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Abstract 
Objective: Due to the expansion of the capital market in the past years and the people's unique 

acceptance of this market, behavioral financial studies of individual investors have become 

more important. The complexity of the decision-making process has caused any decision to be 

influenced by the Attributes of each investor. Risk-taking capacity is one of the most important 

components that is a function of the decision maker's Attributes. This study seeks to empirically 

identify the factors affecting the risk-taking capacity of investors. So far, few researches have 

been done regarding the risk-taking capacity of individual investors in the capital market, and 

there is little information about the behavior of investors in this field. Therefore, there is a 

significant gap in this field and this study helps to fill this gap in the literature by identifying 

the factors affecting the risk-taking capacity of individual investors. We in this study aimed to 

find, what determines how much risk investors take in the capital market? Went on this way 

that Using the opinions of experts, present the risk-taking capacity of investors in Iran's capital 

market of the grounded theory approach. 
 

Method: The personality trait criterion consists of five specific personality attributes, including 

agreeableness, conscientiousness, neuroticism (emotional instability), extraversion, and 

openness to experience. In this study, we used a quasi-experimental design and a post-event 

approach. To test the hypotheses, we used a structural equations model (version 3 of Smart 

PLS software). 
 

Results: In this process, 52 concepts and 29 open codes were created and were grouped in the 

main 6 axes of the grounded theory. Based on the analysis of the questionnaire data, due to the 

lack of software distribution, the research model was tested and confirmed by the partial least 

squares method with the help of SmartPLS version 2 software. 

All the interviewees, equivalent to 100% have mentioned the five variables including the 

personality of the investor, the company situation, the conditions of the micro and macro 

economy, the Investor's knowledge status and the technical analysis of stocks and markets. 

Also, the category of investor personality, in addition to the number of repetitions of the codes, 

in terms of generality and comprehensiveness among the respondents, was also a priority, 
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Abstract 
 

which shows the importance of this category. The categories of attributes of online transactions 

(including ease of access and lack of restrictions) with 5 repetition codes and social conditions 

(including the concepts of the impact of social welfare, social security, social responsibility, 

ethnicity and geographical region) with 7 repetition codes had the lowest percentage of 

frequency and generality. 
 

Conclusion: The analysis of the collected data in terms of frequency indicates that the 

categories of investor personality (including investor's emotional biases and investor's 

cognitive biases) with the number of 162 repetitions of the code is ranked first, company 

situation (including liquidity situation, industry situation, company efficiency, company 

profitability, structural condition and company size) with the number of codes 119 is ranked 

second, micro and macro economic conditions with the number of codes 78 is ranked third, the 

situation of investor knowledge (including the three concepts of having investment knowledge, 

having financial literacy and having the knowledge of reading stock charts) ranked fourth with 

73 codes and technical analysis of stocks and markets ranked fifth with 70 codes. 

Finally, the paradigm model was categorized into 6 main categories of causal conditions, 

intervening, contextual, central phenomenon, strategies and consequences. 

The most important influencing factors in each dimension on the risk-taking capacity of 

individual investors were determined as follows: 

1- In the category of causal conditions, in the order of a) variable of investment knowledge 

of the investor b) trust of investors to the market c) having financial literacy d) Being 

aware of market psychology. 

2- In the category of contextual conditions, a) the variables of job and expertise and the 

amount of income of the investor and b) the variable of self-management of the 

investor. 

3- Next, in the category of intervening conditions, a) variables: exchange rate, inflation 

rate, bank interest rate and deposit interest rate, b) global price variables and the 

occurrence of wars in the world and c) attention to political conditions and the effects 

of sanctions. 

4- In the category of the central phenomenon, a) variable of technical analysis of the whole 

market, b) technical analysis of stocks and c) knowledge of fundamental analysis. 

5- In the category of strategies a) determining the strategy in the three axes of analytical 

strategy, time strategy and investment resources strategy, b) simultaneous use of 

fundamental variables and technical models and charts to predict the future, c) the 

ability to predict the future and readiness to face it and d) having the power of patience 

and tolerance to create change and achieve results. 

6- In the category of consequences, a) choosing the optimal portfolio, including choosing 

the best companies in the best industries, b) choosing a portfolio (basket) of stocks with 

a P/E lower than the market P/E, and c) determining the return expected by the investor. 
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 چکیده

 است. بنیاددادهبا رویکرد  ایران هیبازار سرماحقیقی حاضر در  انگذارسرمایهی پذیرریسکنظریه ظرفیت  ارائههدف این پژوهش  هدف:
 

ی هامصاحبهدر بخش کیفی از  هادادهگردآوری  منظوربه .گرددمینوع روش، تحقیق آمیخته محسوب  ازنظرتحقیق حاضر : روش

می کی هادادهی کیفی از طریق بررسی پیشینه تحقیق کامل گردید و در مرحله دوم هادادهسپس ، ساختاریافته استفاده شدنیمه

رای سنجش ب استفاده شد. بنیاددادهی از نسخه اشتراوس و کوربین در رویکرد سازمدل منظوربهگردآوری و مورد تحلیل قرار گرفت. 

 .شدند تأییدو همگی  شدهاستفادهروایی از روایی محتوا، واگرا و همگرا و برای پایایی از روش آلفای کرونباخ 
 

در بخش اعتبارسنجی کمی  شدند. یبندگروه بنیاددادهمحور تئوری  6و در غالب  ایجادشده مقوله 52مفهوم و  25در این فرایند،  :هایافته

، از هادادهعدم نرمال بودن توزیع  بهباتوجه، نامهپرسشی هادادهبر اساس تحلیل  ی معادلات ساختاری استفاده شد.سازمدلمدل، از روش 

 قرار گرفت. تأیید، مدل تحقیق آزمون شده و مورد 5اس نسخه الاسمارت پی افزارنرمروش حداقل مربعات جزیی به کمک 
 

 ردف درآمد میزان و تخصص و شغل هشرایط علی، مقول بعد دری گذارسرمایه مقوله دانشنشان داد نتایج تحقیق  گیری:نتیجه

 ، تواناییگرمداخلهدر بعد شرایط  هسپرد سود نرخ بانکی، بهره نرخ تورم، نرخ ارز، ، متغیرهای نرخایزمینهبعد شرایط  در گذارسرمایه

 P/E دارای سهام سبد در بعد راهبردها و انتخاب گذارسرمایه، تعیین استراتژی یمحوردهیپدسهام در بعد  آتی ارزش گیریاندازه

 دند.ان حقیقی تعیین شگذارسرمایهی پذیرریسکمتغیرها بر ظرفیت  تأثیرگذارترین عنوانبهبازار در بعد پیامدها  P/E از مترک

 .دبنیادادهنظریه  ان حقیقی،گذارسرمایه فردی، پژوهیی، آیندهپذیرریسکرفتاری، ظرفیت  مالی ی کلیدی:هاواژه

 .پژوهشینوع مقاله: 

 .JEL: C83 ،D10 ،D12 ،D69بندی طبقه
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.502-562(، 5)8 ،سرمایه و توسعه مجله. ادیبنداده کردیبا رو یقیحق

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

 242-262، صص. 2تم، ش هش دوره ه،یمجله توسعه و سرما
 انامهیرا ساری، ایران.دانشگاه آزاد اسلامی، ساری، واحد حسابداری، گروه  دکتری یدانشجو:shanaei@ymail.com 
 رایانامهساری، ایران. دانشگاه آزاد اسلامی، ساری، واحد حسابداری، گروه  استادیار مسئول، نویسنده :zabihi@iausari.ac.ir 
 رایانامه. ایران نیشابور،دانشگاه آزاد اسلامی، نیشابور، واحد حسابداری، گروه  دانشیار: neyshabur.ac.ir-shorvarzi@iaumh. 

 32/5/2442 :برخط انتشار خیتار 23/5/2442 :رشیپذ خیتار 24/5/2442: یبازنگر خیتار 3/4/2442 :افتیدر خیتار

 باهنر کرمان. دیو اقتصاد، دانشگاه شه تیریدانشکده مد ناشر:
DOI: 10.22103/jdc.2023.21763.1404      ©The Author(s). 

 

mailto:shanaei@ymail.com
mailto:zabihi@iausari.ac.ir
mailto:mh.shorvarzi@iau-neyshabur.ac.ir


 ادیبنداده کردیبا رو یقیحق گذارانهیسرما یریپذسکیر تیظرف یالگو یطراح/ 508

 

 مقدمه

کنند ل میگونه استدلااند و ایننشینی کردههای اصلی مالی و اقتصاد عقبشناسان از تئوریشناسان و جامعهها، روانبرای دهه

در اواخر دهه  اقتصاد رفتاریها بازیگران منطقی حداکثرسازی ثروت نبوده و بازارها در دنیای واقعی کارآمد نیستند. حوزه انسان

 کنندیمرفتار  2یرمنطقیغسیستماتیک  طوربهو تعداد زیادی از مواردی که مردم  برای پرداختن به این مسائل به وجود آمد 2224

در شده ام. نتایج تحقیقات انجشودیممالی رفتاری شناخته  عنوانبهکرد. کاربرد اقتصاد رفتاری در دنیای مالی،  یآورجمعرا 

ه، ان، غیرمنطقی باشند؛ درنتیجگذارسرمایهن است که ممکی از آن است کرد رفتاری، حاکتأمین مالی بر اساس روی حوزه

، تواند بر روی تصمیمات آنان، تأثیرگذار باشد. بنابراین، نوسان قیمت سهامان، میگذارسرمایهسوگیری شناختی یا عوامل روانی 

ی کان نیز متگذارسرمایهه بر رفتار غیرمنطقی کتوسط اطلاعات حسابداری وابسته است، بل شدههدادنشانتنها به ارزش ذاتی نه

 سنجیده شود. گذارسرمایهتواند با تمایلات ه میک است

. کندمی ایفا یگذارسرمایه گیریتصمیم در مهمی نقش هاانسان عقلانیت که شدند ایجاد فرض این بر مالی سنتی هاینظریه

 و آشکارشده فیدس و سیاه مطلق صورتبه اطلاعات تمام بر این فرض استوارند که مدرن پورتفولیو نظریه و کارآ بازار فرضیه

 برای را بستری هانظریه این اگرچه (.2446، 3انیپمپ؛ 2444، 2مونیس ی واردیکیر) است شده انجام منطقی یگذارسرمایه

 ؛است تفاوتم هابازده و هابینیپیش واقعی زندگی اما در ،کندمی ایجاد ریسک حداقل با بازده و هایگذارسرمایه وتحلیلتجزیه

 طالعهم با را هاناهنجاری این کندمی سعی رفتاری مالی. اندکرده شناسایی بازار هایناهنجاری عنوانبه را شکاف این محققان

 و کومار؛ 2212 ،5هوگارث؛ 2221 ،4بازرمن) کند تفسیر مالی هایگیریتصمیم در بودن غیرمنطقی مورد در شناختیروان

گر بودن، اغلب بر و محاسبه یمنطق جایبهکه مردم  کندمی اثبات یرفتار یمال (.2422 ،و همکاران 2احمد؛ 2425 ،6گویال

  (.2442 و همکاران، 1نگاچ). رندیگیم یمال ماتیتصم یشناخت یهایریاساس احساسات و سوگ

 گیریماحساسات بر منطق تصمی تأثیر که بر هایی استیهازنظریکی  اندازچشمنظریه در حوزه اقتصاد رفتاری نیز 

ریسک بیان  شرایط در گیریتصمیم وتحلیلتجزیهو  اندازچشم نظریه ارائهبا  (2222) 2کانمن و تورسکی. پرداخته است

 هنگام را انانس رفتار در آشکار نظمیبی نظریه، این .کنندمی را مدیریت اطمینان عدم و افراد ریسک چگونه که کردند

 ودهاس در ، اماپذیرریسک هازیان در افراد که کندمیبیان  دهد ومی توضیح عدم اطمینان شرایط در ریسک ارزیابی

. است فاوتمت است پرتفولیو مدرن تئوری در آنچه از اندازچشم نظریه در ارزش حداکثرسازی تابع .هستند گریزریسک

 سود اندازشمچ نظریه کهدرحالی است یگذارسرمایه نهایی ارزش اساس بر ثروت سازی پرتفولیو حداکثر مدرن تئوری در

-انتخاب است ممکن نهایی یکسان ثروت مقادیر شرایطی با در مردم که است معنی این به این. آوردمی حساببه را زیان و

 .(2422، 24احجا و یچودهار) باشند داشته متفاوتی های

 با رتبطم هایسوگیری و بازار در سهامداران حقیقی رفتار درک به را توجهیقابل توجه رفتاری مالی امور پژوهشگران

 ادبیات از طورمعمولبه سوگیری این شواهد. اندداده اختصاص یگذارسرمایه هایتصمیم با مواجهه هنگام هاآن اقدامات

 ازحدبیشتماد سوگیری اع و وارتوده سوگیری رفتار تمایلی، اثر. گرفته شد کاربه مالی زمینه در سپس و آمده شناختیروان

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Irrationally 
2 Ricciardi and Simon 
3 Pompian 
4 Bazerman 
5 Hogarth 

6 Kumar and Goyal 
7 Ahmad 
8 Chang 
9 Kahneman and Tversky 
10 Choudhary and Ahuja 



 502 /5هشتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

 به نسبت ازحدبیشان دارای اعتماد گذارسرمایه(. 2422 همکاران، و 2هیرشلیفر؛ 2422 ، 2لین) استاز این شواهد  مورد چند

 یرندگمی نادیده را عموم دسترس در اطلاعات کهدرحالی دهندمی نشان واکنش ازاندازهبیش محرمانه اطلاعات هایسیگنال

 پیروی گراندی تصمیم از سهام قیمت تغییرات برتکیه جایبه فرد آن در که است وار رفتاریتوده (.2221 همکاران، و 3دانیل)

 این (.2422 لین،) کندمی منعکس بازار شرایط مانند دیگر عوامل برخی اساس بر را اتخاذ تصمیم وارتوده رفتار. کندمی

 .گذاردمی تأثیر انگذارسرمایه منطقی تصمیمات بر رفتاری سوگیری

 زیادی عوامل توسط سرمایه بازار در حقیقی گذارسرمایه رفتاراین موضوع است که  دهندهنشانبنابراین، نتایج تحقیقات 

 طیشرا شوند؛می میتقس یرونیو عوامل ب یعوامل درون دسته دوعوامل به  نیا (2422داودی و همکاران )شود. به اعتقاد تعیین می

-یژگیو ی ونرویعوامل ب ازجملهو ...  یها، مسائل درون شرکترسانه یاز سو غاتیچون تبل یو موارد یفرهنگ ،یاسیس ،یاقتصاد

 ان حقیقی هستند.ارگذسرمایهبر رفتار  تأثیرگذارعوامل درونی  عنوانبهی ابعاد رفتار ریاحساسات و سا ،تمایلات ،یتیشخص یها

-بی سهامداران، الگوی عملکردی ی،گذارسرمایه زمانمدتعواملی مانند استدلال کردند ( 2442) همکاران و چانگ همچنین

 (2422) 4کوشالاوراناورا  در بازار سرمایه است و گذارسرمایه رفتار کنندهتعیین عوامل سهام بازارهای در وگمان ظن و بازار ثباتی

ان حقیقی گذاررمایهسگیری و تصمیمبر رفتار  مؤثررا ریسک  نگرش نسبت به مانند شناختیروانمتغیرهای ی و مال متغیر سواد

 . است متفاوت تحصیلات و طبقه کار،سابقه جنسیت، به توجه با تأثیرگذاریدانستند که این 

های هر یک از یژگیو تأثیرگیری سبب شده اتخاذ هرگونه تصمیم تحت پیچیدگی فرایند تصمیم توان گفتبنابراین می

به  یرنده است.گتصمیم هایویژگی از هایی است که تابعیمؤلفهترین ی یکی از مهمپذیرریسکان باشد. ظرفیت گذارسرمایه

 توسط واندتمی واحد، بلکه شخصیتی ویژگی یک نه و است واحد پدیده یک نه یپذیرریسک (2422) همکارانو  5فیگنراعتقاد 

 یپذیرریسک ،الحبااین. شود برانگیخته -(«ریسک اشتهای» یعنی) ریسک نسبت به هاینگرش فقطنه -مختلف فرآیندهای

 زمانی چه سیک چه اینکه یعنی - است متفاوت گیریتصمیم یحوزه و زمینه و گیرندهتصمیم هایویژگی از تابعی عنوانبه

 چه»و  دارد اشاره جنسیتی و سنی هایتفاوت ازجمله ی،پذیرریسک در فردی هایتفاوت به «کسی؟ چه» .کندمی ریسک

 پردازدمی گیریتصمیم هیجانی بار میزان و( 2442و همکاران،  6وبر) تصمیم حوزه ازجمله موقعیتی، هایتفاوت به «زمانی؟

 موقعیتی هایویژگی با است ممکن فردی هایتفاوت این، برافزون (.2442وبر و همکاران، ؛ 2442و همکاران،  2نیلوونشتا)

 (.2422فیگنر و وبر، ) دهندمی نشان متفاوتی واکنش مختلف هایزمان در مختلف افراد کهطوریبه د،باش داشته تعامل

 تواننمی را فرادا بنابراین نگرش نسبت به ریسک نیست، واحد شخصیتی ویژگی یک بیان یپذیرریسک، ازآنجاکه

های ویژگی أثیرت تحت یپذیرریسک در مقابل،. کرد استنتاج موقعیت یک در هاآن یپذیرریسک میزان از طور مستقیمبه

 اثرگذاری اآی کهاین گیری،تصمیم حوزه مثال طوربهزمانی؟ چه) موقعیت و( جنسیت و سن مثال طوربهکسی؟ چه) فردی

، (ریسک حوزه با فردی آشنایی مثالعنوانبه) دارند تعامل باهم زمانیچه و کسیچه کهاین اغلب و( است؟ پیچیده و مبهم

 مثال،عنوانبه) یپذیرریسک مختلف معیارهای که نیست تعجب جای اساس،براین (.2422فیگنر و وبر، ) قرار دارد

فرآیندها  و نهزمی زیرا ندارند، قوی ارتباط باهم همیشه ها(خودارزیابی سایر و ریسک نگرش نسبت به های عمومینظرسنجی

 هایوقعیتم در مختلف افراد توسط یپذیرریسک شدهمشاهده سطوح توصیف است و در حقیقت مهم هاگیریتصمیم در
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 (.2422فیگنر و وبر، ) نیست پذیرامکان مختلف

تخاذ هرگونه اپیچیده است و  ان حقیقیگذارسرمایهگیری فرایند تصمیمدهد شده نشان میهای انجامنتایج پژوهش ن،یبنابرا

نتایج  گذارد و منجر بهبر رونـد عمـل تأثیر می هاو ویژگی این عوامل های هر یک از افراد است؛ویژگی تأثیرتصمیم، تحت 

هایی اوتتف بهباتوجه -شوند هایی که با آن مواجه میان حقیقی در هر یک از موقعیتگذارسرمایه، رونیازا شود.متفاوت می

اقتصادی،  ی، شرایطگذارسرمایهو شخصیتی، تمایلات  شناختیروانهای ی و سواد مالی، ویژگیگذارسرمایهکه در سطح دانش 

خصوص آن،  برای تصمیم در -دارند  ...، تحصیلات وسابقه کار، جنسیت، گذارسرمایهفرد  تجربهاجتماعی، فرهنگی متفاوت، 

سطوح ریسک  هایی با، گزینهپذیرریسکافراد  نمایند.های مختلف انتخاب میی را با سطح ریسک خاص از بین گزینهگزینه

 تر.تر و بازده پایینهایی با سطوح ریسک پایینگریز، گزینهر و افراد ریسکبالاتر و بازده بالات

لی ترین بازارهای مایکی از مهم عنوانبههای گذشته، بازار سرمایه در سالدارای اهمیت است که  ثیحنیازااین پژوهش 

در  مردم زابسیاری است.  یافتهافزایشکه ورود وجوه از سوی سهامداران خرد و جدید در این بازار بسیار  شدهتبدیلکشور 

-ا فروش اموالب ایکرده  نیسنگ یهاوام افتیمدت اقدام به دربالا در کوتاه یکسب سودها دیبه ام کارتازه گذارسرمایهقالب 

بدون  یانجیه یفتارهاربا  تجربه در این بازاران جدید و بیگذارسرمایهورود های پر ریسکی را اتخاذ نمودند. تصمیم شان

به و عدم آگاهی آنان نسبت سویکی و سواد مالی و همچنین عدم تعیین استراتژی مناسب از گذارسرمایهداشتن دانش 

و هوش هیجانی و سایر عوامل فردی اجتماعی از سوی دیگر، سبب افزایش ریسک ورود به این  شناختیروانهای ویژگی

ر د سکیر رشیرهنگ پذنبود ف بهباتوجه همچنین ناپذیری مواجه نموده است.های جبرانبازار شده و آنان را با ضرر و زیان

هیجانی و احساسی ناشی از تمایل  رفتارهای و بروز ان حقیقی بازار سرمایهگذارسرمایه هایناآگاهی مجموعه این، جامعه ما

 به همراه داشته است. یاریبس یو اقتصاد یاجتماع یمنف یهاامدیپ ،و احساس جاماندگی از بازار یبازسفتهبه 

ان را شناسایی ارگذسرمایه یپذیرریسکظرفیت طور تجربی عوامل تأثیرگذار بر بهاین مطالعه به دنبال این است که 

قی در ان حقیگذارسرمایهی پذیرریسکظرفیت  بر مؤثرهای تمامی مقوله های کمی در خصوصتاکنون پژوهش ند.ک

 افشک بنابراین،؛ دارد وجود در این زمینه انگذارسرمایه رفتار مورد نیز در کمی اطلاعات بازار سرمایه انجام شده و

ان گذارهسرمایی پذیرریسکبر ظرفیت  مؤثرشناسایی عوامل  با مطالعه این و شودمشاهده میدر این زمینه  توجهیقابل

 عیینت چیزی ما در این پژوهش با این هدف که چه .کندمی کمک ادبیات موضوع در شکاف این پرکردن به حقیقی،

ت خبرگان اازنظرگیری بر این راه برآمدیم که با بهره کنند؟ ریسک چه مقدار در بازار سرمایه انگذارسرمایه که کندمی

رح دهیم. در این راستا، این سؤال کلی مط ارائهدر بازار سرمایه ایران را  انگذارسرمایه یپذیرریسکظرفیت  بنیاددادهمدل 

 ان در بازار سرمایه ایران چیست؟گذارسرمایهی پذیرریسکشود که عوامل مؤثر بر ظرفیت می

 مبانی نظری
 انگذارسرمایهی پذیرریسکظرفیت 

تر که پیچیده ای ترسخت تا مشکلات روزمره گرفته پاافتادهپیش مسائل از است، آمیزمخاطره تصمیمات از پر زندگی

 اوراق وتحلیلزیهتج و یابیارزش ان،گذارسرمایه یریگمیتصم فرایند مرحله نیاول. است هاآنبرای حل  گیریصمیمنیاز به ت

کمی را انجام  وتحلیلتجزیهمنطقی، باید  گذارسرمایهیک  (.2322زاده، ودیعی و شکوهی) است جداگانه صورتبه بهادار
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 یهایژگیو دیبا ابتدا کار نیا یبرا .(2421، 2تولونی و الیتا) کند های مختلف تقسیمهای خود را در بخشدهد و دارایی

 بهادار اوراق ارزش نیتخم و برآورد به دیبا بعد مرحله در یی وشناسا را هاآنبر  تأثیرگذار عوامل و مختلف بهادار اوراق

. است تمایل به پذیرش آن دارند، در هر فرد متفاوت که افراد میزان خطراتی(. 2322زاده، ودیعی و شکوهینماید ) اقدام

ت، اتخاذ تصمیم ان حقیقی اسگذارسرمایههای هر یک از ویژگی تأثیرکه تحت  گیریبا توجه به پیچیدگی فرایند تصمیم

تی را به برای هر یک از افراد، نتایج متفاو فردمنحصربههای ویژگی بامتفاوت،  گریزیریسکی و پذیرریسکبا سطوح 

به توانمندی و تمایل هر فرد نسبت به تحمل ضرر ناشی ی، حوزه مال دگاهیز دهمراه خواهد داشت. در یک تعریف ساده ا

 .یندگوی یا تحمل ریسک میپذیرریسک ظرفیت، یگذارسرمایهاز 

 هایویژگی اثیرتتحت که است رفتاری بلکه نیست، فردمنحصربه ویژگی یک یپذیرریسک (2422فینگر و وبر )از دیدگاه 

 بین عاملاتت و( جنسیت و سن) گیرندهتصمیم ،(مشورت مقابل در آن تأثیر میزان و چیست مورد در گیریتصمیم) موقعیت

 هدف هک زمانی -کندمی ریسک چرا و زمانی چه کسی چه اینکه - یپذیرریسک بهمنتهی سازوکارهای درک .است موقعیت

خصوص  برای تصمیم در که شوندمی مواجه هاییموقعیت با همواره افراد .دارد ایویژه اهمیت باشد، رفتار اصلاح و تأثیرگذاری

 بیشتری ازدهب طورمعمولبه دارند بالاتری ریسک که هاییشوند. گزینهمواجه می متفاوت ریسک سطح هایی باآن، با گزینه

 و سکری بین مبادله عنوانبه اوقات گاهی-دهندمی را بالاتری بازدهی هایوعده چون-تر پرریسک هایگزینه انتخاب. دارند

 لاحاصط. دهدمی محرک دو این به فرد که است نسبی وزن دهندهنشان نسبت به ریسک نگرش. شودمی توصیف بازده

 (.2422فیگنر و وبر، ممکن ) نتایج از تریوسیع دامنه با یعنی -دارد اشاره بالاتر نتیجه تنوع با ایگزینه انتخاب به یپذیرریسک

ای است. های سرمایهانتظار داراییی، میزان ریسک و بازده مورد گذارسرمایهدر تصمیمات  تأثیرگذارمهم  مؤلفهبنابراین، دو 

 در انگذارسرمایه برآوردهای به انگذارسرمایه فردی ریسک که کندمی فرض( 2252 مارکوویتز،) کلاسیک پرتفوی نظریه

 بین ه برخوردنقط ریسک یعنی نگرش به مدل، این در .دارد بستگی یگذارسرمایه( واریانس) نوسانات و انتظار مورد بازده مورد

ر اساس مفهوم ریسک در انتخاب پرتفوی بهینه ب. شودمی تعیین گذارسرمایهمطلوبیت  تابع تفاوتی درمنحنی بی و انتظار مورد بازده

اسایی مرز کارای شن .خواهند داشت بالاتریانتظار دریافت بازده  انگذارسرمایهها بیشتر باشد، و بازده، هر چه ریسک سبد دارایی

 و یپذیرریسکدهد که بر اساس تابع مطلوبیت و درجه ان میگذارسرمایهها این امکان را به مربوط به سبد دارایی

ن بر مبنای اگذارسرمایهبنابراین، ؛ آورندی خود به دست میگذارسرمایه، بیشترین بازده مورد انتظار از شانگریزیریسک

داکثر کردن ح باهدفای را بر روی مرز کارا انتخاب کرده و ترکیب پرتفوی خود را خود، نقطه زیگریریسکی و پذیرریسک

 .کندمیریسک تعیین  کاهشبازده و 

در بازارهای  ژهیبوراد اف گیریی از عوامل مهم تأثیرگذار بر رفتار و تصمیمکگریزی، یکپذیری یا ریسکدرجه ریسبنابراین، 

یجه نت .ردکعریف ت نتیجه مبهم و یا نامطمئن باشد کی ه دارای حداقلک انجام هرگونه فعالیتی توانمی پذیری راکریس است.مالی 

، یریگمیتصماه دیدگسازد. از  مواجه زیان با را فرد و منفی یا و باشد داشته همراه به فرد برای را منفعتی و مثبت ن استکور ممکمذ

 (.2312و همکاران،  فلاح شمس لیالستانی) کریس با همراه رفتار کی سنجیده انتخاب یعنی یپذیرریسک

ات کارشناسان و خبرگان بازار سرمایه و نیز بررسی منابع تخصصی در این ازنظرگیری در این پژوهش سعی شد با بهره

 رار گیرد.ق لیوتحلهیتجزان شناسایی و مورد گذارسرمایهی پذیرریسکهای اثرگذار بر ظرفیت مؤلفهزمینه، عوامل و 
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 پیشینه پژوهش

و  شناختیوانرهای نظیر سن، جنسیت، ویژگی یشناختتیجمعهای های مختلفی در بررسی رابطه بین ویژگیپژوهش

 ازجملهان گذارایهسرمی، تمایلات و رفتارهای مالی پذیرریسکبا ظرفیت  گذارسرمایهشخصیتی، میزان دانش و تجربه فرد 

 برد( ثر پولاکسب سود ) لذت ،ینیبخوش یخطای، نانیاطم شیب ،ازحدبیشوار، اعتماد هایی نظیر رفتار تودهسوگیری

 .استمتفاوت  آنهاه نتایج ک است صورت گرفته. ..ی وذهن یحسابدار، سکیر رشیبه پذ لیتما

 که یدهگرد مطرح دنیا در صورت گرفته هایپژوهش در نگرش نسب به ریسک بر مؤثر عوامل از متنوعی هاینظریه

نگرش نسبت به  بر مؤثرعوامل  (2422)همکاران  و 2جانسون اعتقاد اند. بهختهپردا پدیده این به خاصی رویکرد از هرکدام

 ارهایها و رفتقضاوت تواندمقوله می دو هر که اندبندی شدهاصلی شناختی و احساسی تقسیم یدوطبقهریسک به 

 عوامل: کندمی ریسک چرا و زمانی چه کسی ای با عنوان، چهدر مقاله (2423وبر و همکاران )شود.  موجب را غیرعقلایی

 - ریسک نسبت به هاینگرش که های تحقیق نشان دادپرداختند. یافته گذارسرمایه یپذیرریسک در تغییرات کنندهتعیین

 در تغییرات رسدمی نظر به پایدارند و به نسبت – شوند گیریاندازه کنندهمخدوش اثرات بدون و درستیبه اگر

 انگذاررمایهسهمچنین آنان دریافتند که . است انگذارسرمایهبازده  و ریسک انتظارات در تغییرات از ناشی ی،پذیرریسک

 یگذارایهسرم رفتار رسدمی نظر به و کندمی تغییر توجهیقابل طوربه زمان طول در که دارند بازده و ریسک انتظارات

 عقلانی یتئور با که هستند رویدادهایی تأثیر تحت بازده و ریسک تغییر حال در انتظارات این. کندمی هدایت را هاآن

ه کردند کی معرفی کگیری در شرایط ریسجدیدی برای تصمیمچارچوب  (2422همکاران ) و روسیولونیست.  سازگار

ر د هاآنت. قرار گرف موردتوجهگیرندگان یا بدبینی تصمیم بینیخوشمربوط به درجه  شناختیروانهای آن ویژگی در

طلوبیت ه میازنظره کالگوی رفتاری را دنبال نمودند  کردند و یکز کگیری در بازارهای مالی تمرژوهش خود بر تصمیمپ

در مورد  بینیخوشه کدریافتند  هاآنیابد. ادامه می (2222کانمن و تورسکی )انداز و با نظریه چشم شدهشروعمورد انتظار 

امل علی است و ع خوردهگرهاجتماعی -ه با وقایع سیاسی و اقتصادیکبازار موضوع بااهمیتی است  کبینی ریسپیش

 کهدر پژوهشی به این نتیجه رسیدند  (2324)و همکاران منفرد  کنجکاو. ان استگذارسرمایهگیری اثرگذار بر تصمیم

 داشته و رتأثیبر نگرش نسبت به ریسک آنان  انگذارسرمایه یو آگاه یپذیرریسک ی،خودکارآمد اعتماد،های مؤلفه

 است. انگذارسرمایه یمربوط به دانش و آگاه نگرش نسبت به ریسکبر  یاثرگذارین شتریب

ان در بازار سرمایه تمرکز داشته است. گذارسرمایه گریزیریسکی و پذیرریسکها به حوزه بخشی از پژوهش

 یگذارسرمایهحقیقی در تصمیمات ان گذارسرمایهنشان داد که  (2422و همکاران ) 2امبالوکا انجام شده توسط قاتیتحق

زمانی که در  گذارسرمایهنشان داد که  (2222) سرت و همکاران قیتحق جهیحال، نت نیدارند. درهم یزیگرانیبه ز لیتما

از  یپذیرریسک به لیتما واقع است، انیز تیکه در موقع یزمان دارد و گریزیریسکموقعیت سود قرار دارد تمایل به 

 سکیر شجاعت گذارسرمایه کی ان،یز تینشان داد که در موقع (4242و همکاران ) 3سئو قیتحق جیتان. دهدمینشان خود 

 زانیکه بر م یگرید عامل. آنان دهدیرا نشان نم یپذیرریسک تیسود اهم تیدر موقع گر،ید یدارد، اما از سو را کردن

 من و وبرکاف ن،یبر ا افزونبیان کردند. اطلاعات را  گذاردیم تأثیر یریگمیدر تصم یپذیرریسک زانیم ایشجاعت 

لاعات به اط گرایشگذارد. یم تأثیر گذارسرمایه یپذیرریسکگفتند که اطلاعات بر  (2221) و راس تالیمو  (2423)
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انجام  قاتیحقتنشان داد.  در افراد را گریزیریسک تمایل بهاطلاعات مثبت  گرایش به وی پذیرریسکتمایل به  یمنف

و  یشهود یریگمیتصم ستمیس در اشخاصی که داراینشان داد که  (2223دانگان )و  (2424هوانفو و ژو ) شده توسط

 یریگمیتصم ستمیس اشخاصی که دارای گر،ید یاز سو ؛دنریبگ میتصم ترعیسر سبب شد اطلاعات مثبت ،ی هستنداکتشاف

و همکاران  هینگسیونی .دنناتخاذ ک رتریخود را د میکه تصم داشتند لیتما ،یبا داشتن اطلاعات منف بودند تریلیو تحل یمنطق

ی گذارسرمایه سکیدر مورد ر یریگمیو اطلاعات در تصم یزیگرزیانمتقابل  تأثیردر پژوهشی به بررسی  (2424)

ر این اساس، بخواهد داشت.  سکیبر ر یمعنادار تأثیر ان،یز ای یاطلاعات منفانتشار که  پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد

 زماندر  یزیگرانی. زقرار داشتو اطلاعات  یزیگر انیز تأثیرتحت ان حقیقی گذارسرمایه یپذیرریسک ،طورکلیبه

ها قیمت و افزایش سود وضعیتدر ان گذارسرمایه، حالباایننداشت.  یپذیرریسکبر  تاثیری ،انیز ایسود  یدستکار

ثبت قرار اطلاعات م موقعیت سود و انتشارکه در  سهامدارانی داشتند. زیان وضعیت در مقابل با نییپا سکیبه ر لیتما

اطلاعات  ردر وضعیت انتشا که در مقابل سهامدارانیداشتند  یکمتر گریزیریسک ای یپذیرریسکبه  لیداشتند، تما

 یپذیرریسکمناسب قدرت  یالگو نییتب به (2442و همکاران ) یربزرگیم بالا داشتند. یپذیرریسکبه  لیتما بودند یمنف

 یی،ابرونگری، روان رنجور عدمهای ی پرداختند. نتایج نشان داد شاخصتیشخص یهایژگیبر اساس و انگذارسرمایه

بورس بر  ناگذارسرمایه یپذیرریسکمؤثر در قدرت  هایمؤلفهعنوان بودن به باوجدانو  یسازگار ،به تجربه یگشودگ

 ی تعیین شدند.تیشخص هاییژگیاساس و

ن حقیقی بازار اگذارسرمایهگیری آن بر تصمیم تأثیرهای رفتاری و برخی مطالعات صورت گرفته در حوزه سوگیری

 ناختیشروان اقتصادی،اجتماعی،  هایسوگیری به این نتیجه رسیدندکه (2222همکاران ) و یتسسرمایه متمرکز بوده است. 

 انگذارسرمایه از یشترب آسیایی انگذارسرمایه بر رفتاری سوگیری. گذاردمی تأثیر ان حقیقیگذارسرمایه رفتار بر رفتاری و

 هیتوجقابل تأثیر ازحدبیشاعتماد  یریسوگنشان داد که  (2422) و کوشالا رایناوارگذارد. نتایج پژوهش می تأثیر اروپایی

-یمن یگذارایهسرم ماتیبر تصم توجهیقابل تأثیر واررفتارتوده یریسوگ اما؛ دارد حقیقی انگذارسرمایه ماتیبر تصم

 واررفتارتوده و ازحدبیشاعتماد  هاییریسوگ نیرابطه ب توجهیقابل طوربه سکیر نسبت به و نگرش یگذارد. سواد مال

رفتار  ی،تمایل اثر در توجهیقابل طوربه مرد و زن انگذارسرمایه همچنین .کندمین لیرا تعد یگذارسرمایه ماتیدر تصم

کسب  تأثیرگذاری بررسی باهدفدر پژوهشی  (2326هیجرودی و همکاران ) .هستند متفاوت ازحدبیش اعتماد و وارتوده

ار در وی و بروز رفتار تودهپذیرریسکنشان دادند که بین در بورس اوراق بهادار  انگذارسرمایه بر رفتار یمال اطلاعات

تری از خود مکوار رفتار توده پذیرریسکمدیران  کهنحویبهی رابطه برقرار است گذارسرمایههای تکبین مدیران شر

ای هنشان داد که متغیرهای منافع، منابع مالی، قابلیت (2442و همکاران ) روزجاهیتبارف یمهرعلنتایج پژوهش  دهند.نشان می

 .اداری داردمعن تأثیران گذارسرمایههای متفاوت گیریبر تصمیم وتحلیلتجزیهی ذهنی، اهداف، اطلاعات، تعامل و نحوه

داودی و همکاران  داشت. در این راستا ان در بازار سرمایه تمرکزگذارسرمایهها بر تمایلات بخش دیگر پژوهش

 ،گذارسرمایه یجانیهوش ه ،گذارسرمایه نگرش و تیشخص یهاشاخص بیبه ترتدر پژوهشی دریافتند که  (2442)

فرد  یزیگرانیز ،گذارسرمایه خاطر تیمازلو، امن یازهایهرم ن ،یدولت کلان یزیربرنامه ،گذارسرمایه علایقو  حاتیترج

ا در هبالاتری نسبت به سایر شاخص تیز درجه اهما گذارسرمایه یهوش تجار ،گذارسرمایهتجربه فرد  ،گذارسرمایه

ی فرهادی شریف آباد و دعائنتایج پژوهش  .برخوردار بودند هیبه بازار سرما هاآن شیجهت گرا انگذارسرمایه لاتیتما
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رل، کاری، حسابداری ذهنی، توهم کنت، محافظهازحدبیشخوداستنادی، اطمینان  ،یزیگرمهااب، خاطرتعلقنشان داد  (2444)

 تأثیرگذارعوامل  زجملهانگری و واکنش افراطی ای، کوتاهنگری، بدبینی، رفتار گلهبینی، داشته بیشگریزی، بهینهپشیمان

در پژوهشی  (2444نایب محسنی و همکاران )همچنین،  باشند.می شناختیروانبر عوامل  تأکیدان با گذارسرمایهتمایلات 

رگذار عوامل علّی اثنشان دادند که  ان فردی در بازار سرمایه ایرانگذارسرمایهگیری مدل رفتاری تصمیم تدوین باهدف

ناهماهنگی شناختی، اثر شهرت، لنگر ذهنی،  گریزی، طمع، ترس،پشیمان شامل:ان گذارسرمایهگیری بر تصمیم

اذب، ک نماگری، هیجان نگـری،، داشـتن بـیشوارتودهی، رفتار گذارسرمایهر کخوداسنادی، زیانگریزی، لذت قمار، تف

 خطـای معـاملاتی،گرایی، حسابداری ذهنی، توانمندپنداری، عدم تقارن اذب، تعصب به گذشته، تازهکنفس اعتمادبه

 .است هربایی، توهم قمارباز، انگیزه، افق زمانی، اثر سود اولیه، تجربه، سن، جنسیت و تحلیلکشباهت، اثر 

، شخصیتی و شناختیروانکه مشاهده شد، اغلب مطالعات انجام شده در حوزه بازار سرمایه بر ابعاد  گونههمان

انند بررسی شرایط اقتصاد خرد و کلان، اقتصاد جهانی، شرایط سیاسی، شرایط هایی مبه مقولهاند و ها متمرکز شدهسوگیری

کمتر  ...، عوامل فردی اجتماعی وگذارسرمایهپژوهی فردی فرهنگی، توجه به وضعیت شرکت، وضعیت بازار، آینده

هدف از این مطالعه پرکردن شکاف ادبیات تحقیق در خصوص سایر عوامل و موضوعات مهم و است و  شدهپرداخته

 ان است.گذارسرمایهی پذیرریسکبر افزایش یا کاهش  تأثیرگذار

 روش پژوهش

 یهاپژوهشنوع  از اطلاعات قطعیت لحاظ از آید ومی شمار به می(ک –یفیک) 2آمیخته یهاپژوهش نوع از حاضر پژوهش

ماهیت اکتشافی تحقیق، برای فرایند  بهباتوجه. است اربردیک یهاپژوهشی طهحی در هدفی جنبه از و است تشافیکا

پور و  قلیاست ) شدهگرفتهبهره  بنیادداده( از روش ییآزماهینظرسازی است نه )که رویکرد آن به سمت نظریه یسازمدل

 (.2325همکاران، 

 کلی دستیابی به فهمی و تا آغاز شده انجام یهامصاحبهی چندباره خواندن پس از انجام مصاحبه و با باز کدگذاری

 گرفتند. در قرار هم کنار در معنایی هم و یا اشتراکات اساس بر مفاهیم محوری، کدگذاری مصاحبه ادامه یافت. در از

آن  پیامدهای و وقوع مراحل چگونگی، ،هاداده در اساسی نهفته فرایند یا اصلی متغیر )گزینشی(، 2انتخابی کدگذاری

تمام  (.2321آقازاده و همکاران، انتخابی استفاده شد ) و محوری باز و کدگذاری از هاداده بندیطبقهبرای . شد نمودار

مدل ظرفیت ی ارایه پیامدها، برای و راهبردها محوری، پدیده ،ایزمینه ،گرمداخله علّی، شرایط قالب این موارد در

شد.  انجام (2221) وربینک و تراوسشا بنیاددادهی هنظری مندنظام ردکروی با مطابقحقیقی  انگذارسرمایهی پذیرریسک

 با مصاحبه از حاصل یهاداده بر اساس هکبل شودینم یناش دسترس در یهاداده از هکاست  یاشیوه این پژوهش

 (.2321جلیلی و همکاران، شود )می سازیمفهوم یا ایجاد اندکرده را تجربه پژوهش مورد فرآیند هک کنندگانمشارکت

 جامعه و نمونه پژوهش

 تعداد نظرات، اشباع قاعده از است و بهتر نشود مشخص کار ابتدای از مشخصی تعداد است مناسب نیز نمونه تعداد مورد در

های کیفی از طریق آوری دادهگرد یبرا حاضر پژوهش (. در2221وربین، ک و اشتراوس) کنیم مشخص را کنندگانمشارکت

هدفمند تا رسیدن به  گیرینمونه و از روشی نیمه ساختاریافته، هدفمند، اکتشافی و مشارکتی با خبرگان استفاده شد هامصاحبه
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(. در این نقطه از فرایند تحقیق، پیشینه تخصصی موجود بسیار مهم است و 2322قاسمی و همکاران، ادامه یافت ) اشباع نظری

خذی أم عنوانهببنابراین پیشینه تخصصی ؛ ، حساسیت و دانش کسب کندبنیاددادهپژوهشگر نیازمند آن است که در مورد مفاهیم 

مقایسه شود. این کار سطح نظری را ارتقا داده و  هامصاحبهحاصل از  آمدهدستبهی هادادهشود تا با ا، بیشتر خوانده میهاز داده

با  از خبرگان بازار سرمایهنفر  24 تعداد شوندگانمصاحبه .(2321دانایی فر و همکاران ) دهدمیساخت تعاریف را بهبود 

 هدفمند انتخاب شدند. صورتبهکه  بوده 2در جدول  شدهدرجمشخصات 
 قیخبرگان تحق یمعرف. 1جدول 

 مشخصات خبره

 سرمایهی در بازار اسال سابقه فعالیت حرفه 24ی کارگزاری دارای مدرک دکتری مالی گذارسرمایهمدیر  خبره اول

 هیبازار سرماای در سال سابقه فعالیت حرفه 24های بزرگ کشور دارای مدرک دکتری مالی و مدیرعامل کارگزاری یکی از بانک خبره دوم

 هیبازار سرماسال سابقه خدمت در  21لیسانس و های کشور دارای مدرک فوقمدیرعامل یکی از کارگزاری خبره سوم

 خبره چهارم
بازار سابقه خدمت در  سال 35دکتری مالی و مدرک  ی بزرگ در کشور دارایگذارسرمایهبانک و یکی از شرکت  رهیمدئتیهعضو 

 هیسرما

 ای رد بازار سرمایهسال سابقه فعالیت حرفه 22کشور دارای مدرک دکتری مدیریت مالی و  یهاسبدگردانیکی از  رعاملیمد خبره پنجم

 ای در بازار سرمایهسال سابقه خدمت حرفه 21بزرگ دولتی دارای مدرک مدیریت مالی و  یهابانککارگزاری یکی از  رعاملیمد خبره ششم

 خبره هفتم
سال سابقه خدمت در  24های متعلق به بانک دولتی دارای مدرک دکتری مالی و مشاور و تحلیلگر بازار سرمایه در یکی از کارگزاری

 هیبازار سرما

 هیبازار سرماای در سال سابقه خدمت حرفه 24های کشور دارای مدرک دکتری مالی مشاور و تحلیلگر بازار سرمایه در یکی از کارگزاری خبره هشتم

 سال سابقه در بازار سرمایه 5گر بازار سرمایه با بیش از گر و تحلیلمعامله سایر خبرگان

 کدگذاری باز

 اهتفاوت و هامشابهت آوردندستبه برای شوند،می جداگانه خرد هایبخش به هاداده باز، کدگذاری در زمان انجام

 بخشی ازب کدگذاری. گردندمی مطرح هستند، هاآن از حاکی هاداده که هاپدیده درباره سؤالاتی و شوندمی بررسی بادقت

 هاداده قیقد بررسی راه از هاپدیدهبندی مقوله و( پردازیمفهوم)گذاری نام به مشخص صورتبه که است لیوتحلهیتجز از

 (.2221وربین، ک و اشتراوس)د پردازمی
 محوری کدگذاری ندیفرا

بین  هرابط برقراری مرحله این از هدف. است بنیادداده پردازینظریه در لیوتحلهیتجز دوم مرحله محوری، کدگذاری

کمک  زپردانظریه به و شودمی انجام پارادایم مدل اساس بر کار این. است( باز کدگذاری مرحله در) تولیدشده هایمقوله

گسترش  و بسط بر محوری کدگذاری در دهیارتباط ندیفرا اساس. دهد انجام سهولتبه را نظریه ساخت ندیفرا تا کندمی

 راهبردها، شرایط علی، شرایط نیمابیف روابط کدگذاری، (. الگوی2324اسلامی،  دانایی فر ودارد ) قرار هاطبقه از یکی

 .کندمی نمایان را پیامدها و گرمداخله و ایزمینه

منتهی  (ها، به عوامل و رویدادهای دلالت دارند که به وقوع یا رشد پدیده محوری )اصلیاین نوع مقولهشرایط علی: مقوله 

 کنندمی حتشری حدودی تا و خلق را پدیده با مرتبط مسائل و مباحث ها،موقعیت که است رویدادهایی علّی شرایط شود.می

 .ورزندمی مبادرت پدیده این به هاگروه و افراد چگونه و چرا که
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رد. گذااست و بر راهبردها اثر می پژوهش ندیفرا اساس که است ایپدیده از ذهنی صورت یکی: محور دهیمقوله پد

، اوساشترمعطوف است ) هاآن کردنادارهبرای کنترل و  هاکنشاین پدیده همان اتفاق اصلی است که سلسله  درواقع

 است: شده آورده 2 جدول در آن ه خلاصهک شده مطرح یمقوله محور کی انتخاب برای هایی(. ویژگی2212
 (2001 ،1یل) محوری مقوله کی انتخاب های. ویژگی2جدول 

 ویژگی فیرد

 .شوند داده آن ربط به بتوانند دیگر اصلی هایمقوله همه ه،کاین یعنی باشد؛ محور باید مقوله آن 2

 نند.کمی اشاره مفهوم آن به هک دارند وجود هاییموارد نشانه تقریباهًمه یا همه در هک معناست بدان این. شود ظاهر هاداده در کراتبه باید 2

 .شودنمی استخراج زوربه ایداده گاههیچ. است مکمح و منطقی ند،کمی پیدا رشد هامقوله دهیربط با تدریجبه هک توضیحی 3

4 
 دیگر در قیقتح انجام در بتواند تا باشد انتزاعی افی موردک قدربه باید ،رودیم ارک به محوری مقوله تبیین برای هک اصطلاحی یا نام

 .ندک هدایت ترعمومی نظریه کی ایجاد سمت به را ما و قرارگرفته واقعی استفاده و خرد هایعرصه

 .ندک پیدا رشد ،تشافیکا قوت و عمق لحاظ از یابد، نظریهمی بهبود دیگر مفاهیم با تلفیق طریق از تحلیلی شیوه به مفهوم کههنگامی 5

6 

 یابد، تغییر شرایط راگ ه،کاین یعنی ؛است نیز دگرگونی به توضیح قادر ست،هاداده از برآمده اصلی تهکن تشریح به قادر هک قدرهمان مفهوم

 مفهوم این. تاس باقی خود قوت به هنوز برسد، تبیین نظر به متفاوت حدی تا است نکمم شودمی بازگو هاهپدید آن در هکروشی  اگرچه

 باشد. محوری ایده آن چارچوب در جایگزین یا موارد متناقض تبیین به قادر باید همچنین

 هپدید اداره به آن، تأثیرتحت  اقدامات و راهبردها که است شرایطی ،ایزمینه شرایط: ایزمینه طیشرا یهامقوله

 پردازند.می

 یا لگریهتس عنوانبه که است غیره و فضا فرهنگ، همچون عامی و وسیع شرایط ،گرمداخله شرایط: گرمداخله شرایطمقوله 

 .نمایندمی ریتأخ دچار مانع، یک عنوانبه و تسریع و تسهیل را راهبردها اجرای شرایط، این .کندمی عمل راهبردها محدودکننده

 اقدامات، و راهبردها .شودمی منتج محوری پدیده از که خاصی هایکنشبرهم ها یاکنشراهبردها و اقدامات: مقوله 

 .نمایندمی کمک مدل طراحی به که اندهاییکنش و هاطرح

 بر بتنیم مکان برند مدل طراحی اثر در که است نامشهودی و مشهود تأثیرگذار هایخروجی شامل پیامدهاپیامدها: مقوله 

 .هستند راهبردها استخدام از حاصل هایخروجی و گرددمی جادیجامعه ا در برند به تعلق حس
 مدل یاعتبارسنج

دا شود. در این راستا، در ابتی معادلات ساختاری استفاده میسازمدلکمی مدل، از تکنیک  یمنظور اعتبارسنجبه

ای مدل های متغیرهمؤلفهقاعده روش معادلات ساختاری نمونه آماری مبنی بر عدد ده ضرب در بیشترین تعداد  بهباتوجه

ای حاوی سوالات اهمیت هر یک از مفاهیم طراحی و با استفاده از سایت اینترنتی پرس لاین پرسشنامهباشد؛ شد. می 22که 

سبدگردانان، گردانندگان صفحات بورسی معتبر در  گران،از مدیران، تحلیلنفر  224بیش از  آنلاین جهت صورتبه

 پاسخ داده شد. نامهپرسش 224 تعداد به درنهایتکه  ان فعال بازار سرمایه توزیع شدگذارسرمایههای اجتماعی و شبکه

 نتایج پژوهش

موارد مهم و  عنوانبه کدباز 252ی انجام شده و سپس بررسی منابع تخصصی هامصاحبه بر اساسدر این پژوهش 

و حذف کدهای  یمو ارتباط بین مفاه هامقولهتعیین رابطه بین  بهباتوجهو ان شناسایی گذارسرمایهی پذیرریسکبر  اثرگذار

بعد  6مقوله در  22در قالب  ،یمحور یدر بخش کدگذار شدهشناسایی میسپس مفاه ؛افتی لیمفهوم تقل 256 به تکراری

 ی شدند.بنددسته ، پدیده محوری، راهبردها و پیامدهاایزمینه، گرمداخلهشرایط علیّ، اصلی 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Lee 
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 ها. کدگذاری باز، مفاهیم و مقوله3جدول 

 محور مقوله مفاهیم تعداد مفاهیم تعداد مقوله

2 

 بازار یهااستیس 2

 یعل طیشرا وضعیت بازار
 به بازار انگذارسرمایهنگرش  2
 محدودیت بازار 3
 روانشناسی بازار 4
 بازار یهایژگیو 5

2 

 وضعیت نقدشوندگی 6

 یعل طیشرا وضعیت شرکت

 وضعیت صنعت 2
 کارایی شرکت 1
 سودآوری شرکت 2

 وضعیت ساختاری 24
 اندازه شرکت 22

3 
 پیشین یهاتجربهاستفاده از  22

 یعل طیشرا گذارسرمایهتجربه فرد 
 جدید گذارسرمایهتجربه پایین  23

4 
 یگذارسرمایهداشتن دانش  24

 داشتن سواد مالی 25 یعل طیشرا گذارسرمایهوضعیت دانش 
 یتابلوخوانداشتن دانش  26

5 
 افراد معتمد هایتوصیهتوجه به  22

 ایحرفه گرانمعاملهتوجه به راهنمایی  21 یعل طیشرا مشورت از خبرگان
 و کارگزاران با خبرگانمشورت  22

6 
 خوشنامی و شهرت 24

 یعل طیشرا وضعیت سهامدار عمده
 سهامداران نهادی و مدیریتی 22

2 
 داشتن دانش تحلیل بنیادی 22

 ارزش آتی سهام گیریاندازه 23 یمحور دهیپد تحلیل بنیادی
 موقعبهانجام تحلیل  24

1 

 تحلیل روند 25

 یمحور دهیپد تحلیل تکنیکال سهام

 شناسایی سطح حمایت و مقاومت سهم 26
 یاپله صورتبه دوفروشیخرانجام  22
 تعیین حد ضرر 21
 شناخت نقطه ورود و خروج 22
 مبناحجمتوجه به  34

2 
 شناخت بازار نزولی 32

 شناخت بازار صعودی 32 یمحور دهیپد تحلیل تکنیکال بازار
 بازار یهافرصتشناخت  33

24 
 توجه محدود 34

 ایزمینه طیشرا گذارسرمایهشرایط شخصی 
 یگذارسرمایهمنابع  35

22 

 ینیبخوشخطای  36

ی 
اس

حس
ت ا

صبا
تع

ایه
رم

س
ذار

گ
 

 ایزمینه طیشرا گذارسرمایهشخصیت 

 خودکنترلی 32
 تعصب مالکیت 31
 پشیمان گریزی 32
 زیان گریزی 44
 برد( اثر پوللذت کسب سود ) 42
 خطای تشدید تعهد 42
 شجاعت 43
 شانس و اقبال 44
 رفتار عقلانی 45
 ترس 46
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 محور مقوله مفاهیم تعداد مفاهیم تعداد مقوله
 تمایل به پذیرش ریسک 42
 ازحدبیشاعتماد  41

ی 
خت

شنا
ت 

صبا
تع

ایه
رم

س
ذار

گ
 

 رفتار هیجانی 42
 یبازسفتهتمایل به  54
 حسابداری ذهنی 52
 شدن تأییدتعصب  52
 بیش اطمینانی 53
 وارتودهرفتار  54
 یکارمحافظهخطای  55
 قضاوت نادرست 56
 تصمیم صحیح به خود دادننسبت 52
 دید قمار بودن بورس 51
 احساس جاماندگی از بازار 52
 یگذارسرمایهبازده مورد انتظار  64

22 

 گذارسرمایهشغل و تخصص فرد  62

 ایزمینه طیشرا عوامل فردی اجتماعی

 محیط زندگی 62
 و وراثتعامل ژنتیک  63
 یبچگروانی  یهاعقده 64
 فرزند چندم خانواده 65
 تربیت خانوادگی 66
 ادامه شغل پدران 62
 باورها و اعتقادات خانواده 61
 گذارسرمایهانتظارات  62
 گذارسرمایهنیازهای  24

23 

 یخودآگاه 22

 ایزمینه طیشرا هوش هیجانی
 یتیریخودمد 22
 آگاهی اجتماعی 23
 مدیریت رابطه 24

24 
 سبک زندگی 25

 هاارزش 26 ایزمینه طیشرا شناختیروانهای ویژگی
 و باورها هاشیگرا 22

25 

 جنسیت 21

 ایزمینهشرایط  شناختیجمعیت

 سطح درآمد افراد 22
 وضعیت ثروت افراد 14
 تعداد فرزندان 12
 تحصیلاتسطح  12
 وضعیت اشتغال 13
 تأهلوضعیت  14
 سن افراد 15

26 
 سهولت دسترسی 16

 ایزمینهشرایط  ویژگی معاملات آنلاین
 عدم محدودیت 12

22 

 نظارتی و نهادهای ناظر یهاتهیکم 11

 گرمداخله وضعیت شفافیت بازار

 اطمینان به وجود سازوکار شفافیت در بازار 12
 عدم تقارن اطلاعاتی 24
 هااعلانمحتوای اطلاعاتی  22
 ابهام در بازار سرمایه 22
 مناسب یرساناطلاع 23
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 محور مقوله مفاهیم تعداد مفاهیم تعداد مقوله
 موقعافشای به 24

21 

 ابهام و تفسیر متفاوت از قوانین 25

 گرمداخله وضع قوانین و مقررات
 ناشی از قوانین هاتیمحدودوجود  26
 شفافیت قانونی 22
 عدم ثبات در قوانین و مقررات 21

22 

 نرخ تورم تأثیر 22

لان
 ک

صاد
اقت

 

 گرمداخله شرایط اقتصاد خرد و کلان

 توجه به درآمدهای نفتی 244
 یرنفتیغتوجه به صادرات  242
 نرخ اشتغال تأثیر 242
 ثبات اقتصادی تأثیر 243
 توجه به حجم نقدینگی 244
 توجه به بازارهای موازی 245
 نرخ ارز تأثیر 246
 توجه به رشد تولید داخلی 242
 پولی و مالی یهااستیستوجه به  241
 نرخ بهره تأثیر 242
 نرخ سود سپرده تأثیر 224
 مستقیم خارجی یگذارسرمایه 222
 گمرکی یهاتعرفه تأثیر 222
 وضعیت صادرات و وارداتتوجه به  223

224 
دولت در قبال بازار  یهااستیس تأثیر

 سرمایه
 توجه به بودجه کل کشور 225
 رشد اقتصادی تأثیر 226
 زادروناقتصاد  222

رد
 خ

صاد
اقت

 

 شرایط محیطی 221
 کالا و خدمات یگذارمتیق 222
 توجه به تقاضای خانوار 224
 تخصیص بهینه منابع 222

24 
 توجه به وضعیت اقتصادی جهان 222

 جهانی یهامتیقتوجه به  223 گرمداخله شرایط اقتصاد جهانی
 در سطح دنیا هاجنگتوجه به وقوع  224

22 

 احساس امنیت سیاسی و اجتماعی 225

 گرمداخله شرایط سیاسی
 ثبات سیاسی تأثیر 226
 اخبار و تحولات سیاسی داخلی توجه به 222
 یالمللنیبتوجه به اخبار و تحولات سیاسی  221
 یالمللنیب یهاسازمانو  هامیتحرتوجه به اثر  222

22 
 توجه به اثر تقویمی 234

 گرمداخله نوسانات بازار سهام
 شاخص کل شدنیمنفتوجه به مثبت و  232

23 

 رفاه اجتماعی تأثیر 232

 گرمداخله شرایط اجتماعی
 امنیت اجتماعی تأثیر 233
 مسئولیت اجتماعی تأثیر 234
 قومیت تأثیر 235
 منطقه جغرافیایی تأثیر 236

24 
 عمومی یهارسانهاخبار و  تأثیر 232

 اجتماعی یهاشبکهو  هاتیسا تأثیر 231 گرمداخله هاهیاطلاعاخبار و 
 در بازار هادهیشنشایعات و  تأثیر 232
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 محور مقوله مفاهیم تعداد مفاهیم تعداد مقوله

25 
 یگذارسرمایهفرهنگ ضعیف  تأثیر 244

 یگذارسرمایهمحیط فرهنگی بر فرهنگ  تأثیر 242 گرمداخله گذارسرمایهشرایط فرهنگی 
 یگذارسرمایهباورها و اعتقادات بر فرهنگ  تأثیر 242

26 
 یشناسروشابزار و  243

 درک مفهوم آینده 244 راهبردها یفرد یپژوهندهیآ
 نگریروحیه آینده 245

22 

 تعیین استراتژی زمانی 246

 راهبردها گذارسرمایهتعیین استراتژی 
 تعیین استراتژی رفتاری 242
 تعیین استراتژی معاملاتی 241
 یگذارسرمایهتعیین استراتژی منابع  242
 تعیین استراتژی تحلیلی 254

 امدهایپ یذارگسرمایهتعیین بازده مورد انتظار  یگذارسرمایهتعیین بازده مورد انتظار  252 21

22 

 به سبد یبخشتنوع تأثیر 252

 انتخاب پرتفوی بهینه
 بر اساس مفهوم ریسک و بازده

 امدهایپ
 تشکیل سبد از صنایع برتر 253
 تشکیل سبد از همه بازارها 254
 گسترده عدم تشکیل پرتفوی 255
 پرتفوی زیر میانگین بازار P/Eمیانگین  256

تعصبات )شامل  گذارسرمایههای شخصیت مقوله کهشده حاکی از آن است ی گردآوریهادادهوتحلیل تجزیه

تکرار کد در رتبه اول، وضعیت شرکت )شامل  262( با تعداد گذارسرمایه یشناخت تعصباتو  گذارسرمایه یاحساس

با تعداد  (اندازه شرکتی و ساختار تیوضع، شرکت یسودآور، شرکت ییکارا، صنعت تیوضعی، نقدشوندگ تیوضع

)شامل سه  گذارسرمایهدر رتبه سوم، وضعیت دانش  21در رتبه دوم، شرایط اقتصاد خرد و کلان با تعداد کد  222کد 

 لیتحلدر رتبه چهارم و  23( با تعداد کد یتابلوخواندانش  داشتنی و سواد مال داشتن، یگذارسرمایهداشتن دانش مفهوم 

شخصیت  مقولهدرصد به پنج  244شوندگان معادل کد در رتبه پنجم قرار گرفتند. تمام مصاحبه 24با سهام و بازار  کالیتکن

سهام و بازار  الکیتکن لیتحلی و گذارسرمایه، وضعیت شرکت، شرایط اقتصاد خرد و کلان، وضعیت دانش گذارسرمایه

ر تعداد تکرار کدها، ازنظر عمومیت و فراگیری د افزون بر، گذارسرمایهشخصیت  مقولهاند. همچنین اشاره داشته ینوعبه

هولت س)شامل  نیمعاملات آنلا یژگیوهای پاسخگویان نیز در اولویت بوده که نشان از اهمیت این مقوله است. مقوله

 تیسئولمی، اجتماع تیامنی، رفاه اجتماع تأثیری )شامل مفاهیم اجتماع طیشراو  تکرار دک 5با ( تیعدم محدودی و دسترس

 کد تکرار دارای کمترین درصد فراوانی و عمومیت بودند. 2یی( با ایمنطقه جغرافو  تیقومی، اجتماع

 یو تعصبات شناخت گذارسرمایه یتعصبات احساس فرعی مقولهدو  شاملکه  گذارسرمایه تیمقوله شخصدر 

و خودکنترلی  یازبسفتهبه  لیتمای، ذهن یحسابدار ی،جانیرفتار هبود، پنج مفهوم تمایل به پذیرش ریسک،  گذارسرمایه

ات نیز سه مفهوم ساختار سرمایه، کارایی عملی شرکت تیوضع مقولهبیشترین تکرار را به خود اختصاص داده است. در 

 رد و کلاناقتصاد خ طیشرا مقولهخبرگان را به خود اختصاص دادند. در  تأکید نیشتریب یگذارسرمایهتولید و بازده 

را  یدتأککالاها و خدمات بیشترین  یگذارمتیقخبرگان روی معیارهای توجه به بازارهای موازی، ثبات اقتصادی و 

 ینروزرسابه، هاشرکت یهاییداراارزش روز  لیتحل ییتوانا، مفاهیم گذارسرمایهوضعیت دانش  مقولهاند؛ در داشته

اند. ادهبالاترین تکرار را به خود اختصاص د هیبازار سرما نیو اصول و قوان یکامل با مبان ییآشناو  گذارسرمایهمفروضات 
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و  روند لیتحلی، شناخت بازار نزول، شناخت نقطه ورود و خروجنیز چهار مفهوم سهام و بازار  کالیتکن لیتحل مقولهدر 

 خبرگان به خود اختصاص دادند. ازنظرتعیین حد ضرر بالاترین تکرار اشاره را 

 بنیادادهددر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش  انگذارسرمایهی پذیرریسکپارادایمی ظرفیت  الگوی درنهایت

 زیر ترسیم شد. نمودار صورتبه

 
 قیتحق ییمدل نها. 1نمودار 

 بخش کمی

 اعتبارسنجی کمی مدل

ه اعمال گردید. در ادامه ب نامهپرسشو اصلاحات جزیی در  شدهگرفتهاز متخصصین کمک  نامهپرسشدر مورد روایی 

مه به منظور سنجش پایایی پرسشنااند. شده تأییدکه هر دو  شدهپرداخته( نیز 5همگرا )جدول ( و 4جدول محاسبه روایی واگرا )

روایی واگرا لازم است که اعداد فطر اصلی  تأییدشده اند. برای  تأیید( استفاده و هر دو 5از ضریب آلفای کرونباخ )جدول 

میانگین واریانس  روایی همگرا لازم است که مقادیر شاخص تأییداز اعداد سمت راست و پایین بزرگتر باشند. برای 

 شود. 2/4پایایی نیز مقادیر ضریب آلفای کرونباخ بیشتر از  تأییدو برای  5/4( بزرگتر از عدد AVEاستخراجی )
 واگرا ییروا. 0جدول 

  115/4 علی

 253/4 226/4 ایزمینه

  122/4 352/4 342/4 پدیده اصلی

  623/4 362/4 412/4 421/4 گرمداخله

  622/4 646/4 446/4 624/4 522/4 راهبردها

 542/4 432/4 412/4 222/4 422/4 442/4 پیامدها

 پیامدها راهبردها گرمداخله پدیده اصلی ایزمینه علی عوامل

 یانهیزمشرایط 

 شرایط علّی

 به وضعیت بازارتوجه  -42

 بررسی وضعیت شرکت -42
 گذارهیسرماتجربه فرد  -43
 گذارهیسرماوضعیت دانش  -44
 مشورت از خبرگان -45
 بررسی وضعیت سهامدار عمده -46

 مقوله محوری

 تحلیل بنیادی -42

 تحلیل تکنیکال سهام -41
 تحلیل تکنیکال بازار -42

 راهبردها

 فردی یپژوهندهیآ -26

 گذارهیسرما تعیین استراتژی -22

 پیامدها

تظــار               -21 ن مورد ا ــازده  ین ب ی ع ت
 یگذارهیسرما

انتخاب پرتفوی بهینه بر اساس  -22
 مفهوم ریسک و بازده  
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 گراهم ییکرونباخ و روا یآلفا. 2جدول 

 AVE آلفای کرونباخ عامل

 622/4 265/4 شرایط علی

 662/4 122/4 پدیده اصلی

 542/4 263/4 ایزمینهشرایط 

 652/4 224/4 گرمداخلهشرایط 

 624/4 161/4 راهبردها

 522/4 244/4 پیامدها

 شدهادهاستفاسمیرنوف  –متغیرها و استفاده از روش آماری مناسب، از آزمون کولموگروف  عیتوزدر خصوص سنجش 

از روش حداقل  اساسنیبرانرمال نبوده و  هاداده، توزیع 45/4ی از مقدار معنادارکمتر بودن مقادیر  بهباتوجه( و 6)جدول 

 شود.یی برای سنجش ارتباطات میان متغیرهای استفاده میزمربعات ج
 آزمون نرمال بودن. 6جدول 

 نتیجه یمعنادارسطح  متغیر

 رنرمالیغ 444/4 شرایط علی

 رنرمالیغ 444/4 پدیده اصلی

 رنرمالیغ 444/4 ایزمینهشرایط 

 رنرمالیغ 444/4 گرمداخلهشرایط 

 رنرمالیغ 444/4 راهبرد کنش

 رنرمالیغ 444/4 پیامد

 (:3و  2 شکلاست ) شدهارائهی و ضرایب تخمین استاندارد معنادارجزیی در دو قالب مقادیر  مربعات الگوی حداقل

 
 یمعنادار ریمدل مقاد. 2 شکل
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 استاندارد نیمدل تخم. 3 شکل

 است: 2 جدول صورتبهی و ضرایب استاندارد معنادارخلاصه مقادیر 

 استاندارد نیو تخم یمعنادار ریخلاصه مقاد. 7جدول 

 نتیجه ضریب استاندارد یمعنادار تأثیر

 تأیید 622/4 325/2 شرایط علی بر پدیده محوری

 تأیید 252/4 226/5 پدیده محوری بر راهبرد

 تأیید 662/4 634/4 بر راهبرد ایزمینهشرایط 

 تأیید 136/4 451/3 بر راهبرد گرمداخلهشرایط 

 تأیید 243/4 444/2 راهبرد بر پیامد

از  تربزرگ( و ضرایب استاندارد )بارهای عاملی( نیز 2شکل ) 26/2از  تربزرگی معنادارشود تمام اعداد ملاحظه می

 552/4نیز برابر   2GOFیا  هادادهشود. معیار برازش و معتبر شناخته می تأییدمدل تحقیق مورد  نی؛ بنابرااست( 3 شکل) 4/4

 .گرددمی تأییدمدل نهایی از بعد کمی  نی؛ بنابراشودمی تأییدبوده و برازش مدل  شتریب 36/4بوده که از 

 پژوهش هاینهادپیشگیری و نتیجه

 قرار داده و با استفاده از ویژگی لیوتحلهیتجزی وجوه مازاد خود عوامل بسیار زیادی را مورد گذارسرمایهافراد برای 

کنند که عواید حاصل از آن ریسک و بازده مدنظرشان را هایی میی در محلگذارسرمایهحسابداری ذهنی، اقدام به 

ه ورود ک شدهتبدیلترین بازارهای مالی کشور یکی از مهم عنوانبههای گذشته، بازار سرمایه دهد. در سالپوشش می

ر پی پاسخ د بنیاددادهمطالعه با رویکرد  در ایناست.  افتهیشیافزان بازار بسیار وجوه از سوی سهامداران خرد و جدید در ای

این راستا به  در ان در بازار سرمایه ایران چیست؟گذارسرمایهی پذیرریسککه عوامل مؤثر بر ظرفیت  به این سوال بودیم

در بازار سرمایه ایران پرداختیم. هدف از این مطالعه شناسایی و  حقیقی انگذارسرمایهی پذیرریسکمدل ظرفیت  ارائه

جر به اتخاذ تصمیم گذارد و منمی تأثیران حقیقی گذارسرمایهگیری تصمیمها و عوامل فردی بود که در فرایند تبیین ویژگی

 یمیپارادادل م درنهایتکه  شودمی فردمنحصربههای ویژگی بهمتفاوت، باتوجه گریزیریسکی و پذیرریسکبا سطوح 

 ی شدند.بنددسته ای، پدیده محوری، راهبردها و پیامدها، زمینهگرمداخلهشرایط علیّ، بعد اصلی  6شامل 

 و اصول و بانیم با کامل آشنایی شامل گذارسرمایه فرد یگذارسرمایه متغیر دانش الف(به ترتیب  علیّدر بعد شرایط  -2
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Goodness of Fit 
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 ینیبشیپ و ازارب شناخت توانایی و اقتصادی مسائل تحلیل توانایی و آنلاین معامله دانش با آشنایی بازار سرمایه، قوانین

کلان از  و ردخ منابع از سرمایه بازار به نقدینگی ورود و سرمایه بازار به انگذارسرمایه اعتماد ب(ان گذارسرمایه رفتار

 بینییشپ و هاشرکت سالانه حسابرسی گزارشات تحلیل توانایی شامل سواد مالی داشتن ج( وضعیت بازار مقوله

 نیز و جایگزینی ارزش و شرکت هایدارایی ارزش از آگاهی آینده، میتقسقابل سود و سود کسب در مؤثر رویدادهای

 اب آشنایی د( و گذارسرمایهوضعیت دانش  مقولهمالی از  و حسابداری مسائل زمینه در کافی و لازم هایآموزش

 جو هب توجه نیز و سرمایه بازار هایایحرفه و مالی گرانواسطه و گرانمعامله رفتارهای درک شامل بازار روانشناسی

ها بر ظرفیت همقول تأثیرگذارترین عنوانبهوضعیت بازار  مقولهفروشندگان از  و خریداران بین غالب احساسات و بازار

 ان حقیقی تعیین شدند.گذارسرمایهی پذیرریسک

ی و عوامل فرد مقولهاز  گذارسرمایه فرد درآمد میزان و تخصص و متغیرهای شغل الف( ایزمینه در بعد شرایط -2

 ولهمقهیجانات( از  مدیریت و احساسات مدیریت )شامل گذارسرمایه فرد یتیریخودمدمتغیر  ب(اجتماعی و 

 ن شدند.ان حقیقی تعییگذارسرمایهی پذیرریسکمتغیرها بر ظرفیت  تأثیرگذارترین عنوانبههوش هیجانی 

 شرایط همقولسپرده از  سود نرخ و بانکی بهره نرخ تورم، نرخ ارز، متغیرهای نرخ الف( گرمداخلهدر بعد شرایط  -3

 قتصادا شرایط به توجه مقولهدنیا از  سطح در هاجنگ وقوع و جهانی هایقیمت متغیرهای ب( کلان و خرد اقتصاد

 وزهح در سیاسی نیز تحولات و داخلی سیاسی تحولات و اخبار ازجمله سیاسی شرایط به توجه ج(و  جهانی

ی پذیرکریسمتغیرها بر ظرفیت  تأثیرگذارترین عنوانبهالمللی بین هایسازمان و هاتحریم آثار و المللنیب

 تعیین شدند.ان حقیقی گذارسرمایه

 لهمقوبازار از  هایحباب و هافرصت شناخت صعودی، بازار و نزولی بازار شناخت الف(محوری  در بعد پدیده -4

 و حمایت حسط شناسایی گوناگون، زمانی هایبازهدر  سهام قیمتی روند به توجه ب( بازار کل تکنیکال تحلیل

 یریگاندازه توانایی ج(سهام و  تکنیکال تحلیل مقولهسهام از  خروج و ورود نقطه شناخت نیز و سهم مقاومت

غیرها بر ظرفیت مت تأثیرگذارترین عنوانبهتحلیل بنیادی سهام  مقولهاز  موقعبهسهام و نیز انجام تحلیل  آتی ارزش

 ان حقیقی تعیین شدند.گذارسرمایهی پذیرریسک

ی گذاررمایهستعیین استراتژی در سه محور استراتژی تحلیلی، استراتژی زمانی و استراتژی منابع  الف( در بعد راهبردها -5

 برای کالتکنی نمودارهای و هامدل و بنیادی متغیرهای از زمانهم گیریبهره ب( گذارسرمایهتعیین استراتژی  مقولهاز 

 رویارویی جهت آمادگی و آینده بینیپیش توانایی ج( یشناسروشابزار و -پژوهی فردیآینده مقولهآینده از  بینیپیش

 به تیابیدس و تغییر ایجاد برای تحمل و صبر قدرت داشتن د(و  آینده مفهوم درک-پژوهی فردیآینده مقولهآن از  با

 عنوانبه گرینآینده روحیه-پژوهی فردیآینده مقولهآینده از  به نسبت نگرانی و تردید و اضطراب احساس عدم نتیجه،

 ان حقیقی تعیین شدند.گذارسرمایهی پذیرریسکمتغیرها بر ظرفیت  تأثیرگذارترین

 انتخاب و نایعص بهترین در حاضر هایتکشر بهترین انتخاب شامل بهینه پرتفوی انتخاب الف( در بعد پیامدها -6

انتخاب پرتفوی بهینه مطابق مفهوم ریسک و بازده و  مقولهبازار، از  P/E از مترک P/E دارای سهام( سبد) پرتفوی
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ی پذیرکریسمتغیرها بر ظرفیت  تأثیرگذارترین عنوانبه گذارسرمایه توسط انتظار مورد بازده تعیین ب(

 ان حقیقی تعیین شدند.گذارسرمایه

ه عناصر ان حقیقی در بازارهای مالی بگذارسرمایه گریزیریسکی یا پذیرریسکتوان گفت می صورت گرفتهطی مطالعه 

یاسی شناختی، فردی اجتماعی، فرهنگی، اقتصادی، س، شخصیتی، جمعیتشناختیروانمتعددی وابسته است؛ عناصری با ابعاد 

 در کنند که تخابان را گزینه های گوناگون، یکگزینه میان از باید گیریتصمیم پیچیده ندیفرا ان حقیقی درگذارسرمایهو... . 

. شودمی فادهاست مختلفی برای کنترل ابهام، کاهش ریسک و افزایش بازده در بازار سرمایه ابزارهای و هاتکنیک از زمینه این

، رونیازا. است روبرو نانیاطمعدم با گذارسرمایه بنابراین، شود،مشخص می آینده زمان در انتخاب یک پیامدهای کهازآنجایی

آنان برای ایجاد حباب را کاهش داده و افزایش  وارهیجانی و توده رفتارهایحقیقی،  گذارسرمایهشناخت ابعاد یادشده توسط 

ثبات بازار و حفظ منافع عمومی را به همراه خواهد داشت. نتایج این پژوهش نشان داد که توجه به این عوامل برای سهامداران 

 خواهد شد. هاآنان حقیقی به این عوامل باعث خسران گذارسرمایهتوجه برخی از  شود و عدمبسیار مهم تلقی می
 پیشنهادهای تحقیق

-ویژگی زا ترین ابعاد مالی رفتاری است که تابعیان حقیقی بازار سرمایه یکی از مهمگذارسرمایهی پذیرریسکظرفیت 

 یرد منجر بهمدنظر قرار گ گذاران بازار سرمایهسیاست نیزو خبرگان  ،انگذارسرمایهتوسط  گیرنده بوده و اگرتصمیم های

 ان خواهد بود.گذارسرمایهتر و نتایج بهتر برای های مطلوباتخاذ تصمیم

 آموزش برایمدون هایی همواره برنامه، گرددمیپیشنهاد  و نیز کارگزاران هیبازار سرما یارکـان و نهـادهـابه 

ان در شناخت آنو نیز ارتقای سواد مالی ی و گذارسرمایهدانش جهت رسیدن به سطح مطلوبی از  ان حقیقیگذارسرمایه

ز قبل ا افراد گرددمیپیشنهاد همچنین  تدوین و اجرا نمایند. شانیشناختروان شخصیتی و هایویژگیخصوص 

از  با شناخت و درک صحیح قرار داده و موردبررسیی در بازار سرمایه، همه ابعاد الگوی نهایی این تحقیق را گذارسرمایه

ا و هیافته و با درک هیجان یخودآگاههای ها و سوگیریمحدودیت ها،ها، نارساییی تواناییشان، از کلیهرفتارهای مالی

 .مدیریت احساسات به نتایج مالی بهتری در بازار سرمایه دست یابند

ن پژوهش ای شدهشناساییهای همه مقوله دربرگیرندهاستاندارد  یانامهپرسش گرددمی شنهادیپ یپژوهشگران آت به

اد را در هر یک از ابعبازار سرمایه ان حقیقی گذارسرمایهی پذیرریسکتدوین نموده که از طریق آن بتوان ظرفیت 

، شناختیوانرهای شخصیتی، های هر یک در ویژگیرا با تفاوت ریسکنسبت به  هاآنو همچنین نگرش کرد  گیریاندازه

 داد.مورد ارزیابی و بررسی قرار  ... فردی و یپژوهندهیآی، گذارسرمایهسواد مالی، دانش 

 تقدیر و تشکر

به خاطر همکاری در اجرای پژوهش حاضر  ساریواحد  اسلامیاز معاونت محترم پژوهشی دانشگاه آزاد  بدینوسیله

 .شودسپاسگزاری می

 منابع

(، 3)24، ی مدیریت در ایرانهاپژوهش. (. طراحی مقیاس ارزیابی اخلاقی فروش شــخصــی2325مطلق، مجید )رحیم و قلیمحمد آقازاده، هاشــم؛ اســفیدانی،

24-2 https://mri.modares.ac.ir/article_399_b60118fb404d773dbc25c908db87a0c0.pdf. 

https://mri.modares.ac.ir/article_399_b60118fb404d773dbc25c908db87a0c0.pdf
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بررسی الگوی ارتباطی بین رفتارهای گذشته و سواد مالی با قصد  (. 2442)سراج، سمیه آبادی، علی و رضی محب؛ فتحی، محمدرضا؛ مهدیه نجفبلالپناهی، 

ــه  ــای  ــ      ســـــرم ــغ ــت ــی م ــج ــان ــی ــش م ــق ــا ن ــام ب ــازار ســـــه ــذاری در ب ــردی.  گ ــای ف ــره ــه  ی ــجل ــه  م ــای ــه و ســـــرم ــوســـــع  223-224(، 2)2، ت

https://jdc.uk.ac.ir/article_3320_798335fc4c513b26a5f7dd50b63fdadb.pdf. 

 .تهران ی،پژوهشکده مطالعات راهبردچاپ اول،  .کیدر مطالعات استراتژ یپژوهندهی. آ(2324ا )ماندان ،اریشهیت

های  پژوهشهای دولتی ایران. (. طراحی مدل اجرای استراتژی ادغام سازمان  2321، عادل )آذر وجلیلی، اسماعیل؛ مشبکی، اصغر؛ خدادادحسینی، سید حمید      
 .https://mri.modares.ac.ir/article_498_0758f1a7e2097b3ce5436e05e1f283e5.pdf 252-212(، 2)23، مدیریت در ایران

ادق انتشارات دانشگاه امام صی. چاپ اول، سازمان یتفاوتیب هیبنیاد در عمل، ساخت نظرداده هینظر یکاربرد استراتژ (.2324) آذر ی،و اسلام حسن ،فردییدانا

 .تهران، (السلامعلیه)

 .تهران ،انتشارات صفار ،چاپ ششم .جامع یکردی: روتیریدر مد یفیشناسی پژوهش کروش. (2321) عادل ،و آذری دمهدیس ی،الوان ؛حسن ،فردییدانا

نا  ــن ،فردییدا مام  حسـ ــ ی،و ا ــتراتژ(. 2316ی )دمجتبی سـ تأملی بر نظر کپژوهش  یها یاسـ یاد. داده یپردازهی یفی:  ند  بن ــهیا   62-26،(2)2 ،تی ریمد  شــ

https://www.sid.ir/paper/473152/fa. 

  ،هیتوســعه و ســرمامجله علل و عوامل آن.  ،یبازگشــت لی: تحلهیبه بازار ســرما انگذارســرمایه لاتیتما(. 2442) آرش ،انیو نادر یعل ،نیخوز ؛اکرم ی،داود
2(2) ،222-222 https://jdc.uk.ac.ir/article_3334_8987af38324b7dd870ac2b944bd94f49.pdf. 

سن  ،آبادفیشر  یفرهاد ستفاده روش دلف  یشناخت بر عوامل روان دیگذاران با تأکسرمایه  لاتیتما یساز مدل .(2444) ثمیم ی،دعائو  مح   .متلیو د یفاز یبا ا

 .https://sid.ir/paper/962026/fa 223-244 (،5)2، گذاریو سرمایه یمال یهاشرفتیپ

وار  اطمینانی و رفتار توده، بیشیپذیربررسـی اثر تجربه بر ریسـک   .(2312) سـمیرا  ،حسـن و سـرابی نوبخت   ،قالیباف اصـل  ؛میرفیض ،فلاح شـمس لیالسـتانی  

 .https://www.sid.ir/paper/484362/fa 25-42 ،(22)3 ،ربورس اوراق بهادا گذاری در بورس اوراق بهادار تهران.های سرمایهتکمدیران شر

ــمی، بهزاد و   ــاس مدل تعالی: یک رویکرد آمیخته.          2322المحمدی، چنگیز ) وقاسـ های   پژوهش(. طراحی مدل بلوغ مدیریت دانش در کلاس جهانی بر اسـ
 .https://jmr.usb.ac.ir/article_4295_384286d15a243278d6fee5d273c2c12b.pdf 12-242(، 44)22، مدیریت عمومی

ــتعداد به روش نظریه مبنایی )مورد مطالعه: ا            2325، آرین و افتخار، نیره ) پوریقل ، های مدیریت عمومی   پژوهشپراتور تلفن همراه(. (. ارائه مدل مدیریت اسـ

2(34 ،)24-52 https://jmr.usb.ac.ir/article_3103_de8652cca30289853874bfdb4dd4e5fd.pdf. 

ــع ی،فتح ؛ررضــایام ،کنجکاومنفرد  تیریمد یهاکاوش گذاری.خدمات ســرمایه انیشــده مشــتر کادرا ســکیمدل ر نییتب(. 2324) بهرام ،انیرنجبرو  دیس
 .https://bar.yazd.ac.ir/article_661_1a37855717c70175d088d3e685bd35de.pdf 222-224 ،(2)24 ،یبازرگان

ــ ی،ربزرگیم ــن ی،فر، محمود و جنانهمت ؛ایپور دیس ــک  یالگو نییتب .(2442) محمدحس ــب قدرت ریس ــرمایه یپذیرمناس ــاس وس  ــ یهایژگیگذاران بر اس ــخص .  یتیش

 .https://journals.iau.ir/article_691690_e09062db7f51e30f1188bbf755290153.pdf 235-262 ،(53)24 ،یو حسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهش

 .تهران، پژوهندهینشر آ چاپ اول، .شرفتهیپ یپژوهندهیآ (.2324) فرخنده ،فریملکو  اوشیس ،فریملک

گذاران در های متفاوت ســرمایهگیری(. بررســی و تبین عوامل موثر بر تصــمیم2442) کاظم ی،نیالدشــمسو  مهدی، بهارمقدم؛ بهروز ،مهرعلی تبارفیروزجاه

 .23-24 (،2)1، توسعه و سرمایهمجله  ن.ایرا

سنی نایب سلطانی  ؛شیدا  ،مح ضوان  ،سیداحمد و حجازی  ،خلیفه  صم  .(2444) ر سرمایه ایران.   انگذارسرمایه  یریگمیتدوین مدل رفتاری ت فردی در بازار 

 .https://jfr.ut.ac.ir/article_86311_45125d2a63248323f8ca9eb9d439f006.pdf 625-652 ،(4)23 ،تحقیقات مالی

. مجله دانش گذاران در بورس اوراق بهادارســـرمایه یریگمیموثر بر تصـــم یمال یارهایمع یبررســـ .(2322) محمود ،زادهیو شـــکوه نیمحمدحســـ ی،عیود
 .https://jak.uk.ac.ir/article_8_9d10d4a5099ce0e0ef2a796202ab14ee.pdf 252-222 ،(1)3 ،یحسابدار

ار  بر رفت یمال اطلاعاتکســـب  یگذاربر تأثیر تیشـــخصـــ یمدل پنج عامل یلگریتعد لیتحل .(2322) محمود ی،و مراد محمد ،دوســـتار ؛فاطمه ی،جرودیه

سرمایه  در بورس اوراق بهادار تهران. انگذارسرمایه   https://jik.srbiau.ac.ir/article_11980_fedd311017839a 32-52 ،(25)2 ،یگذاردانش 

141d6e73f9a11631f7.pdf. 
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