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Objective: This study aims to provide behavioral indicators and investor 

sentiments regarding portfolio risk tolerance. 

Methodology: The research employs an interpretive paradigm and thematic 

analysis approach. In the qualitative phase, using purposive sampling, 16 interviews 

were conducted with investors until theoretical saturation was reached. The 

interview data were analyzed through open coding, producing a network of themes 

related to investors’ sentiments and behavioral reactions concerning portfolio risk 

tolerance. These themes were categorized into 46 basic themes, 15 organizing 

themes, and 4 global themes: perceptual biases, judgment biases, emotional 

(affective) biases, and cultural factors. In the quantitative phase, to validate the 

qualitative model, a questionnaire based on qualitative findings was designed and 

completed by 256 experts, managers in the stock exchange field, and university 

professors. Cronbach's alpha and average extracted variance (AVE) for all 

components were above 0.7 and 0.5, respectively, and the composite reliability also 

exceeded the 0.7 threshold, confirming reliability and convergent validity. 

Findings: Quantitative findings confirmed the validity of each of the four global 

themes, including perceptual, judgment, emotional biases, and cultural factors. The 

ranking results of the global themes indicated that judgment bias, with an average 

score of 5.13, had the highest rank in terms of likelihood and impact, significantly 

affecting investor sentiments and behavioral reactions concerning portfolio risk 

tolerance. Likewise, the other indicators, including perceptual biases, cultural 

factors, and emotional biases, followed in the subsequent ranks. 

Conclusion: This study demonstrated that judgment biases play a more prominent 

role than other biases in shaping investor sentiments and behavioral reactions 

toward portfolio risk tolerance. These findings can assist analysts and financial 

managers in designing optimized strategies for managing investor behavior. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

The perspective of behavioral finance suggests that certain fluctuations in securities prices lack 

any fundamental rationale, with emotional behavior playing a significant role in price determination. This 

area has drawn significant interest as financial markets increasingly reveal the impact of investor 

psychology on decision-making (Shahraabadi & Yusefi, 2007). Behavioral finance studies suggest that non-

rational factors, such as emotional biases and personal judgments, frequently affect investors’ choices 

(Kim & Liandong, 2010). Investor sentiments, including risk tolerance and perceptions of market volatility, 

significantly contribute to price fluctuations, often independent of fundamental valuations (Grable & 

Lytton, 1999; Kannadhasan, 2015). Given the evolving financial landscape, understanding these 

psychological mechanisms becomes essential for managing portfolios effectively and designing 

interventions that minimize adverse reactions to market fluctuations (Eyshi Ravandi et al., 2024). The 

current study aims to investigate investor behavior concerning portfolio risk tolerance, focusing on 

behavioral indicators and sentiments that influence risk-related decisions. 

Methodology 

The study utilized a mixed-methods approach, combining qualitative and quantitative phases. In 

the qualitative phase, thematic analysis was performed on 16 interviews with expert investors using open 

coding to develop themes around behavioral reactions to risk tolerance. This process yielded 46 basic 

themes, 15 organizing themes, and four global themes: perceptual, judgmental, emotional, and cultural 

biases. These themes informed the development of a structured questionnaire, which was administered to 

256 financial managers and academic experts in the quantitative phase. Reliability was established with a 

Cronbach's alpha greater than 0.7, while composite reliability confirmed the convergent validity of the 

thematic framework. 

Findings 

Results from the quantitative analysis validated the qualitative model, highlighting that judgmental 

bias was the most influential global theme, with an average score of 5.13. This bias includes aspects such 

as overconfidence and self-serving judgments, which substantially affect investor sentiments and 

reactions. Following judgmental bias, perceptual biases, cultural factors, and emotional biases also 

contributed to portfolio decisions but had relatively lower impacts. Statistical testing via Friedman’s rank 

test confirmed significant differences among these biases, substantiating the prominence of judgmental 

biases in shaping risk tolerance. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study emphasize the significant impact of behavioral biases on investment 

decisions, especially in risk tolerance within stock portfolios. The research categorizes these biases into 

four main types: perceptual, judgmental, emotional, and cultural. Perceptual biases, such as stereotyping 

and limited attention, align with previous research indicating that investors often rely on cognitive 
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shortcuts, leading to incomplete evaluations of financial opportunities (Kartini & Nahda, 2021; Yazdan Panah 

& Ahmadi Mousavi, 2023). These biases can drive market overreactions or underreactions, with investors 

overlooking specific stock information due to stereotypical or limited focus (De Bondt & Thaler, 1985; Eyshi 

Ravandi et al., 2024; Hasanzadeh et al., 2023). 

Judgmental biases, including self-serving bias and overconfidence, reveal that investors rely more 

on personal judgment than objective analysis, especially in uncertain environments. This reliance can 

result in unfavorable investment decisions and reduced portfolio diversification. Supporting findings from 

Tehran’s stock market confirm that excessive confidence in personal information leads to unstable, less-

diversified portfolios (Karimi & Mousavi Nejad Kamachali, 2023; Kuzmanovic et al., 2019). 

Emotional biases, particularly loss aversion and regret avoidance, are consistent with Kahneman 

and Tversky’s prospect theory (1979), which asserts that losses impact investors more strongly than 

equivalent gains (Asadi & Morshedi, 2019; Tuyon & Ahmad, 2016; Wei et al., 2022). This study finds that 

regret aversion inhibits investors from selling low-performing assets, resulting in suboptimal portfolio 

outcomes. Other research highlights that fear of loss exacerbates irrational market behaviors, deeply 

affecting investment choices (Banchit et al., 2020). 

Finally, cultural factors, such as locus of control and investment habits, shape risk tolerance, 

indicating that cultural values significantly influence investment strategies. Prior studies corroborate that 

cultural preferences affect transaction frequency and portfolio diversity in Tehran’s stock market 

(Seifollahi & Seifollahi Anar, 2021). Similarly, Naumer and colleagues (2023) stress that cultural inclinations 

distinctly shape investment decisions, reinforcing the cultural role in risk management and asset allocation 

(Naumer & Investors, 2023). 

This study has limitations, as its sample comprises only participants from the Tehran Stock 

Exchange, possibly restricting generalization to other cultural or economic contexts. Self-reported data 

might also introduce bias, as participants may underreport or misinterpret their cognitive and emotional 

biases. Moreover, due to the qualitative nature of thematic analysis, findings rely heavily on subjective 

interpretation, which may affect reproducibility. 

Future research should explore similar behavioral patterns in diverse cultural and economic 

environments to identify biases that are universal or culture-specific. Quantitative methods, such as 

experimental designs, could add objectivity to findings. Researchers could also examine the long-term 

effects of emotional and cultural biases on portfolio performance, particularly in volatile or high-risk 

markets. 

Practically, investment advisors could educate clients on behavioral biases to foster awareness of 

irrational tendencies. Incorporating emotional regulation techniques into investment education could aid 

investors in managing losses and making balanced decisions. Regulatory bodies may also stabilize 

culturally influenced markets by implementing guidelines to reduce extreme cultural-driven reactions, 

helping to mitigate stock market volatility. 
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له  1403 © قا مامی حقوق انتشههههار ایا م ت

انتشار ایا مقاله ق به نویسنده)گان( است. متعل

 گواهی صهههورت دسهههترسهههی آزاد م ابق بابه

(CC BY 4.0) .صورت گرفته است 

م سبد سها یریپذسکیدر خصوص ر گذارانهیو احساسات سرما یرفتار یهاپژوهش با هدف ارائه شاخص ایا :هدف

 ،یفیمضمون استفاده کرده است. در مرحله ک لیو روش تحل یریتفس میاز پارادا قیتحق ایا ی:شناسروششد. انجام 

 یهاحاصل شود. داده یانجام شد تا اشباع نظر گذارانهیمصاحبه با سرما 16هدفمند،  یریگبا استفاده از روش نمونه

 یرفتار یهاو واکنش احساساتمرتبط با  ایاز مضام یاشدند و شبکه لیباز تحل یکدگذار قیها از طرمصاحبه

مضمون  15 ه،یمضمون پا 46در  ایمضام ای. ادیسبد سهام استخراج گرد یریپذسکیدر قبال ر گذارانهیسرما

( ی)عاطف یاحساس یهایریسوگ ،یقضاوت یهایریسوگ ،یادراک یهایریشامل سوگ ریمضمون فراگ 4دهنده و سازمان

 یهاافتهیبر اساس  یاپرسشنامه ،یفیمدل ک یاعتبارسنج یبرا یکم رحلهشدند. در م یبنددسته یگو عوامل فرهن

شد.  لیتکم یدانشگاه دیدر حوزه بورس اوراق بهادار و اسات رانینفر از کارشناسان و مد 256و توسط  یطراح یفیک

محاسبه شد که به  هامؤلفه یتمام یشده برااجاستخر انسیوار ایانگیکرونباخ و م یآلفا ،ییو روا ییایپا یابیارز یبرا

 ،یکم یهاافتهیاساس  بر: هاافتهی .بود شتریب 0.7از آستانه  زین یبیترک ییایبود و مقدار پا 0.5و  0.7بالاتر از  بیترت

 جیشد. نتا دییتأ یو عوامل فرهنگ یاحساس ،یقضاوت ،یادراک یهایریشامل سوگ ریاعتبار هر چهار مضمون فراگ

 ،یرگذاریوقوع و تأث تی، ازلحاظ قابل5.13 ازیامت ایانگیبا م ،یقضاوت یرینشان داد که سوگ ریفراگ ایمضام یبندتبهر

در  گذارانهیسرما یرفتار یهابر احساسات و واکنش یتوجهطور قابلداشت و به هاصشاخ ایرتبه را در ب ایبالاتر

 ،یادراک یهایریها شامل سوگشاخص ریسا ب،یترت ای. به همگذاردیم ریسبد سهام تأث یریپذسکیر زانیخصوص م

م العه نشان داد که  ایا ی:ریگجهینت .قرار گرفتند یبعد یهادر رتبه یاحساس یهایریو سوگ یعوامل فرهنگ

 یرفتار یهااحساسات و واکنش یدهدر شکل یترنقش برجسته هایریسوگ رینسبت به سا یقضاوت یهایریسوگ

در  یمال رانیو مد لگرانیبه تحل تواندیم هاافتهی ای. اکندیم فایسبد سهام ا یریپذسکیدر برابر ر رانگذاهیسرما

 کمک کند. گذارانهیرفتار سرما تیریدم یبرا نهیبه یهایاستراتژ یطراح

 .یریپذسکیسبد سهام، ر ،یرفتار یمال گذاران،هیرفتار سرماکلیدواژگان: 
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 مقدمه

های ها بسیار حائز اهمیت است. مالی رفتاری یکی از حوزهگیری آنگیری و عوامل مؤثر بر تصمیمگذاری، نوع تصمیمهدر مباحث سرمای

ها نسبت به شرایط مختلف العمل آنگذاری و عکسگیری سرمایهیافته است و به بررسی فرآیند تصمیمسرعت گسترشم العاتی است که به

گذاری گیری سرمایهگذاران بر تصمیمهای سرمایهید آن بر بیشتر به تأثیر احساسات، شخصیت، فرهنگ و قضاوتپردازد و تأکبازارهای مالی می

دهد که برخی از تغییرات قیمت اوراق بهادار هیچ دلیل بنیادی ندارد . دیدگاه مالی رفتاری نشان می(Shahraabadi & Yusefi, 2007)است 

گریزتری دارند، در هایی که مدیران ریسک. شرکت(Kim & Liandong, 2010)کند ها ایفا میو رفتار احساسی، نقش مهمی در تعییا قیمت

یابد؛ زیرا ایا مدیران حاضرند برای های همراه با ریسک و عدم اطمینان، تغییرات و میانگیا سودشان کاهش میشدن با موقعیتزمان مواجه

های شود آنان به انتخاب طرحجب میتری را بپذیرند. وجود روحیۀ ریسک گریزی در مدیران مورو شدن با ریسک کمتر، سود پاییاروبه

گریز، یابد. همچنیا مدیران ریسکگذاری کاهش میگذاری با سودآوری و ریسک بالا تمایل نداشته باشند که درنتیجه، نرخ سرمایهسرمایه

کنند. در چنیا بالا پرهیز می های جدید و پیشرفتۀ همراه با ریسکهایی با ریسک و بازده پاییا را انتخاب کرده و از قبول تکنولوژیفعالیت

 .(Naumer & Investors, 2023)وری سازمان نیز کاهش یابد موقعیتی ممکا است بهره

آورند و کارهای شوند به ابتکار عمل رویرفتاری، میزانی است که با آن افراد تشویق می -عنوان یکی از موضوعات مالیپذیری بهریسک

 ;Asadi & Morshedi, 2019)گیری است پذیری تمایل فرد به قرار گرفتا در سناریوی تصمیمآمیز انجام دهند. درواقع، ریسکمخاطره

Banchit et al., 2020; Tamaradi & Salehi Nia, 2019) انداز که بیان ایا زمینه، دو جهت کلی دارد: اول، نظریۀ چشم. مبانی نظری در

کند: ممکا است افراد اطلاعات را در مسیری من قی تحلیل نکنند. بر اساس ایا نظریه در شرایط مساوی سود و زیان، تأثیر منفی ناشی از می

داند و معتقد است ایا مسئله به ای فردی میی را خصیصهپذیرگذار بیشتر از تأثیر مثبت کسب سود است. نظریۀ دوم، ریسکزیان در سرمایه

 ;Cui, 2024)شود. بر اساس ایا نظریه، افراد با نیاز به موفقیت زیاد، تمایل بیشتری به قبول مخاطره دارند عوامل درونی فرد مرتبط می

Eyshi Ravandi et al., 2024; Kannadhasan, 2015; Messaoud et al., 2023)( الگوی رفتاری سرمایه2017. ترن ) گذاران حقیقی

وار شناسی ریسک و رفتار تودهبینی زیاد، روانازحد، خوشاست و به چهار تورش رفتاری اطمینان بیش بورس اوراق بهادار تایلند را بررسی کرده

 (2009) . به عقیدۀ سزارینی و همکاران(Tran, 2017) دهدتأثیر قرار میگذار را تحت گیری سرمایهاشاره دارد. ایا عوامل، فرآیند تصمیم

پذیری، امری ذاتی و ناشی از ها معتقدند بخشی از ریسکدهد. آنتأثیر قرار می پذیری افراد را تحتدودسته عوامل داخلی و خارجی، ریسک

 Cesarini et)زندگی افراد است  آمده در طولدستهای بهپذیری اکتسابی و حاصل تجربه؛ اما بخش دیگری از ریسکهای وراثتی استتفاوت

al., 2009; Van De Venter et al., 2012)( در م العۀ خود به ریسک2016. تایون و احمد )گذاران و نقش آن در شکل های رفتاری سرمایه

گذار کلی قیمت سهام و نیاز به تدابیر مدیریتی و مقرراتی برای کاهش ایا نوع ریسک اشاره دارند. به نقش عقلانیت و سازگاری رفتاری سرمایه

( در پژوهش خود به ارتباط بیا 2017. ژانگ و همکاران )(Tuyon & Ahmad, 2016)است شده گیری قیمت سهام نیز اشارهدر شکل

تر از گذاران با بازده چندیا شاخص مهم بورس اوراق بهادار در چیا دست یافتند. ایا ارتباط بیا متغیرهای محلی قویاحساسات سرمایه

 .(Zhang et al., 2017)شد  ارتباط بیا متغیرها در بیا مناطق مختلف مشاهده

پذیری پذیری ریسک نشان داده است که چهار نوع ریسکهای گرابل و لیتون، کانادحاسان و کنجوسلیمان همگی دربارۀ تحملپژوهش

کند های مالی قبول میپذیری مالی حداکثر زیانی است که شخص در زمان اتّخاذ تصمیمدارد: فیزیکی، اجتماعی، اخلاقی و مالی. ریسک وجود

(Grable & Lytton, 1999; Kannadhasan, 2015; Kunju Sulaiman, 2012)های ای در انتخابکنندهپذیری مالی، نقش تعییا. ریسک

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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 ,Kannadhasan)های مالی مرتبط دارد ها و تصمیمگذاریو دیگر سرمایهگذاری، بیمه افراد دربارۀ ثروت، بازنشستگی، ترکیب سبد سرمایه

گذاران دربارۀ ریسک )وضعیت پذیری، عواملی مانند حس سرمایهشده برای ریسک و ریسک. درمجموع و با توجه به تعاریف ارائه(2015

های عاطفی برای رفتارهای مالی(، میزان ریسکی که پذیری و واکنشهای ذهنی از ریسکگذاران همچون قضاوتشناختی سرمایهروان

گذاران از ریسک، اهداف پذیری(، میزان شناخت سرمایهتوانند متحمل شوند )گرایش به ریسک و ظرفیت ریسکیخواهند یا مگذاران میسرمایه

گذاران را اجزای پذیری( و وضعیت مالی سرمایهگذاری، ترجیحات ریسکگذاری، هدف از سرمایهگذاران )دورۀ نگهداری سبد سرمایهسرمایه

 .  (Grable & Lytton, 1999; Lari Semnani, 2018; Lemaster & Strough, 2014) توان دانستپذیری میدهندۀ ریسکتشکیل

گذار پرداختند. هدف ایا م العه بررسی تأثیر نامتقارن بر احساسات سرمایه 19( به بررسی اثر نامتقارن کووید 2023میلی و همکاران )

وزیع خودرگرسیون غیرخ ی گذاران در بازار سهام است. ایا م العه از مدل تأخیر تبر احساسات سرمایه 19های روزانه در مورد کووید اعلامیه

 2020فوریه  24وتحلیل در دوره نمونه کامل از های کرونا تکیه دارد. تجزیهکند که بر تجزیه مجموع جزئی مثبت و منفی شاخصاستفاده می

سه با اعلام روزانه گذاران در مقایدهد که موارد جدید تأثیر بیشتری بر احساسات سرمایهشده است. نتایج نشان میانجام 2021مارس  25تا 

های جدید مرگ و اعلامیه 19توجه موارد جدید کووید دارد. ایا مقاله علاوه بر آشکار کردن تأثیر قابل 19های جدید مرتبط با کووید مرگ

دت و بلندمدت ممدت و بلندمدت، غیرخ ی بودن و عدم تقارن ایا راب ه را در کوتاهگذاران در کوتاهصورت روزانه بر احساسات سرمایهبه

کریمی . (Mili et al., 2023) است 19گذاران بیشتر از اخبار مثبت تحت تأثیر اخبار منفی در مورد کووید کند. احساسات سرمایهبرجسته می

بندی گذاری بهینه در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد تلفیقی خوشه( به بررسی انتخاب سبد سرمایه1402و موسی نژاد کماچالی )

شده ن تبدیلگذاراهای اخیر، بازار سهام به یکی از بازارهای جذاب و رو به رشد برای سرمایهگیری چند معیاره پرداختند. در مهرومومو تصمیم

سازی سبد سهام دارند. انتخاب درست ایا گیری، نیاز به معیارهای درست بهینهگذاران برای افزایش دقت و سرعت در تصمیماست. اما سرمایه

ده از گردد. در ایا تحقیق با استفاگذاری و همچنیا افزایش بازده متناسب با ریسک میهای ناشی از سرمایهمعیارها منجر به کاهش زیان

شده و صنعت پتروشیمی موردبررسی قرارگرفته است. بر بندی راهکاری برای انتخاب بهینه سبد سهام ارائهگیری چند معیاره و خوشهتصمیم

های موجود در هر اند. با استفاده از روش چند معیاره تاپسیس شرکتشدهخوشه تقسیم 3ها در حالت بهینه، به اساس نتایج تحقیق، شرکت

گذاری ها برای سرمایهعنوان برتریا شرکتها نیز موردبررسی قرار گرفتند و نتایج بررسی مشخص کرد که شجم، زنجان و شپترو بهز خوشهیک ا

ای با عنوان واکاوی ( مقاله1398اسدی و مرشدی ) .(Karimi & Mousavi Nejad Kamachali, 2023) باشنددر صنعت پتروشیمی می

گذاران بر خ ر سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران  انجام دادند. هدف پژوهش حاضر، بررسی تأثیر احساسات تأثیر احساسات سرمایه

است. برای  1395تا  1389های طی سال« بورس اوراق بهادار تهران»شده در های پذیرفتهسقوط قیمت سهام در شرکتگذاران بر خ ر سرمایه

دهد که بیا احساسات های پژوهش نشان میشده است. یافتههای ایا پژوهش از تحلیل رگرسیون ترکیبی/ تلفیقی استفادهبررسی فرضیه

دیگر با افزایش شاخص بیانمعیارهای مختلف خ ر سقوط قیمت سهام، راب ه مستقیم وجود دارد؛ بهگذاران )بر اساس شاخص آرمز( و سرمایه

یابد. نتایج همچنیا حاکی از تأثیر منفی و معنادار نسبت گذاران است، خ ر سقوط قیمت سهام افزایش میآرمز که نشانگر احساسات سرمایه

پذیری شرکت با ارتباط معناداری بیا متغیرهای نسبت بدهی، نسبت سودآوری و ریسکارزش بازار به ارزش دفتری در ارتباط فوق است و 

وار ای با عنوان بررسی تأثیر الگوهای رفتاری توده( مقاله1397. بخردی نسب )(Asadi & Morshedi, 2019) خ ر سقوط سهام مشاهده نشد

کارگیری ابزارهای نویا مالی اسلامی انجام داد. در ایا پژوهش به بررسی تأثیر الگوهای در پذیرش ریسک فراوان بدون اطلاعات کافی در به

شده است. روش اجرای کارگیری ابزارهای نویا مالی اسلامی پرداختهبه رفتاری تود هوار در پذیرش ریسک فراوان بدون اطلاعات کافی در

شرکت که از صکوک اجاره و مرابحه طی  24صورت بوده که با استفاده از رگرسیون انحراف معیار مق عی اوراق اسلامی برای پژوهش بدیا
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رانی که از ابزارهای نویا مالی اسلامی استفاده نموند، بررسی شد. گذاوار برای سرمایهاستفاده نمودند، رفتار توده 1394تا  1390بازده زمانی 

وار ندارند. به کارگیری ابزارهای نویا مالی اسلامی رفتار تودهگذاران در بهنتایج پژوهش حاکی از آن است که در بازار سرمایه ایران، سرمایه

 . (Bekhradi Nesab, 2018) کنندگذاران تقلید و پیروی نمیکارگیری صکوک از رفتار دیگر سرمایهگذاران در بهعبارتی سرمایه

تر عوامل گذاران حقیقی در آن باید ضما شناخت دقیقبا توجه به اهمیت بورس اوراق بهادار در توسعه اقتصاد ملی و نقش سرمایه

نوعی در شفافیت بینی نموده که بهها را تا حدی پیشصورت علمی، رفتارهای آتی آنگذاران حقیقی، بتوان بهروانی و رفتارهای فردی سرمایه

ویژه کند، عدم شناخت صحیح عوامل رفتاری )بهای که در حال حاضر در بورس تهران خودنمایی میآفریا خواهد بود. مسئلهبازار هم نقش

خوبی شود که منابع مالی بهباشد. ایا عدم شناخت صحیح ایا عوامل سبب میگذاران میشناختی( مؤثر بر تصمیمات سرمایهمتغیرهای روان

تواند علاوه بر زار کاهش پیدا کند و درنهایت سبب اتلاف منابع در ایا بازار گردد. بنابرایا شناخت عوامل مذکور میتجهیز نشوند و کارایی با

ها گذاری خود با آنهایی که ناخواسته در اتخاذ تصمیمات سرمایهگذاران با تورشتوسعه دانش مالی رفتاری در کشور به آشنا کردن سرمایه

رساند، یاری رسانده و بدیا و همچنیا به مسئولیا بورس در وضع قوانیا و مقرراتی که بازار را به تعادل پایدار میمواجه هستند، کمک کرده 

توان جلوگیری کند. از عوامل تأثیرگذار بر رشد و توسعه بازار سرمایه، می 1383هایی نظیر حباب قیمتی بورس در سال ترتیب از بروز ناهنجاری

باشند. بنابرایا کسب شناخت در گذاران یکی از ارکان اصلی ایا بازار میها اشاره نمود. سرمایهدهنده بازار و شاختا آنبه ارکان اصلی تشکیل

ازآن بر کل اقتصاد اثرگذار خواهد بود. تواند نقش مهمی در تعییا روند بازار ایفا کرده و پسها در بورس میهای آنالعملمورد رفتارها و عکس

ها و هم برای ارکان اصلی بورس دارای اهمیت گذاران، هم برای خود آنگیری سرمایهکه شناخت صحیح عوامل رفتاری مؤثر بر تصمیمای گونهبه

کند تا عوامل رفتاری مؤثر بر ها کمک میجهت اهمیت دارد که به آنگذاران ازایاباشد. اولاً شناخت صحیح ایا عوامل برای سرمایهفراوانی می

ها داشته و به علت خ اهای شناختی و احساسی در هایی که ریشه در ذها و روان آنگذاری خود را بهتر شناخته و در دامسرمایهتصمیمات 

تر یاری کند. ثانیاً سازمان بورس و های م لوبهایشان برای کسب بازدهالعملها را در بهبود عکسها پیدا شود، نیفتند و درنهایت آنمسیر آن

گذاران حاصل نماید. در آمده از ایا تحقیق و درک بهتری که از رفتارهای سرمایهدستکارگیری اطلاعات بهتواند با بهدار تهران نیز میاوراق بها

های نظارتی تری برای کاراتر شدن بازار وضع کرده و همچنیا در فعالیتهای بهتر و دقیقها و دستورالعملایا راستا، قوانیا، مقررات، رویه

عنوان های ذاتی خود، بازار سهام نیز نقش خود را بهها به ارزشود بهتر عمل کند. درنتیجه ایا کارایی و با نزدیک شدن قیمت سهام شرکتخ

گذاران و فراهم دماسنج اقتصاد کشور بهتر ایفا کرده و درنهایت شاهد ایفای نقش بهتر بورس در اقتصاد کشور که همانا جذب بیشتر سرمایه

  (Abdolrahimian et al., 2018)باشد، خواهیم ها میسرمایه برای شرکتکردن 

سرعت بر بورس اوراق بهادار تأثیر گذاشته و آن را دچار تواند بهبا توجه به اینکه هرگونه تغییر در شرایط اقتصادی، سیاسی و غیره می

شوند بسیار بااهمیت خواهد بود. جدای از شرایط سیاسی، اقتصادی که هایی مینوسان کند، یافتا عواملی که باعث وجود آمدن چنیا نوسان

شده و درواقع در نظریات کلاسیک جایی برای آن در نظر گرفته است، جنبه بسیار مهمی که نادیده گرفتهبسیاری پیرامون آن انجامم العات 

گذاران در بورس اوراق بهادار است. یافتا شناختی سرمایههای روانگرفته نشده است، هدف ایا م العه خواهد بود و ایا جنبه مهم مکانیزم

کننده تواند کمکآمده در بحث تئوری بازار کارا میهای پیشدهنده خواهد بود و در توضیح تناقضهای بازار بسیار یاریبینیر پیشایا مکانیزم د

کننده و ضروری در ثبات و توسعه بیشتر بازار بازی، مدیریت ریسک یک نقش کمکگذاری همراه با گرایش سفتهباشد. در یک محیط سرمایه

گذاران جهت غلبه بر تدریج برای راهنمایی سرمایهیافته بههای کلاسیک مالی برگرفته از بازارهای توسعهاهد کرد. تئوریسرمایه بازی خو

شوند. ایا م العه جهت فراهم آوردن پیشنهادهای روانی و شوند و جهت مدیریت ریسک از اعتبار خارج میهای مربوطه ناکارا میریسک

کننده های سهام کمکزار اوراق بهادار و کمک کردن به تعییا یک سیستم پیشگیرانه روانی ملی در طول بحرانمدیریتی در مدیریت ریسک با
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 کردستان میاقل یدولت یهابهنگام در سازمان یگزارشگر کردی( با روBABCS) تیفعال یابرمبن یابیبها یفراسو یارائه الگو 

 

ایا پژوهش سعی دارد ادبیات علمی کشور در بررسی عوامل اثرگذار لذا،  .(Kamali Ardekani & Rajabi Ghiri, 2015)خواهد بود 

س اوراق بهادار ارائه کند. ایا گیری ایشان در بورسازی بیشتر تصمیموسیله رهیافتی برای شفافرا گسترش دهد و بدیا  گذارانسرمایه رفتار بر

 م العه حاضر بالذا، تحقیق پس از بررسی عمیق و جامع ادبیات علمی و تدویا مدل آغازیا خود، آن را به نظرخواهی خبرگان سپرده است. 

 است. شدهایتدو 1401سبد سهام در سال  یریپذسکیدر خصوص ر گذارانهیو احساسات سرما یرفتار یهاهدف ارائه شاخص

 پژوهش روش

پژوهش حاضر به لحاظ رویکرد آمیخته اکتشافی از نوع )کیفی و کمی( است و به لحاظ ماهیت داده روش پژوهش از نوع ترکیبی یا 

صورت پیمایشی صورت تحلیل مضمون و در بخش کمی بهباشد که روش تحقیق در بخش کیفی بهای میتلفیقی و به لحاظ هدف از نوع توسعه

 اند: شدهرایا نمونه آماری در دو بخش انتخابباشد. بنابمی

های مدیریت مالی، حسابداری و آشنا به اند از خبرگان و اساتید دانشگاه و متخصصیا رشتهجامعه کیفی در ایا پژوهش عبارت .1

گیری نظری شده از نمونهگرفته تناسب نوع روش به کارگذاران در بازارهای سرمایه بوده است. در ایا تحقیق بهحوزه مباحث رفتاری سرمایه

اص لاح به اشباع نظری کفایت محتوایی رسیدیم و بهگیری نظری فرآیند تکرارشونده سازمانی ادامه یافت که بهشده است. در نمونهبهره گرفته

یافته عمیق با اساتید برجسته ر فاز اول ایا پژوهش با استفاده از روش مصاحبه نیمه ساختاردها کدها تکرار شدند. یافتیم که در آندست

شده های کیفی پرداختهمدیریت مالی به گردآوری داده دانشگاهی رشته مدیریت مالی و همچنیا چند تا از دانشجویان مق ع دکتری و ارشد

شگاهی و مدیران دارای کارشناسان و مدیران و کارکنان سازمان بورس اوراق بهادار، اساتید داندر بخش کمی جامعه آماری شامل کلیه  .2است. 

عنوان نمونه تحقیق انتخاب گردیدند. نفر به 297گیری در دسترس تعداد روش نمونه باشد و با استفاده ازمی 1402در سال زمینه کاری مرتبط 

 گرفت.  ها استفاده شد و روایی و پایایی آن موردبررسی قراردر بخش کمی از ابزار پرسشنامه برای گردآوری داده ،در فاز دوم

باشد. بخش اول مشخصات دموگرافیک مربوط به نمونۀ آماری و بخش دوم سؤالات پرسشنامه تحقیق حاضر شامل دو بخش اصلی می

باشد و بیشتریا ای میفاصلهای که شبهگزینه 5باشد. پرسشنامۀ تحقیق حاضر با استفاده از طیف لیکرت اصلی تحقیق برای سنجش متغیرها می

 1های خیلی زیاد طیفِ لیکرت، ارزش یا مقدار گذاری ذکرشده برای گزینهشده است. با روش ارزشتحقیقات رفتاری دارد، تدویا کارایی را در

شود ای تبدیل میفاصلهای به مقیاس شبهشده، مقیاس ترتیبی یا رتبهدر نظر گرفته 5های خیلی کم طیفِ لیکرت، ارزش یا مقدار و برای گزینه

 است. شدهکلیدی استفاده نکات کدگذاری روش از تحقیق ایا درکند. سازی معادلات ساختاری را فراهم میتفاده پژوهشگر از مدلکه امکان اس

 نکات ها )کلیهمصاحبه متا است. شدهداده تحلیل تشخیص و سازیپیاده قابل که شد انجام حوزه ایا خبرگان با مصاحبه16 درمجموع

ها آشنا ها با عمق دادهگرفتند. محقق ابتدا از طریق خواندن و بازخوانی مکرر داده بررسی قرار مرود اولیه، دهایک استخراج منظورکلیدی(به

ها مبادرت ورزید. در مرحله سوم با غربالگری، حذف کدهای تکراری و یکپارچه نمودن گردید. سپس در گام بعدی به ایجاد کدهای اولیه از داده

بندی شدند. بدیا ترتیب پس از حذف مفاهیم تکراری و هم مفهوم، مفاهیم ها مقولهآمده از متون مصاحبهدستبهمعنی، مضامیا کدهای هم

 مفهوم پایه تعدیل گردید. 46اولیه به 

 هایافته

 چهارمضمون سازمان دهنده و  15مضمون پایه و  46نفر دکتری حسابداری و رفتارشناسی مضامیا به چهار با نظر پژوهشگر و 

 بندی گردید.دسته 1جدول مضمون فراگیر م ابق 
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 1جدول 

 مضامیا فراگیر، سازمان دهنده و پایه

 فراگیر مضامیا مضامیا سازماندهنده مضامیا پایه

 سوگیری ادراکی  قالبی اندیشیدن هاتها، عدم بررسی تفاوبندیها و دستهها، تسری قالبغلبه مشابهت

 دسترسی شده(ها و منابع در دسترس )شناختهتصمیم بر اساس افراد، گروه

شده، توجه به اتفاقات خاص روزانه های شناختهتوجه و بررسی موقعیت

 )برجستگی(

 توجه محدود

ه انتساب عملکرد م لوب به خود )عوامل درونی( و عملکرد نام لوب ب

 بیرونی عوامل

 سوگیری قضاوتی  خود خدمتی )خ ای اسنادی(

 نق ه مرجع )نق ه اتکا( گیریهای سود و زیان، تعییا نقاط اتکا در تصمیمتعییا اهداف و آستانه

های نمایی توانمندیبهتر دانستا خود در اطلاعات، تحلیل، تصمیم. بزرگ

 خود

 خود بیش نگری

نقد نشدن ها، نگرانی نسبت بهرصتندامت نسبت به از دست دادن سایر ف

های معکوس بعد از اجرای )بلوکه شدن( سرمایه، نگرانی نسبت به حرکت

 تصمیم

 )عاطفی(  سوگیری احساسی  حسرت گریزی

عدم پذیرش اطلاعات منفی، توجیه اطلاعات منفی، نادیده گرفتا 

 اطلاعات منفی

 توجیه گرایی

یت ویت اول حفظ سرمایه، اولوعدم تمایل نسبت به شناسایی زیان، اول

 دوم کسب سود

 زیان گریزی

 افزایش آستانه پذیرش ریسک بعد از رسیدن به نق ه )فاصله( قیمتی

 م لوب

 پذیری فزایندهریسک

 بینیخوش اعتقاد به حصول موفقیت، نگرش مثبت نسبت به آینده

ایل اخذ تصمیم بعد از بررسی جامع، یافتا نظم و توالی امور، عدم تم

 مواجهه با موضوعات و مسائل پیچیده

 عوامل فرهنگی  تحمل ابهام

یل، عدم اعتقاد به تأثیر بخت و اقبال، عدم اعتقاد به تأثیر دانش و تحل

ریزی برای آینده، مقهور عوامل بیرونی بودن، یکسان بودن امکان برنامه

ها به ها و شکستای،عدم انتساب موفقیتملکرد مبتدیان و افراد حرفهع

 عملکرد فردی

 کانون کنترل

ریزی منظم تخصیص منابع مالی، عدم مصرف منابع مازاد، عدم برنامه

 گذاریتمایل به مصارف روزمره و تمایل به سرمایه

 گذاریعادت به سرمایه

صادی م لوب، ان باق امور اقتگذاری، تمایل به ارزشمند بودن سرمایه

های معاملات با تصمیم با دستورات دینی، اعتقاد به عدم مغایرت مکانیزم

 دستورات شرعی

 نظام ارزشی

 

 شده است.نشان دادهر ادامه بندی متغیرهای تحقیق دداری فریدما برای اولویتنتیجه آزمون معنی
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 2جدول 

 گذارانهای رفتاری سرمایهبا احساسات و واکنش های مرتبطؤلفهبندی مجدول رتبه

 میانگیا رتبه متغیر ردیف

 5.13 سوگیری قضاوتی 1

 5.08 سوگیری ادراکی 2

 4.70 عوامل فرهنگی 3

 4.67 سوگیری احساسی 4

 3جدول 

 داری فریدمانتیجه آزمون معنی

Chi نوع آزمون ردیف -Square درجه آزادی Asymp. Si g 

 0.00 3 69.16 فریدما 1

 

ها ازلحاظ قابلیت وقوع ( نسبت به سایر شاخص5.13توان گفت که سوگیری قضاوتی رتبه بالاتری )بر اساس نتایج آزمون فریدما می

پذیری سبد سهام خصوص میزان ریسکگذاران در های رفتاری سرمایهثرگذاری بیشتری در احساسات و واکنشباشد و دارای او تأثیرگذاری می

گیرند. های بعدی قرار میهای سوگیری ادراکی، عوامل فرهنگی و سوگیری احساسی به ترتیب در رتبهباشد و به همیا ترتیب سایر شاخصمی

متغیر ازلحاظ م لوبیت های است، ادعای یکسان بودن میانگیا رتبه 05/0داری کمتر از مقدار همچنیا بر اساس آزمون کای دو و س ح معنی

 شود.پذیرفته نمی

 گیریبحث و نتیجه

 سکیر رشیپذ نهیدر زم ژهیبه و ،یگذارهیسرما ماتیبر تصم یرفتار یهایریقابل توجه سوگ ریدهنده تأثپژوهش نشان ایا یهاافتهی

و  یاحساس ،یقضاوت ،یادراک یهایری: سوگشودیرا شامل م هایریسوگ ایاز ا یپژوهش چهار دسته اصل ایا یهالیدر سبد سهام است. تحل

 گذارانهیسرما دهندیم ابقت دارد که نشان م یم العات قبل یهاافتهیو توجه محدود با  یمانند تفکر قالب یادراک یهایری. نقش سوگیفرهنگ

 Kartini)منجر شود  یمال یهافرصتناقص  یابیکه ممکا است به ارز کنند،یپردازش اطلاعات استفاده م یبرا یشناخت یانبرهایاغلب از م

& Nahda, 2021; Yazdan Panah & Ahmadi Mousavi, 2023)یهایریسوگ ایکه ا کندیم دیتأکمختلف  م العات جینتا ا،ی. همچن 

توجه محدود، از  ای هاشهیکل لیبه دل گذارانهیکه سرما یکمتر از حد در بازار شوند، به طور ای ازحدشیب یهاباعث واکنش توانندیم یشناخت

 .(De Bondt & Thaler, 1985; Eyshi Ravandi et al., 2024; Hasanzadeh et al., 2023) کنندیم یپوشاطلاعات خاص سهام چشم

 یبه جا یبه قضاوت شخص گذارانهیسرما یدهنده اتکانشان ،ینگرشیو ب یخودخدمت یریاز جمله سوگ ،یقضاوت یاهیریسوگ

 تواندیم نانیعدم اطم یهاطیخود در مح یشخص یهابه قضاوت گذارانهیسرما یپژوهش مشخص شد که اتکا ایاست. در ا ینیع یهالیتحل

 دگاهید ایا زی( در بورس تهران ن1402) یکماچال نژادیو موسو Karimi یهاافتهیشود.  یتفونام لوب و کاهش تنوع پر ماتیمنجر به تصم

نشده و متنوع داریناپا یهایامر به پورتفو ایاز حد دارند که ا شیخود اعتماد ب یاطلاعات ییاغلب به توانا گذارانهیچرا که سرما کند؛یم دییرا تا

دارد که  دی( تأک2019و همکاران ) Kuzmanovicپژوهش  ا،ی. همچن(Karimi & Mousavi Nejad Kamachali, 2023) شودیمنجر م
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 Kuzmanovic) منحرف کنند گذارانهیاعتماد به نفس کاذب سرما یشدت به سورا به  یپرتفو یهاانتخاب توانندیم یقضاوت یهایریسوگ

et al., 2019). 

 انیب دارد که ی( همخوان1979) یانداز کانما و تورسکچشم هیبا نظر ،یزیگرو حسرت یزیگرانیز ژهیبه و ،یاحساس یهایریسوگ

 ;Asadi & Morshedi, 2019; Tuyon & Ahmad, 2016) دارند گذارانهیبر سرما یشتریب ریمشابه، تأث ینسبت به سودها هاانیز کندیم

Wei et al., 2022) .را از فروش  گذارانهیسرما ،یزیگرتهمچون حسر یاحساس یهااست که واکنش ایدهنده اپژوهش نشان ایا یهاافتهی

 کندیم دی( تأک2020و همکاران ) Banchitپژوهش  ای. همچنشودیمنجر م ینام لوب در پرتفو جیکه به نتا داردیبازده بازمکم یهاییدارا

 نقش دارند یگذارهیسرما یهایریگمیدر تصم قاًیعم لاتیتما ایکند، که ا دیدر بازار را تشد یرمن قیغ یرفتارها تواندیم انیکه ترس از ز

(Banchit et al., 2020). 

پژوهش  ای. ادهندیرا نشان م یفرهنگ سکیتحمل ر زانیم ،یگذارهیشامل کانون کنترل و عادات سرما یعوامل فرهنگ ت،ینها در

در بازار  ینگفره یهاشیکه گرا ندکیم دییرا تا پیشیا یهاافتهیو  گذاردیم ریتأث یگذارهیبر عادات سرما یفرهنگ یهانشان داد که ارزش

راستا با پژوهش هم ایچن. هم(Seifollahi & Seifollahi Anar, 2021) هستند رگذاریتأث یبورس تهران بر تعداد معاملات و تنوع پرتفو

Naumer ( راب ه ب2023و همکاران ،)ماتیبه تصم یدهرا در شکل یبه وضوح نقش فرهنگ یگذارهیسرما حاتیو ترج یفرهنگ شاتیگرا ای 

 .(Naumer & Investors, 2023) کندیبرجسته م یگذارهیسرما

کنندگان در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد، که پژوهش تنها از شرکت ایروبرو بود. نمونه ا تیمحدود ایپژوهش با چند ایا

ممکا است  یدگزارشخو یهاداده ا،یرا محدود کند. علاوه بر ا یاقتصاد ای یفرهنگ یهانهیزم ریبه سا جینتا یریپذمیممکا است تعم

 ا،یکنند. همچن ریاشتباه تفس ایتر گزارش دهند خود را کم یو احساس یادراک یهایریافراد ممکا است سوگ رایز کند، جادیرا ا ییهایریسوگ

 بگذارد. ریثم العه تأ ایا یریاند که ممکا است بر تکرارپذوابسته یذهن ریبه شدت به تفس هاافتهیمضمون،  لیتحل یفیک تیماه لیبه دل

 یهایریا سوگکنند ت یمختلف بررس یو اقتصاد یفرهنگ یهاطیمشابه را در مح یرفتار یالگوها توانندیم ندهیآ یهاپژوهش

 یشیآزما یهاطرح مانند یکم یهااستفاده از روش ایکنند. همچن ییباشند، شناسا یخاص فرهنگ ای یکه ممکا است جهان یگذارهیسرما

 ،یبر عملکرد پرتفو یو فرهنگ یاحساس یهایریبلندمدت سوگ ریتأث توانندیم ایببخشد. محققان همچن هاافتهیبه  یشتریب تینیع تواندیم

 کنند. یرا بررس سک،یپرر ای داریناپا یدر بازارها ژهیبه و

 یها در آگاهبه آن ،یرفتار یهایریدر مورد سوگ گذارانهیبا آموزش سرما توانندیم یگذارهیمشاوران سرما ،یعمل یکاربردها یبرا

 تیریدر مد گذارانهیبه سرما تواندیم زین یگذارهیدر آموزش سرما جانیه میتنظ یهاکیتکن بیکمک کنند. ترک یرمن قیغ شاتیاز گرا

 یهاکاهش واکنش یبرا ییهادستورالعمل یبا معرف توانندیم ینظارت یهاسازمان ا،یتر کمک کند. همچنمتعادل ماتیتصمو اتخاذ  هاانیز

 فرهنگ کمک کنند. ریتحت تأث ینوسانات بازار سهام در بازارها تیبه تثب ،یفرهنگ یهااز ارزش یناش دیشد

 تعارض منافع

 .وجود ندارد یتضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش ایا مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.
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 زین اخلاقیموا

 در انجام ایا پژوهش تمامی موازیا و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 هاشفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضما رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد.داده

 حامی مالی

 ایا پژوهش حامی مالی نداشته است.
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