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هايي ترين عوامل تاثيرگذار بر شناسايي راهبردهای معاملاتي پويا مقولهگذاری معتقد بودند كه مهمسرمايه
ک های زندگي، مرور اهداف معاملاتي، تعيين اندازه ريستعريف سبک شخصي، هماهنگي با واقعيت شامل

پذيری، تعريف قواعد ورود و خروج، تعريف پوزيشن ورود و خروج، استفاده از نظم يا محدودسازی بازار، خلق 
د. سه مقوله اصلي يعني عوامل فردی، باشمي ها و انتخاب منابع اطلاعاتفضايي مناسب، متمركز نمودن تلاش

ای مربوط د. اولين مقوله از شرايط زمينهای را تشکيل دادناقتصادی و عوامل فرهنگي و اجماعي شرايط زمينه
ی ريسک، داده كاوی مالي، حسابگری ذهني و از سويي ديگر دومين هانگرش های فردی شامل سواد مالي،سازه

د كه از عواملي شامل وضعيت بازار و رفتار عاملان اقتصادی تشکيل شده باشمي های اقتصادیمقوله شامل سازه
های فرهنگ و مذهب و فرهنگ ه شامل عوامل فرهنگي و اجتماعي بوده كه از سازهاست. همچنين، سومين مقول

ی فردی و اجتماعي و عوامل هامهارت گر دارای دو مقوله اصليد. مداخلهشومي گذاری تشکيلدانش سرمايه
يي فرعي های فردی و اجتماعي است كه شامل مقولههامهارت گرد. اولين مقوله از شرايط مداخلهباشمي كلان

د و مقوله عوامل كلان شامل باشمي گذاری و مديريت پرتفوی هدفمندگيری سرمايهمسئوليت پذيری، تصميم
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د. مقوله اصلي راهبردی شناسايي راهبردهای باشمي ثباتي اقتصادی، ريسک بازار و ساير عوامل اقتصادیبي

طي است. در اين پژوهش پيامدها در دو ای و عوامل محيگری شامل دو مقوله عوامل تجربي و حرفهمعامله
مقوله اصلي شامل عوامل خارجي و عوامل داخلي است كه عوامل خارجي دارای يک مقوله فرعي اعتماد 

 بندی شدند. اجتماعي، عوامل خارجي شامل رشد و توسعه بازار سرمايه و رشد و توسعه مالي طبقه

 

 سرمايه، مقوله محوریراهبردهای معاملات پويا، بازار ي کلیدي: هاواژه

 .JEL  :M41, M40 طبقه بندي
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 مقدمه

پردازد. برخلاف ديدگاه گذاران و تأثير آن بر بازارهای مالي ميمالي رفتاری به بررسي رفتار سرمايه

های گيریدهد كه تصميمگيرد، مالي رفتاری نشان ميشناسي را ناديده ميسنتي كه نقش روان

؛ ليستون، 2008قرار دهد )كيم و نافسينجر،  تواند بازده سهام را به طور جدی تحت تأثيراحساسي مي

دهد. ها را شکل ميگران هيجاني و آربيتراژگران منطقي، قيمت(. در واقع، تعامل بين معامله2016

گران هيجاني باشد يا كمتر تحت تأثير تصميمات منطقي قرار اگر سهمي بيشتر در اختيار معامله

 .(2010)لي، گيرد، نوسانات قيمتي آن بيشتر خواهد بود 

ها تمايل دارند وقايع خاص را در قالب تصاوير ذهني نگه نشناسي، انسابراساس نظريات روان

های اقتصادی (. نظريه2005ها از خود واقعه هم بيشتر است )گرينبلت و هان، دارند كه گاه تأثير آن

أثير احساساتي نظير طمع دانند، اما در عمل افراد تحت تسنتي، انسان را موجودی كاملاً عقلاني مي

 .(2009گيرند )پمپيان، مي يا ترس تصميم

گران سازی راهبردهای پايدار، محيط ناپايدار بازار است. معاملههای اصلي در پيادهيکي از چالش

های هيجاني از خود های سودآور ندارند و در مواجهه با نوسانات، واكنشتمايلي به خروج از موقعيت

های ناگهاني شود كه پس از روندهای صعودی طولاني، جهشهمين موضوع باعث مي دهند.نشان مي

(. در اين بين، گاهي 2009رخ دهد و در روند نزولي نيز فشار فروش شديد شود )كاپلانسکي و لوی، 

 .بهترين تصميم كنار ايستادن از بازار است

ها ها و تأييد آنمگرايي شاخصهای تحليل تکنيکي است كه بر ه( يکي از پايه1984نظريه داو )

ها در يک مسير حركت كنند و حجم نيز اين روند را توسط حجم معاملات تأكيد دارد. اگر شاخص

تأييد كند، اعتبار آن بيشتر است. در غير اين صورت احتمال واگرايي وجود دارد و بايد با احتياط عمل 

 .كرد

خيص زمان مناسب برای ورود و خروج از مدت، تشگران كوتاهيکي از مشکلات رايج معامله

مدت های كوتاهكند. فروشريسک را دشوار ميمعاملات است. تغييرات سريع قيمتي، يافتن نقاط كم

بندی دقيق و مديريت ريسک بالا هستند. موفقيت در اين بازارها، بيش از هر چيز به نيز نيازمند زمان

بيني تحليل تکنيکي روشي برای پيش .(2016 صبر و شناخت درست زمان وابسته است )فارلي،

های گذشته نظير قيمت و حجم معاملات است. اين روش معتقد است تغييرات قيمت با استفاده از داده

شود. با وجود انتقادات مبتني بر فرضيه بازار گذار به تدريج در قيمت منعکس مياحساسات سرمايه

(، تحليل تکنيکي 1990لينيک، اند )لو و مکت لحاظ شدهكند همه اطلاعات در قيمكارا كه بيان مي

( 1996؛ فاما و بلوم، 1994مورد توجه بسياری از فعالان بازار قرار دارد. مطالعات اوليه )الکساندر، 
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های مبادله را عامل كاهش سودآوری تحليل تکنيکي دانستند، اما با رشد مالي رفتاری و تأثير هزينه

 .ليل تکنيکي دوباره مورد توجه جامعه علمي قرار گرفته استشواهد تجربي جديد، تح

ی ی پيشين داخلي، يک شکاف اساسي تحقيقاتي را در زمينه راهبردهاهاپژوهش از اين رو،

 ايه است. معدودد و آن عدم شناسايي راهبردهای معاملاتي پويا در بازار سرمدهمي معاملاتي پويا نشان

كشورها  مطالعات تطبيقي، بررسي و معرفي ساز و كارهای موجود در سايری انجام شده در هابررسي

مورد توافق  ود شناسايي راهبردهای معاملاتي پويا در بستر بازار سرمايه رسمي اند. به نظرپرداخته

مينه زخبرگان ضروری است. پژوهش حاضر تلاش خواهد كرد با استفاده از رويکرد نظريه پردازی 

ردهای تحليل اسناد و مدارك به اين سوال پاسخ دهد كه الگوی شناسايي راهب بنيان و تجزيه و

ر بتواند به د نتايج پژوهش حاضرومي رو، انتظارينازامعاملاتي پويا در بازار سرمايه كشور چيست؟ 

تي پويا در درك بهتر پديده راهبردهای معاملا نفعانیذگذاران و ساير يهسرماتحليل گران مالي، 

 يشينهها كمک نمايد. اين پژوهش با طرح مباني نظری و پيمتصمها را در اتخاذ ده و آنكمک كر

باني مهای برگرفته از مسئله و ی مرتبط با موضوع و همچنين تبيين روش پژوهش و سوالهاپژوهش

 يتدرنهانظری پژوهش ادامه يافته و سپس به تشريح نتايج آزمون سوالات پرداخته است؛ و 

 د. گردمي و پيشنهادها بيان گيریيجهنت

 

 مباني نظري و پیشینه پژوهش

، رفتاری-های گوناگوني همچون نظريه شناختيدر اين پژوهش، چارچوب نظری از تركيب ديدگاه

-گيرد. نظريه شناختيريزی شده و عوامل محيطي بهره ميهای مالي رفتاری، نظريه رفتار برنامهنظريه

ارهای های شناختي و رفتاری پديد آمده، تأكيد دارد كه رفتاهرفتاری كه از پيوند ميان ديدگ

شوند و همچنين ها( هستند كه باعث بروز رفتار ميهايي )محركشرطگذاری تحت تأثير پيشسرمايه

 .پيامدهايي )پسابيندها( دارند كه در تکرار يا اصلاح آن رفتار مؤثرند

دارد كه ی نظريه رفتار منطقي است، بيان ميهيافتريزی شده نيز كه توسعهنظريه رفتار برنامه

گيرد: رفتارهای انسان حاصل نيت رفتاری او هستند. اين نيت رفتاری تحت تأثير سه عامل شکل مي

نگرش فرد نسبت به رفتار، هنجارهای ذهني و ادراك وی از ميزان كنترل خود بر آن رفتار. اين مدل، 

كننده در انتخاب محصولات يا خدمات تلقي ای مصرفهگيریابزار مناسبي برای تحليل تصميم

، 1تيلور و تاد )گيرندشود و محققان بسياری از آن برای تبيين رفتارهای مختلف انساني بهره ميمي

گذار اهداف گذاری، قبل از هر تصميم خريد يا فروش، لازم است سرمايهدر فرآيند سرمايه .(2001

ها، ها را مشخص كند. سپس در مرحله تخصيص داراييحدوديتپذيری و ساير ممالي، ميزان ريسک

                                                                                                                   
1 Teylor & Tad 
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تواند به دو گيری ميشود. اين تصميمها انتخاب ميبا توجه به اين معيارها، تركيب مناسبي از دارايي

بيني روش انجام شود: استراتژی فعال و استراتژی منفعل. استراتژی فعال بر تحليل مداوم بازار و پيش

های دت تمركز دارد، در حالي كه استراتژی منفعل به دنبال تقليد از عملکرد شاخصمتغييرات كوتاه

 (.1998و همکاران1سيدرديس)كندبازار است و بر نگهداری بلندمدت سرمايه تأكيد مي

كارا  تری همراه هستند و برای بازارهايي كهطور معمول با هزينه كمهای منفعل بهاستراتژی

شوند و ها منعکس ميرند. در اين بازارها، اطلاعات به سرعت در قيمتتشوند مناسبمحسوب مي

ازارهای بگذاری شده باشد، دشوار است. در مقابل، در يافتن سهامي كه كمتر از ارزش واقعي قيمت

برداری از ها منعکس نشده باشد، بنابراين امکان بهرهناكارا، اطلاعات جديد ممکن است در قيمت

توانند عملکرد های فعال ميشود. در چنين شرايطي استراتژیگذاری فراهم ميهای سرمايهفرصت

 (.1390)مجيبي و ميلاني، بهتری داشته باشند

و دپذيری و افق زماني خود، يکي از اين گذاران براساس اهداف شخصي، ميزان ريسکسرمايه

احد را برای توان يک استراتژی ونميكنند. به همين دليل رويکرد يا تركيبي از هر دو را انتخاب مي

های يدهند بازده بالاتری به دست آورند و در دارايهمه افراد پيشنهاد كرد. برخي ترجيح مي

ری از پذيرند. بسياكنند، در حالي كه برخي ديگر ريسک كمتری را ميگذاری ميپذير سرمايهريسک

يان، مدر اين (. 1390)همتي و همکاران، دكننگذاران نيز مابين اين دو ديدگاه حركت ميسرمايه

بلغي كنند تا با تخصيص مگذار كمک ميبه سرمايه "گيری هزينه دلاریميانگين"مفاهيمي مانند 

گذاران ثابت در فواصل زماني منظم، ريسک نوسانات قيمت را كاهش دهند. همچنين برخي سرمايه

هام را كنند روند قيمت سها، تلاش ميی شركتهای بنيادهای دقيق و بررسي دادهای با تحليلحرفه

 (.1390)همتي و همکاران، گيری كنندبيني كرده و بر اساس آن تصميمپيش

هميت گذاری، در نظر گرفتن عوامل محيطي و شخصي اهای سرمايهدر تحليل و انتخاب استراتژی

تر بينانهگيری واقعبه تصميمتواند منجر كارگيری تئوری اقتضايي در اين مسير ميفراواني دارد. به

، ممکن توجهي و افق زماني بلندمدت استگذاری كه دارای سرمايه قابلشود. برای نمونه، سرمايه

ن ترتيب، نوع است استراتژی متفاوتي با فردی كه نيازهای نقدی غيرمنتظره دارد، اتخاذ كند. به همي

كنند كه استراتژی ارد. بازارهای كارا اقتضا ميای دكنندهبازار نيز در انتخاب استراتژی نقش تعيين

ر حالي كه دنتيجه خواهد بود. گرفتن از بازار اغلب بيمنفعل انتخاب شود، چرا كه تلاش برای پيشي

اره، )راعي و شواخي زو تواند سودآور باشدهای پنهان ميوجوی فرصتدر بازارهای ناكارا، جست

1385.) 

                                                                                                                   
1 Siderdis 
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گهداری نگيری برای خريد و فروش، بلکه در تنظيم و تنها در تصميمهگذاری نهای سرمايهاستراتژی

ازده با گذاری با هدف حداكثرسازی بگذاری نيز نقش دارند. تركيب بهينه سبد سرمايهسبد سرمايه

، اطلاعات رود. ابزارهای تحليليشمار ميشده، جزو اركان مديريت پرتفوی بهتوجه به ريسک پذيرفته

 (.2002)ريلي و براون، گذار همگي در تعيين اين تركيب مؤثرندهای سرمايهبازار و ديدگاه

گذاران و تأثير آن های تجربي نيز ابعاد مختلف رفتار سرمايهعلاوه بر اين مفاهيم نظری، پژوهش

( به نقش ميانجي رفتار 2021اند. ارسلان علي و همکاران )بر تصميمات مالي را بررسي كرده

ارتباط ميان سواد مالي، تحمل ريسک و ادراك ريسک با رفاه مالي پرداختند و نشان  گذاری درسرمايه

و  1رسولتواند ارتباط مثبت ميان اين متغيرها را تقويت كند. همچنين دادند كه اين رفتار مي

گذاران رابطه منفي وجود های رفتاری سرمايهدريافتند كه بين سواد مالي و سوگيری (2021همکاران)

گيری كرونا منجر های سلامتي مانند همهنشان داد كه بحران( 2020)2واندر و باريوسمطالعه  .دارد

ويژه در كشورهايي كه بيشترين گذاران شده، بهبه تغيير قابل توجهي در احساسات اقتصادی سرمايه

ی نظير های رفتارنيز با بررسي تأثير سوگيری( 2019و همکاران) 3چناند. آسيب اقتصادی را ديده

گذاران، به نقش معنادار اين گيری ابتکاری بر عملکرد سرمايههای تصميمهيجانات، شخصيت، و روش

ها را تأثير گزارشگری پايدار بر سودآوری شركت( 2018)4زاكي .عوامل در تصميمات مالي پي بردند

انند بازده حقوق هايي متواند شاخصدهي ميبررسي كرده و به اين نتيجه رسيد كه اين نوع گزارش

 ها را بهبود بخشد. صاحبان سهام و بازده دارايي

اور آزاد گذاران، سهام شن( نشان دادند كه رفتار احساسي سرمايه1399همچنين دادار و جعفری )

( نيز به 1398دهد و اين موضوع بر بازدهي سهام اثرگذار است. ابراهيمي و همکاران )را افزايش مي

ند كه اين گذاری پرداختند و دريافتگذاران بر عملکرد سرمايهی شخصيتي سرمايههابررسي اثر ويژگي

 .های رفتاری مرتبط هستندها با سوگيریويژگي

تری از در نهايت، اين پژوهش با تکيه بر مباني نظری و شواهد تجربي، به دنبال تحليل جامع

قيق اين مختلف بازار است. شناخت د گذاران در شرايطگذاری و رفتار سرمايههای سرمايهاستراتژی

 .گيری هوشمندانه كمک كندگذاری و تصميمهای بهينه سرمايهتواند به طراحي مدلعوامل مي

 

 

 

                                                                                                                   
1 Rasool 
2 vander Wielen 

3 Chen 

4 Zucchi 
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 هاي پژوهشپرسش

انجام شده است لذا در بخش كيفي كه منجر به استفاده  با توجه به اينکه اين پژوهش به روش كيفي

وجود ندارد و از آنجا كه تحقيق حاضر به دنبال ارائه الگوی  ایاز نظريه داده بنياد شده است، فرضيه

های مناسب د، ابتدا به دنبال يافتن مولفهباشمي شناسايي راهبردهای معاملاتي پويامناسبي برای 

 برای تبيين الگوی مورد نظر خواهيم بود كه در اين راستا سوالات زير را مطرح شده است: 

 ند؟ باشمي مواردی چه شامل شناسايي راهبردهای معاملاتي پويای های مناسب برا: مولفه1سوال 

 چيست؟  شناسايي راهبردهای معاملاتي پويا برای مطلوب پيشنهادی الگوی: 2سوال 

گيری الگوی شناسايي راهبردهای معاملاتي در شکلای : شرايط علّي چه هستند؟ شرايط زمينه4سوال 

شناسايي راهبردهای كدامند؟ پيامدهای  آنگر كدامند؟ راهبردهای های مداخلهكدامند؟ مولفه پويا

 چيست؟  معاملاتي پويا

 

 ي شناسروش

عات، لاكاربردی و از نظر روش گردآوری اط -ایپژوهش حاضر از منظر هدف يک پژوهش توسعه

ها با توجه به ردآوری دادهد. همچنين از منظر گشومي پژوهشي توصيفي از نوع پيمايشي محسوب

عنوان روش پژوهش استفاده بنياد بهداده هو از نظري دباشمي ی كيفيهاپژوهش ماهيت پژوهش، از نوع

 كرده است. 

ای از دل گيری نظريههای پژوهش كيفي است كه هدف آن، شکلبنياد يکي از روشنظريه داده

شده آغاز شود. اين تعيينچارچوب نظری از پيشكه پژوهش از يک فرضيه يا هاست، بدون آنداده

های واقعي، روش بر استدلال استقرايي تکيه دارد؛ به اين معنا كه پژوهشگر با گردآوری و تحليل داده

ها از طريق پردازد. دادهبه شناسايي مفاهيم و الگوهای پنهان در تعاملات و فرايندهای اجتماعي مي

شود و تحليل ساختار يافته، مشاهده و تحليل اسناد گردآوری مييمههای نابزارهايي مانند مصاحبه

 .گيردها در سه مرحله كدگذاری باز، محوری و انتخابي صورت ميآن

گيری از اين رويکرد، به بررسي راهبردهای معاملاتي پرداخته است. با مطالعه پژوهش حاضر با بهره

ها در محيط طبيعي بازار، مدلي و تحليل رفتار آنگذاری عميق تجارب افراد خبره در حوزه سرمايه

دهد. گر، راهبردها و پيامدها را پوشش ميای، مداخلهجامع طراحي شده است كه عوامل علّي، زمينه

هايي درباره عوامل مؤثر بر رفتارهای ای خود، ديدگاهشوندگان، بر اساس دانش و تجربه حرفهمصاحبه

اند كه اشباع نظری حاصل شود؛ يعني ديگر داده ها تا زماني گردآوری شدههاند. دادمعاملاتي ارائه داده

 .جديدی به نظريه افزوده نشود
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دهد به جای توصيف صرف، مفاهيم را در بستری اين فرايند پويای تحليل، به پژوهشگر اجازه مي

بد. پژوهش در نظری سازمان دهد و در نهايت به تدوين مدلي نظری از راهبردهای معاملاتي دست يا

های پيشين، ديدگاهي نو به موضوع ارائه كرده انجام شده و به دنبال رفع نواقص پژوهش 1401سال 

 .است

های كيفي از منابع متنوعي مانند مشاهدات، بنياد، دادهدر مطالعات مبتني بر نظريه داده

مصاحبه نقشي محوری  شوند، اماهای پژوهشگر گردآوری ميها، اسناد، خاطرات و يادداشتمصاحبه

ساختار يافته فردی و رو در رو با متخصصان های نيمهها از طريق مصاحبهدارد. در اين پژوهش، داده

دقيقه طول كشيد و پس از انجام،  20تا  15آوری شد. هر جلسه مصاحبه حدود بازار سرمايه جمع

شدند تا رت باز مطرح ميها به صوسازی، كدگذاری و تحليل اوليه شد. پرسشبلافاصله پياده

های تکميلي دهنده آزادانه نظرات خود را بيان كند و در پايان نيز فرصتي برای ارائه ديدگاهپاسخ

 .فراهم شد

گذاری و آشنايي عميق با مفاهيم سرمايه منجملهكنندگان، معيارهايي برای انتخاب مشاركت

ابقه فعاليت در نهادهای مالي، و مشاركت ای و تحصيلات مرتبط، سروانشناسي رفتاری، تجربه حرفه

های افراد گيری از ديدگاههای كيفي مشابه در نظر گرفته شد. هدف از اين انتخاب، بهرهدر پژوهش

 .پردازی بودمطلع و مجرب برای غنای نظريه

نظر در زمينه حرفه بر اساس معيارهای بيان شده ابتدا فهرستي از افراد متخصص و صاحب

تهيه شد.  گذاری و روانشناختيمهندسي مالي، سرمايههای در دسترس مرتبط با حيطهاری گذسرمايه

ها برای سپس از طريق مذاكره تلفني، رودررو و ايميل، درباره اهداف پژوهش توضيح داده شد و از آن

شونده )از بين افراد نفر به عنوان مصاحبه 12انجام مصاحبه دعوت به عمل آمد. در اين پژوهش 

ها رودرو و با ( انتخاب شدند كه همه مصاحبهسرمايه گذاریمتخصص و صاحب نظر در زمينه حرفه 

مصاحبه  قبل از شروع همچنينهماهنگي قبلي )به جز يک مورد كه به صورت تلفني بود( انجام شد. 

 برای مشاركت كنندگان توضيحها های آنمباحث و ديدگاه نگهداریرعايت اصول اخلاقي در اهميت 

 . شود مصاحبه شوندگاناطمينان و تا اعتماد  شدمي داده

شود تا تنيده انجام ميصورت تکرارشونده و درهمها بهبنياد، گردآوری و تحليل دادهدر نظريه داده

صورت شود و كدها بهها آغاز ميتدريج شکل بگيرند. اين فرايند با كدگذاری دادهمفاهيم نظری به

های سنتي آزمون يابند. برخلاف روشمفاهيم و سپس قضايای نظری سامان مي مراتبي در قالبسلسله

درپي، تا رسيدن به مرحله اشباع های پيشود و با تحليلها آغاز ميفرضيه، در اينجا تحليل از دل داده

ای ايجاد نکنند. در اين پژوهش، تحليل های جديد، مفهوم تازهيابد؛ يعني زماني كه دادهادامه مي

ها در سه مرحله كدگذاری باز، محوری و گزينشي انجام شده است. برای كدگذاری محوری، از ادهد
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گر، ای، مداخلهاستفاده شده كه شامل شرايط علي، زمينه( 2015الگوی پارادايم كوربين و اشتراوس )

كه امکان  ای صورت گرفته استكيودیافزار مکسها با كمک نرمراهبردها و پيامدهاست. تحليل داده

( مشخصات كلي 1در نگاره ) .كندطور دقيق فراهم ميهای كيفي را بهبندی و بازنمايي دادهدسته

 شده است. شوندگان گزارشمصاحبه

 

 دهندگان(: اطلاعات جمعیت شناختي پاسخ1جدول)

 متغير توضيحات فراواني

 مرد 11
 جنسيت

 زن 1

 متاهل 11
 تاهل

 مجرد 1

 سال 30كمتر از  1

 45تا  30 9 سن

 و بالاتر 46 4

 كارشناسي ارشد 3

 دانشجوی دكتری 2 تحصيلات

 دكتری 7

 سال 5-10 2

 سابقه
 سال 10-15 7

 سال 15-20 3

 سال و بالاتر 20 1

 سرمايه گذاری 4

 حوزه تخصص
 تحليلگری 2

 اعضاء هيئت علمي 5

 مديران نهادهای نظارتي و ناشران 1

 منبع: يافته های پژوهشگر
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د. شومي پديده يک توسعه يا وقوع به منجر كه دارد اشاره اتفاقاتي و حوادث، رويدادها شرايط علّي به

 يا هاكنش از ایمجموعه آن مورد در كه است اصلي واقعه و ايده، حادثه، رويداد معنای به پديده

است. در اين  مربوط آن به هاكنش از ایمجموعه يا ندشومي هدايت آن كردن اداره برای هاواكنش

بندی شد كه در پژوهش مجموعه مربوط به شرايط علّي با يک مقوله اصلي و سه مقوله فرعي دسته

 د. شومي جدول ذيل مشاهده

 

 (: کدگذاري باز و مفاهیم شرایط علي2ّجدول)

 مفاهيم مقوله فرعي مقوله اصلي

های سازه

محيطي در 

 بازار سرمايه

تعريف سبک 

 شخصي

گذاری نقش كليدی در راهبردهای معاملاتي دارد سبک سرمايه

ها، به كاهش ريسک بخشي هوشمندانه به سبد داراييو با تنوع

 .كنددر بازارهای جهاني و پيچيده امروز كمک مي

هماهنگي با 

های واقعيت

 زندگي

راهبردهای معاملاتي خود را با شرايط واقعي گذاران بايد سرمايه

شان تطبيق دهند. اين هماهنگي شامل انتخاب دوره زندگي

گيری بر اساس تجربه و منابع مالي، و نگهداری مناسب، تصميم

گذاران موفق با روند در نظر گرفتن سبک زندگي است. سرمايه

كنند، بلکه از شوند و برخلاف آن عمل نميبازار همسو مي

 .گردندمند ميهای موجود بهرهفرصت

مرور اهداف 

 معاملاتي

ای بايد به چند سوال پاسخ داد. آيا ريسک قبل از هر معامله

گذار اهميا دارد؟ اگر يک گريزی يا منفعت مالي برای سرمايه

گذار به اهدافش اطمينان ندارد، تا مشخص كردن دقيق سرمايه

قبل از ها بايد با مبالغ كوچک و جزئي معامله نمايد. پس آن

 ستراتژی يا برنامه مشخصگذاری يا معامله، تهيه يک اسرمايه

كه با اهداف و سبک شما سازگار  در قالب مرور اهداف معاملاتي

 . است يکي از راهبردهای معاملاتيباشد، 

 
تعيين اندازه 

 ريسک پذيری

پذيری گر ميبايست اندازه پوزيشن را با ميزان ريسکيک معامله

های هماهنگ نمايد و به جای معاملات مکرر با پوزيش

پذير بلندمدت، بايد مشخص نمايد كه چطور و چه موقع ريسک

 باشد. 
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تعريف قواعد 

 ورود و خروج

كارهايي است كه تشخيص ورود نقدينگي به بورس يکي از راه

ند وارد بازار شوند توانمي گذار با استفاده از آنسرمايه

گذاران در بورس كنند. يکي از مشکلاتي كه سرمايه معامله و

 سهم زمان نامناسب اقدام به خريددارند اين است كه در يک

ند باوجود اينکه شرايط تکنيکال و شومي ند و اين موجبكنمي

 كاهش پيدا هاقيمت لي درنهايتيا بنيادی سهم مناسب است و

د. به همين دليل هم شومي گذار هم متضررد و سرمايهكنمي

 قواعد ورود و خروج تعريف نمايدگذار ابتدا نياز است يک سرمايه

 . و سپس اقدام به معامله كند

تعريف پوزيشن 

 خريد و فروش

د سهم بيشتری بخرد و توانمي گر منظم باشد،اگر يک معامله

زماني كه اينطور نيست، كمتر بخرد. برای مديريت ريسک، 

ی هاروش گر بايد سهام خود را محدود كند و وقتيمعامله

 د، خريد و فروشش را كوچک نمايد. نمايمي جديدی را آزمايش

استفاده از نظم 

يا محدودسازی 

 بازار

گر كليد موفقيت او در معاملات است. نظم و نظم يک معامله

يي مانند صبر، ثبات و خودكنترلي است هاويژگي شاملانضباط 

كه برای حفظ تمركز و پايبندی به يک برنامه معاملاتي ضروری 

د تا بر تعصبات رواني كنمي گران كمکاست. نظم به معامله

گيری احساسي اجتناب كنند و با يک طرز غلبه كنند، از تصميم

در مديريت ريسک  فکر منطقي از نوسانات بازار عبور كنند. ثبات

شده بيشتر به های از پيش تعيينو پايبندی به استراتژی

 د. كنمي سودآوری بلندمدت كمک

خلق فضايي 

 مناسب

گر های تازه نيازمند تفکر در مورد ريسک است. يک معاملهروش

ی جديد را سركوب نمايد، هاايده اشنبايد اجازه دهد كه برنامه

ها را به طور آهسته اضافه نمايد و در نهايت بهبود اما آن برنامه

 چشمگيری ايجاد نمايد. 

 
متمركز نمودن 

 تلاش ها

 گر محدود است و به سادگي در بازار غرقزمان يک معامله

ترين وظايف ذخيره اش رابرای سريعد، بنابراين بايد انرژیشومي

 نمايد. 
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انتخاب منابع 

 اطلاعات

انتخاب يک سری برای ورود به بازارهای مالي، هر شخص نياز به 

تخصصي  اطلاعات، منابعدارد. برخي از اين  منابع اطلاعاتي

مانند تحليل بنيادی و تکنيکال هستند كه شخص برای 

ها احتياج دارد. اما برخي از گری و پيش بيني بازار به آنمعامله

ای مانند نحوه خريد و اطلاعات عمومي و اوليه ، تنهامنابعاين 

ها برای ورود فروش و ساعات معامله و... هستند كه يادگيری آن

 . به هر بازار مالي بايد در اولويت قرار گيرد

 منبع: يافته های پژوهشگر

 

شرايط علّي دارای ده مقوله فرعي كه مقولاتي شامل تعريف سبک شخصي،  2با توجه به جدول 

های زندگي، مرور اهداف معاملاتي، تعيين اندازه ريسک پذيری، تعريف قواعد هماهنگي با واقعيت

ورود و خروج، تعريف پوزيشن ورود و خروج، استفاده از نظم يا محدودسازی بازار، خلق فضايي مناسب، 

 د. باشمي ها و انتخاب منابع اطلاعاتمتمركز نمودن تلاش

 3د. شرايط محوری به شرح جدول باشمي راهبردهای معاملاتي پويا در اين پژوهش مقوله محوری

 د. باشمي

 

 (: کدگذاري باز مفاهیم محوري3جدول)

مقولات 

 اصلي

مقولات 

 فرعي
 مفاهيم

راهبردهای 

معاملاتي 

 پويا

مبتني بر 

فاكتورهای 

 بنيادی

گذاران با تحليل بنيادی، وضعيت مالي و ارزش واقعي سهام سرمايه

كنند. تركيب اين روش با ديگر ابزارهای ارزيابي مي ها راشركت

شود. تر در معاملات بورسي ميگيری آگاهانهتحليلي، موجب تصميم

انداز بازار تحليل بنيادی با بررسي عواملي مانند سودآوری، رقبا، چشم

 .سازدتری برای انتخاب سهام فراهم ميو تيم مديريتي، ديد دقيق

مبتني بر 

فاكتورهای 

 تکنيکالي

های قيمت و حجم معاملات، روندهای تحليل تکنيکال با تکيه بر داده

بدون  "چارتيست"كند. تحليلگر تکنيکال يا بيني ميآينده را پيش

توجه به اخبار و شرايط اقتصادی، صرفاً از نمودارها برای شناسايي 

 .كندهای معاملاتي سودآور استفاده ميفرصت
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مبتني بر 

فاكتورهای 

 كنترلي

های بازار سرمايه مانند دماسنج اقتصاد عمل كرده و تأثير شاخص

دهند. اين گذاران را پيش از اجرا بازتاب ميتصميمات سياست

بيني رونق يا ركود، نقش مهمي در تحليل تأثير ها با پيششاخص

 .های پولي بر بازارهای مالي و رفتار اقتصادی دارندسياست

 شگرمنبع: يافته های پژوه

 

د كه اولين باشمي مقوله محوری در اين پژوهش راهبردهای معاملاتي پويا 3با توجه به جدول 

مقوله فرعي مربوطه به فاكتورهای تکنيکالي است و دومين مقوله فرعي مربوط به فاكتورهای بنيادی 

 د. باشمي و سومين مقوله فرعي مربوط به فاكتورهای كنترلي

ای را تشکيل فردی، اقتصادی و عوامل فرهنگي و اجماعي شرايط زمينه سه مقوله اصلي يعني عوامل

 د. باشمي 4دادند كه به شرح جدول 

 

 اي(: کدگذاري باز و مفاهیم شرایط زمینه4جدول)

 مفاهيم مقوله فرعي مقوله اصلي

عوامل 

 فردی

 سواد مالي

 شماربهگذار سرمايهی مهم برای هر هامهارت سواد مالي از

قبل از ورود به دوره د كه بايد آموزش آن از دوران آيمي

 سر مايه گذارانشروع شود. در واقع سواد مالي به گذاری سرمايه

های خود بهترين د، بر اساس ميزان درآمد و داراييكنمي كمک

و رفاه مالي خود اتخاذ كنند.  ثروتتصميمات را برای افزايش 

نيز گذاری سرمايهگفت چنين افرادی در محيط  توانمي حتي

ی سوادد مالي هاجنبه خواهند بود. طبق نظر خبرگان ازتر موفق

اشاره نمود: ترجيحات اقتصادی، آگاهي،  توانمي به موارد ذيل

گيری صحيح دانش، مهارت، نگرش و رفتار لازم برای تصميم

 مالي. 

های نگرش

 ريسک

را به  های مالي رفتاری، سرمايه گذاران تناقضهانظريه طبق

ی متضادی درباره هانگرش ند و اغلبگذارمي معرض نمايش

 ريسک مالي دارند. از اين رو طبق نظر خبرگان شناخت

ای ی مربوط به ريسک توسط معامله گران شرايط زمينههانگرش

 د. آورمي ها را فراهمگذاری آنانتخاب نوع استراتژی سرمايه
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 داده كاوی مالي
پيگيری اخبار و اطلاعات مالي، انجام بحث و گفتگوی اقتصادی 

 با اطرافيان و آگاهي از نوسانات شاخص بورس. 

حسابگری 

 ذهني

باز كردن حساب جداگانه برای هر تصميم مالي، اتخاذ رفتار زيان 

ی هافعاليت گريز و ارزيابي آگاهانه برای سازماندهي و ارزيابي

 مالي

عوامل 

 اقتصادی

 وضعيت بازار

يکي از مسائل مورد بحث در بازار سرمايه، احتمال دستکاری 

های حقوقي يا بازار است. برخي بر اين باورند كه دولت، شركت

سهامداران عمده برای كسب سود بيشتر، در روند بازار دخالت 

هايي همچون بازی با نرخ بهره، صورتها بهكنند. اين دخالتمي

 .دهدهي و سفارشات مصنوعي رخ ميشايعات، معاملات گرو

رفتار عاملان 

 اقتصادی

عنوان بخشي از ساختار اقتصادی آن، نظام مالي هر كشور به

كند. در اين ميان، نقش مهمي در رشد و توسعه اقتصادی ايفا مي

بازار سرمايه يکي از اركان كليدی اين نظام است؛ چرا كه با 

های توليدی، سمت فعاليتها به جذب منابع مالي و هدايت آن

های شود. از آنجا كه بسياری از شركتموجب پويايي اقتصاد مي

بزرگ اقتصادی در بازار سرمايه حضور دارند، هرگونه تغيير در 

تواند بورس را تحت تأثير قرار دهد. در وضعيت اقتصاد كلان مي

تواند به رشد صنايع، افزايش نتيجه، تقويت بازار سرمايه مي

های اقتصادی كمک شاياني ل، مهار نقدينگي و رفع چالشاشتغا

 .كند

عوامل 

فرهنگي و 

 اجتماعي

فرهنگ و 

 مذهب

سرمايه گذاراني كه در شرايط محيطي فرهنگي و مذهبي 

 ند رفتار مالي متفاوتي از خود بروزكنمي متفاوتي فعاليت

بيان كرد سرمايه گذاران از اين  توانمي ند و در حقيقتدهمي

گذاری از اين پذيرند و در نهايت پرتفوی سرمايهعوامل تاثير مي

 د. شومي ها متاثرتصميم

فرهنگ دانش 

 سرمايه گذاری

گيری سرمايه گذاران به خريد و فروش سهام تابع دانش تصميم

ها از وضعيت اقتصادی است روز است. ذهن مالي و آگاهيس آن

گيری به اطلاعاتي كه قبلاً ديگران دريافت هنگام تصميمانسان 

د. نخستين سری دهمي تری نشاناند، واكنش سريعكرده
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د و مبنای تصميم شومي ها تلقيترين آناطلاعات دريافتي، مهم

ترين اين نوع خطا، توجه بيش از حد يه د. از متداولگيرمي قرار

 ت از ساير عواملحوادث يا روندهای گذشته است كه سبب غفل

 د. شومي

 منبع: يافته های پژوهشگر

 

 های فردی شامل سواد مالي،ای مربوط سازهاولين مقوله از شرايط زمينه 4با توجه به جدول 

های ی ريسک، داده كاوی مالي، حسابگری ذهني و از سويي ديگر دومين مقوله شامل سازههانگرش

وضعيت بازار و رفتار عاملان اقتصادی تشکيل شده است. د كه از عواملي شامل باشمي اقتصادی

های فرهنگ و مذهب و همچنين، سومين مقوله شامل عوامل فرهنگي و اجتماعي بوده كه از سازه

 د. شومي گذاری تشکيلفرهنگ دانش سرمايه

د. شرايطي كه باعث تشديد يا گذارمي شرايط كلي كه بر چگونگي فرآيندها و راهبردها تأثير

 د. باشمي 5گر در اين پژوهش به شرح جدول . شرايط مداخلهندشوها ميپديده ضعيفت

 

 گر(: کدگذاري باز و مفاهیم شرایط مداخله5جدول)

 مفاهيم مقوله فرعي مقوله اصلي

های مهارت

رفتاری و 

 اجتماعي

مسئوليت 

 پذيری

گر در حوزه رفاه ذهني پذيری يکي از عوامل مداخلهمسئوليت

گذاری مبتني بر مسئوليت د. سرمايهباشمي گذارانسرمايه 

گذاری است كه سعي دارد ضمن پذيری، يک استراتژی سرمايه

رعايت اصول اخلاقي و اصول شخصي، بازده مالي مناسبي برای 

 گذار به همراه داشته باشد. يک سرمايه

گيری تصميم

 سرمايه گذاری

از عوامل فراواني  گذاران در بازارهای ماليگيری سرمايهتصميم

ها در رويکردهای عقلاني تصميممتأثر است كه بسياری از آن

ی رفتاری و هامهارت شاملشدني نيست. عواملي گيری توجيه

های فرهنگي نظام ارزشي، اعتقادات و پيشفرضاجتماعي، 

د كه رفتار شومي گيریموجب بروز سوگيری در فرايند تصميم

د. كانون دهمي را تحت تأثير قرارگذاران های سرمايهو تصميم

توجه اين پژوهش، شناخت عوامل رفتاری و الگوی 
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رفتاری و های گذاران با تأكيد بر مؤلفهگيری سرمايهتصميم

 . است اجتماعي

مديريت 

پرتفوی 

 هدفمند

طبق نظر خبرگان، ه گذاران جهت دستيابي به رفاه ذهني، ، 

در اين روزهای بازار سرمايه كه  مديريت پرتفوی هدفمندنحوه 

 بايد متغير و خاص باشد را فرا بگيرند. 

توانايي 

 هدفگذاری

 كه هميشه مشخص شودبايد گذار در حوزه رفاه ذهني سرمايه

 وجود دارد در حال تغيير ذهن آنو اهدافي كه در  هااولويت

برای اينکه بتوانند در اين محيط  سرمايه گذاراند. باشمي

پايداری خود را حفظ كنند به اطلاعات قابل اتکا و كافي نياز 

چه داده و اطلاعاتي  مشخص شود كهدارند. بر همين اساس بايد 

 د. باشمي برای دستيابي به رفاه ذهني نياز

 عوامل كلان

 

بي ثباتي 

 اقتصادی

گذاری يکي از متغيرهای مهم و موثر بر عملکرد سرمايه

گذاری معمولا نمود ثبات اقتصادی سرمايهاقتصادی است و روند 

های كلان اقتصادی . از اين رو يکي از مولفههر كشور است

 ثباتي اقتصادیگر بر رفاه ذهني سرمايه گذاران متغير بيمداخله

 د. باشمي

 های بازارريسک

طبق نظر خبرگان، سرمايه گذاران جهت دستيابي به رفاه 

را مشخص نمايند. چون امکان اينکه  ی بازارهاريسک ذهني،

گذار اثر اين متغير بر عوامل اثرگذار بر رفاه ذهني سرمايه

 ای داشته باشد وجود دارد. مداخله

 ساير عوامل

 اقتصادی  

رفاه ذهني د بر توانمي زيادی وجود دارند كه سياسيعوامل 

شرايط برخي از اين عوامل شامل: تاثير بگذارد. گذار سرمايه

 وقت بودن، تمام اقتصادی جامعه، مشکلات مالي، چندشغله

درآمد مکفي، تأمين نيازهای مادی، دستمزد و بودن كاركنان، 

 ،ی متقلب و كاغذیهاشركت وجودساختار اقتصادی كشور، 

ی آموزشي، كاهش بودجه و ركود اقتصادی، عرضه و هاهزينه

، طيروابسازی، مديريت نسلي و تقاضای بازار كار، جهاني
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 دخالت سياست وهای فناوری، تغييرات فناورانه و پيشرفت

 ، شرايط تحريم و شرايط بانکيدولت، قوانين دولتي و بازار كار

 منبع: يافته های پژوهشگر

 

ی فردی و اجتماعي و هامهارت گر دارای دو مقوله اصليبا توجه به جدول بالا شرايط مداخله

 د. باشمي عوامل كلان

در واقع  دشومي كه از پديده محوری منتج هستند های خاصيها يا برهم كنشكنشراهبردها 

راهبردها ارائه راه حل برای مواجهه با پديده يعني اداره كردن، نحوه برخورد و به انجام رسانيدن نسبت 

 د. باشمي 6به پديده اصلي است. در اين پژوهش راهبردها به شرح جدول 

 

 شرایط مربوط به راهبردها(: کدگذاري باز و 6جدول)

 مولفه مقوله فرعي مقوله اصلي

 

 

عوامل تجربي 

 و حرفه ای

 

 آموزش

بازار گذاری در آموزش، جليقه نجات، در دريای متلاطم سرمايه

 در بازار بخصوص ثروت گفت رشد توانمي است. سرمايه كشور

سرمايه بيش از هر چيزی به رشد تخصص سرمايه  پول و سرمايه

 . گذاران وابسته است

 تجربه فردی

طبق نظر خبرگان، وجود تجربه فردی سرمايه گذاران يکي از 

راهبردهای رفاه ذهني در بازارهای مالي از جمله بازار بورس 

د. اين عامل تا حدی از بروز خطای فردی سرمايه باشمي ايران

 د. نمايمي گذاران در زمان معامله جلوگيری

عوامل 

 محيطي

روانشناسي 

 رفتاری بازار

روانشناسي بازار، به بررسي رفتار فعالان اقتصادی، يعني 

، طمع، ترس چون احساساتي فروشنده و خريدار كه همراه با

رفتار كلي  روانشناسي بازاردازد. پرمي است، …و شانس، هيجان

در جامعه  عوامل شناختي و عوامل عاطفي يک بازار را بر اساس

كه به همان  گریروانشناسي معامله د و نبايد باكنمي توصيف

گر را اشاره دارد، ولي با اين تفاوت كه رفتار يک معامله عوامل

، اضطراب، ترس، طمع. د، اشتباه گرفته شودكنمي ارزيابي

 . كمک كنند اسي بازارروانشن به ندتوانمي همگي …و هيجان
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بررسي 

بازارهای 

 موازی

گذار ميبايست جهت دستيابي به طبق نظر خبرگان، يک سرمايه

گذاری در بازارهای موازی در سرمايهرفاه ذهني، بايد ابتدا 

را بررسي و سپس اقدام به تدوين و  شرايط نزولي بازار سرمايه

 اجرای آن نمايد. 

 منبع: يافته های پژوهشگر

 

ترين مقوله راهبردی شناسايي راهبرد معاملاتي د اصليشومي مشاهده 6همان طور كه در جدول 

 ای و عوامل محيطي است. باشد كه شامل دو مقوله عوامل تجربي و حرفهپويا ی

ند. در اين پژوهش پيامدها در كنمي كنش/ كنش متقابل اشاره نتايج يا هاداده برون پيامدها به

شامل عوامل خارجي و عوامل داخلي است كه عوامل خارجي دارای يک مقوله فرعي  دو مقوله اصلي

بندی اعتماد اجتماعي، عوامل خارجي شامل رشد و توسعه بازار سرمايه و رشد و توسعه مالي طبقه

 بيان شده است.  7شدند، كه در جدول 

 

 (: کدگذاري باز و شرایط مربوط به پیامدها7جدول)

مقوله 

 اصلي

مقولات 

 فرعي

 مولفه

سطوح 

 داخلي

 

 

راهبرد 

معاملاتي 

 فردی

ترين عوامل ايجاد الگوی فردی در رفاه ذهني سرمايه كذاری از اصلي

تمايز ساير سرمايه گذاران از از ساير افراد، خودشکوفايي و خود 

ها باعث ايجاد اعتبار و اصالت، ايجاد د. اين مقولهباشمي ارتقايي

گذاری و منحصر بودن در حوزه سرمايهفرصت پيشرفت، متمايز و 

د. همچنين باشمي دانش استفاده از ابزارهای اطلاعاتي و ارتباطي

انعطاف پذيری، درك استعدادهای دروني و علاقه به تخصص سرمايه 

د. در نهايت خودكنترلي، گردمي كذاری باعث ايجاد خودشکوفايي

 د. گردمي ائيخودآگاهي و خوديادگيری باعث ايجاد مقوله خود ارتق

عدم از 

دست رفتن 

 سرمايه

به طبق نظر خبرگان، سرمايه گذاراني كه دارای رفاه ذهني بوده، 

ند چرا كه مديريت و عملکرد اين شونمي هيچ عنوان ورشکسته

ها در هر شرايطي در بازار بورس بسيار قدرتمند است و سهم

 گذاران جای هيچ نگراني ندارند. سرمايه
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بهبود 

كيفيت 

تصميم 

 گيری

گيری وجود رفاه ذهني ترين عوامل بهبود كيفيت تصميماز اصلي

سرمايه گذاران در سطح سازماني بوده كه منتج به درك بهتر 

 د. باشمي هاها و افزايش دقت در سر مايه گذاریگزارش

سطوح 

 خارجي

رشد و 

توسعه 

بازارهای 

 مالي

رو هستند و ورود زيادی روبههای ها برای بقا و رشد با چالششركت

هايي همراه است. بسياری از به بازار با عدم اطمينان و محدوديت

كنند. های جديد به دليل مشکلات مختلف بازار را ترك ميشركت

 .تصميمات بهينه در فرآيند رشد برای بقا و موفقيت ضروری است

اعتماد 

 اجتماعي

 عناصری عتماد يکي از عناصر كليدی در توسعهطبق نظر خبرگان، ا

 اجتماعي است. همچنين اعتماد اجتماعي)اعتماد عمومي( برای

، اتخاذ تصميمات بهينهی اجتماعي است. مثابه سرمايه، بههاشركت

 از اين سرمايه است.  شركتتا حد زيادی وابسته به ميزان برخورداری 

 منبع: يافته های پژوهشگر

 

كدگذاری در روش داده بنياد كدگذاری انتخابي است. اين روش عبارتست از  مرحلهسومين 

ها، تأييد اعتبار بندیبندی اصلي، مرتبط كردن سيستماتيک آن با ديگر دستهفراگردِ انتخابِ دسته

فر و امامي، هايي كه نياز به اصلاح و توسعه بيشتری دارند)داناييبندیاين روابط و تکميل دسته

های (. در اين پژوهش با در نظر داشتن مطالعات اوليه و نظرات مصاحبه شوندگان و تحليل داده1392

توسط روش گراندد تئوری الگوی پيشنهادی كه طي احصاء مفاهيم اصلي حاصل شده  گردآوری شده

 بود؛ در نمايه زير ترسيم شد. 
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 رمایه گذاري(: الگوي تجویزي راهبردهاي معاملاتي پویا در قلمرو س1شکل)

 يافته های پژوهشگر :منبع
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برای اعتباريابي كيفي الگو، از روش دلفي استفاده شده است. اين روش برای دستيابي به توافق جمعي 

كنندگان در يک مکان وجود ندارد، در مواقعي كه اطلاعات انتزاعي هستند و امکان حضور شركت

نفر از خبرگان  15ا و مفاهيم در اختيار همناسب است. در اين پژوهش، در دور اول فهرست مقوله

قرار گرفت تا نظرات خود را در قالب طيف ليکرت بيان كنند. در دور دوم، نظرات اصلاح شده در 

های دارای ميانگين بالاتر انتخاب شوند. در نهايت، برای تعيين اختيار گروه دوم قرار گرفت تا مقوله

استفاده شد. نتايج نشان داد كه خبرگان به اتفاق نظر  ایها، از آزمون دوجملهداری مقولهمعني

 .رسيدند

 

 هاي مفهومي مرتبط با مفاهیم به دست آمده از دلفي(: گزاره8جدول)

 عنوان مقوله
 احتمال مشاهده شده

Sig 
≤3 3< 

 000/0 80/0 20/0 شرايط علّي

 030/0 87/0 13/0 راهبردهای مبتني بر فاكتورهای تکنيکالي

 030/0 80/0 20/0 راهبردهای مبتني بر فاكتورهای بنيادی

 001/0 80/0 20/0 راهبردهای مبتني بر فاكتورهای كنترلي

 000/0 80/0 20/0 عوامل فردی

 030/0 100/0 00/0 عوامل اقتصادی

 003/0 85/0 15/0 عوامل فرهنگي و اجتماعي

 000/0 80/0 13/0 شرايط مداخله گر

 030/0 80/0 20/0 راهبردها

 000/0 100/0 00/0 پيامدهای داخلي

 035/0 80/0 20/0 پيامدهای خارجي

 منبع: يافته های پژوهشگر

 

معناداراست.  05/0ها در سطح ، تمامي مقوله8ای در جدول با توجه به نتايج آزمون دوجمله

 های شناسايي راهبردهای معاملاتي پويا در نظر گرفته شدند. بنابراين ابعاد بالا به عنوان مولفه
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 ي و بحثریگجهینت

هدف اين پژوهش طراحي الگوی شناسايي راهبردهای معاملاتي پويا در قلمرو سرمايه گذاری)شرايط 

راهبردها و پيامدها( است. ادراك تصميم گيرنده عامل مهمي در ی؛ انهيزمو  گرمداخلهعلّي، 

گيری گيری دخيل است. تصميمگذار است، شخصيت وی نيز در امر تصميمگيری سرمايهتصمصم

يکي را بدون ديگری مورد مطالعه  تواننمي چنان با خصوصيات رواني تصميم گيرنده آميخته است كه

نظير هوش و خلق و خوی و نگرش فرد، همگي در اتخاذ تصميم قرار داد. عوامل و عناصر شخصيتي 

ند؛ شونمي هايي با شخصيت خوب و شخصيت بدتقسيمنقش دارند. ديدگاه روانشانسي افراد به گروه

بلکه از نظر اين علم همه افراد دارای شخصيت هستند كه بايد به صورت عملي مورد مطالعه قرار 

های متعددی از جمله تئوری روانکاوی سان باعث پيدايش تئوریگيرند. اين ديدگاه به شخصيت و ان

كلاسيک، تئوری روانکاوی نوين، تئوری انسانگرايي، تئوری شناختي و تئوری يادگيری اجتماعي در 

ند توانمي (. عوامل دروني و بيروني بسياری2014حوزه مطالعه روانشانسي شده است)ياو و پنگ، 

ند، كه از جمله عوامل دهمي ذهني سرمايه گذاران( را تحت تاثير قرار فرايند خريد افراد)جعبه سياه

به عوامل اقتصادی، سياسي، فرهنگي اشاره نمود. عوامل دروني)احساسي( نظير عوامل  توانمي بيروني

بيوريتميک، قدرت تحليل ذاتي، كسب وجهه سهامدار بودن، انطباق تصوير ذهني خريدار و تصوير 

د باعث توانمي پذيری و ميزان اعتماد به نفس است كه سنجش اين عواملريسکواقعي، ميزان درج 

های (. تئوری1399تر رفتار سرمايه گذاران گردد)سلماني بشری و همکاران، شناخت هر چه دقيق

ها، دو اند. از ميان اين تئوریی متمادی مطرح شدههاسال زيادی در مورد رفتار مصرف كننده طي

اند كه عبارت كاربرد چارچوب نظری مناسبي برای درك رفتار مشتری فراهم آورده نظريه بسيار پر

است از تئوری رفتار منطقي و تئوری رفتار برنامه ريزی شده كه به صورت گسترده توسط پژوهشگران 

های مختلف ها از ميان محصولات، خدمات و سرمايه گذاریدر مورد مديريت ثروت، رفتار و انتخاب آن

(. در اين پژوهش به تحليل اينکه چطور سرمايه 2009ند)ليو و همکاران، گيرمي استفاده قرارمورد 

ها و های خريد و فروش به شکلگذاران از چه راهبردهای معاملاتي پويا استفاده نمايند. برنامه

ا روی يک هايشان رند تمام برنامهتوانمي ند. بعضي افراد با استعدادشومي های متفاوت ديدهاندازه

گذار بايد ضوابط های يک سرمايهكاغذ نوشته و از آن برای ساختن زندگي موفق استفاده كنند. برنامه

ها بايد راه را ايجاد كرده و نشان دهد كه چه كاری بايد انجام شود و چه كاری را نبايد نجام داد. آن

حد ضرر و محدوده خطر  ی سود و زيان را پوشش دهند و حتي هدف هدف سودگيری وهاجنبه همه

های بازار نوين گرفتار ها و پرتگاهرا هم معلوم كنند. سپس آن قواعد و معيارها را دروني كنند تا در دام

نشوند. برنامه خريد و فروش پويامستلزم مرحله انتقال تمركز به طرف جنبه مخاطرات سودگيری و 

را  هافرصت عمومي است. اين موضوع همه تعديل زيان به هزينه تحليل تکنيکال و فرهنگ بازارهای
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ای كه در هر زماني بتواند د، به گونهكنمي با ديد شک و ترديد، ذهن مملو از الگوريتم برنامه ارزيابي

(. سرمايه گذارن در بازار 2017وارد بازار شده و بر جريان طبيعي و عرضه و تقاضا غلبه كند)فارلي، 

هايشان را ترسيم كرده و از آن پيروی كنند؛ سپس آن را بيازمايند. سرمايه بايد برنامه خريد و فروش

بازی خريد و فروش به تنظيم مرتب آن برنامه نياز دارد و ثبت صادقانه اطلاعات را به طور مستقيم 

ای نياز دارد. از دارد. برنامه قوی و ماندگار به عناصر كليدی و سازندههای بلندمدت نگه ميروی هدف

به مسائلي در زمينه شناسايي راهبردهای معاملاتي پويا برای سرمايه گذاران فعال در  ا توجهباين رو، 

های اين پژوهش چگونگي درك راهبردهای معاملات پويا در قبال سازه مسئلهبازار سرمايه ايران، 

پويا ير عوامل محيطي بر راهبردهای معاملاتي تأثمحيطي و رفتاری تعريف كرد. لذا، در اين پژوهش 

است كه سازه  سؤالبنابراين با توجه به مطالب فوق، اين پژوهش در پي پاسخ به اين ؛ دشومي آشکار

ی هانظريه ، ازسؤالپاسخ به اين  منظوربهدارد؟  هي محيطي چه نقشي در راهبردهای معاملاتي پويا

ضريب و پارامترهای به دنمودارها معناداری شومي اجتماعي بهره گرفته -مالي رفتاری و روانشناختي

 د. دهمي دست آمده مدل ساختاری را نشان

با توجه به مقدمات فوق با توجه به نتايج به دست آمده از مصاحبه با خبرگان و نيز اعتباريابي 

گفت در زمينه شرايط علّي، بيشتر افراد متخصص و صاحب نظر در زمينه حرفه  توانمي الگو

ترين عوامل تاثيرگذار بر شناسايي راهبردهای معاملاتي پويا مهمگذاری معتقد بودند كه سرمايه

های زندگي، مرور اهداف معاملاتي، تعيين تعريف سبک شخصي، هماهنگي با واقعيت هايي شاملمقوله

اندازه ريسک پذيری، تعريف قواعد ورود و خروج، تعريف پوزيشن ورود و خروج، استفاده از نظم يا 

د. باشمي ها و انتخاب منابع اطلاعاتفضايي مناسب، متمركز نمودن تلاش محدودسازی بازار، خلق

مقوله محوری در اين پژوهش راهبردهای معاملاتي پويا كه اولين مقوله فرعي مربوطه به فاكتورهای 

تکنيکالي است و دومين مقوله فرعي مربوط به فاكتورهای بنيادی و سومين مقوله فرعي مربوط به 

 د. باشمي ليفاكتورهای كنتر

ای را سه مقوله اصلي يعني عوامل فردی، اقتصادی و عوامل فرهنگي و اجماعي شرايط زمينه

ی هانگرش های فردی شامل سواد مالي،ای مربوط سازهتشکيل دادند. اولين مقوله از شرايط زمينه

 ی اقتصادیهاريسک، داده كاوی مالي، حسابگری ذهني و از سويي ديگر دومين مقوله شامل سازه

د كه از عواملي شامل وضعيت بازار و رفتار عاملان اقتصادی تشکيل شده است. همچنين، باشمي

های فرهنگ و مذهب و فرهنگ دانش سومين مقوله شامل عوامل فرهنگي و اجتماعي بوده كه از سازه

تماعي و عوامل ی فردی و اجهامهارت گر دارای دو مقوله اصليد. مداخلهشومي گذاری تشکيلسرمايه

ی فردی و اجتماعي است كه شامل هامهارت گرد. اولين مقوله از شرايط مداخلهباشمي كلان

د باشمي گذاری و مديريت پرتفوی هدفمندگيری سرمايههايي فرعي مسئوليت پذيری، تصميممقوله
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د. مقوله باشمي ثباتي اقتصادی، ريسک بازار و ساير عوامل اقتصادیو مقوله عوامل كلان شامل بي

ای و عوامل گری شامل دو مقوله عوامل تجربي و حرفهاصلي راهبردی شناسايي راهبردهای معامله

محيطي است. در اين پژوهش پيامدها در دو مقوله اصلي شامل عوامل خارجي و عوامل داخلي است 

و توسعه بازار  كه عوامل خارجي دارای يک مقوله فرعي اعتماد اجتماعي، عوامل خارجي شامل رشد

گفت با توجه به نتايج به دست  توانمي بندی شدند. در نهايتسرمايه و رشد و توسعه مالي طبقه

وريس و (، 2008)لينستد و نارينهای اين پژوهش در حالت كلي با نتايج تحقيقات آمده يافته

(، 2013)رودريگزبولي وا ( و2012)كوينت انيال(، 2002)الت و همکاران(، 2004)همکاران

 همسو است. ( 2018( و نوفسينگر)2017شاناماگان)

با توجه به مقدمات فوق با توجه به نتايج به دست آمده از مصاحبه با خبرگان و نيز اعتباريابي 

گذاری معتقد الگو در زمينه شرايط علّي، بيشتر افراد متخصص و صاحب نظر در زمينه حرفه سرمايه

تعريف  هايي شاملگذار بر شناسايي راهبردهای معاملاتي پويا مقولهترين عوامل تاثيربودند كه مهم

های زندگي، مرور اهداف معاملاتي، تعيين اندازه ريسک پذيری، سبک شخصي، هماهنگي با واقعيت

تعريف قواعد ورود و خروج، تعريف پوزيشن ورود و خروج، استفاده از نظم يا محدودسازی بازار، خلق 

گر يا د. از اين رو، هر معاملهباشمي ها و انتخاب منابع اطلاعاتنمودن تلاش فضايي مناسب، متمركز

گذار در بازار سرمايه ميبايست دارايک حداقل يک راهبرد معاملاتي مبتني بر فاكتورهای سرمايه

بنيادی، فاكتورهای تکنيکالي و در نهايت فاكتورهای كنترلي باشد. از سويي ديگر جهت اجرای اين 

های علّي اشاره شده در بالا شامل)تعريف سبک شخصي، هماهنگي با ميبايست بر مقولهراهبرد 

های زندگي، مرور اهداف معاملاتي، تعيين اندازه ريسک پذيری، تعريف قواعد ورود و خروج، واقعيت

تعريف پوزيشن ورود و خروج، استفاده از نظم يا محدودسازی بازار، خلق فضايي مناسب، متمركز 

ها و انتخاب منابع اطلاعات( اشرافيت كامل داشته باشد. از اين رو، به كليه سرمايه كذاران تلاشنمودن 

د قبل از انجام معامله شرايطّ علي مورد اشاره را در تصميم شومي فعال در بازار سرمايه پيشنهاد

 های خود لحاظ نمايند. گيری
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