  مالی

  دانش   از  جدیدی  شاخه  رفتاری  مالی  همچنین.  است  شده  مالی  بازارهای  از  ما،  دانش  شدن  ترژرف  باعث  و  است

  به  را  سرمایه  کارا  بازار  تئوری  ویژهبه  کلاسیک  مالی  هاینظریه   کلان  سطح  در  رفتاری  مالی  درواقع  است،  مالی

  اخبار  با  مواجهه  در  گذارانسرمایه  رفتاری  تورش های  بندیبه رتبه(  1396)  دژدار   و  کشد. تاجمیرریاحیمی   چالش

بندی که با روش تاپسیس انجام شد،  ای پرداختند. این رتبهسیاسی با تأکید بر دوره مذاکرات هسته  مهم  شایعات  و

گذاران در  ترین تورش های رفتاری سرمایهنشان داد که سه تورش بهینه بینی، تازه گرایی و پشیمان گریزی مهم 

 مالی  هاینسبت  از  توانمی  سرمایه  کارایی  از  استفاده  کنار  در  ای بوده است. البتهمواجهه با مسائل مذاکرات هسته

 .کرد  استفاده  هاشرکت   مالی  رفتار  بینیپیش   برای  نیز
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 روش پژوهش   -3

  به  بومی  و  نوین  الگویی  که  است  درصددآن  شده،  گردآوری  کیفی  هایداده   به  اتکاء   حاضربا  پژوهش  اینکه  به  باتوجه

  دنبال   به   درنتیجه  و  دهد  ارائه  ایران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  های  شرکت  در   پیش بینی رفتار مالی  منظور

  شده   استفاده  پارادایم.  شود می  محسوب ای  توسعه  ازنوع  هدف  لحاظ  به  است،  آن  برای  موجود  نظری  خلأ  پوشش

  آنها،   بین  ارتباط  برقراری  و  جزئی  معلومات  از  استفاده  با  پژوهش  این  در.  است  تفسیرگرایی  ازنوع  تحقیق  دراین

  رو،   ازاین  گیرد؛می  شکل  خبرگان  تمام  از   استنباطی  رویدادها،  مشاهدة  براساس  سپس  .  شودمی  استنتاج  کلی  حکم

در سرمایه گذاران بازار    پژوهش  این  چون  است؛  کیفی  از نوع  پژوهش  راهبرد.  است  استقرایی  ازنوع  پژوهش  رویکرد

  دقت   موضوعاتی  به  و  شده  بررسی  دستکاری  بدون  و  آنها  واقعی  بسترزندگی  در  هاپدیده   درآمده،  اجرا  به  سهام ایران

  به  دادنشکل   درصدد  منظرکه  این  از  است،   میدانی  پژوهش  این.  اند  داده  رخ  وطبیعی  واقعی  صورتبه  که  شده

  ازطریق   هاداده   و  است  اکتشاف  پژوهش،  هدف.  است  مالی  پیش بینی رفتار  خصوص  در  دانش  رشد  و  جدید  اینظریه 

 مبتنی  هاداده   از  برخاسته  نظریه  روش  مطالعه،  این  در  همچنین،.  اندشده   گردآوری  ساختاریافته  نیمه  عمیق  مصاحبه

  مبانی براساس الگو ارائه دنبال به تحقیق ایـن. است شده استفاده( 2014)کوربین و اشتراوس یافته نظام طرح بر

تأکید    ایرویه  بارویکرد  خطی  روش  ویک  یافته  نظام  طـرح  بـر  است،  ایران  نهادی  و  ایزمینه  شرایط  در  نظری

  درمـدل   لازم  پیچیدگی  و  ایجاد دقت  به  و  دهدقرارمی  منظم  صورت  به  مقوله  یـا  دسـته  درشـش  را  هامقوله   کند،می

  رو  این  از.  کندمی   هدایت  پژوهش  اصلی پرسش  به  صحیح  پاسخ  ارائه  سمت  به   را  پژوهش  ومسیر  شـودمنجـرمـی

 .است   گرفته  قرار  استفاده  مورد  کوربین  و  اشتراوس  یافته  نظام  طرح

  مفهومی   هایوازداده   است  تئوری  تدوین  درپی  که  رودشمارمی  به  پژوهشی  استراتژی  نوعی  بنیاد  داده  نظریة

  پژوهشـگران   بـه  مختلـف  هایدرزمینه  نظریه  این.  گیردمی  ریشه   اند،شده   وتحلیل  مندگردآورینظام   صورتبه  که

(.  2014 اشتراوس، و کوربین)کنند اقدام  تئوری برتدوین موجود، هایبـرتئوری  اتکـاء   جـای بـه دهـدمـی  امکـان

(  هاداده   همزمان  وتحلیل  گردآوری)هاداده  سازی  درمفهوم  سعی  استقرایی،  ازرویکرد  استفاده  با  استراتژی  این

  هاست درپژوهش   غالب  قیاسی  رویکرد  برخلاف  روند،  این.  ظاهرشود  ها  ازداده  طورمستقیم  به  مدل  داردکه  ایگونهبه

 ازمبانی  مستخرج  ازابزارهای  استفاده  با  هاداده   سپس  شده،  تدوین  مفهومی  چارچوب   موضوع،  ادبیات  بابررسی  که

  وامامی،   فرد  دانایی)شود   آزمایش  مفهومی  چارچوب  آن،ازتحلیل  تاپس  شود؛می  آوریجمع   پژوهش  وپیشینة  نظری

  طورکلی،   به.  است  خاص  ایپدیده   درمورد  نظری  جامع  های تبیین  ارائه  بنیاد،  داده  استراتژی  نهایی  هدف(.  1386

 هاوگاهیمقوله   رابه  مشترک  کدهای  ازکدها،  ایمجموعه   رابه  اطلاعاتی  ازمنابع  آمده  دست  به  هایداده   استراتژی،  این

  نظریه  مالی  پیش بینی رفتار  یعنی   پژوهش  مسئله  ماهیت  دربارة  پژوهش  دراین.  کند  می  تبدیل  نظریه  رابه  هامقوله 

  ایران  سرمایه گذاران بازار سهام  مالی  پیش بینی رفتار  الگوی  تدوین  درپی  پژوهش  ونیز  ندارد  وجود  قبل  از  ای

در زمینه مالی رفتاری است    دانشگاهی  متخصصان  و  خبرگان  از  ایمجموعه   است. جامعه آماری این پژوهش شامل

خبرگان اولیه تحقیق    عنوان نمونهنفر به به  9امر تعداد    ابتدای  هدفمند در انتخابی    گیرینمونه   روش  از  استفاده  و با

  24  با  درمجموع  جدیدی شناسایی شدند که  افراد  مصاحبه  طول  در  .شد  آوریجمع  لازم  هایداده   سپس  مشخص و

 که شد  حاصل  زمانی  پژوهش  این  در  حاصل نظری  شد. اشباع  حاصل  نظری اشباع  و  پذیرفت  صورت  مصاحبه  نفر



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  
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  مصاحبه   از  پس  شده  احصاء   هایداده   و  کردنمی  تحقیق  ابعاد  کردن  و مشخص  تکمیل  به  کمکی  اضافی،  هایداده 

  آماری   جامعه  اعضاء   از  برخی  به  مدل  ارائه  ضمن  موضوع  این  از  اطمینان  برای.  نظرمی رسیدند  به  مشابه  پانزده ام

انجام    برای  ایتوصیه   و  دارند  اطمینان  تحقیق  نظری  تبیین  از  شده  سؤال  افراد  که  داد  نشان  کیفی بازخوردها  بخش

  از   درصد  37  که  دهدمی   نشان  پژوهش  خبرگان   نمونه  نداشتند. وضعیت  خاصی  افراد  یا  فرد  با  جدید هایمصاحبه

  در  اجرایی  دارای سابقه  نیز  هاآن  درصد  42  و  هادانشگاه   در  پژوهشی  و  علمی  سابقه  دارای  تحقیق  خبرگان  نمونه

  دارای   نیز  خبرگانی  نمونه  از  درصد  21  فوق  دودسته  بر  علاوه.  باشندمی  مورد مطالعه  موضوع  در  بازار سهام ایران

هستند، که دارای تحصیلات عالیه دانشگاهی   های و فعالیت در بورس اوراق بهادارگذاری سابقه بلندمدت، سرمایه 

  15  و   13کار خبرگان دانشگاهی و عوامل اجرایی سازمان بورس اوراق بهادار ایران بین    سابقه  میانگین  باشند.می

آن    دنبال  به  و  خوب  تجربه  دهندهنشان   که  باشند،می   سال فعالیت  13گذاری نیز  و سابقه کار خبرگان سرمایه  سال

 پایایی  و  روایی  افزایش  منظوربه.  هستند  مختلف  سطوح  گذاران دررفتار مالی سرمایه   موضوع  ابعاد   به  کامل  آشنایی

  مسیر   جریان  در  هاآن   دادن  قرار  با  و  بردن روایی  بالا  برای  شوندگانمصاحبه   به  بازخورد  ارائه  با  کیفی،  بخش  در

  منظور   این  به.  گردید  فراهم  داخلی  روایی  افزایش  نگذارد، زمینه  تأثیر  هاآن  پاسخگویی  نحوه  بر  کهطوری به  تحقیق

 نکاتی  شوندگانمصاحبه   و  شد  ارائه  شوندگانمصاحبه  به  مرحله،  آن  آمده تادستبه  الگوی  مصاحبه  هر  انجام  از  پس

  از خالی مصاحبه تا شد انجام مصاحبه هر  انجام از پس کار این.  نمودند موضوع داشتند، طرح الگو به نسبت که را

وپیش   هرگونه   از  استفاده   ضمن  بخش  این  پایایی  افزایش  منظوربه   این  بر  علاوه.  شود  انجام  گیریجهت   فرض 

ثبت،    برای  یافتهساخت   فرآیندهای  دهیسازمان   تا  شد  تلاش  همگرا،  هایمصاحبه  از  ایفرآیندهای ساختاریافته

برای   تیم  هایراهنمایی  از  برداریبهره   همچنین.  گردد  فراهم  نیز  شده  احصاء   هایداده   تفسیر  و  نوشتن   تحقیق 

  های مقوله   تحقیق  این  در  .گرفت  قرار  مدنظر   تحقیق  پایایی  ضریب  بردن  بالا  منظوربه  هامصاحبه  اجرای  و  ارزیابی

 ها استخراج شد. مصاحبه   بطن  از  موردنیاز

 

 های پژوهش یافته -4

  :باز  کدگذاری

  شوندگان مصاحبه نظرات شرح کلیه  مصاحبه، انجام حین. است بوده مصاحبه هاداده  اصلی منبع پژوهش، این در

.  شد   تبدیل  متن  به  ها،  آن  برداشت   و  پژوهشگران  مشاهدات  همراه  به  آنان  نظرات  و  شده  نگهداری  و  ضبط

 Atlas- Tiافزار  نرم  به  اولیه  های  داده  شوندگان،  مصاحبه  توسط  شده   ارائه  نظرات  در  اشباع  نقطه  به  بعدازرسیدن

  براساس   سپس.  گردید  مشخص  مورد108تعدادآنها  که  ایجادگردید؛  اولیه  کدهای  افزار،  نرم  این  کمک  با  و  شده  وارد

  کدهای   معنای  و  مفهوم  درقرابت  اقدام  این  پایه  و  اساس  که  شدند؛  محوری تبدیل  کد24  تعداد  به   کدگذاری  قاعده

 کدگذاری انتخابی دسته بندی شدند.   6همه کدگذاری های محوری نیز در قالب  .  بود  یکدیگر  به  اولیه
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 ميدانی  های مصاحبه از برگرفته اوليه : كدگذاری1جدول

 اوليه  كدگذاری ردیف 

 سرمایه گذاران   سایر خطای  و  ها ندانسته   عواقب شنیدن 1

 دهند  می نسبت  دیگر  عوامل به   سرمایه گذاران  که ناخوشایندی عواطف  و احساسات  2

 دارد  جهت گیری  خود، منافع  سمت   به طرفین  از یک هر 3

 ایران   سهام  بازار  مالی تبادلات و ارتباطات از  آگاهی سطح 4

 کنندمی شناسی وظیفه و  تعهد احساس خود  های فعالیت میزانی که سرمایه گذاران به  5

 گذاری  سرمایه  واقعیات شرایط  از سرمایه گذاران   اشتباه  تصورات و برآوردها 6

 اطمینان بر سود شرکت هاتوانمندی سرمایه گذاران در ارزیابی تاثیرات شرایط عدم  7

 دیگران  گذاری  سرمایه  از حاصل  نتایج و ها  شیوه  از استفاده 8

 توان استفاده از نظرات دیگران  9

 سود  آوردن  بدست  همیشگی انتظار  10

 نوسانات هزینه های تامین مالی  11

 آینده  در سهام  قیمت تغییرات  علمی بینی  پیش توانایی 12

 تورم روند تغییرات  13

 .شود  نتایج  در گیری  شکل موجب  تواند می آماری، ی جامعه نادرست   انتخاب 14

 تغییرات نرخ بهره  15

 دیگر  سرمایه گذاران  اشتباه و  شکست  علل مطالعه 16
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  است  شده  ذکر  مفاهیم  به  اولیه  کدهای  تبدیل  جدول زیر نتایج  در

 
 كيفی  های داده از آمده دست به مفاهيم: 2جدول 

 كد اوليه كد مفهومی

 

های  بررسی تجربه

 دیگران 

 سرمایه گذاران   سایر خطای  و  ها ندانسته   عواقب شنیدن

 دیگر  سرمایه گذاران  اشتباه و  شکست  علل مطالعه

 دیگران  گذاری  سرمایه  از حاصل  نتایج و ها  شیوه  از استفاده

 

داشتن حداقل  

 اطلاعات مالی

 ایران   سهام  بازار  مالی تبادلات و ارتباطات از  آگاهی سطح

 مالی  های  تصمیم گیری در مالی مهارت سطح

 سرمایه  و پول مدیریت  و حفظ  چگونگی  برای   ها دانسته  سطح

 

مربوط به   دانش 

 سهام و سرمایه 

 سهام  نظیر  مالی های دارایی فروش و خرید علمی تحلیل توانایی

 آینده  در سهام  قیمت تغییرات  علمی بینی  پیش توانایی

 گذاری  سرمایه  برای  مناسب حوزه انتخاب  تخصصی توانمندی
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 هستند سودآور  درآینده که مالی های  دارایی خرید تشخیص توانمندی

 

خطا را به دیگران  

 نسبت دادن 

 دهند  می نسبت  دیگر  عوامل به   سرمایه گذاران  که ناخوشایندی عواطف  و احساسات 

 دانند  می  خود غیر را  آن  دلیل سرمایه گذاران که گذاری سرمایه های  شکست

 دهند  می نسبت  دیگران  به   سرمایه گذاران  که گذاری سرمایه  زیان های

 دهند  می نسبت  خود  به  را  گذاری سرمایه از  حاصل  سودهای سرمایه گذاران

 سهام  بازار واقعی موقعیت از  سرمایه گذاران  اشتباه درک اشتباه درک کردن 

 گذاری  سرمایه  واقعیات شرایط  از سرمایه گذاران   اشتباه  تصورات و برآوردها

 است  گذشته های عادت  بر  مبتنی که اشتباه سرمایه گذاران های تصمیم گیری سطح

انتظار کسب سود  

 بصورت همیشگی 

 سرمایه گذاران تصور می کنند هر سرمایه گذاری با حداقل سودی همراه خواهد بود

 سود  آوردن  بدست  همیشگی انتظار 

 بالا   سودهای به  یافتن دست  انتظار 

 

استقبال زیاد از  

 اتفاقات خوب 

 استرس  از رهایی  برای  ها  گذاری سرمایه  نتایج زودهنگام  برآرود

 باشد  کم  بد های اتفاق  تعداد و  بیفتد آینده در  زیادی خوب  هایاتفاق اینکه، انتظار 

 میزان تاثیرگذاری زیاد اتفاقات خوب در تصمیم گیری افراد 

 نگری افراد به رخدادهای آینده در بازار بورس سطح فقط مثبت  

 کنند  می برآورد خود  گذاری  سرمایه در را  ریسک  سطح کمترین  همیشه

قدرت حل  

مشکلات و مسائل  

 مالی 

 شوند  نمی   دلسرد گذاری  سرمایه از  آسانی  به ایران  دربازارسهام ومشکلات موانع وجود با

 کنند می  پیدا راهکار  رو   پیش های چالش  برای سرمایه گذاران

 گیرند  می راه  ادامه  به   تصمیم سرمایه گذاران دیگران های مخالفت وجود با

 ها  چالش با رویارویی  و  مقابله برای سرمایه گذاران  مندی علاقه میزان

توانایی و تلاش  

برای بهبود شرایط  

 مالی 

 سطح تلاش های سرمایه گذار برای رسیدن به سود موردنظر 

 پیش رو  هایموقعیت در لازم اقدامات توانمندی اجرای 

 مشخص  موقعیت یک در  موفقیت برای  خود  هایتوانایی به گذار  سرمایه  ایمان

 خود  سهام  سبد  کردن سازماندهی  در سرمایه گذاران  های  قابلیت

دانش تخصصی  

 شهودی 

 گذار   تخصصی سرمایه مالی  های  مهارت

 مالی  افزارهای تخصصی نرم   به  گذارانسرمایه  تسلط  میزان

 سرمایه گذاران   بین مالی اطلاعات تخصصی انتقال و  نقل  سطح

کسب سود در  

 بازارهای مختلف 

 ها  شرکت  های دارائی فروش  از  سود کسب

 کنند  می  عرضه مختلف بازارهای  در  را خود های دارائی سود  کسب  برای  ها شرکت 

 است.  مواجه صفر   از بیشتر  بازده با  ها حالت همه در سهام  از  سبدی  قیمت

یک جانبه گرایی و  

 قضاوت نادرست 

 دارد  گیری  جهت خود، منافع  سمت   به طرفین  از یک هر

 .شود  نتایج  در گیری  شکل موجب  تواند می آماری، ی جامعه نادرست   انتخاب
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ها و  قضاوت یریموجب شکل گ تواند ی و... هم م یعاتشا ی،سازمان   یررسمیغ یشبکه ها

 شود.  هایلتحل

قدرت مواجه با  

 شرایط غیرقطعی 

 است   قبول قابل  داران سهام برای آفرینی ارزش  برای که  ها  قطعیت عدم سطح پذیرش 

 ها  شرکت  سود  بر  اطمینان عدم شرایط تاثیرات ارزیابی  در  سرمایه گذاران  توانمندی

 شرکتها  فضای قطعیتها در ازعدم  ناشی  واقعه یک که  احتمالی  میزان محاسبه توانایی

 قطعیت عدم  ارزیابی  و شناسائی   توانمندی

  مشورت  دیگران با

 نمودن 

 دیگران  نظرات  از استفاده توان

 است   بهتر  فکر یک   از فکر چند همیشه  اینکه به  سرمایه گذاران اعتقاد

 آنها   جنسیت  و تخصص تحصیلات، سن، درنظرگرفتن بدون دیگران  نظرات  از  استقبال 

 تصمیم گیری  در آنها  نظرات  از استفاده و سرمایه گذاران  دیگر  با   نظر تبادل

شرایط سایر  

 شرکتها 

 ها  شرکت  اقتصادی دورنمای 

 بورس  در شده پذیرفته های شرکت تکنولوژیکی سطح تغییرات

 ها  شرکت   نیاز   مورد اولیه  مواد وضعیت در تغییرات

معیارهای خارجی  

 تاثیرگذار 

 مالی  تامین های  هزینه نوسانات 

 سرمایه گذاران  محیط اجتماعی وضعیت در تغییرات

  به  مربوط عوامل

  شخصیت خود

 گذار  سرمایه 

 ریسک پذیری شخصی 

 معیارهای افراد برای سرمایه گذاری 

 سرمایه گذاران  درونی کنترل وضعیت

 گذار  سرمایه  آینده به   امید  سطح

 

شرایط حاکم بر  

 کشور 

 تورم  تغییرات روند 

 وضعیت رشد اقتصادی جامعه 

 بهره  نرخ تغییرات

 کشور  در  وری بهره   وضعیت

 کشور  اشتغال وضعیت

توانایی کنترل خود  

 در شرایط مختلف 

 بحرانی   شرایط  در خود کردن کنترل توانایی

 گذاری  سرمایه در  تفریط  یا  افراط عدم  از  یافتن  اطمینان

 احساسات جای به منطق  از استفاده میزان

 خیر  یا دارند  تسلط آنها بر چیز  آن به   رسیدن برای سرمایه گذاران  که  احساسی  میزان

شرکت در  

کلاسهای آموزشی  

 مالی 

 بازده و سود آموزش های کلاس  در شرکت 

 مالی  های کلاس  در شرکت 

 افزارهای مالی شرکت در دوره های یادگیری نرم 

 مالی  مجازی های کلاس  در شرکت 
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شرکت در همایش  

 های مالی 

 مالی  سمینارهای   در شرکت 

 مالی  های کنفرانس در شرکت 

 

اتفاقات مالی  

 تاثیرگذار گذشته 

 بورس  در  گذاری سرمایه   گذشته عملکرد

 بورس   در گذشته  تجربیات

 تصمیم گیری های گذشته سرمایه گذاران

 ها  تصمیم گیری به   باتوجه  گذشته در شده  دریافت  های پاسخ 

بازده کسب شده  

 گذشته 

 سرمایه گذاران  توسط گذشته دریافتی سودهای

 گذشته  شده درک های بازده 

 

مدیرت کردن  

مسائل مالی خود  

 سرمایه گذار 

 گذار  سرمایه شخصی های  دارایی فعلی ارزش  خالص کردن محاسبه

 کنند  می تعیین خود برای  کوچک مالی اهداف   شخصی  زندگی در

 مالی  های عادت  دادن تغییر برای تلاش

 گذار سرمایه خود  زندگی مالی های نگرانی

 گذار  سرمایه  شخصی  زندگی در  شده طی مالی  روندهای تحلیل و تجزیه

- مدیرت زمانی 

 مالی 

 کنند  می ایجاد خود  برای  مالی تقویم

 کردن  فکر  شخصی  مالی  مسائل مورد در دقیقه چند  روز هر

 کند  می ایجاد  خود  شخصی زندگی  برای   مالی اندازچشم تابلوی  گذار سرمایه 

توانایی پس انداز  

 کردن 

 گذار  سرمایه توسط  انداز   پس برنامه  داشتن

 شخصی  زندگی برای   بندی  بودجه سیستم  یک  ایجاد

 شخصی  زندگی در ها پول از  حداکثری  استفاده توانایی

 

آینده نگری سرمایه  

 گذار 

 بازنشستگی   دوران های نگرانی

 آینده  در بهتر و بیشتر  انداز  پس برای   مالی مشاوران از گرفتن  کمک

 خود  های دارایی از  مناسب  استفاده برای   گذار سرمایه  نگری آینده

 اعتقاد به پس انداز برای آینده 

 

 وجوه نقد ورودی 

 مالی  تامین از حاصل نقدی   های دریافتی میزان

 گذاری   سرمایه  از حاصل  نقدی  های دریافتی سطح

 گذار  سرمایه  نقدی  های دریافتی سطح

 عملیات  از  نقدی   های جریان

 نقدی  های  حساب  تسویه وضعیت وجوه نقد خروجی 

 گذار  سرمایه نقدی   های پرداختی میزان

اطلاعات و علم  

 ذهنی سرمایه گذار 

 سهام  سبد   با گذار  سرمایه آشنایی ذهنی میزان

 بورس   در گذاری  سرمایه  از  گذار سرمایه  اطلاعات ذهنی و  آگاهی میزان

 گذار  سرمایه   منفعت هزینه تحلیل دانش ذهنی سطح
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 كد اوليه كد مفهومی

 گذار  سرمایه مالی  تصمیم گیری دانش ذهنی سطح

 سرمایه گذار  سطح دانش سرمایه گذاری ذهنی

 

اعتماد و کنترل  

 نفس 

 ارزیابی سرمایه گذار از خود 

 باور داشتن سرمایه گذاران به خود 

 کنندمی شناسی وظیفه و  تعهد احساس خود  های فعالیت میزانی که سرمایه گذاران به 

 خودارزیابی های سرمایه گذار از روند رفتار خود در بازار 

 

تمایل به ثروت  

 اندوزی زیاد 

 ثروت  افزایش  به شدید   علاقه

 بیشتر  سود  کردن جمع   برای  وقت تمام تمرکز شدت  سطح

 گذار  سرمایه  توسط  ها دارایی کردن  جمع  و  افزایش به  علاقه

 

 در جدول بعدی نتایج تبدیل مفاهیم به مقوله های فرعی ذکر شده است 

 
 كيفی  داده های از آمده به دست : مقوله های فرعی3جدول

 كد مفهومی مقوله فرعی

 بررسی تجربه های دیگران  تجربه مالی 

 داشتن حداقل اطلاعات مالی  سواد مالی 

 مربوط به سهام و سرمایه  دانش  دانش سرمایه گذاری 

 خطا را به دیگران نسبت دادن  فرافکنی

 اشتباه درک کردن  خطای ادراکی 

 خوش بینی
 انتظار کسب سود بصورت همیشگی 

 استقبال زیاد از اتفاقات خوب 

 خودکارآمدی مالی 
 قدرت حل مشکلات و مسائل مالی 

 توانایی و تلاش برای بهبود شرایط مالی 

 دانش تخصصی شهودی دانش مالی عینی

 کسب سود در بازارهای مختلف  آربیتراژ 

 یک جانبه گرایی و قضاوت نادرست  سوگیری 

 قدرت مواجه با شرایط غیرقطعی  مدیریت ریسک 

 دیگران مشورت نمودن با  تفکر مشورتی

 عوامل محیطی 
 شرایط سایر شرکتها 

 معیارهای خارجی تاثیرگذار 

 عوامل مربوط به شخصیت خود سرمایه گذار  عوامل شخصی 

 شرایط حاکم بر کشور  وضعیت اقتصادی جامعه 
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 كد مفهومی مقوله فرعی

 توانایی کنترل خود در شرایط مختلف  خودکنترلی

 آموزش مالی 
 شرکت در کلاس های آموزشی مالی 

 شرکت در همایش های مالی 

 رفتارهای گذشته 

 

 اتفاقات مالی تاثیرگذار گذشته 

 بازده کسب شده گذشته 

 مدیریت مالی شخصی

 

 مدیرت کردن مسائل مالی خود سرمایه گذار 

 مالی  -مدیرت زمانی 

 مدیریت پس انداز 
 توانایی پس انداز کردن 

 آینده نگری سرمایه گذار 

 جریان نقد 

 

 ورودی وجوه نقد 

 وجوه نقد خروجی 

 اطلاعات و علم ذهنی سرمایه گذار  دانش مالی ذهنی

 اعتماد و کنترل نفس  عزت نفس 

 تمایل به ثروت اندوزی زیاد  حرص 

 

 :محوری  کدگذاری

  کشف  برای.  سازد  می  یکدیگرمرتبط  با  آنها   ومشخصات  ابعاد  به  باتوجه  را  ها  زیرمقوله  و  ها  مقوله  محوری،  کدگذاری

  شامل   تحلیلی  ابزار  این  اصلی  ابزار.  شد  استفاده  وکوربین  استراوس  بایکدیگرازابزارتحلیلی  ها  مقوله  ارتباط  نحوه

  نظریه   در   تحلیل   و  تجزیه  دوم  مرحله  محوری،  کدگذاری.  می شود  پیامدها  و  ها  العمل  عکس  ها،  عمل  شرایط،

  مدل   براساس  کار  این.  است  شده  تولید های  طبقه  بین  رابطة  برقراری  مرحله  این  از  هدف.  است  بنیاد  داده  پردازی

  فرآیندارتباط  اساس. دهد انجام سهولت  به  را فرآیند نظریه کندتامی پردازکمک نظریه وبه شود می انجام پارادایم

  از   محقق  محوری،  کدگذاری  فرایند  طی.  قراردارد  ها  ازطبقه  یکی  وگسترش  بسط  بر  محوری  درکدگذاری  دهی

  باز  کدگذاری  در  که  هاییمشخصه   و  هامقوله   ها،مفهوم   بین  نظری  و  دائمی  مقایسه  و  سؤال  طرح  تحلیلی  ابزارهای

 پارادایم   مدل  با  متناسب  را  هامقوله   و  داده  توسعه  را  هامقوله   و  هامفهوم   بین  روابط  تا  کرد  استفاده  اند،شده   ظاهر

  و  ها مفهوم   بین  ارتباط  از  حاکی  که  شد  ساخته  الگویی  محوری،  و  باز  هایکدگذاری   انجام  با  همزمان.  دهد  شکل

  بود.  هامقوله 

 

 :ها مقوله و  مفاهيم  بندی جمع

  ها مقوله   و  مفاهیم  باز،  کدهای  به  تبدیل باز  کدگذاری  شیوه  براساس  اسناد،  و هامصاحبه   از آمده  دستبه   هایداده 

  ها نمونه ای از مقوله.  شد  ارائه  یک  هر  برای  موردی  درون  تفسیری  آمده،  دستبه   هایمقوله   اساس  بر  سپس  شدند؛

 . است  شده  داده  نمایش(  1)  جدول  در  کیفی  هایداده   از  آمده  دستبه  مفاهیم  و
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 كيفی  هایداده از آمده دستبه  های : كدگذاری4جدول

 كدگذاری باز ردیف 
كد گذاری 

 محوری 
 كدگذاری انتخابی

 شنیدن عواقب ندانسته ها و خطای سایر سرمایه گذاران  1

 تجربه مالی 

 

 

 

 

 شرایط مداخله گرها 

 مطالعه علل شکست و اشتباه سرمایه گذاران دیگر  2

 استفاده از شیوه ها و نتایج حاصل از سرمایه گذاری دیگران  3

 سطح آگاهی از ارتباطات و تبادلات مالی بازار سهام ایران  4

 سطح مهارت مالی در تصمیم گیری های مالی  5 مالی سواد 

 سطح دانسته ها برای چگونگی حفظ و مدیریت پول و سرمایه  6

 توانایی تحلیل علمی خرید و فروش دارایی های مالی نظیر سهام  7

دانش سرمایه  

 گذاری 

 توانایی پیش بینی علمی تغییرات قیمت سهام در آینده  8

 توانمندی تخصصی انتخاب حوزه مناسب برای سرمایه گذاری  9

 توانمندی تشخیص خرید دارایی های مالی که درآینده سودآور هستند 10

11 
  احساسات و عواطف ناخوشایندی که  سرمایه گذاران به عوامل دیگر نسبت 

 می دهند

 فرافکنی

 

 

 

 

 

 

 پدیده اصلی 

12 
سرمایه گذاران دلیل آن را غیر خود می  شکست های سرمایه گذاری که 

 دانند 

 زیان های سرمایه گذاری که سرمایه گذاران به دیگران نسبت می دهند  13

14 
سرمایه گذاران سودهای حاصل از سرمایه گذاری را به خود نسبت می  

 دهند

 درک اشتباه سرمایه گذاران از موقعیت واقعی بازار سهام  15

 خطای ادراکی 
 برآوردها و تصورات اشتباه سرمایه گذاران از شرایط واقعیات سرمایه گذاری  16

17 
سطح تصمیم گیری های سرمایه گذاران که مبتنی بر عادت های گذشته  

 است 

 برآرود زودهنگام نتایج سرمایه گذاری ها برای رهایی از استرس  18

 خوش بینی
 انتظار همیشگی بدست آوردن سود  19

 انتظار دست یافتن به سودهای بالا  20

 همیشه کمترین سطح ریسک را در سرمایه گذاری خود برآورد می کنند. 21

22 
با وجود موانع و مشکلات در بازار سهام ایران به آسانی از سرمایه گذاری  

 خودکارآمدی  دلسرد نمی شوند 

 مالی 
 پیامدها 

 راهکار پیدا می کنندسرمایه گذاران برای چالش های پیش رو  23

 با وجود مخالفت های دیگران سرمایه گذاران تصمیم به ادامه راه می گیرند  24
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مصاحبه  تحلیل  انجام از  فرایندارائه شده  های  اساس  بر  خبرگان  با  از:    24شده  عبارتند  استخراج شد که  مقوله 

  مالی   دانش  نفس،عزت   عینی،  مالی  دانش  مالی،  آموزش  مالی،  سواد  مشورتی، حرص،  بینی، تفکرخوش   خودکنترلی،

  اعتباری،   ریسک  مدیریت  نقد،  جریان  جامعه،  اقتصادی  مالی، وضعیت  خودکارآمدی  شخصی،  مالی  مدیریت  ذهنی،

گذشته، فرافکنی،    رفتارهای  محیطی،  عوامل  شخصی،  عوامل  مالی،  گذاری، تجاربسرمایه   دانش  انداز،پس   مدیریت

 و سوگیری. اکنون مقوله های بدست آمده از فرایند تحلیل دسته بندی می شوند.   ادراکی، آربیتراژ  خطای

  ها  ازطبقه ای مجموعه شرایط این. شوند می محوری طبقه یا پدیده گیری شکل  باعث شرایط این  :علی  شرایط 

 می گردد که  مقولاتی  شامل  علی  شرایط  واقع  در.  دهد  تأثیرقرارمی  تحت  را  محوری  مقوله  که  است  هایی  و ویژگی

  عوامل محیطی،   مقوله  3  پژوهش  این  در.  دهند  می  قرار  تاثیر  تحت  را  مالی  پیش بینی رفتار  توجه  قابل  نحوی  به

  داشته  نقش  مالی  پیش بینی رفتار  در  توانندمی  هستند که   وضعیت اقتصادی جامعه و رفتارهای گذشته عواملی

 باشند. 
 کیفی داده های از آمده به دست : شرایط علی5جدول

 مقوله فرعی مقوله اصلی

 

 شرایط علی 

 

 عوامل محیطی 

 وضعیت اقتصادی جامعه 

 رفتارهای گذشته 

 پژوهش  های یافته: منبع

 

  است   پدیده  به  مربوط  های  ویژگی  از  خاصی  مجموعه  بیانگر  ای  زمینه  شرایطای(:    زمينه   شرایط)  حاكم  بستر

دانش    سواد مالی،  های  مقوله  پژوهش  این  در.  دارد  اشاره  مربوطه  وقایع  و  رویدادها  مکان  به  عمومی  شکل  به   که

 اند.   شده   گرفته  نظر  در  حاکم  بستر  های مالی به عنوانآموزش  سرمایه گذاری و

 
 كيفی  داده های از آمده به دست : بستر حاكم6جدول

 مقوله فرعی مقوله اصلی

 

 حاکم  بستر

 

 سواد مالی 

 سرمایه گذاری دانش 

 آموزش های مالی 

 پژوهش  های یافته: منبع

 

  متغیرهای   از  ای  مجموعه  را  شرایط  این.  شوند  می  متأثر از آنها  راهبردها  هستندکه  شرایطیگر:    مداخله   شرایط 

تجربه مالی، عوامل شخصی، عزت نفس، دانش مالی   های  مقوله  پژوهش  دراین.  دهند  می  تشکیل  واسط  و  میانجی

 . هستند  حاضر  پژوهش  گر،  مداخله  حرص شرایطذهنی و  
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 كيفی  داده های از آمده به دست : شرایط مداخله گر7جدول

 مقوله فرعی مقوله اصلی

 

 

 گر  مداخله شرایط

 تجربه مالی 

 عوامل شخصی 

 عزت نفس 

 دانش مالی ذهنی

 حرص 

 پژوهش  های یافته: منبع

 

 ختم  پیامدها به و بوده مدل محوری مقوله خروجی که  هستند هایی وکنش  هاطرح  در واقع راهبردها  :راهبردها

.  شوند می  اتخاذ  بررسی  تحت  پدیده  به  پاسخ  یا  اداره  مدیریت،  برای  که  هستند  تدابیری  مجموعه  راهبردها.  شوند   می

تفکر    های  مقوله و  عینی  مالی  دانش  شخصی،  مالی  مدیریت  ریسک،  مدیریت  اندازها،  پس  مشورتی مدیریت 

 .هستند  پژوهش  این  راهبردهای

 
 كيفی  داده های از  آمده به دست : راهبردهای8جدول

 مقوله فرعی مقوله اصلی

 

 

 راهبردها 

 مدیریت پس اندازها 

 مدیریت ریسک 

 مدیریت مالی شخصی

 دانش مالی عینی

 تفکر مشورتی

 پژوهش  های یافته: منبع

 

سوگیری، خطای ادراکی، فرافکنی، خوش بینی، جریان    علی شامل،  شرایطاز    حاصل  محوری  مقولهاصلی:   پدیده

 که  رساندمی  نتیجه  این  به  را  پژوهشگر  هامصاحبه   تحلیل   حاصل  واقع  در.  است  شده  در نظرگرفته  نقد و آربیتراژ

  مکانیزم   کشف  به  اهتمام  و  مقوله های این بخش  ایران،  بازار سهام  مالی  پیش بینی رفتار  الگوی  سازی  پیاده  قلب

 این پژوهش هستند.   محوری  مقوله  دهنده  ها نشان  زیرا این مقوله.  است  بین این مقوله ها  های

 
 كيفی  داده های از آمده به دست یاصل  یدهپد: 9جدول 

 مقوله فرعی مقوله اصلی

 

 

 سوگیری 

 خطای ادراکی 
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 مقوله فرعی مقوله اصلی

 فرافکنی اصلی  پدیده 

 خوش بینی

 جریان نقد 

 آربیتراژ 

 پژوهش  های یافته: منبع

 

  غیرمشهود  و  مشهود  نتایج  برگیرنده  در  هستند که  محوری  کدگذاری  پارادایمی،  مدل  آخر  بخش  پیامدها،پيامدها:  

 مقوله های خودکنترلی و خودکارآمدی مالی پیامدهای مهم مدل این پژوهش هستند. .  هستند  شده  استخراج  مدل

 
 کیفی داده های از آمده یامدهای به دستپ: 10جدول
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 پژوهش  های یافته: منبع

 

 . است  شده  داده  نشان  زیر  در  (1شکل )  در  پژوهش  این  در  ها  کدگذاری  از  حاصل  نتایج

 

 
 پارادایم  مدل اساس بر محوری كدگذاری. 1شكل

 پژوهش  های یافته: منبع
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 گيری:نتيجه -5

بروز تعرض در اصول اقتصاد عقلایی نقش احساسات در تصمیم گیری اقتصادی و از دیدگاه اقتصادی و  بعد از  

روانشناختی مورد بررسی قرار گرفت. مطالعات در این زمینه نشان داد که افراد رفتارهایی از خود نشان می دهند  

انگیزش در بازارهای مالی بطور تئوریکی  که با تئوری های رفتاری انطباق داشت. در طول دهه گذشته کاربرد تئوری  

و تجربی مورد مطالعه قرار گرفت. در طی دهه اخیر اندیشمندان مالی سعی در تبیین و یافتن علل موارد خاص با  

کمک از سایر علوم همانند روان شناسی، علوم اجتماعی و فیزیک بوده اند. از این رو حوزه های میان رشته ای  

لی، اقتصاد سنجی مالی، ریاضیات مالی و نظریه تصمیم گیری شکل گرفته است. یکی از  تحت عناوین اقتصاد ما

مطالعاتی که در این زمینه به سرعت گسترش یافت و تا حدودی توانست پدیده های مذکور را تبیین نماید ادغام  

مالی رفتاری« مطرح     نظریه های  مالیه اقتصادی با نظریه های رایج روان شناسی بود که تحت عنوان »نظریه های

شد. فرض عقلایی بودن سرمایه گذاران به عنوان مدل ساده ای از رفتار انسان، یکی از پایه های اصلی دانش مالی 

کلاسیک است و تقریباً تمامی نظریه های  مالی کلاسیک مثل نظریه پرتفوی، بازار کارای سرمایه، مدل قیمت  

یندگی و نظریه های  فرعی منشعب از آنها متاثر از این فرض است. از  گذاری دارایی های سرمایه ای، تئوری نما

نظر دانش مالی رفتاری این نظریه ها به دلیل واقعی نبودن آن قادر به توصیح رفتار سرمایه گذاران نیستند. دانش  

لش می گیرد.  مالی رفتاری در سطح کلان، نظریه های  مالی کلاسیک به ویژه تئوری بازار کارای سرمایه را به چا

رفتار غیرعقلایی در ادبیات مالی رفتاری در نقطه مقابل عقلایی بودن در مالی کلاسیک قرار نمی گیرد بلکه منظور  

از رفتار غیرعقلایی رفتاری است که با ویژگی های عقلایی تعریف شده به طور کامل انطباق ندارد یا از آن فاصله  

  منابع   آرایش  و  تخصیص  نحوه  در  اقتصادی  عاملان  رفتار  مطالعه  از  است  عبارت  مالی  نظریه  مرکز  و  می گیرد. اساس

  تحت   را  رفتار  که  هستند  کلیدی  عامل  دو   اطمینان  عدم  و  زمان  نامطمئن  محیط  یک  در  و  مکانی  و  زمانی  نظر  از

  رفتار»  و«  عامل  رفتار»  :است  مرتون، رفتار  تعریف  در  اصلی  عامل  شود  می  مشاهده  که  همانطور دهند.  می  قرار  تاثیر

  کشورهای   بازارهای  از  بیشتر  حتی  نوعی  به  بلکه  نیست  مستثنی  قاعده  این  از  تنها  نه  ما  کشور  در  سهام  . بازار«مالی

  کشورهای   از  بیشتر  سهام  بازار  ما  کشور در  گفت   توان  می   کلی  طور  به  یعنی   .دارد  کار  سرو  موارد  گونه  این  با  دیگر

  بررسی  و  مطالعه  بنابراین.  دارد  قرار  سرمایه گذاران  شخصیت  و  درونی، احساسات  رفتار  مستقیم   تاثیر  تحت  دیگر

گذشت دانستن    آن  کنار  از  براحتی  توان  نمی  و  نیست  پوشی  چشم  قابل  روانشناسانه  و  رفتاری  دیدگاه  از  بازارها

کشورهای جهان یکی از  گذاران نه تنها در بازار سهام بلکه در همه بازارها و در همه  چگونگی رفتار مالی سرمایه 

گذاران  بینی رفتار مالی سرمایه مسائل پیش روی پژوهشگران، سیاستگذاران و فعالین اقتصادی بوده است. برای پیش 

های بسیاری درزمینه در بازار سهام ایران در این پژوهش دستاوردهایی حاصل شد که دربرگیرنده نکات و تفاوت 

گذاران بوده و استفاده از خبرگان ایرانی در این زمینه و در کلیه مراحل پژوهش، بومی بینی رفتار مالی سرمایهپیش 

خوبی بیان کرده است. شرایط علی این الگو شامل مقوله های رفتارهای گذشته سرمایه گذاران،  بودن مدل را به 

مالی سرمایه   عوامل محیطی و وضعیت اقتصادی جامعه بیانگر تأثیرگذاری زیاد این عوامل در پیش بینی رفتار

ترین نقش  گذاران در ایران این سه مقوله مهمبینی رفتار مالی سرمایهگذاران است . این بدان معناست که در پیش

ها توجه  گذاران در بازار سهام ایران باید به گذشته رفتار مالی آنبینی رفتار مالی سرمایه کنند. برای پیش را ایفاء می
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سرمایه  اینکه  داشت،  داده فراوان  نشان  از خود  مالی  رفتار  تغییرات چه  مقابل  در  می گذاران درگذشته  تواند  اند 

گذاران اکنون در شرایطی گذاران را در حد چشمگیری تسهیل کند. یعنی اگر سرمایه بینی رفتار مالی سرمایه پیش 

سودآوری یا زیان دهی(  )بگیرند که از آن شرایط خاطرات خوب یا بد مالی دارند، آن خاطرات  مشابه گذشته قرار

ها در حال نیز تأثیر دارد. عوامل محیطی، متغیر دیگری است که تأثیرگذاری  در آن شرایط گذشته بر رفتار مالی آن 

از تأثیر زیادی برخوردار است. بهبینی رفتار مالی سرمایه آن در پیش مثال، قوانین دولتی یکی از   عنوان گذاران 

گذاران را تحت تأثیر قرار دهد. به همین  تواند تا حد زیادی رفتار مالی سرمایه عوامل محیطی مهم است که می

دلیل دستیابی به تحلیل های دقیق عوامل محیطی در ایران برای پیش بینی رفتار مالی سرمایه گذاران بسیار مهم 

اثرات چرا که    .شود  گرفته  جدی  گذارانسرمایه  مالی  رفتار  بینیپیش   در  باید  را  جامعه  اقتصادی  شرایط  است. 

  میزان   دولت،  بودجه  ساختار  مالی،  و  پولی  هایسیاست   کارایی  میزان  مانند   اقتصاد  ساختاری  هایویژگی

  و   انداز پس   مصرف،  الگوهای  جبری،  جانشینی  چگونگی  بهره،  نرخ  به  نسبت   گذاریسرمایه  پذیریکشش 

بازار   و  گذارانسرمایه  مالی رفتار که است، نهفته جامعه  یک اقتصاد ضعیتو در  دولت نقش میزان  و گذاریسرمایه

متأثر ایران    را   گذارانسرمایه   مالی  رفتار  بخواهیم  هرگاه .  شودمی   نوسانات  و  تغییرات  دچار  عوامل  این  از  سهام 

 شرایطی  چه  در  اقتصادی  ازلحاظ  جامعه  اینکه  و  کرد  درک  خوبیبه  را  جامعه  اقتصادی  شرایط  باید  کنیم   بینی پیش 

مقوله محوری این الگوی مفهومی از عواملی نظیر سوگیری، خطای ادراکی، فرافکنی، خوش    . است  مهم  دارد  قرار

  بر   گذارانسرمایه  رفتاری،  هایسوگیری   از  یکی  مطابق  سوگیری  بینی، جریان نقد و آربیتراژ تشکیل شده است. در

 آتی   رخدادهای  بینیپیش   برای  خود  ذهن  در  را  خاصی  ذهنی  هایبندی طبقه  ها،شرکت   گذشته  عملکرد  مبنای

  تا   شوندمی   موجب  هاسوگیری   معمولاً.  هستند  هاشرکت   عملکرد  در  هاییشباهت  یافتن   پی  در  و  داده  انجام

  گذاران سرمایه  بنابراین،. دهدمی قرار تأثیر تحت  را هاآن مالی رفتار  و کنند  تفسیر اشتباه را روندها گذارانسرمایه

  سوگیری   هرگونه  دورازبه    را  خود  تفسیر  که  بگیرند  یاد  بورس  بازار  روندهای  وتحلیلتجزیه  هایدوره   گذراندن  با  باید

  نیز   ادراک  در  خطا  دارد،  بسزایی  تأثیر  رفتار   بر  ادراک  موضوع  ازآنجاکه  .نمایند  کسب  مطلوبی  نتایج  تا  دهند  انجام

  های راه   به  گذارانسرمایه   تمایل  دلیل  به  هاسوگیری   و  ادراکی  خطاهای  درواقع.  دهدمی   قرار  خود  تأثیر  تحت  را  رفتار

 با   فاصله   طورکلیبه  و  سرانگشتی  محاسبات  و  توهم  اساس،بی  احساسات  تجربه،  به  ازاندازهبیش  تأکید  و  برمیان 

  بروز  احتمال  ولی  باشد  داشته  مثبت  نتایج  است ممکن خطاها این  مواقع  از  برخی   که  هرچند.  دهدمی   رخ  واقعیت

 داشته اثر گذارانسرمایه  مالی رفتار بر همیشه که است بوده متغیری بینی خوش  .است زیاد بسیار نیز منفی نتایج

 سطح  با هایشرکت  در و برخوردارند بالایی بینیخوش  شدت از که گذارانیسرمایه اعتقاد دارند کارشناسان. است

  وجود   کهدرحالی .  شوندمی  هاشرکت   گذاریسرمایه  سطح  افزایش  موجب  کنند،می  فعالیت  کم  گذاریسرمایه

  گذاری سرمایه   کاهش  موجب  زیاد،  گذاریسرمایه  سطح  با  هایشرکت   در  کم  بینیخوش   سطح  با  گذارانسرمایه

  رفتار   و  اعمال  امیال،  ناآگاهانه  صورتبه  افراد  آن  در  که  است  دفاعی  مکانیسم  یک  فرافکنی  .شوندمی  هاشرکت 

  اشتباهات   و  خطاها  مسئولیت  دارند  فرافکنی  ویژگی  که  گذارانیسرمایه.  دهندمی   نسبت  دیگران  به  را  خود  ناپسند

 مالی  رفتار  تواندمی  فرافکنی  سطح.  گذارند می  دیگران  عهده  به   را  آن  و   پذیرندنمی  را  خود  گذاریسرمایه

  قرار  خود  تأثیر  تحت  را  گذارانسرمایه  مالی   رفتار  یقیناً  نقد  جریان  کاهش  یا  افزایش  .دهد  تغییر  را  گذارانسرمایه
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از اهرم های مهم تصمیم گیری هر سرمایه گذار این است که سطح نقدینگی او برای سرمایه    داده است. یکی 

گذاری در چه حد است. معمولاً سرمایه گذارانی که نقدینگی بیشتری در اختیار دارند سبد سهام خود را گسترش  

  میزان   حتماً.  شودمی  گفته  آربیتراژ  هاقیمت  تفاوت  از  سود  کسب  برای  دارایی  یک  زمانهم  می دهند. خریدوفروش

  گذاران سرمایه  شودمی  باعث  آربیتراژ  در  محدودیت.  دارد  تأثیر   گذارانسرمایه  مالی  رفتار  روی  بر  بازاری  هر  در  آربیتراژ

.  است هاریسک  برخی پذیرفتن مستلزم کار این  زیرا کنند، استفاده آربیتراژ هایفرصت  از راحتیبه  نتوانند عقلایی

از طرفی بسترهای حاکم برای پیش بینی رفتار مالی سرمایه    .است  مؤثر  گذارانسرمایه  مالی  رفتار  بر   نکته  همین

گذاران بسیار حائز اهمیت هستند. عوامل شخصی، حرص و عزت نفس بسترهای حاکم برای پیش بینی رفتار مالی 

  این .  نیست  او  شخصی  عوامل  بی تاثیر از    گذاریسرمایه   فرد   هر  سرمایه گذاران در این پژوهش هستند. تصمیمات

  . شوندمی  شخصی  تصویر  و  شخصیت  و  زندگی  سبک  اقتصادی،  وضعیت  شغل،  زندگی،  مرحله  سن،  شامل  عوامل

  کسب  انگیزه مانند متفاوتی اثرات دارای آز و حرص. دارد شگرف تأثیری گذاران،سرمایه  مالی رفتار  بر آز و حرص

  حریص   مانند  پیامدهایی  و  است  مالی  مشکلات   آمدن  وجود  به  از  جلوگیری  برای  بیشتر  اندازپس   و  بالاتر  درآمد

نکته جالب    .دارد  همراه  به  را  بدهی  بزرگ  مالی  مشکلات  که  مطالعهبی  و  زیاد  هایگذاری سرمایه  به  نسبت  بودن

توجه در این پژوهش مشخص کردن مداخله گرهای مهم تجربه مالی، سواد مالی، دانش مالی عینی، دانش مالی 

  لذا، .  دارند  یکدیگر  از  متفاوت  رفتارمالی  تجربهبی  و  باتجربه  گذارانذهنی و دانش سرمایه گذاری هستند. سرمایه

 مالی   سواد  سطح  .دارند  تری  بینیپیش  قابل  و  منطقی  رفتاری  دارای  بیشتر  مالی  باتجربه  گذارانسرمایه   معمولاً

  از   ایمجموعه   باید  مالی  سواد  فراگیری  سرمایه گذار برای.  است  مؤثر  هاآن  مالی  رفتار  چگونگی  در  گذارانسرمایه

  اندازپس   در  که  بگیرند  تصمیماتی  کندمی  کمک  گذارانسرمایه   به  هاآگاهی  این . بگیرد  یاد  را  هامهارت   و  هاآگاهی

  قابلیت   اندازه  همان  به  باشند،  برخوردار  مناسبی  مالی  سواد  از  گذارانسرمایه  اگر.  است  اثربخش  گذاریسرمایه  و

  با   همیشه  گذارسرمایه   مالی  سواد  بودن  مناسب   که  است  این  آن  دلیل.  شودمی  بهتر  نیز  هاآن   مالی  رفتار  بینیپیش 

  به   مندانعلاقه   یا  و  گذارانسرمایه   مهارتی  سطح  بهبود  بنابراین،.  است  همراه  منطقی  و  آگاهانه  تصمیمات  گرفتن

  تا  گیرد   قرار  کشور  اقتصاد  در  گذاریسرمایه  بخش  مجریان  و  گیرندگانتصمیم  کار  دستور  در  باید  گذاریسرمایه

  . کند  ایفاء   خوبیبه  را  کشور  اقتصاد  در  خود  نقش  مناسب،  مالی  باسواد  گذارانسرمایه   به  اتکا  با  بتواند  بازار سهام

  مدیریت  اندیشمندان  از  یکی  که  لوین  کرت  گرفت،  نظر  در  را  دانش  باید  مالی  رفتار  بینیپیش   برای  اینکه  مهم  نکته

  در  بر  نیز  پژوهش  این  هاییافته  که  چیزی  داد،  تغییر  را  افراد  دانش  ابتدا  باید  رفتار  تغییر  برای  دارد  اعتقاد  نیز  است

  که   دانشی  یعنی  گذارانسرمایه   ذهنی   دانش   هم  مالی،  دانش  بعد  دو  هر  الگو  این.  کندمی  تأیید  را  آن  مالی  رفتار

 هم و است  ناملموس و نشده مستندسازی  آمده،دست به  تجربه و  زمان گذشت اساس  بر و  خوددارند ذهن در هاآن

  تخصصی،   مقالات  ها،کتاب   مطالعه  از  برگرفته  و  است  ملموس  و  شده  مستندسازی  دانشی  که  هاآن   عینی  دانش

راه اندازی و توسعه مرکز علمی پژوهشی برای بهبود سطح دانش مالی سرمایه گذاران   .است...  و علمی هایپروژه 

  گذاری سرمایه   دانش  سطح  هرچه  که  است  داده  نشان  می تواند اقدامی مفید در این جهت باشد. الکوی پژوهش

  دیگر   مالی  بازار  هر  یا  بورس  بازار  در  هاآن  مالی  رفتار  بینیپیش   و  بوده  ترمنطقی  هاآن   مالی  رفتارهای  باشد  بالا  افراد

  توانمی  جدید  پژوهشی  و  تخصصی  مطالب  انتشار  آموزشی،  هایدوره   برگزاری  با  بنابراین،.  است  بینیپیش   قابل
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  راهبردی   مالی  هایگیریتصمیم  در  هاآن  مالی  رفتار  بینیپیش  از  مقابل  در  و  داد  افزایش  را  گذاریسرمایه   دانش

توانمندی الگوی این پژوهش این است که راهبردهایی را ارائه کرده است که برگرفته از مصاحبه با    .گرفت  بهره

خبرگان همین پژوهش است. راهبردهایی مانند مدیریت پس انداز، مدیریت ریسک، مدیریت مالی شخصی، آموزش  

  حیاتی  گذاران هستند. اهمیتهای مالی و تفکر مشورتی راهکارهایی مناسب برای پیش بینی رفتار مالی سرمایه 

  و   ثروت  و  پول  کسب  مالی،  هایمهارت   مورد  در  چیزی  دانشگاه  در  نه  و  مدرسه  در  نه  دارد،  ما  زندگی  در  پول  که

  شدهشناسایی   پژوهش  این  در  که  است  توجهقابل   متغیری  اندازپس   مدیریت.  شود نمی   آموخته  آن  اندازپس   مدیریت

 در   گذاران سرمایه   سوی  از  متفاوت  رفتارهای  ایجاد  باعث  تواندمی  اندازپس   مدیریت  مورد  در  ضعف  یا  توانمندی  و

  لازم  اقدامات  اندازهاپس   مدیریت  آموزش  راستای  در  کشور  هایدانشگاه   و  مدارس  که  است  این  مناسب.  شود  کشور

  قرارداد   تعهدات  نخواهد  یا  نتواند  قرارداد،  طرف  که  گیردمی  ریشه  واقعیت  این  از   مدیریت ریسک  .برسانند  انجام  به  را

برای    .دهدمی  قرار  تأثیر  تحت  را  بازار سهام  در  گذارانسرمایه   رفتار  آن  مدیریت  و  ریسک  میزان.  دهد  انجام  را

  کمک   که  است  ابزارهایی  بهترین  از  یکی  شخصی  مالی  مدیریت  مالی  امور  کلیه  و  هابدهی   درآمد،   ها،دارایی  پیگیری  

   اعتباری  هایکارت و بانکی هایحساب  ها،گذاری سرمایه شخصی مالی مدیریت. کجاست ها  پول  بدانیم تا کندمی

  وضعیت   از  کلی  دیدی  مدیریت مالی شخصی.  می دهد    مالی   عملکرد  از  روشن  تصویر  یک  و  کندمی  پیگیری  را

  مدیریت   و  حسابداری  با  قیاس  در  شخصی  مالی  مدیریت.  کنید  خرج  پول را  کجاها  که  دهدمی   نشان  و  ارائه    مالی 

 مالی  رفتار  بینیپیش   برای  را  آن  پژوهش  این  که  مقوله ای.  است  قرارگرفته  مورد توجه  کمتر  و اداری  شرکتی  مالی

  ابتدای   در  زیادی  افزارهاینرم   و  ها  اپلیکیشن  صورتبه  شخصی  مالی  مدیریت.  است  یافته  ایران  در  گذارانسرمایه

  را   انقلابی  حوزه  این  در  مصنوعی  هوش  از  استفاده.  دادند نمی  ارائه  خود  کاربران  به  را  زیادی  امکانات  ظهورشان،

  فراهم   کاربران  برای  را  زیادی  امکانات  شخصی  مالی  مدیریت  حوزه  هایاپلیکیشن   و  ابزارها  اکنون  و  کرده  ایجاد

  مردم   زندگی  سبک  و  فرهنگ  از  دارد؛  جدی  رشد  موانع  شخصی  مالی  مدیریت  ایران  در  متأسفانه  اما،.  کنندمی

 وسیلهبه  هاآن   توسعه  و  ترویج  رسدمی  نظر  به  اما  وکارها،کسب   این  با  همکاری  برای  هابانک   ممانعت  تا  گرفته

  رفتار  که  داده  نشان  شناختیروان   مطالعات  .کند  برطرف  را  موانع  این  بتواند  عالی  آموزش  مراکز  و  ملی  هایرسانه 

 که  گذارانیسرمایه  مالی  رفتار   بینیپیش.  است  متفاوت  ندیده  آموزش  افرادی  رفتار  با  انددیدهآموزش   که  افرادی

  اوراق   بورس  با  مرتبط  هایسازمان   و  اندندیده   آموزش  که  است  گذارانیسرمایه  از  ترراحت   اند،دیده   مالی  آموزش

  ها آن  مالی  رفتار   صورت  این  در .  دهند  قرار  اولویت  در  را  بازار سهام ایران  در   گذارانسرمایه   آموزش  برنامه  باید  بهادار

پیش بینی رفتار سرمایه   در  گذارانسرمایه  مشورتی  تفکر  سطح  .بود  خواهد  بینی پیش   قابل  و  بازار منطقی  این  در

  یک   اختیار  در  را  خود  شرایط  به  مربوط  مالی  اطلاعات  گذارانسرمایه  شیوه،  این  در.  گذاران بازار سهام مهم است

  های گزینه  میان  از  مطلوب  گزینه  یک  انتخاب  در  که  خواهندمی   او  از  سپس  و  دهندمی   قرار  کارشناس  یا  مشاور

  سهام   بازار  در  گذاریسرمایه  مطلوب  نتایج  کسب  به  منجر  تواندمی  مشورتی  تفکر  ترویج.  کند  کمک  هاآن   به  موجود

  بازارهای   در  مشورتی  تفکر  گسترش  با  معمولاً.  است  گذارانسرمایه   مناسب  مالی  رفتارهای  اساس  بر  این  و  شود

اما دستیابی به پیامدهای    .یابدمی  بهبود  نیز  بازارها  این  در  گذارانسرمایه  مالی  رفتارهای  بینیپیش   قابلیت  بورس

نهایی که الگوی این پژوهش بیان کرده بسیار ارزشمند است این پیامدها خودکنترلی و خودکارآمدی مالی سرمایه  
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  سلایق  و تمایلات بر که معناست بدین خودکنترلی، یا خود کردن کنترل گذاران بازار سهام ایران هستند. تواناییِ

  که  یابند  اطمینان  تا  کنند  تعدیل  را  خواهندمی  آنچه  توانندمی   دارند  خودکنترلی  که  افرادی.  داشت    تسلط  خود

  جلوگیری   بازار سهام  در  احساسی  هایواکنش   بروز  از  خودکنترل،  گذارانسرمایه  وجود  .کنندنمی  تفریط  یا  افراط

  ها آن   تواندمی   گذارانسرمایه   میان  در  خودکنترلی  نبود.  دهدمی   افزایش  را  افراد  این  رفتار  بینیپیش   قابلیت  و  کرده

  به  را  گذاریسرمایه  در  نامطلوب  نتایج  کسب   اکثراً  که  کند  هدایت  مالی  بازارهای  در  ایگله  رفتارهای  سویبه   را

  های قابلیت  به  خودباوری  و  نفساعتمادبه   حس  یک  به  نیاز  اما روانشناسان نیز اعتقاد دارند که فرد  .است  داشته  همراه

.  است  کارآمدی  خود  به  موسوم  شناسیروان   مطالعات  و  منابع  در  شخصی  خصوصیت  این.  باشد  داشته  خود

  خودکارآمدی   درواقع.  است  مؤثر  بسیار  هاآن   مالی  رفتار  روی  بر  گذارانسرمایه   در   آن  سطح  و  مالی  خودکارآمدی

پشتیبانی  گذارانسرمایه   و  افراد  در  را  مالی  مدیریت  وضعیت  مالی مالی سرمایه گذاران  رفتار  بینی  پیش    برای 

  در   ها   داده  تفسیر  و  تحلیل  انجام این پژوهش با محدودیت ها و تنگناهایی مواجه بود. اول اینکه گردآوری،  .کندمی

  همواره  توانند  این پژوهش نه می  تعاملات  و  شرایط  دوم اینکه رخدادها،  .بود  بر  زمان  اندازه  از  بیش  پژوهش  این

به حوزه های دیگر در سایر    تر  گسترده  سطح  در  در این پژوهش  اطمینان  همین  با  توانند  می  نه  و  شوند  تکرار

چهارم    .آورد   بوجود  را  مسائلی  ها  یافته گزینش  هنگام  اعتماد جلب  و  گمنامی  سوم، مسئله  .یابند   بازارها عمومیت

 گذارد.   این پژوهش می  مطالعه  مورد  مقوله های  بر  عمیقی  تأثیر  پژوهشگر  اینکه حضور
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Abstract 

Knowing the behavior of investors in financial markets is one of the most important topics in finance. 

This research was conducted with the aim of providing a conceptual model for predicting the financial 

behavior of investors in the Iranian stock market with the foundational data theory method. To identify 

the variables, interviews with 24 experts on the subject of research in the country were used and 24 

categories were identified, which are: environmental factors, past behaviors, arbitrage, bias, perception 

error, projection, self-control, optimism, deliberative thinking, greed, financial literacy, financial 

education, objective financial knowledge, self-esteem, subjective financial knowledge, personal 

financial management, financial self-efficacy, economic status of society, cash flow, risk management, 

savings management, investment knowledge, financial experiences, personal factors. Then these 

categories were shown in the form of a conceptual model based on the six categories of foundation data 

theory. 

Key words: forecasting, financial behavior, investors, Iranian stock market, decision making. 
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