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 گذاري سهامداران در بازار بورس تهرانرفتار سرمایه بر
 

 نوع مقاله: پژوهشي

 
 1باقری مرضیه

 2مصطفی ازکیا

 3یئمیثم موسا

 

 27/12/1401 تاریخ پذیرش:                              19/11/1401 تاریخ دریافت:

 چکیده
بورس اوراق بهادار یکی از ارکان اصلی اقتصاد کشور است و توجه به این سازمان نه تنها باعث رونق این 

نوعی توانایی همین دلیل عواملی که بههمراه دارد، بهسازمان، بلکه رشد و پیشرفت اقتصاد ملی را نیز به
، لذا تحقیق حاضر با هدف تحلیل رگذاری بر روی این سازمان را دارند، باید مورد تحلیل قرار گیرندتاثی

سهامداران در بازار بورس تهران،  یگذارهیاقتصادی مؤثر بر رفتار سرما -شناختی عوامل اجتماعیجامعه
شود و از بعد استراتژی در انجام پذیرفت. این پژوهش از بعد هدف از نوع تحقیقات اکتشافی شمرده می
کننده این تحقیق را کلیه دسته تحقیقات غیرآزمایشی، میدانی و کیفی قرار گرفت. جامعه مشارکت

گیری دهند که از طریق نمونهتشکیل می 1400-1399سهامداران بورس اوراق بهادار تهران در سال 
های باز ساختار ها با استفاده از مصاحبهشیوه هدفمند تا رسیدن به اشباع نظری انتخاب شدند. دادهبه

طور کلی دستاوردهای . بهمند استراوس و کوربین تحلیل شدندنیافته گردآوری و از طریق رویة نظام
مفهوم  139مقوله فرعی و  67مقوله اصلی،  4مقوله مرکزی،  حاصل از تحقیق میدانی شامل، یک

را اتخاذ کردند،  یکنندگان دور راهبرد اساسحاکم بر آن مشارکت طیباشد. در مواجهه با بورس و شرامی
در بورس توسط سهامداران،  یگذارهی. در صورت سرماردیگ یقرار م یراهبردها مورد بررس نیا امدیکه پ
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 یهاشرکت جادیا یبرا یو بستر نهیکسب منابع برای کسب و کارهای بزرگ، زم ر،ینظ ییامدهایپ
به راهبرد دوم  تیدنبال خواهد داشت. با عناو تورم به ینگیو کاهش نقد ییمتوسط اشتغالزا

بازار سهام و سقوط زشیرمهم باعثنیمجدد در بورس، ا یگذارهیسرمابر عدم یمبتن گذارانهیسرما
 .گرددیم

 

، بازار یگذارهیاقتصادی، رفتار سرما -تحلیل جامعه شناختی، عوامل اجتماعی واژگان کلیدي:

 بورس تهران.

 JEL :P12; P35; A14;E2; E6طبقه بندي 
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 مقدمه 

ا، هیاست سامروزه عملکرد بازار سرمایه در کشورهای پیشرفته به عنوان شاخصی برای ارزیابی 

ار در راق بهادورس اوبازرگانی مورد استفاده قرار می گیرد. تداوم فعالیت بتغییرات مالی، اقتصادی و 

ادار از اق بههر کشور، به منزله تداوم مراحل رشد و تکامل اقتصادی به شمار می رود. بورس اور

رای بود و ارکان مهم اقتصادی محسوب می شود که منابع مالی لازم از طریق آن جمع آوری می ش

دایت هذب و رها مورد استفاده قرار می گیرد. نقش اصلی بورس اوراق بهادار جرشد و توسعه کشو

طوری  ست بهپس اندازها و نقدینگی سرگردان و پراکنده در اقتصاد به سوی مسیرهای بهینه آن ا

بازار  اراییککه به تخصیص بهینه منابع کمیاب مالی منجر شود، اما این امر مهم منوط به وجود 

 رمایه همسازار ببازار از اهمیت بسیاری برخوردار است، زیرا در صورت کارا بودن  است. کارا بودن

امل عترین قیمت اوراق بهادار به درستی و عادلانه تعیین می شود و هم تخصیص سرمایه که مهم

وض و تولید و توسعه اقتصادی است به صورت مطلوب و بهینه انجام می گیرد)دانیالی ده ح

مد عی توزیع درآنیاز برنامه های فقرزدایی، نزول اهمیت تئوری تاب 20اسط قرن (. او1391منصوری، 

یع ئوری توزاز ت با توجه به نابرابری های درآمدی، موفقیت تئوری سرمایه انسانی به عنوان تفسیری

ت در نهای ها و مقداری درآمد، در دسترس قرار گرفتن داده ها، امکان تجزیه و تحلیل سریعتر داده

خص های ری شاروشنفکرانه درباره عدالت توزیعی، به تکامل اندیشه توزیع درآمد و شکل گی مباحث

 (.1388اقتصادی کمک شایانی کردند )شاکری و مالکی، -اجتماعی

مشتری مداری که از جمله نتایج مهم دوره پست فوردیسم می باشد می توان تاریخچه آن را، 

دسال مرگ نیچه و آغاز قرن بیستم  1900ر، سال و یا با دقت بیشت 19دهه های پایانی قرن 

دانست. در این دوره مهم ترین دگردیسی سازمان که در تجدید ساختار سرمایه داری و انتقال از 

صنعت گرایی به اطلاعات گرایی، گذار از تولید انبوه به تولید انعطاف پذیر، کار تیمی، مهارت های 

دن دولت و بزرگ شدن جامعه مدنی، شخصی شدن چندگانه، تخصصی شدن بیشتر کار، کوچک ش

فرد مدرن سلسله مراتب افقی و ساده، مدل های تعاونی، اتکابر تکنولوژی مدرن خدماتی صرفه 

جویی در سرمایه و با بالا بردن بهره وری سرمایه و کیفیت تولید رخ داد. در پست فوردیسم رضایت 

تولید به سفارش مشتری صورت گرفته و اگر مشتری از اهمیت وافری برخوردار است به عبارتی 

(. رضایت 1391احیاناً مورد سپند مشتری قرار نگیرد، فراخوان داده می شود)ازکیا، رش، دانش مهر، 

مشتری، در سال های اخیر ذهن مدیران ایرانی را به خود مشغول کرده است. از یکسو، سازمان های 

فرهنگ های غربی به ارث برده اند اما از سوی دیگر خدماتی ایران، ارزش های مشتری مداری را از 

در هنگام شناخت این مشتریان، خواسته های آنها متفاوت از سایر مشتریان جهانی است و همین 

ایجاد کرده است که سرمنشأ آن، عدم شناخت تفاوت  "مشتری گریزی"مسئله بحرانی را به نام 
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سته از مشتریان ایرانی بوده است. خوشبختانه در های فرهنگی و اجتماعی و نیز نیازهای خاص هر د

عصر حاضر اکثر سازمان ها و بنگاهای اقتصادی به مسئله اهمیت رضایت مشتری پی برده اند، به 

طوری که مأموریت سازمان خود را بر مبنای مشتری مداری بنا کرده اند؛ زیرا ماهیت سازمان با 

(. رضایتمندی مشتریان تأثیر شگرف بر حیات حال 1377وجود مشتری معنا پیدا می کند)پورایرج، 

و آینده سازمان خواهد داشت و عملکرد هر کسب و کار به موفقیت در حفظ مشتریان بستگی دارد. 

مسئله مهمی که در مورد رضایت مشتری وجود دارد یکی وفاداری و دیگری انتشار پیام کلامی 

لقوه( که این خود باعث افزایش علاقه مندی آنان مثبتی که درباره سازمان به دیگران )مشتریان با

برای استفاده از محصولات سازمان می شود که همه این مسایل در درجه اول به حفظ و بقای 

و همکاران،  1سازمان و در درجه ای بالاتر به رشد، توسعه و سود سازمان منجر می شود )هانگ

هدف جهت دهی سرمایه ها به سمت آنان که  (. سازمان بورس اوراق بهادار محلی است که با2007

نیاز به سرمایه دارند شکل گرفته است. در این راستا سازمان بورس اوراق بهادار باید وظایف خود را 

به نحو احسن انجام دهد تا بتواند به اهداف خود برسد. در بازار اوراق بهادار یا همان بازار سرمایه 

بورس اوراق بهادار فعالیت می کنند که باید وظایف خود را به  عوامل دیگری نیز به غیر از سازمان

خوبی انجام دهند؛ زیرا زمانی که مسئله رضایت سهامداران از بورس اوراق بهادار مطرح می شود این 

عناصر نیز در شکل دادن این رضایت سهیم هستند که این عوامل عبارتند از: بانک های سرمایه 

تعیین کیفیت )درجه ریسک( اوراق بهادار را بر عهده دارند، شرکت گذاری، مؤسساتی که وظیفه 

های مشاوره سرمایه گذاری، شرکت های سرمایه گذاری، بازار سازها و کارگزاران. کیفیت کار هر 

یک از عوامل بازار سرمایه و حتی شرکت هایی که سهامشان را در بورس انتشار داده اند می تواند به 

(. بورس به عنوان یک سیستم تعاملات اجتماعی در 1385ر شود)عراقی، رضایت سهامداران منج

(. معمولاً سرمایه گذاران با همسایگان، اقوام، 2008، 2نظر گرفته می شود )هرسکی و نوفسینگر

دوستان و همکاران برای تبادل اطلاعات و بحث در مورد بورس تعامل دارند. مشاوران، تحلیلگران، 

ریزان توصیه هایی را ارائه می دهند. از این رو، تصمیم گیری افراد سرمایه گذار بانکداران، و برنامه 

می تواند به عنوان یک رفتار پیچیده ی تصمیم گیری تصور شود که توسط عوامل منطقی و غیر 

منطقی که به ناکارامدی بازار امنیتی می انجامد تحت تاثیر می باشند. ناکارامدی به طور کلی به 

(. تعیین کنندگان 3،2006فتاری سرمایه گذاران نسبت داده می شود )باربر و اودیانجهت گیری ر

رفتار معاملاتی افراد سرمایه گذار تمرکز اصلی گستره ی وسیعی از سرمایه گذاری است که به 

                                                                                                                   
1 Hwang 

2 Hirshey & Nofsinger 

3 Barber B. & Odean  
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شناخته شده است. رفتار مالی بر نگرش های افراد به صورت روانشناختی یا غیر  "رفتار مالی"عنوان 

(. تاثیر 1،2003ز دارد که عملیات رایج مالی و سرمایه گذاری را شکل می دهد )ریترآن تمرک

اجتماعی و تعاملات با دیگر افراد باعث می شود که سرمایه گذاران به طور غیر منطقی رفتار کنند. 

ممکن است سرمایه گذاران اشتباهات رایجی را در یک حالت گروهی به دلیل تاثیرات اجتماعی و 

اخبار رسانه مرتکب شوند. رسانه دو نقش را ایفا می کند؛ یک صحنه را برای حرکات بازار نیروی 

فراهم می کنند و خودشان حرکات را تحریک می کنند همچنین، اینترنت راه را برای سرمایه 

گذاران هموار می کند. معاملات اینترنت محور فراوانی معامله افراد سرمایه گذار را افزایش می دهد 

(. رسانه های متعارف مثل رادیو و تلویزیون و روزنامه ها قابلیت خاصی برای 2000، 2یللر)ش

گسترش اطلاعات، عقاید و ایده ها دارند اما تاکنون توانایی آنها برای ایجاد عمل در بازارهای مالی 

 موفقیت آمیز نبوده است. در بسیاری از مواقع صحبت با دوستان و همکاران مؤثرترین کانال

پیوندهای قوی و  چنانچه گرانووتر در مقالهارتباطی برای اخذ اطلاعات و انجام سرمایه گذاری است. 

های شغلی و پیشنهادهای شغلی، توسط به این نکته اشاره دارد که ما از بسیاری از موقعیت 3ضعیف

طلاعاتی شویم. چون کسانی که با پیوند قوی به ما وصل هستند، اپیوندهای ضعیف خود مطلع می

ی گرانووتر گذشته است، این مقاله مشابه و نزدیک به ما دارند. با وجودی که چند دهه از مقاله

همواره به عنوان نقطه شروع بحث درباره نظریه شبکه ها و نیز شبکه سازی مورد اشاره قرار گرفته و 

. نگرش بنابراین خبر خرید یک سهام خوب ممکن است به سرعت گسترش یابدشود.مرور می

اجتماعی، ویژگی شخصیت و دیگر مفاهیم مربوط به حالت های رفتاری برای پیش بینی و شرح 

 (.2018، 6؛ کمپبل2016، 5؛ شرمن و فازیو4،2013رفتار انسانی حائز اهمیت هستند )آجزن

از این جهت است که شرکت ها و سازمان ها باید در ابتدا به شناخت عوامل مؤثر بر ایجاد 

مشتریان و نیز میزان رضایتمندی ایجاد شده در اثر برخورداری مشتری از کالا یا خدمات رضایت در 

سازمان بپردازند، تا با بهره گیری از اطلاعات به دست آمده، راه را در جهت تحقق اهداف سازمان، 

لی و کسب منافع بیشتر و پیشی گرفتن از رقبا، هموار سازند. نگاهی به افزایش سرمایه های بین المل

نیز، توجه به گردش چرخه ای اقتصادی نشان دهنده ی این واقعیت است که همگی متکی به 

تضمین های ناشی از سرمایه گذاری های بورس اوراق بهادار هستند. اهمیت توجه به مشتریان 

                                                                                                                   
1 Ritter 

2 Shiller 

3 strength of weak ties 

4 Ajzen 

5 Sherman & Fazio 

6 Campbell 
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توان با بیان نقش شرکت های کارگزاری به بورس و شرکت های کارگزاری از بُعد اقتصادی را می

مؤسسات سرمایه گذاری و کمک به روند رشد اقتصادی، توضیح داد. به طوری که این فرآیند، عنوان 

نا اطمینانی را کاهش داده و موجب امنیت شغلی، تداوم درآمد آتی، افزایش سطح رفاه زندگی، 

حفظ ثروت ملی، توسعه سرمایه گذاری ها و ایجاد اعتبار می شود. بنابراین با توجه به مطالب ذکر 

اقتصادی بر رفتار -ه پژوهشگر درصدد رسیدن به این سؤال است که آیا عوامل اجتماعیشد

 تهران مؤثر است؟سهامداران در بازار بورسیگذارهیسرما
 

 نظري چارچوب

سرمایه اجتماعی، شکلی از سرمایه است که از روابط و تعهدات اجتماعی تشکیل شده و در شرایطی 

است و آن را می توان در شهرت، اصالت و شهرت امنیت نهادینه  قابل تبدیل به سرمایه اقتصادی

(. فوکویاما سرمایه اجتماعی را وجود معینی از هنجارها یا ارزش های غیررسمی 1384کرد )بوردیو، 

(. 2001بین اعضای گروهی که همکاری و تعاون میان شان مجاز است تعریف می کند )فوکویاما، 

ک پدیده ارتباطی می داند که می تواند به عنوان دارایی گروه ها، پاتنام، سرمایه اجتماعی را ی

انجمن های محلی و ملت ها به حساب آید. براساس نظر وی اولاً شیکه ها و هنجارهای اجتماعی 

برای همکاری مشارکت و هماهنگی اجتماعی ضروری هستند. ثانیاً سرمایه اجتماعی پیامدهای 

(. پاتنام، اعتماد اجتماعی، هنجارهای معامله 1381)پورموسوی، مهمی برای دموکراسی در پی دارد 

متقابل و تعامل اجتماعی در قالب شبکه های افقی تعامل را به عنوان منابع سرمایه اجتماعی می 

داند. این سطح، ارتباطات عمودی و افقی را شامل می شود و سازمان ها و روابط بینابینی همانند 

(. به نظر 1381کت ها و احزاب سیاسی در زمره آن قرار می گیرد )بهزاد، باشگاه ها، انجمن ها، شر

فوکویاما سرمایه اجتماعی که یک سرمایه گروهی است، در شرایط وجود این سرمایه، ما شاهد بسط 

و گسترش فرآیند مشارکت در حوزه های مختلف اقتصادی، اجتماعی، سیاسی و فرهنگی و نیز بسط 

واهیم بود. فرآیندی که می تواند ساز و کار مؤثر برای نیل به توسعه باشد. انجمن های داوطلبانه خ

هنجارهایی که به  -1فوکویاما منابع ایجاد کننده سرمایه اجتماعی را این گونه مطرح می نمایند: 

 -2لحاظ نهادی ساخته شده اند و از نهادهای رسمی مانند دولت و نظام های قانونی هستند. 

ساخت  -3دجوش و برخاسته از کنش های متقابل اعضای یک جامعه هستند. هنجارهایی که خو

مندی های برون زاد که برخاسته از اجتماعی غیر از اجتماع مبدأ خودشان هستند و می توانند از 

هنجارهایی که از طبیعت ریشه  -4دین، ایدئولوژی، فرهنگ و تجربه تاریخی مشترک نشأت بگیرند. 

همچنین بوردیو در بحث از انواع (.1384ه، نژاد و قومیت )ازکیا و غفاری، گرفته اند مثل خانواد

اجتماعی اشاره دارد و تقلیل انواع  سرمایه به سه نوع سرمایه اقتصادی، سرمایه فرهنگی و سرمایه

سرمایه به سرمایه اقتصادی را، که جهان مبادلات را به مبادله تجاری فرو میکاهد، اختراع تاریخ 
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ی می داند. از نظر او توضیح ساختار و کارکرد جهان اجتماعی غیرممکن است مگر آنکه سرمایه دار

سرمایه نه فقط به همان شکلی که نظریه اقتصادی آن را به رسمیت می شناسد، بلکه در تمامی 

 (. 1997)بوردیو،  اشکال آن از نو شناخته و معرفی شوند

را  نآد او باطات اجتماعی مبتنی است و خوسرمایه اقتصادی از نظر بوردیو بر تعهدات و ارت

ه داشتن بربوط چنین تعریف می کند: سرمایه اقتصادی انباشت منابع بالفعل و بالقوه ای است که م

رت ا به عبایاست  شبکه ای نسبتاً پایدار از روابط کم و بیش نهادی شده از آشنایی و شناخت متقابل

ی لاحیتضایش از طریق حمایت یک سرمایه جمعی، صدیگر عضویت در یک گروه برای هر یک از اع

وردیو ز نظر بابه معانی مختلف کلمه میکند. بنابراین « اعتبار»فراهم میکند که آنان را مستحق 

ن، آعضای ایجاد و اثربخشی سرمایه اقتصادی بستگی به عضویت در یک گروه اجتماعی دارد که ا

 از طریق ن استا بنیان نهاده اند. این روابط ممکمرزهای گروه را از طریق مبادله اشیا و نهاده

هادینه رای نکاربرد یک نام مشترک )خانواده، ملت، انجمن، حزب( و مجموعه ای کامل از کنشها ب

ت تبدیل انواع (. بوردیو بر قابلی1997کردن، نظیر مبادلات مادی و نمادی تضمین شود. )بوردیو، 

و به تعبیر لین  انواع دیگر سرمایه میداند تصادی را ریشهمختلف سرمایه تأکید داشته و سرمایه اق

لین با طرح  سرمایه اقتصادی در نظر بوردیو لباس مبدل برای سرمایه اجتماعی می باشد.( 2001)

به منابع  مشخصاً این مسئله را مطرح کرده است که دست یابی( 1982« )نظریه منابع اقتصادی»

عی ای اجتماهقعیت نهفته در شبکه های اجتماعی( می تواند به مو اقتصادی و استفاده از آنها )منابع

ه اقتصادی مفهوم سرمای( 1998اقتصادی بهتر منجر شود. برهمین اساس لین در سال های اخیر ) -

ف اعی تعریاجتم را برای طرح نظرات پیشین خود برگزیده و آن را به مثابه منابع نهفته در ساختار

 ، سرمایهر لینمند قابل دسترسی یا گردآوری است. به این ترتیب، از نظمیکند که با کنش های هدف

فراد به رسی ااقتصادی از سه جزء تشکیل شده است: منابع نهفته در ساختار اجتماعی، قابلیت دست

فمند ای هدهاین گونه منابع اجتماعی و استفاده یا گردآوری این گونه منابع اجتماعی در کنش 

 (.1999)لین، 
 

 تجربي شواهد

 

 شده در داخل مطالعات انجام

( پژوهشی با عنوان مرورری بر منشا رفتار احساسی سرمایه گذاران و تاثیرات 1399آذربویه دینکی )

آن بر بازار بورس را مورد بررسی قرار داد. در تئوری مالی سنتی فرض بر این است که سرمایه 

بع اطلاعاتی به دنبال حداکثر ساختن گذاران رفتار عقلایی دارند و با دردسترس داشتن منا
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مطلوبیت مورد انتظار اند در حالی که دیدگاه مالی رفتاری حاکی از آن است که رفتار سرمایه 

گذاران، در گرو قضاوت ها، گرایش های احساسی و منابع اطلاعاتی غیر رسمی قرار می گیرد. 

ه گذاران بر بازار بورس تاثیر گذار همچنین مطالعات بسیاری نشانگر آنند که رفتار احساسی سرمای

مقاله و پژوهش بر اساس  45است. در پژوهش پیش رو، با مرور نظام مند مطالعات پیشین، تعداد 

سه معیار ثبت در نشریات معتبر، ثبت یافته های مورد انتظار و کامل بودن پژوهش مورد مطالعه و 

ین حاکی از آن است که گروه های بررسی قرار گرفته اند. جستجوی نظام مند مطالعات پیش

فرهنگی، گروه های موثر در بازار سهام )شفافیت، کارآیی، گروه های پیشرو و...( و گروه های موثر 

در موسسات مالی بر رفتار احساسی سرمایه گذاران موثر اند. همچنین رفتار و گرایش احساسی 

شدن جو بازار و بی نظمی بازار، تغییر  سرمایه گذاران منجر به تغییر بازدهی های سریزمانی، مشوش

 در الگوهای قیمت گذاری و قیمت سهام و کاهش سطح اعتماد به منابع خبرگزاری رسمی می شود.

( پژوهشی را تحت عنوان برآورد شاخص انتظارات سرمایه گذاران و 1399پیرایش و قادری منفرد)

مورد بررسی قرار دادند. فرض عقلایی بودن بررسی رابطه آن با عملکرد بورس اوراق بهادار تهران را 

سرمایه گذاران به عنوان مدل سادهای از رفتار انسان، یکی از پایه های اصلی دانش مالی کلاسیک 

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

ی و نظریه های فرعی منشعب از آنها، متاثر از این گذاری دارایی های سرمایهای و تئوری نمایندگ

فرض است.هدف از این پژوهش برآورد شاخص انتظارات سرمایه گذاران و بررسی رابطه آن با 

عملکرد بورس اوراق بهادارتهران است. روش پژوهش توصیفی همبستگی است و برای تجزیه و 

ساس یافته های پژوهش شاخص انتظارات تحلیل داده ها از روش رگرسیون استفاده شده است. بر ا

( دارد. همچنین شاخص 0.122سرمایه گذاران تاثیر معناداری بر بازده بورس اوراق بهادار تهران )

( تاثیر معناداری دارد. بنابراین 0.20انتظارات سرمایه گذاران بر ریسک بورس اوراق بهادار تهران )

 ر بازده بورس اوراق بهادار دارد.شاخص انتظارات سرمایه گذاران تاثیر بیشتری ب

( پژوهشی را تحت عنوان رتبه بندی عوامل موثر بر تصمیم گیری خرید 1399ذوقی و کریمی )

سهام برای سهامداران با استفاده از روش ترکیبی تحلیل پوششی داده ها و آنتروپی شانون را مورد 

در موقع خرید یا فروش سهام عادی ارزیابی قرار دادند. سرمایه گذاران باید بررسی های وسیعی 

انجام دهند. زیرا آنها نقدترین دارایی خود را به سهام تبدیل می کنند و در صورت عدم توجه به 

مواردی خاص، نتایج مطلوبی از آن سرمایه گذاری دریافت نخواهند کرد. از همین رو این مقاله بر 

لی در سطح شرکت ها را مشخص کند یا از آن است تا درجه اهمیت عوامل مذکور از قبیل عوامل ما

یک سو به سرمایه گذاران نوپا کمک نماید یا بر اساس شاخص هایی که سرمایه گذاران باتجربه از 

آن استفاده می کنند، تصمیم بگیرند و از سوی دیگر در مقابل عوامل روانی بازار همچون شایعات 
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العمل مناسبی نشان دهند. جامعه آماری این  بازار که منجر به نوسانات کوتاه مدت می شود، عکس

است.  1397پژوهش شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سال 

بعد از نهایی کردن عوامل مهم برای تصمیم گیری خرید سهام با استفاده از مطالعات پیشین 

برای اولویت بندی با استفاده از مدل  عوامل 25هنچنین مصاحبه با خبرگان در این حوزه تعداد 

تلفیقی کارایی متقاطع و آنتروپی شانون در نظر گرفته شد. نتایج این تحقیق بیانگر این است که 

نسبت سود ناخالص به فروش، تفاوت سود واقعی با سود پیش بینی و نسبت قیمت به ارزش دفتری 

ری خرید سهام برای سهام داران در بورس به ترتیب اولویت های اول یا سوم موثر برای تصمیم گی

 اوراق بهادار تهران می باشند.

ه گذاری در ( پژوهشی را تحت عنوان تاثیر عوامل رفتاری بر سرمای1398عمومی و افشارنژاد )

س ازار بورران بشرکت های بازار بورس را مورد بررسی قرار دادند. جامعه آماری این پژوهش سهامدا

دول ساس جهران می باشد که اندازه جامعه آماری نامحدود می باشد و برااوراق بهاردار شهرت

در دسترس  نفر می باشد که با روش نمونه گیری تصادفی ساده 384مورگان اندازه نمونه آماری 

ر اساس که ب نمونه مورد نظر انتخاب شده است. ابزار اصلی گردآوری اطلاعات پرسشنامه می باشد

 دوری از ه شده است. عوامل رفتاری مورد مطالعه در این پژوهش شامل( ساخت2008مدل پمپین )

ثر ودهای، اتار تتاسف و پشیمانی، محافظه کاری، سود و زیان نسبی، بیش اطمینانی، اثر مالکیت، رف

 ی از روشیه هاتمایلی و شهود نمایندگی می باشد. به منظور تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرض

مایل به تی بر اده شده است. یافته های تحقیق نشان داد که تمامی عوامل رفتارتی استیودنت استف

اثیر یشترین تسبی بسرمایه گذاری دربازار بورس تاثیر دارد و در بین این عوامل، عامل سود و زیان ن

 دارد. بورس و عامل رفتار توده ای کمترین تاثیر را بر روی تمایل به سرمایه گذاری در بازار

 

 خارجشده در  ات انجاممطالع

( در پژوهشی رفتار معاملاتی سرمایه گذاران سازمانی یا فردی را در حیطه ی 2018) 1نوفسینگر

اخبار منتشره ی مربوط به شرکت در وال استریت ژورنال و اطلاعیه های اقتصاد کلان را بررسی می 

کند. در مورد اخبار منتشره ی مربوط به شرکت دریافت که سرمایه گذاران مقدار زیادی از معاملات 

بر پایه ی اخبار منتشره به ویژه اخبار سود سهام و درآمد انجام می دهند. موسسات بر اساس را 

خبرهای خوب بد خرید و فروش دارند، در حالیکه سرمایه گذاران فردی فقط بر پایه ی اخبار خوب 

معاملات می کنند. طول ستون خبری )قابلیت رویت( نیز نگرشی با اهمیت برای انگیزه دادن به 

ارت فرد سرمایه گذار است. در آخر، هم نهادها و هم افراد شرکت های بزرگ را پس از اخبار تج

                                                                                                                   
1 Nofisinger 
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اقتصادی خوب خریداری و پس از اخبار بد اقتصادی به فروش می گذارند. معاملات شرکت های 

کوچک به نظر می رسد که توسط اخبار عمده دارای انگیزه می شود، موسسات درگیر در حجم 

خرید و فروش بر پایه ی انتشاراخبار خوب و بد مربوط به شرکت می باشند. اگرچه،  بالای غیرعادی

سرمایه گذاران فردی معاملات غیر عادی بالا را فقط بر پایه ی اخبار خوب تجربه می کنند. سرمایه 

گذاران فردی تحت تاثیرقابلیت رویت انتشار اخبار نیز هستند در حالیکه این امر عاملی برای 

نیست. اخبار سود سهام مهمترین موضوع برای تحریک معاملات است، در حالیکه اخبار  موسسات

 درآمدها و بودجه بندی نیز مهم هستند.

( در پژوهشی به بررسی رفتار معاملاتی افراد و پیش بین رفتار جهانی 2017) 1شاناماگان

ار در بازار سرمایه مورد سرمایه گذاری آنها پرداخته است. در این پژوهش رفتار مالی سرمایه گذ

بررسی قرار گرفته است. این مطالعه نشان دهنده آنست که تعاملات اجتماعی و رسانه رابطه ی 

به نظر نمی رسد که بر نگرش پاسخ  "اینترنت"مثبت با نگرش به معاملات دارند در حالیکه عامل 

اجتماعی تعاملات اجتماعی تاثیر دهندگان به معاملات تاثیری داشته باشد. به علاوه، از میان عوامل 

 عمده ای بر نگرش به معاملات همراه با رسانه دارند.

گذار حقیقی را مورد ( تأثیر اطلاعات اجتماعی بر رفتار سرمایه1994) 2اپستین و فریدمن

ها تأثیر های این تحقیق بیانگر این است که گزارشات مالی سالیانه شرکتبررسی قرار دادند. یافته

اند. همچنین نتایج این تحقیق نشان داد ارزش بودهگذاران نداشته و بیی بر تصمیمات سرمایهچندان

های  محیطی شرکت از عواملی است که که اطلاعات عمومی مربوط به ایمنی محصول، فعالیت

 گذاران است. به علاوه اکثر سهامداران مایلند کهها مورد تقاضای قوی سرمایهاطلاعات مربوط به آن

های اجتماعی شرکت به سهامداران گزارش وضعیت روابط کاری، جایگاه اخلاقی شرکت و درگیری

 شود.

 

  تحقیقروش 

برای گردآوری و (1990)استراوس و کوربین،  3(GTMبنیاد ) در این پژوهش از روش تئوری داده

شود و از  شمرده میعد هدف از نوع تحقیقات اکتشافی داده ها استفاده شد. این پژوهش از بُ تحلیل

استراتژی در دسته تحقیقات غیرآزمایشی، میدانی و کیفی قرار گرفت. این روش پژوهش که با  بعد

شده که  شود. الگوهای مختلفی از این تئوری توسط صاحبنظران ارائه شناخته می گراندد تئوری نام

                                                                                                                   
1 Shanmugham 

2 Epstein & Freedman 

3 Grounded Theory Methods 
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بر  فاده شده است کهاست( 1990و  1989مند استراوس و کوربین ) در این پژوهش از رویة نظام

 کند ها از طریق رویة منظم کُدگذاری در سه مرحلة باز، محوری و گزینشی تمرکز می تحلیل داده

. جامعه مشارکت و بر عرضة پاردایم منطقی یا تصویر تجسمی از نظریة در حال تکوین تأکید دارد

هستند.  1400-1399کننده پژوهش پیش رو کلیة سهامداران بورس اوراق بهادار تهران در سال 

معیار اولیه در این پژوهش سهامداران بورس اوراق بهادار تهران بوده است. اما بر مبنای داده ها و 

برحسب نیاز، شاخص های دیگری نیز مدنظر قرار گرفتند. برای این که طیف متنوعی از افراد مورد 

 سکونت و ... لحاظ گردیدند. مصاحبه قرار گیرند تنوع افراد از نظر میزان تحصیلات، شغل، محل 

ش ق، تلابنابراین به منظور غنای تحقیروش نمونه گیری این پژوهش به صورت هدفمند بود. 

مینه زر این داند و از دانش و تجربه بالایی  تا با افرادی که موضوع تحقیق را تجربه کرده شد

مان سی معتمد سازصورت گیرد. به این منظور شرکاء مؤسسات حسابر شخصاً هستند، مصاحبه

ن سمی ایرارداران سازمان بورس و اوراق بهادار و مدیران جامعه حساب بورس و اوراق بهادار، مدیران

 ز ابزارشدند. در پژوهش حاضر جهت گردآوری اطلاعات اانتخاب  به عنوان خبرگان این تحقیق

گر این ژوهشاینکه پ مصاحبه باز ساختار نیافته، صاحبنظران و اهل فن استفاده شد. با توجه به

مشاهده  زاد وپژوهش نیز به نحوی با موضوع تحقیق درگیر است همراه با مصاحبه باز از مشاهده آ

ک موجود مدار مشارکتی برای گردآوری اطلاعات استفاده شده است، بدیهی است استفاده از اسناد و

 در رابطه با موضوع تحقیق در این حیطه قرار گرفت.

داد نه تعهشگر در این پژوهش تلاش نمود تا تنوع ابعاد نمونه هم درنمودر این راستا پژو

 مبنای آنو بر سهامداران در بازار بورس تهران و هم در مفاهیم در حال تکوین در نظر گرفته شود

 تایج اینکه ن به نمایایی نمادین تا حدی نزدیک گردیم، شاید بتوان با احتیاط فراوان ادعا کرد

د، در ا دارنتقال به بسترهایی مشابه آنچه  که از آن نمونه گیری شده است رتحقیق، قابلیت ا

پذیری  نتقالاحقیقت اگر چه این پژوهش ادعای تعمیم ندارد اما تلاش کرده است تا به معیارهای 

 در روش شناسی کیفی نزدیک گردد.

سته ی آن نت در پژوهش پیش رو نیز پس از انجام هر مصاحبه، متن آن پیاده شد و نکات برج

برداری شد. در تحلیل های کیفی، تحلیل اطلاعات، فرایندی خلاقانه و نه صرفاً مکانیکی است. پیاده 

ساعت زمان گرفت. سعی شد در پیاده سازی تا جای  2تا  1کردن هر مصاحبه به طور میانگین بین 

جلوه نماید. پس از ممکن از زبان و ادبیات مصاحبه شونده استفاده شود تا مصداق ها ملموس تر 

پیاده کردن مصاحبه ها و داده ها، از روش ها و استراتژی های کدگذاری با هدف مقوله بندی 

استفاده شد و هر مصاحبه جداگانه کدگذاری گردید و کدهای به دست آمده در مصاحبه های بعدی 
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رفت و »مورد تأکید و توجه پژوهشگر قرار می گرفت. کدگذاری های انجام شده به صورت 

 )به تعبیر استراوس( پس از انجام هریک از مصاحبه های دیگر تکمیل گردید.« برگشتی

 یافته هاي تحقیق 
 مشخصات مشارکت کنندگان

 تحصیلات سابقه کاری سن وضعیت تاهل جنسیت ردیف

 کارشناسی سال 10 سال 33 مجرد زن 1

 کارشناسی سال 18 سال 41 متاهل مرد 2

 کارشناسی سال 12 سال 32 مجرد زن 3

 کارشناسی سال 30 سال 50 متاهل مرد 4

 دیپلم سال 25 سال 52 متاهل زن 5

 فوق دیپلم سال 20 سال 41 متاهل زن 6

 دیپلم سال 15 سال 37 متاهل مرد 7

 کارشناسی ارشد سال 17 سال 40 متاهل مرد 8

 کارشناسی سال 5 سال 27 مجرد مرد 9

 کارشناسی سال 24 سال 55 متاهل مرد 10

 دیپلم سال 5 سال 35 متاهل زن 11

 دیپلم سال 1 سال 39 متاهل زن 12

 کارشناسی ارشد سال 15 سال 41 متاهل مرد 13

 دیپلم سال 1 سال 52 متاهل زن 14

 کارشناسی سال 3 سال 26 مجرد زن 15

 کارشناسی ارشد سال 25 سال 50 متاهل زن 16

 کارشناسی سال 7 سال 38 مجرد زن 17

 کارشناسی ارشد سال 6 سال 40 مجرد مرد 18

 کارشناسی ارشد سال 3 سال 30 مجرد مرد 19
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 تحصیلات سابقه کاری سن وضعیت تاهل جنسیت ردیف

 کارشناسی ارشد سال 4 سال 35 مجرد مرد 20

 دکتری سال 8 سال 43 متاهل مرد 21

 کارشناسی ارشد سال 3 سال 40 مجرد مرد 22

 کارشناسی ارشد سال 4 سال 31 مجرد مرد 23

 کارشناسی ارشد سال 6 سال 36 متاهل زن 24

 1401پژوهشگران، 

 

 مفاهیم و مقولات

 

 نتایج حاصل از کدگذاري باز، محوري و انتخابي

سهامداران در بازار  یگذارهیاقتصادی مؤثر بر رفتار سرما-شناختی عوامل اجتماعیبررسی جامعه در

الگوی پارادایمی نخست: رفتار "بورس تهران، یک رویکرد و الگوی پارادایمی در قالب 

 داد نشان و مقولات، موضوعات ترعمیق و بررسی پژوهش بعدی مراحل دست آمد.به "گذاریسرمایه

فقدان  " عنوان تحت هستند و بزرگتری ترعمده هایپدیده بخشی از خود قبلی هایکه پدیده

در ادامه الگوهای پارادایمی بر اساس  است. "گذاری در بورسنهادینگی، رها شدگی و ریسک سرمایه

 شود.های انجام شده، ارائه میبررسی

 

 گذاريرفتار سرمایه نخست: پارادایمي الگوي

ارادایمی پگوی گذاری در قالب الدر این بخش کدگذاری باز و محوری مرتبط با پدیده رفتار سرمایه

های محوری و ، استخراج مقوله-1، ارائه شده است. جدول "گذاریرفتار سرمایه"پدیده  _اول 

 دهد:می تکراری و پایه و تعیین نوع مقوله برای مدل پاردایمی یا کدگذاری محوری را نشان

 

 مدل براي مقوله نوع تعیین و پایه و تکراري و محوري هايمقوله ، استخراج-1جدول 

 کدگذاري محوري یا ردایميپا

 نوع مقوله های محوریمقوله

 علی سواد مالی

 علی سابقه سودآوری
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 نوع مقوله های محوریمقوله

 علی ریسک پذیری بالا

 علی کسب درآمد از طریق بورس

 گرمداخله تبلیغات رسانه ای

 گرمداخله های مرجعگروه

 ایزمینه گذاریفرهنگ سرمایه

 ایزمینه دسترسی به فضای اطلاعاتی

 ایزمینه گله ای سهامداران جزء به سمت سهامحرکت 

 گرمداخله اخبار و تحولات سیاسی

 گرمداخله شرایط اقتصادی

 ایزمینه مکان جغرافیایی

 گرمداخله نقش دولت

 راهبرد گذاری در بورس توسط سهامداراناقدام به سرمایه

 پدیده محوری گذاریرفتار سرمایه

 پیامد کارهای بزرگکسب منابع برای کسب و 

 پیامد های متوسطپلی برای ایجاد شرکت

 پیامد -راهبرد گذاریعدم اعتماد به سرمایه

 راهبرد گذاری مجدد در بورس توسط سهامدارانعدم سرمایه

 پیامد اشتغالزایی

 پیامد کاهش نقدینگی

 پیامد کاهش تورم

 پیامد گذاریعدم اعتماد به سرمایه

 1401پژوهشگران، 

 

های محوری و تکراری و پایه و تعیین نوع مقوله برای مدل ، استخراج مقوله-1در جدول 

پاردایمی یا کدگذاری محوری انجام پذیرفت، شرایط علی شامل سواد مالی، سابقه سودآوری، ریسک 

ی تبلیغات گر، دربرگیرندهگذار و کسب درآمد از طریق بورس است، شرایط مداخلهپذیری سرمایه

های مرجع، اخبار و تحولات سیاسی و حمایت خواهی از دولت، است. شرایط ه ای، گروهرسان

گذاری، حرکت گله ای، شامل مکان جغرافیایی، دسترسی به فضای اطلاعاتی، فرهنگ سرمایهزمینه

گذاری در بورس باشد. و راهبردها شامل اقدام به سرمایهای سهامداران جزء به سمت سهام می
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در ادامه الگوی  گذاری مجدد در بورس توسط سهامداران، است.ران، عدم سرمایهتوسط سهامدا

ها در مراحل قبلی ارائه شده بر اساس تحلیل یافته "گذاری رفتار سرمایه "پدیده  –پارادایمی اول 

 است:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 "گذاريرفتار سرمایه"پدیده  –، الگوي پارادایمي اول 1شکل 

 1401پژوهشگران، 
 

باشد که در این مدل، رفتار ، می-1های قبلی، الگوی پارادایمی اول، مطابق شکل بر اساس یافته

عنوان پدیده انتخاب گردید. بورس به عنوان یک سیستم تعاملات اجتماعی در نظر گذاری بهسرمایه

 گر:عوامل مداخله

 یا رسانه غاتیتبل

 مرجع هایگروه

 سیاسی تحولات و اخبار

 دولت از خواهی حمایت

 :پدیده

 ریگذا سرمایه رفتار

 شرایط علی:

 یمال سواد

 یسودآور سابقه

 گذارریسک پذیری سرمایه

 کسب درآمد از طریق بورس
 زمینه:

 جغرافیایی مکان

 یفضا به یدسترس

 یاطلاعات

 یگذارهیسرما فرهنگ

 سهامداران ای گله حرکت

 سهام سمت به جزء

 پیامدها:

 کارهای و کسب برای منابع کسب

 بزرگ

 متوسط هایشرکت ایجاد برای پلی

 ییاشتغالزا

 راهبردها:

ی در بورس توسط گذار هیسرمااقدام به 

 سهامداران

 توسط بورس مجدد در یگذارهیسرما عدم
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(. معمولاً سرمایه گذاران با همسایگان، اقوام، دوستان 2008، 1شود )هرسکی و نوفسینگرگرفته می

و همکاران برای تبادل اطلاعات و بحث در مورد بورس تعامل دارند. مشاوران، تحلیلگران، بانکداران، 

و برنامه ریزان توصیه هایی را ارائه می دهند. از این رو، تصمیم گیری افراد سرمایه گذار می تواند به 

ی تصمیم گیری تصور شود که توسط عوامل منطقی و غیر منطقی که به پیچیده عنوان یک رفتار

(. تعیین کنندگان رفتار 2006، 2ناکارامدی بازار می انجامد، تحت تاثیر می باشند )باربر و اودیان

گذاری است که به عنوان معاملاتی افراد سرمایه گذار تمرکز اصلی گستره ی وسیعی از سرمایه

صورت روانشناختی یا غیر آن شناخته شده است. رفتار مالی بر نگرش های افراد به "رفتار مالی"

 (.2003، 3گذاری را شکل می دهد )ریترتمرکز دارد که عملیات رایج مالی و سرمایه
 

 گذاريرفتار سرمایه علي شرایط بررسي

 

 سواد مالي -1

در بین مشارکت کنندگان است. دهنده اهمیت سواد مالی ها نشانکدهای بسیاری در متن مصاحبه

درصد آگاهی دانش اطلاعات  10مردم  97-99مثلا در سال "اند: آنها به مساله آگاهی اشاره کرده

موضوع دیگری که در زمینه "سال سابقه کاری، لیسانس(.  6، مرد 18شونده داشتن )مصاحبه

ده است، آموزش است: شوندگان به آن اشاره شگذاری توسط مصاحبهشرایط علی رفتار سرمایه

آنچه که از گذشته در مورد بورس به ما آموزش دادند سوددهی آهسته و پیوسته بود و گفته شد "

 10، زن، 1شونده که هیچ وقت نمی توان آن را به عنوان یک درآمد ثابت در نظر داشت )مصاحبه

صی اشاره های تخصمشارکت کننده دیگری به اهمیت آموزش "سال سابقه کاری، لیسانس(.

گذاری در صورت جزئی راه و روش های سرمایهنماید: در برخی از دروس مدرسه و یا دانشگاه بهمی

 بورس آموزش داده شده است ولی باید فرهنگ سازی مناسب در مورد آن ایجاد شود

یکی دیگر از مصاحبه شوندگان اهمیت "سال سابقه کاری، لیسانس(. 18، زن، 2شونده )مصاحبه

در مورد سواد بورس، من ندیدم کسی کتابی بخونه،  "کند:دانش مالی را اینگونه بیان می سواد و

دیدم یه عده درمورد آموزش، جزوه و فایل های الکترونیکی دانلود کرده و خوندن ولی خب خیلیا 

که یهویی رفت بالا، سیاست خود دولت بود، به کسی فرصت  98-99هم نمی خوندن...مثلا سال 

نمودارها  99داد، همه دنبال این بودن که الان میره بالا، سریع سودشونو بکنن...از اول سال مطالعه ن

                                                                                                                   
1 Hirshey & Nofsinger 
2 Barber B. & Odean 

3 Ritter 
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رو که نگاه کنی، روند کاملا صعودی داشتن و نیازی نبود کسی سواد بورس و آگاهی داشته  باشه، 

 5درصد سهم ها، در همون دو سه ماه اول،  90-95ماه اول سود مکرر قریب به  5هرکسی می آمد 

برابر شدن و این باعث شده بود افراد فکرکننن اصلا نیازی به سواد بورس ندارن فقط بیان یه خرید 

و فروش بلد باشن اوکیه..هیچ کس به خودش اجازه نمیداد مطالعه بکنه، بخونه، فقط یاد گرفته 

 ."سال سابقه کاری، فوق لیسانس( 4، مرد، 20شونده بودن بخرن و بفروشن همین )مصاحبه

 

 سابقه سودآوري -2

سابقه سودآوری نشات گرفته از سودهی کوتاه مدت و بلند مدت توسط خود شخص یا اطرافیان و 

در اولین ماه  "اند: به موضوع سوددهی کوتاه مدت اشاره کرده شوندگانباشد. مصاحبهآشنایان می

بنابر  "های سوددهی بلند مدتمضمون "ها بسیار سود داشتم و از این کار خود بسیار راضی بودم.

تواند بسیار سوددهی بالایی نموداری که دوستان به من نشان دادند متوجه شودم که بازار بورس می

و منتفع شدن  "سال سابقه کاری، لیسانس(. 10، زن، 1شونده در دراز مدت داشته باشد )مصاحبه

و دوستان خود دیدند تصمیم گرفتند که به سوددهی هایی که از اقوام  "اقوام و دوستان از بورس

جای اینکه سرمایه خود را در خرید کالا و تجهیزات صرف نمایند )با توجه به تغییرات ناگهانی و غیر 

گذاری متعارف قیمت ها و ضررهایی که تولید کننده ها و فروشنده ها دیدند( در این بازار سرمایه

توسط مشارکت کنندگان به  "ابقه کاری، فوق لیسانس(.سال س 17، مرد، 8شونده نمایند )مصاحبه

من و "کند که: عنوان عوامل تاثیرگذار ذکر شده اند. در این زمینه مشارکت کننده دیگری بیان می

خانواده ام به دلیل اینکه شناختی از این بازار نداشتیم از دوستان و آشنایان کمک گرفتیم و آنها هم 

ورس به ما داده اند و زمانی که سودی که از این سرمایه گذاری به دست توضیحات لازم را در مورد ب

 5، زن، 11شونده می آورند را دیدیم مقداری از پس انداز خودمان را در بورس گذاشتیم )مصاحبه

 سال سابقه کاری، لیسانس(.

 

 گذارریسک پذیري سرمایه -3

در شرایط بحران اقتصادی افراد جامعه "کند که: در این زمینه یکی از مشارکت کنندگان بیان می

خصوص اینکه بدانند این در این کار ریسک وجود گذاری در بازار بورس را ندارند بهتوانایی سرمایه

اری، سال سابقه ک 18، زن، 2شونده دارد و شاید بخشی از سرمایه شان از بین برود )مصاحبه

خیلی  "کند:یکی دیگر از مصاحبه شوندگان اهمیت ریسک پذیری را اینگونه بیان می "لیسانس(.

افراد سود براشون مهمتره و به ریسک دراین بازار توجهی ندارن...در بازارسرمایه به طورکلی هرچقدر 

که طرف  سهم شرکت بزرگ تر باشه، ریسک پذیریش کمتره )فولاد پالایشی خودرو ...(کلیش اینه
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ریسک پذیر میشه در سهمو خریدش ؛یکی اینکه اون شرکت چقدر شفافیت داره، که اینو خود 

بورس و فرابورس میان دسته بندی میکنن که مثلا این شرکت ما چون خیلی شفاف هست، 

اطلاعاتشو به موقع منتشر میکنه و اینجور موارد، در واقع دسته بندی میکنن مثلا بازار قرمز اونیه 

اصلا شفافیت نداره و همینطوری میاد بالاتر تا به شرکت هایی مثل فولاد میرسیم که خیلی  که

 ."سال سابقه کاری، فوق لیسانس( 4، مرد، 20شونده شفافن )مصاحبه

 

 کسب درآمد از طریق بورس -4

 توان با آن جلوی کاهش ارزش دارایی را گرفت.هایی است که میکسب درآمد از بورس یکی از راه

های مختلفی از بورس البته این به شرطی است که با علم و آگاهی وارد این بازار شد. افراد به روش

ای زمانی است که افراد سهام را نگه ها در بازهکنند. تفاوت بیشتر این روشآمد کسب میدر

گاه ایده آل گر بخوایم نا"کند که: کنندگان بیان میدر این زمینه یکی دیگر از مشارکت .دارندمی

نداشته باشیم و صرفا نگاهمون معقول باشه ...بورس حتی میتونه با اشتغال و منبع درامد ارتباط 

داشته باشه...یه شعار جهانی داریم برای بورس: میگه معامله گری شغل دوم و درآمد اول میتونه 

ازار آشنا شد و سرمایه برای فرد باشه ...با بررسی  و شناخت و آگاهی و کمی وقت گذاشتن میشه با ب

 "سال سابقه کاری، فوق لیسانس(. 3، مرد، 19)گذاری کرد 

 

 ايبررسي عوامل زمینه

 

 مکان جغرافیایي -1

برای حضور در بازار و "نماید: یکی از مصاحبه شوندگان به دسترسی و مکان جغرافیایی اشاره می

مکان جغرافیایی و دسترس بودن آن گذاری نیاز بود که به تالار بورس مراجعه کنیم پس سرمایه

مصاحبه شونده  "سال سابقه کاری، لیسانس(. 10، زن، 1شونده بسیار دارای اهمیت بود )مصاحبه

از طرفی شاید افرادی که در حاشیه ی شهرها زندگی  "کند: دیگری، نظر خود را اینگونه بیان می

ازمند این باشد که اشخاصی به صورت کنند توانایی درک از این بازار را نداشته باشند و نیمی

سال سابقه کاری،  1، زن، 12شونده حضوری نسبت به مزایا و معایب این بازار توضیح دهد )مصاحبه

 "دیپلم(.

 

 دسترسي به فضاي اطلاعاتي -2

بعضی "کنند: های ارتباط جمعی اشاره میشوندگان به عدم توانایی استفاده از امکانات شبکهمصاحبه

د دسترسی لازم مانند اینترنت را ندارند و یا تحصیلات کافی برای ثبت، خرید و فروش ندارند از افرا
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، زن، 1شونده باشد )مصاحبهو باید به کافی نت ها مراجعه کنند که مقداری برایشان مشکل ساز می

مشارکت کننده دیگری در این زمینه )دسترسی به شبکه  "سال سابقه کاری، لیسانس(. 10

برای برخی از افراد حاشیه نشین که دسترسی کامل به اینترنت و "کند که: نتی( بیان میاینتر

باشد گذاری مشکل میامکانات مورد نیاز )مانند رایانه و یا تلفن همراه( را ندارند سرمایه

شوندگان به مفهوم . یکی دیگر از مصاحبه"سال سابقه کاری، لیسانس( 18، زن، 2شونده )مصاحبه

قبلا یه بنده خدایی تعریف "کند: های مختلف زمانی اشاره میو گردش اطلاعات در بازه جریان

اینطوری اینترنتی نبود، باید میرفتی ساختمان بورس، روی اون تابلوها می نوشتن ..حالا "کردمی

گفت این سهم الان به بعد یه مانیتوری بود می  70خیلی قدیم که با گچ مینوشتن نه ..از دهه  

گفت روزنامه ای دستمون میگرفتیم و....در این حد بود ...بعد مثلا یکی میگفت یمتش انقدره ...میق

شنیدم سال بعد شرکت فولاد میخواد اینکارو کنه، ماهم میرفتیم بدو فولاد میخریدیم...باز هم شبکه 

یا نه اجتماعی هایی از جنس خودش بوده، سینه به سینه منتقل میشده که اقا اینو بگیریم 

 ."سال سابقه کاری، فوق لیسانس( 3، مرد، 22شونده )مصاحبه

 

 گذاريفرهنگ سرمایه -3

نظر هاست. در شرایطی که بهترین اولویتترین و اساسیسازی در بازار سرمایه، یکی از مهمفرهنگ

توجه  گذاری، تا حد زیادی مورد غفلت قرار گرفته استسازی در زمینه سرمایهرسد موضوع آگاهمی

تواند نتایج مثبت و مطلوبی را نه تنها در فضای بازار سرمایه بلکه در کلیت ویژه به این موضوع می

های اخیر سبب شده که سهامداری مناسب در سال نبود فرهنگ .همراه داشته باشداقتصاد کشور به

 .ی، با شکست مواجه شودگذارعنوان گزینه برتر سرمایهگذاران جدید به بازار سرمایه بهورود سرمایه

گذار گفته شود که بورس باید به سرمایه"کند که: در این زمینه یکی از مشارکت کنندگان بیان می

نباید به عنوان شغل اصلی در نظر گرفته ولی به دلیل ناآگاه بودن از این بازار برخی از افراد آن را به 

باشد آگاهی و فرهنگ سازی مناسب میعنوان شغل اول خود در نظر می گیرند که این از عدم 

 ."سال سابقه کاری، لیسانس( 18، زن، 2شونده )مصاحبه

 

 حرکت گله اي سهامداران جزء به سمت سهام -4

شود و بازارهای مالی نیز از این های زندگی انسان مشاهده میحرکت گله ای در بسیاری از جنبه

ام به خرید سهمی کرده و تعداد زیادی از افراد ای از سهامداران اقدقاعده مستثنی نیستند. عده

علت  گیرند.بدون تحلیل و بررسی لازم به پیروی از این افراد، در صف خرید سهم مورد نظر قرار می

گذاران دانش لازم برای تحلیل و بررسی سهام بروز این رفتار در بورس ساده است. بسیاری از سرمایه
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های تحلیل مانند دهند تا به جای استفاده از روشرا ندارند. این دسته از سهامداران ترجیح می

در این زمینه یکی  .، همسو با جریان موجود در بازار حرکت کنندتحلیل تکنیکالو  تحلیل بنیادی

کسانی که مطالعه ندارن مجبور به تقلید کردن هستند و  "کند که:کنندگان بیان میاز مشارکت

  سال سابقه کاری، لیسانس(. 3، زن، 15شونده شه متضرر )مصاحبههمی

 

 گربررسي عوامل مداخله

 

 تبلیغات رسانه اي -1

بورس  "شود: رسانی تخصصی یکی دیگر مواردی است که توسط مشارکت کنندگان عنوان میاطلاع

صورت درست و صادقانه و به باشد و این اطلاعات باید بهرسانی تخصصی مینیازمند تبلیغات و اطلاع

امروزه  "سال سابقه کاری، لیسانس(. 18، زن، 2شونده زبان تمام افراد و اقشار جامعه باشد )مصاحبه

بورس اوراق بهادار به عنوان یکی از ستون های اصلی اقتصاد هر کشور مطرح می باشد. متأسفانه در 

کشور ایران به دلیل آگاه نبودن سرمایه گذاران، بورس اوراق بهادار کارایی مطلوبی ندارد. تنها راه 

 انه ها می باشند. ایجاد آگاهی، ارتباط است و یکی از بهترین روش های برقراری ارتباط رس

 

 هاي مرجعگروه -2

 شخصی، رفتار یا عقاید بر مستقیم غیر یا رو( در )رو مستقیم طور به که هستند مردم از گروهی

 بر و بوده مرجعیت قدرت دارای که دهندمی تشکیل کسانی را هاگروه این افراد .گذارندتأثیر می

 نظر، صاحب افراد شامل گروهها این افراد گذارند.می باقی را زیادی بسیار تاثیرهای تصمیمات افراد

میباشند. در این زمینه  غیره و اقوام نزدیکان، دوستان، حتی یا و اعتماد قابل افراد استادان دانشگاه،

معرفی اقوام و دوستان بود که  "کنند: مشارکت کنندگان به مقوله توصیه اقوام و دوستان، اشاره می

 ای طولانی در این بازار را داشتخصوص که یکی از اقوام سابقهبنده جذب بورس شدم به

نظر یکی دیگر از مشارکت کنندگان در  "سال سابقه کاری، لیسانس(. 10، زن، 1شونده )مصاحبه

یان خود ببیند مطمئناً جذب گذاری را از دوستان و آشناوقتی روند سودهی این سرمایه"این زمینه: 

 شود و به طور قطع می توان گفت که دوستان و آشنایان در این تصمیم بسیار مؤثر هستندمی

مضمون اعتماد خانوادگی، نیز توسط  "سال سابقه کاری، لیسانس(. 18، زن، 2شونده )مصاحبه

بینیم تاثیری دمان مینتیجه کاری که از آشنایان مورد اعتما"مشارکت کنندگان عنوان شده است: 

گذاری در بورس دارد بنابراین این بازار باید سعی کند تا میزان ریسک خود را مستقیم در سرمایه

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
4-

05
-0

3 
] 

                            20 / 33

https://learning.emofid.com/fundamental-analysis/
https://learning.emofid.com/technical-analysis/
https://learning.emofid.com/technical-analysis/
http://mieaoi.ir/article-1-1387-en.html


 369         1402 تابستان، چهل و سومفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 

 12، زن، 3شونده گذاری بزنند )مصاحبهپایین بیاورد تا افراد با اطمینان بیشتری دست به سرمایه

 . "سال سابقه کاری، لیسانس(

 

 اخبار و تحولات سیاسي -3

از آنجایی که بورس نقش مهمی در تحقق آرمان های "کند که: یکی از مشارکت کنندگان بیان می

گذاری در بورس اوراق تواند از عوامل تأثیرگذار برسرمایهکشور دارد پس تغییرات سیاسی نیز می

ط در صورت ناپایدار بودن شرای "نظر مصاحبه شونده دیگری اینگونه است: "بهادار دانست آرمان.

گذاری در بازار بورس را ندارد و بالعکس ثبات شرایط سیاسی کشور افراد اعتماد کافی برای سرمایه

سال سابقه کاری،  18، زن، 2شونده گذار می گردد )مصاحبهسیاسی کشور سبب جذب سرمایه

رخدادهای مهم سیاسی و  "کند:همچنین یکی دیگر از مشارکت کنندگان عنوان می "لیسانس(.

د اینها نیز به نوبه ی خود بر اوضاع عمومی بازار سهام می تواند اثراتی مثبت یا منفی بگذارد همانن

کنندگان به مسائلی یکی دیگر از مشارکت "سال سابقه کاری، لیسانس(. 3، زن، 15شونده )مصاحبه

یت شرکت ها، بازار سهام باتوجه به عوامل بنیادی یعنی وضع"کند: نظیر برجام، دلار، و ... اشاره می

پیش رفتن یا پیش نرفتن برجام، وضعیت دلار، فروش و سود و هزینه های شرکت ها و...دستخوش 

تغییر هست...باتوجه به وضعیت و رشد بازارهای رقیب مسکن طلا دلارو...بازارسهام رشدش دراین 

 یکرد درازمدتچندمدت نسبت به اینها مناسب نبوده...درمجموع دراین بازار بایستی صبر داشت و رو

 ."سال سابقه کاری، دکتری( 8، مرد، 21شونده )مصاحبه

 

 حمایت خواهي از دولت -4

کنندگان بیان در این زمینه و در ارتباط با حمایت سازمان بورس و دولت یکی دیگر از شرکت

ایه سازمان بورس در جلسه ای اعلام کرد که قرار است تا با اعمال حمایت از بازار سرم "کند کهمی

باعث رونق بخشیدن به این بازار شود. این اقدامات حمایتی می تواند به صورت موقت بورس را 

سال  3، مرد، 19مثبت نگه دارد چرا که میل سهامداران برای فروش بیش از خریدن بوده است )

ر د"کند که: یکی دیگر از مصاحبه شوندگان در این زمینه عنوان می "سابقه کاری، فوق لیسانس(.

داره قانونگذاری میشه در سازمان بورس  84این بازار قوانین و مقررات خاصی حاکم هست ...از سال 

.....الان یکی از اوراق بهادار ...منتها نظارت هم مهمه...متاسفانه سازمان خوب نظارت نمیکنه

عضی جاها ها پول مردمو برداشته رفته...اینها همه مصادیقیه که نشون میده سازمان بکارگزاری

  ."سال سابقه کاری، دکتری( 8، مرد، 21شونده خوب نظارت نمیکنه.. )مصاحبه
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 راهبردها
 

 گذاري در بورس توسط سهامداراناستراتژي اقدام به سرمایه

ما خودمون در "کند: گذاری مستقیم و غیر مستقیم اشاره میشوندگان به سرمایهیکی از مصاحبه

سرمایه گذار حرفه ایه میگیم اصلا وارد بازارسهام نشه میگیم شما یا برو تو ادبیات مالی به کسی که 

بانک سپرده گذاری بکن و یا اگر میخوای بیای بازار مالی برو صندوق های سرمایه گذاری)مشترک( 

بخر بهش میگن سرمایه گذاری غیرمستقیم...سرمایه گذاری مستقیم یعنی من رفتم سهم یه شرکتو 

شرکت سهیمم ممکنه شرکت خوب کار کنه ممکنه خوب کار نکنه این خیلی خریدم تو او ن 

پرریسک هست...درسرمایه کذاری غیرمستقیم خیلی زیان نمیکنی...تو دنیا کسی که اولین بار کد 

میگیره بهش اجازه نمیدن سهم بخره میگن برو دو سال دراین صندوق ها که افراد متخصص حضور 

سال سابقه کاری،  8، مرد، 21شونده و فهم نسبت به بازار)مصاحبهدارن برای کسب تجربه و درک 

 ."دکتری(

 

 گذاري مجدد در بورس توسط سهامداراناستراتژي عدم سرمایه

دی را گذاری مجددلیل عدم اعتماد نسبت به بازار بورس ایران، سرمایهگذارن بهبرخی از سرمایه

آینده  رسد دربو تبلیغات بورس کم و حتی به صفر اگر به همین منوال پیش رود  "دهند:انتجام نمی

ی، سال سابقه کار 10، زن، 1شونده گذاری نمی کند )مصاحبهشخصی در این بازار سرمایه

 وست دادم ز از دمتاسفانه علاوه بر اینکه سودی نصیب ما نگردید بلکه اصل پولم را نی". "لیسانس(

ده دیده نش یکاریار تاثیری در کاهش تورم و یا نرخ بگذار در این بازبا توجه به حجم زیاد سرمایه

  "سال سابقه کاری، لیسانس(. 30، مرد، 4شونده است )مصاحبه
 

 پیامدها

کنندگان دور راهبرد اساسی را اتخاذ کردند، که در مواجهه با بورس و شرایط حاکم بر آن مشارکت

گذاری در بورس توسط مایهسرپیامد این راهبردها مورد بررسی قرار می گیرد. در صورت 

، زمینه و بستری برای ایجاد کسب منابع برای کسب و کارهای بزرگسهامداران، پیامدهایی نظیر، 

دنبال خواهد داشت. با عنایت به راهبرد کاهش نقدینگی و تورم بهو  اشتغالزاییهای متوسط شرکت

این مهم باعث ریزش و سقوط گذاری مجدد در بورس، گذاران مبتنی بر عدم سرمایهدوم سرمایه

بندی الگوی پارادایمی اول باید گفت، بدیهی است از منظر هر در جمع گردد.بازار سهام می

گذاری آن است که منتج به منفعت بیشتر و ترین تصمیم گیری در سرمایه گذار، عقلانیسرمایه

ترین تصمیم ن خصوص عاقلانهگذاران معتقد هستند که در ایهزینه کمتر گردد و البته همه سرمایه 
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گذاری ما شاهد تعارضات رفتاری هستیم تعارضاتی که ریشه در در رویکرد سرمایه .را خواهند گرفت

های غیر هیجانی ایشان دارد ها و قدرت تحلیلگذاران، میزان ریسک پذیری آنروانشناختی سرمایه

گذاران بر مبنای سعی و خطا و و البته نکته مهم اینکه در بازار سرمایه اغلب تصمیمات سرمایه

بازار بورس یا همان بازار سرمایه فضای است دارای شفافیت مالی ولی  . تجربه است مبتنی بر

لذا  . ریسک محور چرا که عوامل مهم دیگری غیر از مسائل مالی در نوسانات این بازار دخیل هستند

کند آنچه در اخذ یک تصمیم عقلانی در بازار گیری عاقلانه را سخت و پیچیده میفرآیند تصمیم

عنوان رکن ه بیشترین اهمیت را دارد جستجوی اطلاعات و اطمینان از صحت و درستی آن بهسرمای

 .گیری در بازار سرمایه استاصلی تصمیم

 

 بحث و نتیجه گیري

، پژوهش تأثیرگذارند محوری پدیدة بر که شدند استخراج هاداده از مواردی علیّ، عوامل بخش در

گذاران، پذیری سرمایه، سودآوری از طریق بورس، ریسکعواملی نظیر فقدان دانش و سواد مالی

های غیر رسمی و سوگیری گذاری، رکود اقتصادی و تورم، شایعات و اطلاعات شبکهامنیت سرمایه

گذاری احساسی هستند که باعث ایجاد پدیده محوری فقدان نهادینگی، رها شدگی و ریسک سرمایه

گذاری در بورس سواد مالی است. ین عوامل رفتار سرمایهترین و مهمتراز اصلیشوند. در بورس می

( سواد مالی را به عنوان یک مقیاس بازدارنده تعریف می کنند 2010) 1طبق نظر آندرلونی و واندون

که اجازه می دهد افراد موقعیت کافی داشته باشند که مشکلات و مسائل مالی را درک نمایند و 

ای رضایت بخش مدیریت و کنترل نمایند تا از بدهی جلوگیری سرمایه های فردی خود را به شیوه 

( سواد مالی شامل توانایی فهمیدن و درک اطلاعات 2012) 2شود. طبق نظریات راب و همکاران

مالی و تصمیم گیری های مناسب با همان اطلاعات است. یکی دیگر از عوامل علی که مورد بررسی 

گذاری در بورس، بسیاری از افراد را برای سود سرمایه، سودآوری از طریق بورس استقرار گرفت، 

گذاری در بورس نکات خاص خود را دارد و ترغیب می کند؛ اما سود سرمایه بازارفعالیت در این 

، طبق مطالعات یحیی زاده فر و احمد پور حداقل برای آن مشخص کردنمی توان حداکثر و یا 

( یک سرمایه گذار وجوه خود را به امید کسب عایدات احتمالی)ریسک( در آینده )زمان( 1384)

گذاران پذیری سرمایهصرف می نماید. عامل دیگری که در این قسمت مورد بررسی گرفت، ریسک

یند شناسایی، تحلیل و کنترل عواملی که ممکن است باعث مدیریت ریسک در بورس به فرآاست، 

افتد که شود. اساسا مدیریت ریسک زمانی اتفاق میگذاری گردد، گفته میضررهای بالقوه در سرمایه

                                                                                                                   
1 Anderloni & Vandone 

2 Robb et al 
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گذاری را تجزیه و تحلیل کرده و های یک سرمایهگذار یا مدیر صندوق، پتانسیل زیانیک سرمایه

گذاری یا سطح تحمل ریسک صندوق، اقدام مناسب را داف سرمایهکند تا با توجه به اهتلاش می

گذاری یکی دیگر از عواملی که بر پدیده مرکزی مورد بررسی قرار گرفت، امنیت سرمایه .انجام دهد

های افراد جامعه است. افراد برای ورود به بازار بورس است، امنیت سرمایه در بورس، یکی از دغدغه

شوند. در صورتیکه افراد باید بدانند بورس اطلاعات کافی با ترس مواجه می در صورت فقدان دانش و

گذاری است. رکود اقتصادی و تورم نیز یکی دیگر از عواملی است که مورد محل امنی برای سرمایه

شود و معمولاً آمارهایی نظیر تولید مطالعه قرار گرفت،  در شرایط رکـود رشد اقتصادی متوقف می

گیری روبرو خواهد بود و لی در دوران رکـود هرسال نسبت به سال قبل با کاهش چشمناخالص داخ

شود. در این صورت فروش توانایی خرید مردم هم به همان اندازه کاسته میدر شرایط تورم، 

ها از شود زمانی که سود واقعی شرکتآید و در نتیجه از سود سهم هم کاسته میها پایین میشرکت

مادیتینوس های که این نتایج با یافته تر باشد، قیمت سهام هم کاهش می یابدانتظار کم مقدار مورد

باشد. یکی دیگر از عوامل موثر بر همسو می( 1395حضرت پور و مرادی )و  ( 2007و سویک )

است، طبق نتایج تحقیق حاضر شایعات و  های غیر رسمیشایعات و اطلاعات شبکهپدیده مرکزی، 

ها و نحوه رفتار کارگزاران و فعالان حاضر های غیر رسمی توانسته است، سهام شرکتکهاطلاعات شب

بیان  (2007مادیتینوس و سویک ) در این بازار را با نوسان و چالش مواجه کند. در این راستا

و ها گذاری، بیشتر بر اخبار روزنامهگیری برای سرمایهگذاران جزء، هنگام تصمیمکنند که سرمایهمی

به عنوان یکی دیگر از عوامل  سوگیری احساسیدر نهایت  کنند.ها و شایعات بازار تکیه میرسانه

( بیان می کند که رفتار 1399مورد بررسی قرار گرفت، در این راستا آذربویه دینکی )

گذاران، در گرو قضاوت ها، گرایش های احساسی و منابع اطلاعاتی غیر رسمی قرار می گیرد سرمایه

 رفتار احساسی سرمایه گذاران بر بازار بورس تاثیر گذار است. و

 عمل خاصی زمینه در راهبردها محدودیت یا تسهیل راستای در که مداخله گر شرایط بخش در

های مرجع، حمایت خواهی از دولت، قوانین و مقررات عبارتند از تبلیغات، گروه آن عوامل کنند می

ختی، دخالت دولت در اقتصاد و تغییرات، اخبار و تحولات گذاری، عوامل جمعیت شناسرمایه

 نیز گذاریسرمایه و مالی مسائل حیطه در رسانیاطلاع بهتر، عبارتی به و تبلیغاتسیاسی است.  

 مسایل گذاری،سرمایه چگونگی از افراد آگاهی جهت ایوسیله عنوان به آن از و است شده وارد

 غیره، و انتظار مورد بازده حداقل شده، انجام هایگذاریسرمایه بازده آن، میزان حداقل حقوقی،

تبلیغات هدفمند و اطلاع رسانی و شفاف سازی در بورس اوراق بهادار، نقش مؤثری  میشود. استفاده

بیشتر اقشار جامعه برای سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار و به تبع آن، افزایش کارایی  بر ترغیب

اقتصادی کشور خواهد داشت. از سوی دیگر با توسعه فناوری اطلاعات در بورس،  بازار و توسعه
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های ، که این نتایج همراستا با یافتهآتی بازار نیز میسر خواهد گردید امکان پیش بینی رفتارهای

های مرجع نیز به عنوان یکی دیگر از مهمترین عوامل ( است. گروه1385صفری و همکاران )

گذارند. اول های مرجع حداقل از سه طریق بر یک فرد تاثیر میروهوجه است. گمداخله گر مورد ت

کنند. دوم، بر عقاید و تصور شخصی فرد از شخص را با رفتار و سبک زندگی جدیدی مواجه می

های مرجع برای گذارند و سوم، گروهمندی وی به همساز شدن با گروه مرجع تاثیر میطریق علاقه

آورند که ممکن است بر انتخاب آنها در مورد رفتار وه، شرایط جبری پدید میانطباق شخص با گر

سرمایه گذاری تاثیر داشته باشد. یکی دیگر از عوامل مورد بررسی حمایت خواهی از دولت است، با 

های شرکت نداشته، ولی توجه به اینکه سهامداران خرد علیرغم اینکه نقش زیادی در تصمیم گیری

شود که این سرمایه ها توسط همین سرمایه گذاران و سهامداران خرد تامین می حجم وسیعی از

خود مستلزم حمایت هر چه بیشتر دولت از آنان بوده تا سرمایه ها به سمت بازار تولید و کسب و 

کار هدایت شوند. بدیهی است که اگر در داخل کشور در مقایسه با سایر کشورها، حمایت کمتری از 

ان وجود داشته باشد، موجب کاهش سرمایه گذاری در بازار بورس و حتی فرار سرمایه سرمایه گذار

توجهی به حقوق سرمایه گذاران باعث افزایش هزینه جذب سرمایه در شود، از طرف دیگر بیمی

گذاری نیز از جمله عواملی است که در این پژوهش مورد گردد. قوانین و مقررات سرمایهشرکتها می

های پژوهش حاضر، قوانین و مقررات در حوزه اقتصاد و طالعه قرار گرفت، بر اساس یافتهبررسی و م

نفعان بازار سرمایه برخوردار به خصوص در بازار سرمایه باید از ثبات لازم در جهت حمایت از ذی

گذاران خواهد شد. یکی دیگر از عوامل مورد بررسی باشد، در غیر اینصورت موجب دلسردی سرمایه

وامل جمعیت شناختی مانند )جنسیت، سن، سطح تحصیلات، درآمد، نوع شغل( است، که در ع

( به 2017(، ایکسوآن وینهوو  )1399مطالعات مختلفی همچون خاکساریان، آزادی و میربرگ کار )

دخالت دولت  دخالت دولت در اقتصاد نیز یکی دیگر از عوامل مورد بررسی است. ها اشاره شد.آن

های دولت، ازار به بدترین شکل ممکن دربیاید. به عقیده کارشناسان، نتیجه دخالتسبب شده ب

نااطمینانی در مورد اعتمادی فعالان بازار، بازدهی پایین، رکود سنگین و خروج سرمایه شد. بی

وکارها و گیرند. اگر کسبافرادی که در نهایت در راس امور قرار می« تصمیمات سیاسی»

های حزبی به تاخیر ها به دلیل اصطحکاک سیاسی و اختلافبینند که سیاستگذاریگذاران بسرمایه

سازی شود، یا منتظر شفافهای درست، مشکلات تشدید میافتد، یا به دلیل نبود ایدهمی

در نهایت تغییرات،  .های مالی باشند، ممکن است از هرگونه تصمیم یا اقدامی بپرهیزندسیاست

بازار سرمایه ایران و به عنوان یکی دیگر از عوامل مورد بررسی قرار گرفت،  یاخبار و تحولات سیاس

علی الخصوص بورس اوراق بهادار، متأثر از اخبار و تحولات سیاسی است، لذا اظهار نظر سیاسی 

گذاران خواهد شد، گذاری، سرمایهها باعث تغییر در روند سرمایهمقامات و یا تغییرات پی در پی آن
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نشان دادند متغیرهای تحولات سیاسی  (1399خاکساریان، آزادی و میربرگ کار )راستا در این 

داخل، تحلیل های تکنیکال و مناسبات سیاسی با سایر کشورها سه عامل فنی و سیاسی هستند که 

 گیری سهامداران بورس ایران دارند.بیشترین اهمیت را بر تصمیم

ارتند از فروپاشی سرمایه اجتماعی در بورس، نبود های آن عبای مقولهشرایط زمینه بخش در

ای سهامداران و شفافیت اطلاعاتی در بورس هستند که بستر را گذاری، حرکت گلهفرهنگ سرمایه

یکی از آورند. وجود میگذاری در بورس بهبرای فقدان نهادینگی، رها شدگی و ریسک سرمایه

در بورس فروپاشی سرمایه اجتماعی است. اصولاَ  وجود آمدن شرایط موجودهای بهمهمترین زمینه

از منظر اعتماد اجتماعی اگر ذینفعان عمده بازار سرمایه یعنی سازمان بورس، دولت و مردم را در 

شوند یک طرف ممکن است نظر بگیریم و وقتی این ذینفعان وارد یک فعالیت اقتصادی مشترک می

ها ) و از اعتماد سایر طرفدیگری را تخریب کند به جهت منفعت اقتصادی خود سرمایه اجتماعی 

بدیهی است که اولین تخریب کننده سرمایه اجتماعی در کوتاه مدت مثلاً مردم( سوء استفاده کند. 

به منفعت اقتصادی بالایی ممکن است دست یابد ولی در میان مدت نفع اقتصادی او سیر نزولی 

رود همانگونه که دولت هش مشارکت اجتماعی به حاشیه میپیدا کرده و بازار سرمایه نیز به علت کا

گذاری نبود فرهنگ سرمایه .رو شدندو سازمان بورس خواسته یا ناخواسته با چنین وضعیتی روبه

سازی در بازار سرمایه، فرهنگ وجود آمدن شرایط موجود در بورس است.های بهیکی دیگر از زمینه

سازی در رسد موضوع آگاهنظر میهاست. در شرایطی که بهلویتترین اوترین و اساسییکی از مهم

تواند گذاری، تا حد زیادی مورد غفلت قرار گرفته است توجه ویژه به این موضوع میزمینه سرمایه

همراه داشته نتایج مثبت و مطلوبی را نه تنها در فضای بازار سرمایه بلکه در کلیت اقتصاد کشور به

وجود آمدن شرایط موجود در بورس های بهیکی دیگر از زمینه سهامدارانای حرکت گله .باشد

گذاری، خیلی از افراد به جای تکیه بر تجزیه و تحلیل خود، آنچه را در حوزه مالی و سرمایه است.

کنند. این کار وقتی در مقیاس وسیعی انجام دهند، دنبال میگذاران انجام میکه دیگر سرمایه

گذاران سهام شود. البته گاهی ممکن است گروهی از سرمایهای میبه حرکت گلهپذیرد، تبدیل 

ها از مشابهی را طی یک دوره زمانی خرید و فروش کنند. این حرکت لزوما به معنای اثرپذیری آن

ای ممکن است ای نام برد. در سوگیری گلهتوان از آن به عنوان حرکت گلهدیگران نیست و نمی

ای را رقم ای ناآگاهانهتحت تاثیر اطلاعات یا عامل مشترکی قرار گیرند و معاملات گله سهامداران

یکی دیگر از  .ای را تشکیل دهندزنند یا در برخی مواقع با معاملات ناشی از تقلید، رفتار گله

شفاف بودن وجود آمدن شرایط موجود در بورس، شفافیت اطلاعاتی در بورس است، های بهزمینه

گذاران و کند و این اطمینان را به سرمایهاهیت جدایی ناپذیری است که بورس را متمایز میم

دهد تا در آن با دغدغه کمتری فعالیت کنند. در بسیاری از موارد، بورس را اتاق پذیران میسرمایه
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ی ناظر گذاران و همچنین نهادهاهای سرمایهدانند که هیچ نکته و مطلبی دور از چشمای میشیشه

ماند و در بالاترین درجه شفافیت، هرکسی بر اساس اطلاعاتی که میزان دسترسی به آن باقی نمی

گذاری در آن برای همه افراد یکسان است و در حقیقت رانت اطلاعاتی وجود ندارد، به سرمایه

 .پردازدمی

شدگی و ریسک فقدان نهادینگی، رها مدل  در که است طبقه ای آخرین در بخش پیامدها که

از کسب منابع  آن عبارتند هایگیرد و زیرمجموعهقرار می مورد بررسی گذاری در بورسسرمایه

های متوسط، کسب درآمد ماهیانه، کسب سود برای کسب و کارهای بزرگ، پلی برای ایجاد شرکت

 پیامدها این کوتاه مدت و بلندمدت، اشتغالزایی، توسعه شرایط اقتصادی و افزایش نقدینگی و تورم،

گذاری در بورس توسط سهامداران، سرمایهمی آیند. در صورت  وجود به راهبردها اثر اتخاذ در

های ، زمینه و بستری برای ایجاد شرکتکسب منابع برای کسب و کارهای بزرگپیامدهایی نظیر، 

برد دنبال خواهد داشت. با عنایت به راهکاهش نقدینگی و تورم بهو  اشتغالزاییمتوسط 

گذاری مجدد در بورس، این مهم باعث ریزش و سقوط بازار گذاران مبتنی بر عدم سرمایهسرمایه

گذاری در بورس و پیشنهاد در صورتی که سرمایه گذاران راهبرد اقدام به سرمایه گردد.سهام می

الی کشور، گذاری به دوستان و آشنایان را اتخاذ کنند، پیامد این راهبردها بهبود شرایط مسرمایه

ریزش بورس، افزایش  توسعه شرایط اقتصادی، کاهش تورم و کاهش نقدینگی در گردش است.

 و در شده ذکر عوامل با شرایط و قرارگیری صورت در که است نقدینگی و افزایش تورم، سه پیامدی

د. آیوجود میبه گذاری در بورس،خروج سرمایه توسط سهامدارن خرد و عدم سرمایه اتخاذ صورت

شود در این صورت پول شناور مجددا به بازارهای مالی دیگر )خودرو، مسکن، طلا و ارز( هدایت می

آید و تنها دلیل این مهم رفتارهای وجود میو مجدد افزایش تورم و تقاضا در این بازارها به

کسب درآمد ماهیانه و کسب سود کوتاه مدت و  .غیرمدیریتی و غیراصولی سازمان بورس است

 با شرایط و قرارگیری صورت در مطالعه مورد کنندگانمشارکت که است بلندمدت، دو پیامدی

گذاری در بورس توسط افراد افزایش سرمایه راهبردهای اتخاذ صورت در و شده ذکر عوامل

مدت مدت، میانتفاوت معاملات کوتاه .شد خواهند مواجه آنها با ،گیری در بورسمتخصص و نوسان

گذاران گذار از آینده بستگی دارد. معمولاً سرمایهدر بورس به افق زمانی و دیدگاه سرمایه و بلندمدت

گران اهل ریسک، روند و در مقابل معاملهنگر به دنبال معاملات بلندمدت در بورس میآینده

 .کنندمدت در بورس را انتخاب میمعاملات کوتاه

با توجه به نتایج پژوهش می توان پیشنهاد کرد؛ برگزاری دوره های آموزشی برای سرمایه 

گذاران و تحلیل گران بورس اوراق بهادار در رابطه با نحوة سرمایه گذاری برای افزایش رضایت از 
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سرمایه گذاری خودشان. ارائه ی خدمات ویژه به محققین در زمینه ای تخصصی، و پشتیبانی همه 

 گذاری.تر در زمینه های رفتار سرمایهبه از آنان در راستای انجام پژوهش های اثر بخشجان
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 منابع 

(. مرورری بر منشا رفتار احساسی سرمایه گذاران و تاثیرات آن بر بازار 1399آذربویه، نرگس) .1

 .26-16(،  10)3بورس. جغرافیا و روابط انسانی، 

(. توسعه و مناقشات پارادایمی 1391مهر، حسین ) ازکیا، مصطفی؛ رش، رشید احمد؛ و دانش .2

 جدید. تهران: انتشارات کیهان.

 (. جامعه شناسی توسعه، تهران، انتشارات کیهان.1384ازکیا، مصطفی؛ غفاری، غلامرضا ) .3

های سرمایه، به کوشش کیان تاجبخش، ترجمه افشین خاکباز و  (، شکل1384بوردیو، پیر، ) .4

 ازه .حسن پویان، انتشارات شیر

بررسی عوامل مؤثر بر رضایت بخشی مشتریان بانک به منظور بهبود و  (.1377پورایرج، رضا ) .5

بالندگی سازمان؛ پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه فردوسی مشهد، دانشکده علوم اداری و 

 اقتصاد.

شماره ی اجتماعی، نشریه راهبرد، جامعه مدنی و سرمایه .(1381الله )پورموسوی، سید فتح .6

 .159ـ183، 26

(. ،برآورد شاخص انتظارات سرمایه گذاران و 1399پیرایش، رضا؛ و قادری منفرد، محمود ) .7

بررسی رابطه آن با عملکرد بورس اوراق بهادار تهران. هفتمین همایش ملی مطالعات و 

 تحقیقات نوین در حوزه علوم انسانی، مدیریت و کارآفرینی ایران،تهران.

بندی (. شناسایی و رتبه1399مه؛ میربرگ کار، سید مظفر؛ آزادی، کیهان )خاکساریان، فاط .8

گذاری در بازار بورس ایران. مهندسی گیری سهامداران جهت سرمایهعوامل مؤثر بر تصمیم

 . 29-45،1مالی و مدیریت اوراق بهادار،  شماره 

راق بهادار تهران (. بررسی کارایی بورس او1391دانیالی ده حوض، محمود؛ منصوری، حسین ) .9

در سطح ضعیف و اولویت بندی عوامل مؤثر بر آن. پژوهشنامه اقتصادی، سال دوازدهم. شماره 

 (.47)پیاپی  4

(. رتبه بندی عوامل موثر بر تصمیم گیری خرید سهام برای 1399ذوقی، امین؛ کریمی، بلال) .10

پی شانون. هفتمین سهامداران با استفاده از روش ترکیبی تحلیل پوششی داده ها و آنترو

همایش ملی مطالعات و تحقیقات نوین در حوزه علوم انسانی، مدیریت و کارآفرینی ایران، 

 تهران.
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 انتشارات آستان قدس رضوی.

م )حرکت از وزیع درآمد در قرن بیست(. تحول در اندیشة ت1388شاکری، عباس؛ مالکی، امین. ) .12

 .88-57(، 4)9مجلة پژوهشنامة اقتصادی، توزیع تابعی به توزیع مقداری درآمد(.

فراد (. عوامل موثر بر جذب سرمایه های ا1385صفری، علی؛ ابزری، مهدی؛ سعید، صمدی) .13

. مجله ن(هاحقیقی در بورس اوراق بهادار )مطالعه موردی: بورس اوراق بهادار منطقه ای اصف

 .131-113(،  2)21پژوهشی علوم انسانی دانشگاه اصفهان، 

گذاری در بورس (. بررسی عوامل مؤثر بر رضایت سهامداران از سرمایه1385عراقی، حامد. ) .14

و  موزشآکارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی، مؤسسة عالی  نامةاوراق بهادار تهران، پایان

 ریزی.پژوهش مدیریت و برنامه

ی در شرکت (. تاثیر عوامل رفتاری بر سرمایه گذار1398ی، تینا؛ افشارنژاد، علی رضا)عموم .15

 وهای بازار بورس. دومین همایش سراسری علم و فناوری هزاره سوم اقتصاد،مدیریت 

 حسابداری ایران،تهران.

ان با (. بررسی رابطه ویژگی های شخصیتی مدیر1395مرادی، ظهیر؛ و حضرت پور، معصومه) .16
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یمت بازار (. مقایسه ی قیمت مورد انتظار با ق1384یحیی زاده فر، محمود؛ احمدپور، احمد) .17

هران(. تدار سهام )صنایع مواد غذایی و آشامیدنی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بها

 .32 -15، 19وم انسانی و اجتماعی، شماره پژوهش نامه عل

18. Ajzen, I., (2013), ‘Attitudes, traits and behaviour’, Dorsy Press, Chicago. 
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