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Objective: This study aimed to develop a comprehensive model of psychological factors 

influencing investors’ decision-making in the Tehran Stock Exchange and to explain the dynamic 

interactions among cognitive, emotional, social, contextual, and institutional factors. 

Methodology: This qualitative study was conducted using Strauss and Corbin’s grounded theory 

approach. Data were collected through in-depth semi-structured interviews with 23 participants, 

including active investors, capital market analysts, and portfolio managers in the Tehran Stock 

Exchange. Participants were selected through purposive and snowball sampling, and data collection 

continued until theoretical saturation was reached. The interviews were recorded, transcribed 

verbatim, reviewed repeatedly, and analyzed through open, axial, and selective coding. MAXQDA 

software was used to manage, organize, and trace the coding process. 

Findings: The analysis led to the identification of the core category: “the investment decision-

making process under the influence of dynamic interactions among cognitive, emotional, and social 

factors.” Six main biases, including overconfidence, loss aversion, anchoring, availability bias, 

confirmation bias, and herding behavior, emerged as causal conditions of biased investment 

decisions. Financial emotions, prior experience and learning, and macroeconomic-political factors 

functioned as intervening conditions. Risk perception, financial information transparency, informal 

information sources, trading technologies, socio-cultural context, and the institutional structure of 

the Iranian capital market were identified as contextual conditions. The consequences of the model 

appeared at three levels: financial performance, psychological well-being, and capital market 

stability. The mean Cohen’s kappa coefficient was 0.80, indicating acceptable to strong coding 

reliability. 

Conclusion: The findings indicated that investors’ decision-making in the Tehran Stock Exchange 

is not merely the result of rational analysis, but is shaped by the complex interaction of cognitive 

biases, emotions, social influence, informal information networks, and institutional market 

conditions. The proposed model can inform behavioral financial literacy programs, information 

transparency policies, interventions to reduce herding behavior, and psychological or regulatory 

strategies aimed at improving investment decision-making. 

Keywords: behavioral finance, cognitive bias, investment decision-making, grounded theory, 

Tehran Stock Exchange, herding behavior, financial emotions. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Financial markets are not merely technical arenas in which investors process information rationally 

and select optimal portfolios; rather, they are complex psychological and social environments in which 

decisions are shaped by cognitive shortcuts, emotional responses, perceived risk, social influence, 

technological mediation, and institutional uncertainty. Behavioral finance has therefore challenged the 

classical assumption of fully rational investors by demonstrating that real-world investment behavior often 

deviates from normative models of utility maximization and efficient information processing 

(Kanapickiene et al., 2024; Malik et al., 2025; Nain, 2025). Recent studies have shown that investor decisions 

are influenced by overconfidence, loss aversion, anchoring, availability bias, confirmation bias, herding 

behavior, and other cognitive patterns that distort judgment and risk evaluation (Herathmenike et al., 2025; 

Jaber, 2025; Wang, 2025; Yi, 2024). Overconfidence may encourage excessive trading and underestimation 

of market risk, while loss aversion can lead investors to hold losing stocks too long or sell winning stocks 

prematurely (Rawat, 2024; Shahzad et al., 2024; Tian & Xiong, 2024; Tian, 2024). Similarly, anchoring, 

heuristics, availability, and selective information processing may cause investors to rely on initial prices, 

recent news, emotionally salient events, or information that confirms prior beliefs (Amudha & Chander, 

2024; Li, 2024; Nandan et al., 2024; Rahmawati & Santi, 2023). 

Beyond cognitive biases, investor decisions are also affected by emotions, personality traits, risk 

tolerance, and perceived behavioral control. Fear, greed, regret, anxiety, and unrealistic optimism can 

disrupt analytical judgment and intensify market volatility, especially in uncertain or rapidly changing 

markets (Goud et al., 2024; Haidari, 2023; Masood, 2024; Pant, 2025). Risk perception plays a mediating role 

between psychological bias and investment action, because investors do not respond only to objective risk 

but to their subjective interpretation of uncertainty, potential loss, and expected return (Almansour et al., 

2023; Ger et al., 2025; Singh et al., 2024). Furthermore, social influence and collective behavior have become 

increasingly important in financial decision-making. Herding behavior, imitation of influential investors, 

reliance on informal recommendations, and social media-based signals may replace independent analysis 

and lead to collective buying or selling waves (Gurung et al., 2024; Rehman et al., 2025; Sathya & Gayathir, 

2024). Emerging technological tools and machine-learning-based studies have further emphasized that 

investor psychology can be traced through behavioral patterns, digital trading platforms, and market trend 

data, although such approaches may not fully capture the lived experience and contextual meanings behind 

investor behavior (E et al., 2025; Harshitha et al., 2026; Tariq, 2025). 

In the Tehran Stock Exchange, these issues are particularly significant because investment 

decisions are shaped not only by individual psychology but also by macroeconomic instability, inflation, 

currency fluctuations, sanctions, government behavior, weak institutional trust, and the widespread 

participation of retail investors. Iranian studies have shown that investor sentiment affects returns, cash 

flows, discount rates, and firm performance, while macroeconomic variables and government actions 

influence emotional behavior and capital flows in the stock market (Dadgar et al., 2023; Khodri Gharibvand 

& Sinaei, 2023; Rahmanian Koshkaki & Saadat, 2023). Other domestic evidence indicates that financial 

satisfaction, mental models of retail investors, and responsiveness to analysts’ recommendations are 

deeply connected to psychological biases, institutional trust, and prior market experiences (Nemati & 



 

 3 
E-ISSN: 3041-8933 
 

Rahmani Norouzabad, 2023; Rostami Norouzabad et al., 2023; Shah Tala et al., 2022). Although previous 

literature has provided valuable insights into behavioral finance, many studies have focused on isolated 

biases or quantitative relationships, while less attention has been paid to the dynamic interaction of 

cognitive, emotional, social, technological, contextual, and institutional factors in an emerging market 

such as Iran (Bibi et al., 2023; Padmavathy, 2024; Paradiso, 2025; Rahmah et al., 2023). Therefore, the present 

study aimed to explain a comprehensive model of psychological factors affecting investors’ decision-

making in the Tehran Stock Exchange and to identify the dynamic interactions among cognitive, 

emotional, social, contextual, and institutional factors. 

Methods and Materials 

This study was conducted using a qualitative research design based on the grounded theory 

approach of Strauss and Corbin. The qualitative strategy was selected because the study sought to develop 

a context-based explanatory model rather than test predetermined hypotheses. The research field consisted 

of individuals with direct and extensive experience in investment decision-making in the Tehran Stock 

Exchange, including active investors, capital market analysts, and portfolio managers. Participants were 

selected using purposive sampling at the initial stage and snowball sampling during the continuation of 

the fieldwork. Inclusion criteria included at least five years of continuous activity in the capital market, 

direct experience of investment decision-making under different market conditions, and diversity in 

demographic and professional characteristics. 

Data were collected through in-depth semi-structured interviews with 23 participants, including 

15 active investors, 6 capital market analysts, and 2 portfolio managers. The interview guide was 

developed based on the objectives of the study and included questions about investment decision-making 

processes, emotional experiences, perceived risk, information sources, reactions to market fluctuations, 

successful and unsuccessful investment experiences, social influence, and strategies used in uncertain 

market conditions. Interviews were conducted in a private and suitable environment after obtaining 

informed consent. The duration of interviews ranged from 45 to 90 minutes. With participants’ permission, 

interviews were audio-recorded and transcribed verbatim. When recording was not permitted, detailed 

field notes were taken and reconstructed immediately after the interview. 

Data analysis was conducted simultaneously with data collection through open, axial, and selective 

coding. In open coding, interview texts were examined line by line and initial concepts were extracted. 

Through constant comparison, conceptually similar codes were grouped into subcategories. In axial 

coding, relationships among categories were organized according to the paradigm model, including causal 

conditions, central phenomenon, contextual conditions, intervening conditions, strategies, and 

consequences. In selective coding, the core category was identified and the final theoretical model was 

developed around it. MAXQDA software was used to manage, organize, and trace the coding process. To 

enhance trustworthiness, credibility, transferability, dependability, and confirmability were addressed 

through member checking, rich description, systematic documentation, peer review, reflective notes, and 

preservation of an audit trail. 

Findings 

The analysis of qualitative data led to the identification of 130 initial codes, 21 axial categories, 

and an integrated paradigm model explaining the psychological factors influencing investor decision-

making in the Tehran Stock Exchange. The core category was identified as “the investment decision-
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making process under the influence of dynamic interactions among cognitive, emotional, and social 

factors.” This core category reflected the multidimensional and contextual nature of investment behavior 

in the Iranian capital market. 

Six main categories were identified as causal conditions: overconfidence and financial self-

concept, loss aversion and mental accounting, anchoring and insufficient adjustment, availability and 

representativeness bias, confirmation bias and selective information search, and herding behavior and 

social conformity. Overconfidence appeared through exaggerated belief in price prediction ability, 

underestimation of systematic risk, and belief in informational superiority. Loss aversion was reflected in 

holding losing stocks, premature selling of winning stocks, and the tendency to return to the break-even 

point. Anchoring was observed in dependence on purchase price, historical price ceilings, and initial 

earnings forecasts. Availability and representativeness biases emerged through reliance on recent news, 

successful stories, and short-term stock performance. Confirmation bias appeared in selective attention to 

favorable information and rejection of contradictory evidence. Herding behavior was reflected in imitation 

of large investors, following Telegram channels, buying popular stocks without fundamental analysis, and 

fear of missing out. 

Three categories were identified as intervening conditions: financial emotions, experience and 

financial memory, and macroeconomic-political factors. Fear, greed, regret, anxiety, anger, and unrealistic 

hope influenced decision intensity and direction. Prior losses, selective memory of gains, learning from 

peers, and repeated unsuccessful behavioral patterns shaped investors’ interpretations of new market 

situations. Macroeconomic and political factors, including monetary policy, inflation, exchange rate 

fluctuations, sanctions, and domestic political news, intensified uncertainty and affected investors’ 

expectations. 

Six categories formed the contextual conditions: perception and interpretation of risk, quality and 

transparency of financial information, informal and media-based information sources, technology and 

trading platforms, socio-cultural and demographic context, and the institutional and structural context of 

the Iranian market. The findings showed that investors often underestimated liquidity risk, credit risk, 

interest rate risk, inflation risk, and portfolio concentration risk. Although formal financial information 

was available, many investors relied on incomplete social media information, rumors, family advice, and 

financial influencers. Trading technologies and platforms facilitated market access but also encouraged 

impulsive trading through instant notifications, gamified interfaces, and easy order execution. 

The strategies identified in the model included diversification and portfolio management, time 

horizon and strategic patience, and fundamental analysis and valuation. However, these strategies were 

often implemented incompletely. Investors showed excessive concentration in specific stocks, inadequate 

attention to asset correlation, frequent trading, short-term profit orientation, and insufficient use of 

fundamental valuation methods. The consequences were identified at three levels: financial performance 

and investment return, psychological well-being and quality of life, and capital market efficiency and 

stability. Biased decision-making led to reduced risk-adjusted returns, increased portfolio volatility, 

realized capital losses, financial stress, regret, reduced self-confidence, family tension, intensified market 

volatility, lower informational efficiency, price bubbles, sudden crashes, and declining public trust in the 

capital market. Inter-coder reliability was supported by a mean Cohen’s kappa coefficient of 0.80, 

indicating good to excellent agreement across axial categories. 



 

 5 
E-ISSN: 3041-8933 
 

Discussion and Conclusion 

The findings indicate that investment decision-making in the Tehran Stock Exchange is a complex 

behavioral process shaped by the interaction of individual psychology and market context. Investors do 

not merely respond to financial data; instead, they interpret information through cognitive biases, 

emotional reactions, prior experiences, social influences, and perceptions of institutional conditions. The 

identification of overconfidence, loss aversion, anchoring, availability bias, confirmation bias, and herding 

behavior as causal conditions shows that biased decision-making is not accidental or isolated, but 

systematic and recurrent. These biases affect how investors collect information, evaluate risk, define 

opportunity, and respond to uncertainty. 

The study also demonstrates that emotions are not peripheral to financial decision-making. Fear, 

greed, regret, anxiety, and hope actively shape investment choices, especially in volatile market 

conditions. When investors experience uncertainty, they may shift from analytical decision-making to 

emotionally driven responses. This is particularly visible during market booms and crashes, when 

collective emotions can intensify individual biases and transform them into market-level instability. The 

role of experience and financial memory further shows that learning in the market is not always rational. 

Investors may learn from losses, but they may also selectively remember gains, repeat ineffective patterns, 

or become more vulnerable to emotional reactions based on previous crises. 

The contextual findings highlight the distinctive features of the Iranian capital market. 

Macroeconomic uncertainty, inflation, currency fluctuations, sanctions, institutional weakness, policy 

instability, and reliance on informal information sources create an environment in which psychological 

biases become more powerful. In such a context, herding behavior is intensified by social media channels, 

informal networks, and low trust in official information. Digital platforms also play a dual role: they 

increase market access and provide analytical tools, yet they can encourage impulsive and frequent trading 

by reducing decision friction. 

Overall, the proposed model explains investor decision-making as a dynamic chain in which causal 

biases interact with emotional, experiential, macroeconomic, informational, technological, cultural, and 

institutional factors, leading to specific investment strategies and multilevel consequences. The 

consequences are not limited to individual financial loss; they extend to psychological well-being and 

market stability. Therefore, improving investment decision-making requires interventions at several 

levels. Investors need behavioral financial literacy, emotional self-regulation, structured decision rules, 

and better risk assessment. Market institutions need to strengthen information transparency, reduce 

misinformation, regulate informal signal channels, and design trading platforms that discourage impulsive 

behavior. Policymakers should also recognize that macroeconomic and institutional instability directly 

influence investor psychology and market efficiency. The study concludes that a grounded, context-

sensitive behavioral model is necessary for understanding and improving investment decision-making in 

the Tehran Stock Exchange. 
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 مقدمه 

عقلان   یرا کنشگر   گذارهی که سرما  یمال   کیکلاس  یهامعاصر، برتلاف فرض  یمال  یبازارها از توان محاسبه  ،یکاملاً  گر و برتوردار 

ادراک    ،ی تجربه، فشار اجتماع   جان، یهستند که در آن شناتت، ه  یی هامیاز ت م  دهیچیپ   یاعرصه  گرفتند، یپردازش کامل اطلاعات در نظر م 

  ها ییدارا  متیکه ق  رودیانتظار م  ک،یکلاس  ی. در چارچوب مالگذارندیاثر م  گذارانهیزمان بر رفتار سرماطور همبه   یدنها  طیو شرا  سکیر

انتخاب  سک،یبازده و ر  سهی با مقا  گذارانهیدهنده اطلاعات در دستر  باشد و سرمابازتاب در   یدست بزنند؛ اما شواهد تجرب  نهیبه  ییها به 

واقع  یبازارها رفتار  که  است  داده  نشان  ا  گذارانهیسرما  ی مختلف  از  م  نیاغلو  فاصله  تأث  ردیگیمن ق  تحت    ،یشناتت  ی های ریسوگ  ریو 

 انیم  یارشته ان یم  یکردیعنوان روبه  یرفتار  یمال  رو،ن یقرار دارد. ازا  یاجتماع   یو الگوها  یمق ع  یهاجانیه  سک،یاز ر  یذهن  یهابرداشت 

 ی ار یو چرا در بس رندیگیمتفاوت م یهامیدهد چرا افراد در مواجهه با اطلاعات مشابه، ت م حیگرفت تا توض لشک یشناسو روان یاقت اد، مال 

 ;Kanapickiene et al., 2024; Malik et al., 2025)  ستیسازگار ن  یاقت اد   تیآنان با اصول عقلان  یگذارهیسرما  یهامیاز موارد، ت م

Nain, 2025)را یشوند؛ ز ینوظهور و پرنوسان، از جمله بور  اورا  بهادار تهران، بررس یکه بازارها   شودیم شتریب ی کرد زمانیرو نیا تی. اهم 

ترد   گذارانهیو نقش پررنگ سرما  یاطلاعات   تیضعف شفاف  ، ینهاد  یهاتی محدود  د،ینوسانات شد  ،یاقت اد  نانیاطمعدم  ،ییبازارها  نیدر چن

 را فراهم سازد.  رانهیسوگ یتارهارف دیبروز و تشد  نهیزم تواندیم

هستند.    یگذارهیسرما  یریگمی منابع انحراف در ت م  نیتریادیاز بن  ی کی  ی شناتت  یهای ریکه سوگ  دهد ینشان م  یرفتار  یمال   اتیادب

بس  گذارانهیسرما موقع  یاریدر  داده  لیتحل  یجابه  هاتیاز  م  ،یمال   یهاکامل  م  یذهن  یانبرهایاز  اگرچه    یی انبرهایم  کنند؛یاستفاده  که 

رخ    یو زمان   هاستیریسوگ  نیا  نیتراز حد از مهم  شیب  نانی. اطمدهندیم  شیافزا  زیاما احتمال ت ا را ن  کنند، یم  ترع یرا سر  یریگمیت م

  ن ی. اکندیم   ی ابیارز  تیاز واقع  شیبازار ب  ی بندزمان  ا یانتخاب سهام مناسو    ها، متیق  ینیبشیتود را در پ   یی توانا  گذارهیکه سرما  دهدیم

 Rahmawati)گرفتن شواهد مخالف منجر شود    دهیو ناد  یناکاف  یبخشاز حد، تنوع   شیب  سکیر  رشیمعاملات، پذ   شیبه افزا  تواندیم  یریسوگ

& Santi, 2023; Rawat, 2024; Shahzad et al., 2024)مهم است که بر اسا  آن،  یشناتتروان   یسازوکارها گریاز د زین انیاز ز زی. گر

در فروش   ایاز حد نگه دارند    شیرا ب  دهان یممکن است سهام ز  جه،یو در نت  کنندی اندازه تجربه ماز سود هم  دتریشد  یرا از نظر روان  انیافراد ز

در دستر    یر یلنگرانداتتن، سوگ  ن،ی. افزون بر ا(Li, 2024; Tian & Xiong, 2024; Tian, 2024)زده عمل کنند  سودده شتاب  یهاییدارا

گذشته، اتبار برجسته، اطلاعات    یهامتیبه ق  گذارانهیسرما  شوندیکه باعث م  اندیشناتت  یت اها  گریاز د  یندگ یو نما   دییتأ   یریوگبودن، س

 ,Amudha & Chander)  رندیفاصله بگ طرفانهیجامع و ب   لیکنند و از تحل  هیاز اندازه تک  شیمحدود ب  یهانمونه  ای   یقبل یباورها  دکنندهییتأ 

2024; Jaber, 2025; Yi, 2024). 

 هیدارند. بازار سرما  یگذارهیسرما  یریگمیدر ت م  یاکنندهن یینقش تع   ی و حالات عاطف  ها جان یه   ، یشناتت  یهای ریکنار سوگ  در

رشد  طیاست. در شرا یجمع جانیاض راب و ه ، یمانیپش  د،یسرشار از تر ، طمع، ام ی یبلکه مح ست،ین یعدد یهاداده لیتحل دانیتنها م

سو  دهد؛    شدهی گذارارزششیب  ی هاییدارا  د یزده و تررا به ورود شتاب  گذارانهیسرما  تواندیاز جاماندن از فرصت م   بازار، طمع و تر  عیسر

 ,Goud et al., 2024; Haidari)منجر شود    ها زشیر  د یو تشد  ی جانیه  یها به فروش  تواندیافت بازار، تر  و اض راب م  یهادر مقابل، در دوره

2023; Masood, 2024)بلکه در س ح  گذارد،یاثر م  یفرد یهامیتنها بر ت منه گذارهیاند که احساسات سرمانشان داده  د یجد  ی ها. پژوهش

ن ناکارا  تواندیم  زیبازار  شکل  یریپذنوسان  ،ییموجو  ارزش  رمن بقیغ   یروندها  یریگو   ;Padmavathy, 2024)شود    یادیبن  ی هابا 

Paradiso, 2025; Rehman et al., 2025)ابند؛ییم  یشتریشدت ب  هاجانیه  نیبالاست، ا  یو اقت اد  یاسیس  نانیاطمکه عدم  یی. در بازارها  
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ابهامشرکت  یمال  یرهایفقط با متغنه  گذاره یسرما  رایز اقت اد  یها ها، بلکه با  انتظارات   ،یناگهان   یهایگذاراستیس  ،یکلان  ارز، تورم و  نرخ 

 مواجه است. زین یمعمو

  ی مفهوم  ی مال  اتیدر ادب  سکیاست. ر  یگذارهیسرما  یهامیو ت م  یشناتتعوامل روان  انیواسط م  یهااز حلقه  یکی  سکیر  ادراک

گذشته، اطلاعات در    یهاانیحافظه ز  ،یتجربه، دانش مال   چهیآن را از در  گذارانهیاما در عمل، سرما  شود،یم  یتلق  یریگاندازهو قابل  ینیع 

از    یواحد، برداشت کاملاً متفاوت  ییدارا  کی در مواجهه با    گذارهیممکن است دو سرما  رو،نی. ازاکنندیم  ریتفس  یالحظه  یهاجانیدستر  و ه

برت  سکیر  زانیم باشند.  داشته  دادهپژوهش  یآن  نشان  رها  ادراک  که  م  تواندیم  سکیاند  ت م  یرفتار  یهای ریسوگ  انیراب ه   ی ریگمیو 

  نیو سپس ا  دهندیم  رییرا تغ  سکیاز ر  گذارهیابتدا برداشت سرما  یشناتت  یهایریمعنا که سوگ  نیکند؛ به ا  یگریانجیرا م  یگذارهیسرما

 ن، ی. همچن(Almansour et al., 2023; Pant, 2025; Singh et al., 2024) شود یتاص منجر م یمال  یها به انتخاب شده ف یبرداشت تحر

ر  ،یتیشخ   یهایژگیو ترج  سکیتحمل  ابزارها  یفرد  حاتیو  انتخاب  الگوها  یمال   یدر  نم  یریگمیت م  یو  و  دارند  رفتار   توانینقش 

 ژهیومسئله به  نی. ا(Bibi et al., 2023; Ger et al., 2025)داد    حیآنان توض  یشناتتو روان  یفرد  یهارا بدون توجه به تفاوت  گذارانهیسرما

 ملمو  همراه است. ی مال یامدهایبازار اغلو با اطلاعات ناقص، زمان محدود و پ  نیدر ا یریگمیت م رایدارد، ز تیدر بازار سهام اهم

  میندرت در تلأ ت مبه  گذارانهیتر شده است. سرمابرجسته   یرفتار  ی در مال  ریات  یهادر سال  زین   یو ارتباط  ی عوامل اجتماع   نقش

فعالان   ریو رفتار سا یااتبار رسانه ،ی اجتماع  یهاشبکه ،یمجاز  یهاکانال لگران،یدوستان، تانواده، تحل یهاهیتوص ریآنان تحت تأث رند؛ یگیم

 میمستقل، ت م  ل یاتکا به تحل  یجابه  گذارهیکه در آن سرما  یمنجر شود؛ رفتار  یابه رفتار گله  تواند یم   یاجتماع  ریتأث  نیدارند. ا  قراربازار  

 گذاران هیو حضور سرما  نییپا  ی محدود، اعتماد نهاد  ی اطلاعات  تیکه شفاف  یزمان   ژهیونوظهور، به  ی در بازارها  یا. رفتار گلهکندیم   دیرا تقل  گرانید

  ن ی . در چن(Gurung et al., 2024; Nandan et al., 2024; Sathya & Gayathir, 2024)  کند یم   دا یپ   یشتریترد گسترده باشد، شدت ب

 یرا شکل دهند. از سو  یفروش جمع  ای  دیتر  ی هاشوند و موج  یادیبن  لیتحل  نیگزیجا  توانندیم  یررسمیغ  یهاگنالیو س  عاتیشا  ،ی یشرا

ادراک   ها، جانیه  ،ی شناتت یهایریزمان سوگهم لیمستلزم تحل گذارهیکه فهم جامع رفتار سرما دهند ینشان م  دی جد یمرورم العات   گر، ید

اجتماع   سک،یر ز  ینهاد  نهیو زم  ینفوذ  ا  کیچیه  رایاست؛  به   نیاز  به توض  ییتنهاعوامل   ستند ین  یگذارهیسرما  یریگمیکامل ت م  حیقادر 

(Herathmenike et al., 2025; Rahmah et al., 2023) . 

  یهاشنیکیاپل  ن، یآنلا   یمعاملات   ی هاآسان به سامانه  یاند. دسترسافزوده  یگذارهیسرما  یریگمیبه ت م  یابُعد تازه  زیفناورانه ن  تحولات

 گذارهیو حجم مواجهه سرما  یریگمیباعث شده است که سرعت ت م  کالیتکن   لیتحل  یو ابزارها  یاجتماع   یها شبکه   ،یالحظه  یهااعلان  ،ی مال

 ی به اطلاعات کمک کند، اما از سو  یدسترس  ش یبه گسترش مشارکت در بازار و افزا  تواندیسو م   کیاز    تی وضع  ن ی. اابد ی   شیافزا  طلاعاتبا ا

  یها. پژوهشدهد یم  ش یرا افزا  یمق ع  ی هاجانیه  دی و تشد  یس ح  یهاگنالیمعاملات مکرر، اتکا به س  ،ی تکانش  یهامیاحتمال ت م  گر،ید

بازار استفاده    یشناسبر روان   یمبتن  یروندها  ینیبشیو پ   گذارانهیسرما  ی رفتار  یالگوها  لیتحل  یبرا  نیماش  یریادگی  تیاز ظرف  یحت  دیجد

 ,.E et al., 2025; Harshitha et al) م العه شود    زیمحور نداده  یدر قالو الگوها  تواند یم  گذارهیاند که رفتار سرمااند و نشان دادهکرده

  ، یذهن  ی معناها  سته،یتجربه ز  قیبسنده کنند، ممکن است از فهم عم  یکم   یسازاگر صرفاً به مدل  ییکردهایرو  نیچن  حال،  نی. با ا(2026

 ی تر قی درک دق  تواندیم  یفیک  یهابا روش  یرفتار  یمال   یهانشیب  ویترک  ن، یغافل بمانند؛ بنابرا  گذارانهیسرما  یریو من ق تفس  یفرهنگ  نهیزم

 فراهم کند.  یریگمیت م ندیاز فرآ

 ،یشناتتشدت از عوامل روان در بور  اورا  بهادار تهران به  گذارانهیکه رفتار سرما  دهندینشان م  زین  رانیشده در اانجام  م العات

  ،ینقد  ی هاانیبر بازده، جر تواندیم  گذارانهیاند که احساسات سرما آن  انگریب  ی داتل  یهامثال، پژوهش  ی. برارد یپذیم  ریتأث  ی و نهاد  یاحساس
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کلان    یرهایمتغ  ن،ی. همچن(Rahmanian Koshkaki & Saadat, 2023) در بور  اثر بگذارد    شدهرفتهیپذ یهاو عملکرد شرکت  لیتنز  رخن

 ق یطر  نی دهند و از ا  ریی را تغ  گذارانهیسرما  یرفتار احساس  توانندیم  یاقت اد  طیو شرا  یمال  یترازها ،ینگیمانند نرخ بهره، حجم نقد  یاقت اد

  ی های گذاراستینقش رفتار دولت و س  ن،ی . افزون بر ا(Khodri Gharibvand & Sinaei, 2023)و فروش اثرگذار باشند    دیتر  ی هامیبر ت م

. (Dadgar et al., 2023)در بور  تهران مورد توجه قرار گرفته است  یقیورود و تروج پول حق  ان یدادن به احساسات و جردر شکل یعموم

  وندیآن را در پ   د یکرد، بلکه با  لیتحل  یصرفاً در س ح فرد   توانیرا نم  یگذارهیسرما  یریگمیت م  ران،یدر بازار ا  که  دهدیشواهد نشان م   نیا

 فهم کرد.  گذارانهیسرما یخیو تجربه تار یاقت اد کلان، رفتار دولت، اعتماد نهاد نهیبا زم

ها  مربوط است. پژوهش  یلیتحل  یهاه یبه توص   گذارانهیو واکنش سرما  یمال  تیرضا  ،ی ذهن  یهابه مدل  یداتل  اتیاز ادب  یگرید  بُعد

داده سرمانشان  که  سرما  یتاص   یذهن  یهامدل  یرانیا  گذارانهیاند  بازار  به  تأث  هینسبت  تحت  که  به    یاعتمادیب  ان، یز  یهاتجربه  ریدارند 

  یهایر یسوگ  یبرت  ن،ی. همچن(Shah Tala et al., 2022)گرفته از عملکرد دولت قرار دارد  بازار و انتظارات شکل  تیاز شفاف  اشتبرد  ها، استیس

ساده و    شهیهم  ی مال  یامدهایو پ   یریسوگ  انیاثرگذار باشند و نشان دهند که راب ه م  گذارانهیسرما  یمال  تیبر رضا  توانندیم  یشناتتروان 

 زین  یادیبن  لگرانیتحل  یهاه ی به توص  گذارانهیواکنش سرما  گر،ید  ی. از سو(Nemati & Rahmani Norouzabad, 2023)  ستین  یت کی

  ی ذهن  ریتفس  ندیدر فرآ  زین  یلیاطلاعات تحل  یکه حت  یاگونهبه   رد؛یقرار گ  یرفتار  یهای ری و سوگ  هی بازار، نوع توص  تیوضع  ریتحت تأث  تواندیم

  ،یذهن  یندهایضرورت توجه به فرآ  ها افته ی  نی. ا(Rostami Norouzabad et al., 2023)  شودیم   معنا  رییدچار بازپردازش و تغ  گذارهیسرما

 . سازدیرا برجسته م یرانیا گذارانهیسرما مندنه یو زم یریتفس

. نخست  شودیمشاهده م   اتیهمچنان چند شکاف مهم در ادب   ،یرفتار  ی در حوزه مال  ی و داتل  یجهان  ی هاوجود گسترش پژوهش  با

  ، ی جانیه  ، یزمان عوامل شناتتاند و کمتر به تعامل همتاص تمرکز کرده  یریچند سوگ  ای  کیبر    نیشیاز م العات پ   یتوجهآنکه بخش قابل

  یآزمون روابط آمار  یاند و اگرچه براانجام شده  یکم  کردیها با رواز پژوهش  یاریاند. دوم آنکه بسپرداتته   یو نهاد   یفناورانه، اقت اد  ،یاجتماع 

 ,Tariq) دارند    ت یمحدود  گذارانهیپنهان رفتار سرما  ی و سازوکارها  یریگ میمن ق ت م  سته،یتجربه ز  ، یذهن   ی اما در کشف معان  دند، یمف

2025; Wang, 2025)متفاوت   یبا ساتتار نهاد  ییبازارها  ا ی  افتهیتوسعه  یو شواهد موجود در بستر بازارها  ها هیاز نظر  ی . سوم آنکه بخش مهم

 ن ییبه تب  تواند یم  ران،یا  یو نهاد  ی فرهنگ  ، یتاص اقت اد  ی هایژگیها به بور  تهران، بدون توجه به وآن  میمستق  م یاند و تعمشده  دیتول

نقش گسترده    ، یاسیبه اتبار س  تیتورم مزمن، حساس  د، ی از نوسان شد  یب یبا ترک  رانیا  هیمنجر شود. بازار سرما   گذارانهیرماناقص رفتار س

 یگذارهیسرما   یریگمیم العه ت م  یبرا  ز یمتما  یبستر  زش، یاز رونق و ر  یجمع  ی هاترد و تجربه  گذارانهی غلبه سرما  ،یررسمیغ   ی هاشبکه 

 فراهم کرده است.

جامع    یی الگو  ها، ی ریفراتر از سنجش منفرد سوگ  کوشد یم  ادیبنداده  هیو روش نظر  ی فیک  کردیاسا ، م العه حاضر با اتکا بر رو  نیا  بر

نشان دهد که    تواندیم  ییالگو  نیدر بور  اورا  بهادار تهران ارائه دهد. چن  گذارانهیسرما  یریگمیت م  یشناتت از عوامل روان  مندنهیو زم

ه  یشناتت  یهای ریسوگ با  تعامل  در  ر  ها،جانیچگونه  اطلاعات  سک،یادراک    ی هاتجربه   ،یمعاملات  یهایفناور  ،یاجتماع   یفشارها  ،یمنابع 

م العه در آن است   ن یا  تی. اهمشوندیمنجر م  یستمیو س  ی روان  ، یفرد  یامدها یو پ   یگذارهیتاص سرما  یبه راهبردها  ی نهاد  طیگذشته و شرا

و    کندیرا فراهم م  یرانیا  گذارانهیسرما  ی واقع  یریگمیاز من ق ت م  ترق یکنندگان فعال در بازار، امکان فهم عم مشارکت  جربهکه با تمرکز بر ت

 ی گذاراست یس  تیفیک  یارتقا  ،یاگله  یکاهش رفتارها   ،یاطلاعات   تیبهبود شفاف  ،یرفتار  ی سواد مال  یهاآموزش  یطراح  یبرا  ییمبنا   تواندیم

 باشد.  هیبازار سرما یی کارا تیو تقو
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در بور  اورا  بهادار تهران و    گذارانهیسرما   یریگمیمؤثر بر ت م  یشناتتجامع عوامل روان  یالگو  نییپژوهش حاضر، تب  هدف 

 است. یگذارهیبه رفتار سرما یده در شکل یو نهاد یانه یزم ،ی اجتماع  ،ی جانیه  ،یعوامل شناتت انیم  یایتعاملات پو ییشناسا

 پژوهش   روش

تهران، از رویکرد کیفی و  گذاران در بور  اورا  بهادار  گیری سرمایهپژوهش حاضر با هدف تبیین الگوی عوامل روانشناتتی ت میم

انتخاب این استراتژی به دلیل ماهیت  ( بهره میStrauss  &  Corbin, 1998بنیاد به روایت اشتراو  و کوربین )استراتژی نظریه داده  برد. 

مند در بستر بومی بازار سرمایه ایران صورت گرفت؛ زیرا رویکردهای کمیّ موجود قادر به  ای زمینه اکتشافی پژوهش و نیاز به ساتت نظریه

گذاران به تجربیات تود نسبت های پنهان، تعاملات پیچیده بین عوامل شناتتی، احساسی و اجتماعی، و معانی ذهنی که سرمایهکشف مکانیسم

 (. Corbin & Strauss, 2015دهند، نیستند )می

گذاری در بور  اورا  بهادار تهران بود. مدیران سبدهای سرمایهگذاران فعال، تحلیلگران بازار سرمایه، و  جامعه پژوهش شامل سرمایه

گیری کنندگانی انتخاب شدند که تجربه مستقیم و عمیقی از فرآیند ت میممشارکت  ۱گیری در دو مرحله انجام شد  ابتدا با روش هدفمند نمونه 

از طریق نمونه  کنندگان گسترش یافت. معیارهای ورود عبارت بودند از حداقل پنج سال  دامنه مشارکت  ۲برفیگیری گلوله داشتند، و سپس 

شناتتی از نظر سن، جنسیت، های جمعیتگیری در شرایط مختلف بازار، و تنوع در ویژگیسابقه فعالیت مستمر در بازار سرمایه، تجربه ت میم

 ۱۵کننده شامل  مشارکت  ۲۳ادامه یافت و در نهایت با    ۳گیری تا رسیدن به اشباع نظری گذاری. فرآیند نمونه س ح تح یلات و نوع سرمایه

 مدیر سبد م احبه انجام شد.  ۲تحلیلگر بازار سرمایه، و  ۶گذار فعال، سرمایه

ساتتاریافته عمیق بود. راهنمای م احبه بر اسا  مرور ادبیات و اهداف پژوهش طراحی شد  ابزار اصلی گردآوری داده، م احبه نیمه 

گذاری، نقش احساسات و هیجانات، تأثیر اطلاعات و منابع مختلف، تجربیات موفقیت گیری سرمایهو محورهای کلیدی آن شامل فرآیند ت میم

کنندگان،  های مشارکتپذیر اجرا شد و بر اسا  پاسخصورت انع افگذاران بود. با این حال، راهنما بهو شکست، و تأثیر رفتار سایر سرمایه

ها پس از کسو رضایت آگاهانه کتبی، در محی ی (. م احبه Kvale  &  Brinkmann, 2009شدند )سؤالات پیگیری و کاوشگر م رح می

سازی کلمه پیادهبهکنندگان ضبط و کلمهها با اجازه مشارکتدقیقه متغیر بود. تمامی م احبه  ۹۰تا    ۴۵  ها بینت وصی انجام شدند و طول آن

برداری دقیق میدانی انجام و بلافاصله پس از م احبه بازسازی کننده تمایل به ضبط نداشت، یادداشتشدند. در موارد محدودی که مشارکت

 های اولیه و الگوهای نوظهور نگاشته شدند.های نظری برای ثبت بینشهای میدانی و یادداشتگردید. در طول فرآیند گردآوری، یادداشت

صورت  تحلیل داده بر اسا  رویکرد سیستماتیک اشتراو  و کوربین در سه مرحله کدگذاری باز، محوری و انتخابی انجام شد و به

یافته تا  با گردآوری داده پیش رفت  اولیه جهت همزمان  باز، متن م احبهدهنده م احبههای  باشند. در کدگذاری  تط بهها تطهای بعدی 

بندی شدند. در کدگذاری محوری، روابط بین  مقوله فرعی دسته  ۱۸در    ۴کد اولیه استخراج گردید که از طریق مقایسه مداوم  ۱۱۲بررسی شد و  

— پیامدها  و  راهبردها  گر،مداتله   شرایط  زمینه،  محوری،  پدیده  علیّ،  شرایط  شامل—ها بر اسا  الگوی پارادایمی اشتراو  و کوربینمقوله 

ای شناسایی و الگوی نظری نهایی حول . در کدگذاری انتخابی، مقوله هستهگردیدند  تبدیل  اصلی  مقوله  ۱۲  به  فرعی  هایمقوله  و  شد  تحلیل

 
1 Purposive Sampling 
2 Snowball Sampling 
3 Theoretical Saturation 
4 Constant Comparison 
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ها، شفافیت فرآیند  انجام شد که مدیریت سیستماتیک داده  MAXQDA 2020افزار  آن ساتته شد. تمامی مراحل تحلیل با استفاده از نرم

 را تضمین کرد. ۱تحلیل، و قابلیت ردیابی ت میمات کدگذاری

از طریق   ۲( استفاده شد. باورپذیریLincoln  &  Guba, 1985ها، از معیارهای چهارگانه لینکلن و گوبا )برای تضمین کیفیت یافته

کنندگان ارائه و صحت تفسیرها شده به تعدادی از مشارکتهای استخراج تأمین شد؛ بدین صورت که مقوله   ۳مقایسه مداوم و اعتباریابی اعضا 

از طریق مستندسازی دقیق تمامی    ۵کنندگان فراهم شد. قابلیت اتکا با ارائه توصیف غنی از زمینه پژوهش و مشارکت  ۴پذیریتأیید گردید. انتقال

طرفی پژوهشگر برای حفظ بی  ۸های بازتابی و نگهداری یادداشت  7نیز با بازبینی همکار  ۶تضمین گردید. تأییدپذیری  MAXQDAمراحل در  

ها در گزارش نهایی ناشنا   کنندگان اتذ گردید، هویت آنمحقق شد. از منظر اتلا  پژوهش نیز رضایت آگاهانه کتبی از تمامی مشارکت

 شده نگهداری شدند. های تام در محی ی امن و رمزگذاریماند، و داده

 هایافته

از تحلیل دادهدر این بخش، یافته از م احبه با  دستهای کیفی بههای حاصل    ۶گذار فعال،  سرمایه  ۱۵کننده )مشارکت ۲۳آمده 

ها، ادراکات و الگوهای ذهنی مرتبط با موضوع پژوهش، فرایند منظور دستیابی به درکی عمیق از تجربه . بهشودمدیر سبد( ارائه می  ۲تحلیلگر و  

زمان  ها هم( انجام گرفت. تحلیل داده۱۹۹۸مند اشتراو  و کوربین )گیری از روش نظامبنیاد و با بهرهها بر پایه رویکرد نظریه دادهتحلیل داده

 با فرایند گردآوری اطلاعات آغاز شد و طی مراحل متوالی کدگذاری باز، محوری و انتخابی ادامه یافت. 

ها،  ها استخراج شد. سپس با مقایسه مداوم دادهتط بررسی و مفاهیم اولیه از دل دادهبهصورت تط ها بهدر گام نخست، متن م احبه

ها، شرایط بندی گردیدند. در ادامه، روابط میان مقولههای اولیه دستهمعنا در قالو مقوله های مفهومی شناسایی و کدهای همها و تفاوتشباهت

ها و تعاملات مرتبط و بسترهای اثرگذار مورد بررسی قرار گرفت تا ساتتار مفهومی منسجمی از پدیده مورد م العه  ها، کنشگیری آن شکل

 شکل گیرد.

ها، مفاهیم و تفسیر پژوهشگر انجام شد و تلاش گردید  وبرگشت مستمر میان دادهفرایند تحلیل با رویکردی اکتشافی و مبتنی بر رفت

استخراج تا مقوله با تجربه ها و مضامین  را  ان با   بیشترین  افزایش دقت و  های واقعی مشارکتشده،  برای  باشند. همچنین،  کنندگان داشته 

 ها، بازبینی مستمر کدها و بررسی پیوند میان مفاهیم در تمامی مراحل مورد توجه قرار گرفت.انسجام تحلیل، اصل مقایسه مداوم داده

از فرایند کدگذاری و تحلیل دادهدر ادامه این بخش، یافته ابعاد و مقولههای حاصل  ارائه و های اصلی به ها در قالو  صورت منظم 

 شوند. تشریح می

 ۱جدول 

 بندی کدهای پژوهش  از کدهای اولیه تا مدل پارادایمی دسته

 
1 Audit Trail 
2 Credibility 
3 Member Checking 
4 Transferability 
5 Dependability 
6 Confirmability 
7 Peer Debriefing 
8 Reflexive Notes 
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 کد گزینشی  کد محوری  کدهای اولیه 

. اغرا  در  ۳ریسک سیستماتیک   کم گرفتن . دست۲بینی قیمت  اعتماد بیش از حد به توانایی پیش.  ۱

پذیری تاریخی  . نادیده گرفتن نوسان۵بازار  نسبت به   . باور به برتری اطلاعاتی۴برآورد بازده مورد انتظار  

 بندی بازار زمان . اعتقاد به توانایی۶سهام 

و   حد  از  بیش  اطمینان 

 تودپنداره مالی 

 شرایط علّی 

برای جلوگیری از تحقق زیان  نگهداری سهام زیان.  7 . تفکیک ۹زودهنگام سهام سودده   . فروش۸ده 

گذاری نامتقارن  . ارزش۱۱سر  بازگشت به نق ه سربه تمایل به.  ۱۰ذهنی سرمایه اولیه و سود انباشته  

 ذهنی جداگانه برای سهام مختلف  های. ایجاد حساب۱۲سود و زیان 

حسابداری   و  زیان  از  گریز 

 ذهنی 

های  بینیچسبندگی به پیش.  ۱۵. تأثیر قیمت سقف تاریخی سهم  ۱۴وابستگی به قیمت ترید اولیه  .  ۱۳

. تمرکز بر نسبت قیمت به  ۱7جدید بنیادی  . عدم تعدیل کافی در برابر اطلاعات۱۶اولیه سود هر سهم 

 پایانی روز قبل  . لنگر قرار دادن قیمت ۱۸درآمد تاریخی 

 لنگرانداتتن و تعدیل ناکافی 

چشمگیر  .  ۱۹ و  اتیر  اتبار  بر  نمونه۲۰تکیه  از  تعمیم  محدود  .  عملکرد  .  ۲۱های  اسا   بر  قضاوت 

. ۲۴های موفقیت افراد تاص  تأثیر داستان.  ۲۳های آماری بلندمدت  . نادیده گرفتن داده۲۲مدت  کوتاه

 تمرکز بر سهام پربازده اتیر 

و   بودن  دستر   در  سوگیری 

 نمایندگی 

باورهای قبلی  .  ۲۵ با  نادیده گرفتن ۲۶جستجوی اطلاعات موافق  .  ۲7های حسابرسی منفی  گزارش . 

های  . تمرکز انتخابی بر شاتص۲۹های مخالف  تحلیل اجتناب از.  ۲۸های مالی  سویه صورتتفسیر یک

 ت میم قبلی . رد اطلاعات ناسازگار با۳۰مثبت 

جستجوی   و  تأیید  سوگیری 

 انتخابی اطلاعات 

. ترید سهام  ۳۳های تلگرامی  کانال های . پیروی از توصیه۳۲گذاران بزرگ  تقلید از معاملات سرمایه.  ۳۱

بدون   بنیادی  پرطرفدار  دست ۳۴تحلیل  از  تر   فرصت   .  معاملات  ۳۵دادن  حجم  از  تأثیرپذیری   .

 های اجتماعیمشهور شبکه . پیروی از نظرات تحلیلگران ۳۶غیرعادی 

گله همنوایی  رفتار  و  ای 

 اجتماعی 

بازار . طمع در دوره۳۸تر  در زمان ریزش شاتص کل  .  ۳7 از  .  ۳۹ های رشد سریع  پشیمانی پس 

.  ۴۲مدت  مفرط پس از سودهای کوتاه . شادی۴۱. اض راب ناشی از نوسانات روزانه  ۴۰فروش زودهنگام  

 بینانه در بازار نزولی غیرواقع . امیدواری۴۳احسا  تشم پس از ضررهای سنگین 

 گر شرایط مداتله احساسات و هیجانات مالی 

های مالی  اشتباهات تحلیل نسبت . یادگیری از۶۴گریزی  های گذشته بر ریسکتأثیر تجربه زیان.  ۶۳

بازدهی۶۵ از  انتخابی  تکرار۶۶های مثبت  . حافظه  ناموفق   .  تأثیر حباب قیمتی  ۶7الگوهای رفتاری   .

 های بازار . تغییر استراتژی پس از شوک۶۹تجربه همتایان  . یادگیری از۶۸( ۱۳۹۹های قبل )سال

 تجربه، یادگیری و حافظه مالی 

. تأثیر نرخ تورم بر  ۱۰۳ارز   . واکنش به تغییرات نرخ ۱۰۲های پولی بانک مرکزی  تأثیر سیاست.  ۱۰۱

. واکنش  ۱۰۶تأثیر شرایط ژئوپلیتیک بر انتظارات  .  ۱۰۵. نقش مقررات سازمان بور   ۱۰۴انتظارات بازده  

 به اتبار سیاسی داتلی 

 عوامل کلان اقت ادی و سیاسی 

. تمرکز بر بازده و  ۴۶ناشر   . نادیده گرفتن ریسک اعتباری ۴۵کم گرفتن ریسک نقدشوندگی  دست.  ۴۴

. عدم  ۴۹ارزیابی نادرست ریسک نرخ بهره  .  ۴۸. عدم توجه به ضریو بتا سهام  ۴7غفلت از نسبت شارپ  

 ریسک تورمی  کم گرفتن. دست۵۰درک ریسک تمرکز در سبد 

 ایشرایط زمینه ادراک و تفسیر ریسک 

گزارشگری مالی بر اعتماد   . تأثیر کیفیت ۵۲های مالی  توضیحی صورتهای  عدم م العه یادداشت.  ۵۱

. نادیده گرفتن  ۵۵استانداردهای حسابداری   . عدم درک۵۴های ناگهانی مجمع  . واکنش به اطلاعیه۵۳

 رویدادهای بعد از تاریخ ترازنامه  . عدم بررسی۵۶گزارش هیئت مدیره 

اطلاعات   شفافیت  و  کیفیت 

 مالی 

.  ۵۹گیری  های جمعی بر ت میمرسانه . تأثیر اتبار ۵۸های اجتماعی  اطلاعات ناقص شبکهاتکا به  .  ۵7

. تأثیر اینفلوئنسرهای مالی در  ۶۱های دوستان و تانواده  توصیه . اعتماد به۶۰پیروی از شایعات بازار  

 دهی های واتساپ و سیگنالاستفاده از گروه. ۶۲اینستاگرام 

و   غیررسمی  اطلاعاتی  منابع 

 ای رسانه

های معاملاتی تودکار  از الگوریتم . استفاده۹۰های معاملاتی بر ت میم  تأثیر رابط کاربری اپلیکیشن.  ۸۹

اعلان۹۱ تأثیر  ت میم.  بر  فوری  تکنیکال  .  ۹۲گیری  های  تحلیل  ابزارهای  به  تأثیر  ۹۳وابستگی   .

 بودندسترسی آسان به معاملات و افزایش تکانشی. ۹۴ها وارسازی در اپلیکیشنبازی

 های معاملاتی فناوری و پلتفرم

های  . تفاوت۹7گیری  ت میم های تانوادگی در . نقش شبکه۹۶پذیری ایرانی  تأثیر فرهنگ ریسک.  ۹۵

. نقش س ح تح یلات در تحلیل  ۹۹تانوار   . تأثیر وضعیت اقت ادی۹۸گذاری  جنسیتی در رفتار سرمایه

 پذیری ریسک زندگی بر. تأثیر سن و تجربه  ۱۰۰مالی 

اجتماعی و  -بستر  فرهنگی 

 شناتتیجمعیت
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از تحریم.  ۱۰7 ناشی  تأثیر دستورالعمل۱۰۸ها  عدم ق عیت  . نقش  ۱۰۹گذاری  بر قیمت های دولتی. 

های اولیه دولتی بر  . تأثیر عرضه۱۱۱انتقال ارز  های نقل و. محدودیت۱۱۰ها و دامنه نوسان  بازارگردان

 قوانین . ضعف نظارت و اجرای ۱۱۲نقدینگی 

بازار   ساتتاری  و  نهادی  بستر 

 ایران 

. نادیده گرفتن  7۲ها  دارایی . عدم توجه به همبستگی بین7۱تمرکز بیش از حد در سهام تاص  .  7۰

ای  بخشی دوره. عدم تعادل7۴در یک صنعت   گذاری نامتناسو. سرمایه7۳بخشی مارکوویتز  اصل تنوع

 مدیریت  . نگهداری تعداد زیاد سهام بدون 7۵سبد 

 راهبردها  بخشی و مدیریت سبد تنوع

توجهی به ارزش زمانی  بی.  7۸ ایهای مبادله. معاملات مکرر و هزینه77تمایل به سودهای فوری  .  7۶

.  ۸۱مدت  فروش در واکنش به نوسانات کوتاه.  ۸۰ گذاری با اهداف مالی . عدم ت ابق افق سرمایه7۹پول  

 تحقق ارزش ذاتی سهام عدم صبر برای 

 افق زمانی و صبر استراتژیک 

به ارزش دفتری  .  ۸۲ با روش جریان   . عدم محاسبه ارزش ۸۳نادیده گرفتن نسبت قیمت  ذاتی سهام 

های  . غفلت از تحلیل جریان۸۵صاحبان سهام   توجهی به نسبت بدهی به حقو  . بی۸۴شده  نقدی تنزیل

. نادیده گرفتن نسبت بازده حقو   ۸7نقدینگی )جاری و آنی(   های. عدم بررسی نسبت۸۶نقدی عملیاتی  

 . عدم توجه به چرته تبدیل وجه نقد ۸۸ها دارایی صاحبان سهام و بازده

 گذاری تحلیل بنیادی و ارزش

بازده تعدیل.  ۱۱۳ بر اسا  ریسک  کاهش  .  ۱۱۵گذاری  سبد سرمایه پذیری . افزایش نوسان۱۱۴شده 

. کاهش ثروت  ۱۱7اهداف مالی بلندمدت   . عدم دستیابی به ۱۱۶ای قابل توجه  های سرمایهتحقق زیان

 ای و مالیاتیمبادله های. افزایش هزینه۱۱۸واقعی در بلندمدت 

بازده   و  مالی  عملکرد 

 گذاری سرمایه

 پیامدها 

. احسا   ۱۲۱گذاری  سرمایه . کاهش رضایت از ت میمات۱۲۰افزایش استر  و اض راب مالی  .  ۱۱۹

.  ۱۲۴تأثیر منفی بر سلامت روان  .  ۱۲۳ گیری. کاهش اعتماد به نفس در ت میم۱۲۲پشیمانی مداوم  

 ایجاد تنش در روابط تانوادگی 

 رفاه روانی و کیفیت زندگی 

های  . ایجاد حباب۱۲7سرمایه   . کاهش کارایی اطلاعاتی بازار ۱۲۶تشدید نوسانات قیمت در بازار  . ۱۲۵

ریزش و  ناگهانی  قیمتی  به۱۲۸های  عمومی  اعتماد  کاهش  سرمایه   .  ریسک  ۱۲۹بازار  افزایش   .

 ها سرمایه برای شرکت . تضعیف نقش تأمین مالی بازار ۱۳۰سیستماتیک 

 کارایی و ثبات بازار سرمایه 

 ۱شکل 

 بهادار تهرانگذاران در بور  اورا  گیری سرمایهمدل پارادایمی عوامل روانشناتتی ت میم 
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مقوله محوری    ۲۱کد اولیه،    ۱۳۰کننده منجر به شناسایی  مشارکت  ۲۳های عمیق با  های کیفی حاصل از م احبهفرآیند تحلیل داده

گذاری در بور  اورا  بهادار تهران فرآیندی پیچیده و چندبعدی  گیری سرمایهدهد ت میمو یک الگوی پارادایمی یکپارچه گردید که نشان می

 گیرد. است که تحت تأثیر تعاملات پویای عوامل شناتتی، احساسی، اجتماعی و نهادی شکل می

 گیری سوگیرانه های تصمیمشرایط علّی: محرک

کنند. اطمینان بیش از حد  گیری را تحریک میشش مقوله محوری به عنوان شرایط علیّ شناسایی شدند که مستقیماً فرآیند ت میم

ها  بینی قیمت گذاران به طور سیستماتیک توانایی تود در پیشترین سوگیری شناتتی ظاهر شد؛ سرمایهتودپنداره مالی به عنوان برجسته و  

گیرند و به برتری اطلاعاتی تود نسبت به بازار اعتقاد دارند. این یافته با  کم میکنند، ریسک سیستماتیک را دسترا بیش از حد برآورد می

 دهد که توهم کنترل در بازار سرمایه ایران نیز عمیقاً ریشه دارد.( همسو است و نشان می۱۹7۹نظریه اطمینان بیش از حد کانمن و تورسکی )

انداز در بستر بازار ایران است؛ نگهداری  گریز از زیان و حسابداری ذهنی به عنوان دومین عامل علیّ کلیدی، تجلی مستقیم نظریه چشم

دهد  ده برای اجتناب از تحقق زیان، فروش زودهنگام سهام سودده و تفکیک ذهنی سرمایه اولیه از سود انباشته نشان میمدت سهام زیانطولانی

 شود.گذاری نامتقارن سود و زیان منجر به ت میمات غیربهینه و انحراف از اصول نئوکلاسیک میکه ارزش 

های اولیه سود هر  بینیگذاران به قیمت ترید اولیه، سقف تاریخی سهم و پیشلنگرانداتتن و تعدیل ناکافی نشان داد که سرمایه

دهند؛ این چسبندگی شناتتی با نظریه لنگرانداتتن و تعدیل  مانند و در برابر اطلاعات جدید بنیادی تعدیل کافی انجام نمیسهم وابسته می

 مانند. کننده نیز پایدار میدهد که میانبرهای شناتتی حتی در حضور اطلاعات ت حیح( همخوانی دارد و نشان می۱۹7۴تورسکی و کانمن )

بر اتبار اتیر و چشمگیر تکیه میبودن و نمایندگی نشان داد که سرمایهسوگیری در دستر   از گذاران به طور نامتناسو  کنند، 

بودن و اکتشاف ذهنی  گیرند؛ این یافته با اکتشاف ذهنی در دستر های آماری بلندمدت را نادیده میکنند و دادههای محدود تعمیم مینمونه 

 کنند. گذاران به جای استدلال احتمالاتی، از میانبرهای شناتتی استفاده میدهد که سرمایهنمایندگی همسو است و نشان می

گذاران به طور سیستماتیک اطلاعات موافق با باورهای قبلی تود  سوگیری تأیید و جستجوی انتخابی اطلاعات نشان داد که سرمایه

های مالی و تداوم ت میمات نادرست سویه صورتکنند؛ این سوگیری تأیید منجر به تفسیر یک کنند و اطلاعات ناسازگار را رد میرا جستجو می

 شود. می

( در ۱۹۹۲ای و همنوایی اجتماعی به عنوان ششمین عامل علیّ، تجلی نظریه آبشارهای اطلاعاتی بیکچاندانی و همکاران )رفتار گله

دهد که  های تلگرامی و تر  از دست دادن فرصت نشان میهای کانالگذاران بزرگ، پیروی از توصیه بازار ایران است؛ تقلید از معاملات سرمایه

 کنند. های اجتماعی دیجیتال این پدیده را تشدید کرده و آبشارهای اطلاعاتی را تسریع میشبکه 

 های فرآیندکنندهگر: تعدیلشرایط مداخله

گیری را تسهیل یا مختل کنند. احساسات  توانند فرآیند ت میمگر شناسایی شدند که میسه مقوله محوری به عنوان شرایط مداتله

های رشد سریع، پشیمانی پس از فروش زودهنگام و  کنند؛ تر  در زمان ریزش شاتص، طمع در دورهای ایفا میو هیجانات مالی نقش دوگانه

گیری هستند. این  ناپذیر از فرآیند ت میمکننده، بلکه بخشی جداییدهد که احساسات نه تنها اتتلال اض راب ناشی از نوسانات روزانه نشان می

دهد که ت میمات مالی  ( و نظریه نشانگر جسمانی دامازیو همسو است و نشان می۲۰۰۱یافته با اکتشاف ذهنی عاطفی لوونشتاین و همکاران )

 حساسات جدا شوند.توانند کاملاً از انمی
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های گذشته بر  تجربه، یادگیری و حافظه مالی نشان داد که یادگیری در بازار سرمایه فرآیندی ناقص و سوگیرانه است؛ تجربه زیان

  ۱۳۹۹های مثبت، تکرار الگوهای رفتاری ناموفق و تأثیر ماندگار حباب قیمتی سال گذارد، اما حافظه انتخابی از بازدهیگریزی تأثیر میریسک 

 شوند. دهد که سوگیری تازگی و حافظه انتخابی مانع یادگیری مؤثر مینشان می

تواند گذاری در ایران نمیگیری سرمایهدهد که ت میمگر، نشان میعوامل کلان اقت ادی و سیاسی به عنوان سومین شرط مداتله 

های پولی، واکنش به تغییرات نرخ ارز، تأثیر نرخ تورم و واکنش به اتبار سیاسی داتلی سیاسی جدا شود؛ تأثیر سیاست-از بستر کلان اقت ادی

 شود. دهد که عدم ق عیت کلان به عدم ق عیت تُرد ت میمات فردی تبدیل مینشان می

 گیری ای: بستر ساختاری تصمیمشرایط زمینه

دهند. ادراک و تفسیر گیری را شکل میای شناسایی شدند که بستر و محیط ت میمشش مقوله محوری به عنوان شرایط زمینه

کم  گذاران به طور سیستماتیک ریسک نقدشوندگی، ریسک اعتباری، ریسک نرخ بهره و ریسک تورمی را دستریسک نشان داد که سرمایه

دهنده شکاف عمیق بین ادراک ذهنی و واقعیت عینی ریسک است. این یافته با نظریه گیرند؛ تمرکز بر بازده و غفلت از نسبت شارپ نشانمی

دهد که ادراک ریسک بیشتر تحت تأثیر احساسات تا محاسبات ( همسو است و نشان می۲۰۰۱مثابه احسا  لوونشتاین و همکاران )ریسک به

 احتمالاتی است.

ای مکمل ظاهر شدند؛ در حالی که  ای به عنوان دو شرط زمینه کیفیت و شفافیت اطلاعات مالی و منابع اطلاعاتی غیررسمی و رسانه

کنند و به جای آن های مالی اجتناب میهای توضیحی صورت گذاران از م العه یادداشتاطلاعات رسمی با کیفیت در دستر  است، سرمایه 

ناقص شبکه اطلاعات  توصیه به  و  بازار  اجتماعی، شایعات  اتکا میهای  و تانواده  نشان میهای دوستان  یافته  این  تقارن کنند.  عدم  دهد که 

 شود.اطلاعاتی در بازار ایران نه تنها از کمبود اطلاعات، بلکه از عدم استفاده از اطلاعات موجود نیز ناشی می

پلتفرم و  زمینه فناوری  یک شرط  عنوان  به  معاملاتی  دوگانههای  نقش  که  شناسایی شد  نوظهور  میای  ایفا  که  ای  حالی  در  کند؛ 

ابزارهای تحلیلی را فراهم می اما بازیدسترسی آسان به معاملات و  افزایش  وارسازی، اعلانکند،  های فوری و رابط کاربری جذاب منجر به 

دهد که معماری انتخاب ( همسو است و نشان می۲۰۰۸شود. این یافته با نظریه هُل دادن تالر و سانستین )بودن و معاملات مکرر میتکانشی

 توجهی تحت تأثیر قرار دهد. تواند رفتار را به طور قابلدیجیتال می

فرهنگی تعبیه - گذاری در ایران عمیقاً در بافت اجتماعیگیری سرمایهشناتتی نشان داد که ت میمفرهنگی و جمعیت-بستر اجتماعی

ایرانی، نقش شبکهشده است؛ فرهنگ ریسک اقت ادی تانوار نشان میهای تانوادگی، تفاوتپذیری  دهد که  های جنسیتی و تأثیر وضعیت 

 گذار جدا شود.تواند از هویت اجتماعی سرمایهگیری مالی نمیت میم

سازد؛ عدم  فرد بازار ایران را برجسته میهای منح ربه ای، ویژگیبستر نهادی و ساتتاری بازار ایران به عنوان ششمین شرط زمینه 

دهد که تلأهای نهادی و  های ارزی و ضعف نظارت نشان میها، محدودیتهای دولتی، نقش بازارگردان ها، دستورالعملق عیت ناشی از تحریم

 شود. یافته کمتر مشاهده میشوند که در بازارهای توسعهفردی منجر میهای ساتتاری منح ربه عدم ق عیت نظارتی به چالش

 های رفتاری و تطبیقیراهبردها: پاسخ

راهبردها شناسایی شدند که   به عنوان  علیّ و زمینهسرمایهسه مقوله محوری  با شرایط  برای مواجهه  به کار میگذاران  گیرند.  ای 

گذاران در عمل تمرکز بیش از حد در سهام تاص  بخشی، سرمایهرغم آگاهی نظری از اهمیت تنوع بخشی و مدیریت سبد نشان داد که علیتنوع 

 رفتار همسو است.-کنند؛ این شکاف بین دانش و عمل با شکاف ق دبخشی مارکوویتز را رعایت نمیدارند و اصل تنوع
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کوتاه نوسانات  به  واکنش  در  فروش  و  مکرر  معاملات  فوری،  سودهای  به  تمایل  که  داد  نشان  استراتژیک  صبر  و  زمانی  مدت  افق 

 گذاری بلندمدت در تضاد است.دهنده سوگیری زمان حال و تنزیل هذلولی است که با اصول سرمایهنشان

ارزش  و  بنیادی  نسبتتحلیل  گرفتن  نادیده  که  داد  نشان  تحلیل گذاری  از  غفلت  و  ذاتی  ارزش  محاسبه  عدم  مالی،  کلیدی  های 

 دهنده شکاف عمیق بین دانش نظری و عمل است.های نقدی نشانجریان

 گیری سوگیرانه پیامدها: عواقب چندبعدی تصمیم

ای و راهبردها را در سه س ح  گر، زمینهسه مقوله محوری به عنوان پیامدها شناسایی شدند که نتایج تعامل شرایط علیّ، مداتله

 دهند. فردی، روانی و سیستمی نشان می

دهد که ت میمات سوگیرانه به طور مستقیم به کاهش  گذاری به عنوان اولین دسته پیامدها، نشان میعملکرد مالی و بازده سرمایه

توجه و عدم دستیابی به اهداف مالی بلندمدت  ای قابلهای سرمایهپذیری سبد، تحقق زیانشده بر اسا  ریسک، افزایش نوسانبازده تعدیل

( همسو است که نشان داد معاملات مکرر و اطمینان بیش ۲۰۰۰گذار باربر و اودین )تر سرمایهشود. این یافته با نظریه عملکرد پایینمنجر می

می منجر  تالص  بازده  کاهش  به  حد  هزینهاز  افزایش  و  بلندمدت  در  واقعی  ثروت  کاهش  مبادلهشود.  میهای  نشان  مالیاتی  و  که  ای  دهد 

کنند. این پیامدها در  توجهی نیز تحمیل میهای مستقیم و غیرمستقیم قابلدهند، بلکه هزینها بازده را کاهش میهای رفتاری نه تنهسوگیری 

 گردند. تر قدرت ترید سرمایه میشوند و منجر به فرسایش سریعبستر بازار ایران با نرخ تورم بالا و عدم ق عیت کلان اقت ادی تشدید می

سازد. افزایش  رفاه روانی و کیفیت زندگی به عنوان دومین دسته پیامدها، بُعد انسانی و روانی ت میمات مالی نادرست را برجسته می

گیری نشان گذاری، احسا  پشیمانی مداوم و کاهش اعتماد به نفس در ت میماستر  و اض راب مالی، کاهش رضایت از ت میمات سرمایه

گذارد. این یافته  دهد که پیامدهای ت میمات مالی فراتر از ابعاد اقت ادی است و به طور مستقیم بر سلامت روان و کیفیت زندگی تأثیر میمی

دهد رفاه مالی نه تنها تابعی از ثروت عینی، بلکه تابعی از ادراک ذهنی،  ( همسو است که نشان می۲۰۱7با نظریه رفاه مالی بروگن و همکاران )

دهد که پیامدهای ت میمات ت میمات مالی است. تأثیر منفی بر سلامت روان و ایجاد تنش در روابط تانوادگی نشان می  کنترل و رضایت از

های تانوادگی و اجتماعی منجر شود. در بستر فرهنگی ایران تواند به بحرانکند و میهای دیگر زندگی نیز سرایت میمالی نادرست به حوزه

 توانند به سرعت به س ح اجتماعی گسترش یابند. گیری مالی دارند، این پیامدها میهای تانوادگی نقش محوری در ت میمکه شبکه 

دهد که ت میمات سوگیرانه فردی در س ح کلان به پیامدهای  کارایی و ثبات بازار سرمایه به عنوان سومین دسته پیامدها، نشان می

های ناگهانی  های قیمتی و ریزششود. تشدید نوسانات قیمت در بازار، کاهش کارایی اطلاعاتی بازار سرمایه و ایجاد حبابسیستمی منجر می

گلهنشان می رفتار  که  سوگیری دهد  و  میای  شناتتی جمعی  بیهای  به  ریسک توانند  نظریه  با  یافته  این  شوند.  منجر  ثباتی سیستماتیک 

دهد  ( همسو است که نشان می۱۹۹7های آربیتراژ شلایفر و ویشنی )( و نظریه محدودیت۱۹۹۰لانگ و همکاران )گر دیگران آشوب معامله

ها را از ارزش ذاتی منحرف کنند و کارایی بازار را کاهش دهند. کاهش اعتماد عمومی به بازار سرمایه،  قیمت  توانندگران سوگیرانه می معامله

های رفتاری فراتر از  دهد که پیامدهای سوگیریها نشان میافزایش ریسک سیستماتیک و تضعیف نقش تأمین مالی بازار سرمایه برای شرکت 

 منجر —اقت ادی هایبنگاه مالی  تأمین و  منابع   کارای تخ یص یعنی—تواند به تضعیف کارکرد اصلی بازار سرمایههای فردی است و میزیان

توانند به تأتیر در توسعه بازار سرمایه و  بستر بازار نوظهور ایران که هنوز در مراحل توسعه نهادی است، این پیامدهای سیستمی می. در  شود

 کاهش نقش آن در اقت اد ملی منجر شوند.

 الگوی یکپارچه: تعاملات پویا و زنجیره علّی
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گذاری در بور  اورا  بهادار تهران فرآیندی چندلایه و تعاملی است  گیری سرمایهدهد که ت میمالگوی پارادایمی حاصل نشان می

گر )احساسات، تجربه و عوامل کلان( و در بستر ای( تحت تأثیر سه عامل مداتلههای شناتتی و رفتار گلهکه در آن شش عامل علّی )سوگیری

فرهنگی و ساتتار نهادی( به سه دسته راهبرد  - ای )ادراک ریسک، کیفیت اطلاعات، منابع غیررسمی، فناوری، بستر اجتماعیشش شرط زمینه

انجامد. این  شود که در نهایت به سه دسته پیامد در س وح فردی، روانی و سیستمی میبخشی، افق زمانی و تحلیل بنیادی( منجر می)تنوع 

  نقش  جمله  از—فرد این بازارهای منح ربه کند، بلکه ویژگیی مالی رفتاری را در بستر بازار نوظهور ایران تأیید میهای جهانالگو نه تنها نظریه

 سازد. را نیز برجسته می—ساتتاری-نهادی هایچالش و غیررسمی  اجتماعی  هایشبکه اهمیت سیاسی،-اقت ادی کلان عوامل پررنگ

شناتتی، بلکه حاصل تعامل پیچیده  های  دهد که پیامدهای منفی نه تنها نتیجه مستقیم سوگیری شده نشان میزنجیره علیّ شناسایی

پویا منجر به حلقه این سوگیری  این تعامل  نهادی است.  با احساسات، تجربه، عوامل کلان و بستر  بازتورد میها  به عنوان مثال،  های  شود؛ 

های احساسی و ت میمات شود که تود به تشدید سوگیری های مالی ناشی از ت میمات سوگیرانه به افزایش استر  و اض راب منجر میزیان

تواند به تخریو تدریجی سرمایه و رفاه روانی منجر شود. در س ح کلان، تجمع این رفتارهای  انجامد، و این چرته معیوب میتر میتکانشی

می منجر  بازار  کارایی  تضعیف  و  عمومی  اعتماد  کاهش  نوسانات سیستماتیک،  به  زمینهفردی  یک شرط  عنوان  به  تود  که  منشود  فی،  ای 

قرار می تأثیر  تحت  را  فردی  تقویت میت میمات  در س ح سیستم  را  معیوب  و چرته  نشان میدهد  الگو  این  ت میمکند.  که  گیری دهد 

مند  های نئوکلاسیک یا حتی مالی رفتاری جهانی تبیین شود، بلکه نیازمند رویکردی زمینه تواند صرفاً از طریق نظریهگذاری در ایران نمیسرمایه

های ساتتاری، نهادی، فرهنگی و اقت ادی بازار ایران را در نظر بگیرد و پیامدهای چندبعدی ت میمات را در س وح و بومی است که ویژگی

 فردی، روانی و سیستمی به طور همزمان مورد توجه قرار دهد. 

 2جدول  

 های محوری بر اسا  ضریو کاپای کوهنهای پایایی کدگذاری مقولهشاتص

شده  توافق مشاهده تعداد کد  مقوله محوری  ردیف 

 )%( 

 س ح توافق  ( κضریو کاپا )

 عالی  0.82 87.5 8 اطمینان بیش از حد و تودپنداره مالی  شرایط علّی 

 عالی  0.84 88.9 9 گریز از زیان و حسابداری ذهنی

 توب  0.79 85.7 7 لنگرانداتتن و تعدیل ناکافی 

 عالی  0.81 87.5 8 بودن و نمایندگی دستر سوگیری در 

 توب  0.76 83.3 6 سوگیری تأیید و جستجوی انتخابی 

 عالی  0.86 90 10 ای و همنوایی اجتماعی رفتار گله

 عالی  0.87 90.9 11 احساسات و هیجانات مالی  گر شرایط مداتله

 عالی  0.83 88.9 9 تجربه، یادگیری و حافظه مالی 

 توب  0.78 85.7 7 کلان اقت ادی و سیاسی عوامل 

 عالی  0.82 87.5 8 ادراک و تفسیر ریسک  ایشرایط زمینه

 توب  0.75 83.3 6 کیفیت و شفافیت اطلاعات مالی 

 عالی  0.84 88.9 9 ای منابع اطلاعاتی غیررسمی و رسانه

 توب  0.72 80 5 های معاملاتی فناوری و پلتفرم

 توب  0.79 85.7 7 شناتتیفرهنگی و جمعیت-اجتماعیبستر 

 عالی  0.81 87.5 8 بستر نهادی و ساتتاری بازار ایران 

 توب  0.76 83.3 6 بخشی و مدیریت سبد تنوع راهبردها 
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 توب  0.73 80 5 افق زمانی و صبر استراتژیک 

 عالی  0.8 85.7 7 گذاری تحلیل بنیادی و ارزش

 عالی  0.82 87.5 8 گذاری مالی و بازده سرمایهعملکرد  پیامدها 

 توب  0.77 83.3 6 رفاه روانی و کیفیت زندگی 

 توب  0.74 80 5 کارایی و ثبات بازار سرمایه 

 میانگین کل 
 

 توب تا عالی  0.8 86.2 ۱۳۰

 

ای برتوردار بوده است. میانگین  ملاحظهکدگذاران حاکی از آن است که فرآیند کدگذاری از اعتبار و دقت قابلنتایج ارزیابی پایایی بین

( در  ۱۹77)  Landis & Kochمحاسبه گردید که بر اسا  معیار    ۰.۸۰شده برابر با  مقوله محوری شناسایی  ۲۱ضریو کاپای کوهن برای  

درصد( دارای ضریو   ۵7مقوله )  ۱۲شده.  های شناساییگیرد. تحلیل توزیع ضرایو نشان داد که از میان مقوله محدوده »توب تا عالی«  قرار می

  ۰.7۹تا    ۰.7۲درصد( با ضریو کاپای در بازه    ۴۳مانده )مقوله باقی  ۹بوده و در س ح »عالی« ارزیابی شدند. در حالی که    ۰.۸۰کاپای بالاتر از  

ترین توافق در و پایین  ۰.۸7کدگذاران در مقوله »احساسات و هیجانات مالی« برابر با  قرار گرفتند. بالاترین میزان توافق بین در س ح »توب«  

ای با درصد و عدم وجود هیچ مقوله  ۸۶.۲شده  مشاهده گردید. میانگین توافق مشاهده  ۰.7۲های معاملاتی« برابر با  مقوله »فناوری و پلتفرم 

بندی مفهومی در این پژوهش  بیانگر ثبات و قابلیت اطمینان بالای فرآیند کدگذاری و تأییدکننده صحت دسته   ۰.7۰ضریو کاپای کمتر از  

اتکاتر های معتبرتر و قابلنماید و زمینه را برای استنتاج بنیاد را تقویت میشناتتی نتایج حاصل از تحلیل دادهها اعتبار روشاست. این یافته

 د. آورفراهم می

 گیری بحث و نتیجه

و متأثر    مندنهیزم  ،ی چندبعد  یادهی در بور  اورا  بهادار تهران پد  گذارانهیسرما  یریگمیپژوهش حاضر نشان داد که ت م  ی هاافتهی

 ندی»فرآ  یامقوله هسته  یی ها به شناساداده  ل یاست. تحل  یو نهاد  یفناورانه، اقت اد  ، یاجتماع   ، ی جانیه  ،یزمان عوامل شناتتاز تعامل هم

  ، یعلّ طیشرا ،یمیمنجر شد و در قالو مدل پارادا  «یو اجتماع  یجان یه ،یعوامل شناتت یایتعاملات پو ریتحت تأث یگذاره یسرما یریگمیت م

همسو است که    یرفتار یمال   یبا مبان افتهی ن ی. ادیگرد نیی تب رانهیسوگ یریگمیت م ی امدهایراهبردها و پ  ،ی انهیزم طیگر، شرامداتله  طیشرا

نت  گذاره یسرما  یریگمیت م صرفاً  نه  ذهن  ، یمال  یهاداده  یعقلان  لیتحل  جهیرا  پردازش  حاصل  سوگ  یبلکه    ، یشناتت  یهایریاطلاعات، 

 ;Kanapickiene et al., 2024; Malik et al., 2025)  داند یم   یاجتماع   طیاز مح  یریرپذ یو تأث  سکیر  ی ادراک ذهن  ،ی جانیه  یهاواکنش

Nain, 2025)تیبا اتکا به فرض عقلان  توانیرا نم  گذارهیرفتار سرما  ران،یا  هیکه در بازار سرما  دهد یپژوهش حاضر نشان م   جینتا   نظر،م  نی. از ا 

 یررسمیغ   ی اجتماع   ی هاو شبکه  ی قبل  یها اطلاعات، تجربه  تیفیک  ،ینوسانات اقت اد  ، ینهاد  نهیبا زم  وند یآن را در پ   د یداد؛ بلکه با   حیکامل توض

اند که رفتار  کرده و نشان داده  دی تأک  یمال  یریگمیت م  ی و چندعامل  دهیچی پ   تیهمخوان است که بر ماه  یی هابا پژوهش  جهینت  ن یکرد. ا  لیتحل

 ,Herathmenike et al., 2025; Paradiso, 2025; Wang)است    یانهیو زم  یادراک  ،یشناتتاز عوامل روان   یاتابع مجموعه  گذارهیسرما

2025). 

لنگرانداتتن،  ان،یاز ز زیاز حد، گر شیب نانیشامل اطم یاصل یشناتت یریشش سوگ ییپژوهش، شناسا یهاافتهی نیتراز مهم یکی

  یهااز حد در داده  شیب  نانیبود. اطم  رانهیسوگ  یریگمیت م  یعلّ  طیعنوان شرابه  یاو رفتار گله  دییتأ   یریدر دستر  بودن، سوگ  یریسوگ

اغرا  در برآورد بازده مورد انتظار  ک،یستماتیس سکیکم گرفتن ردست مت،یق ینیبشیپ   ییبه توانا یمانند اعتماد افراط ییهاپژوهش با نشانه

را    گذارانهیاز حد، سرما   ش یب  نانیاند اطمهمسو است که نشان داده  ی با م العات  افتهی  ن ینسبت به بازار آشکار شد. ا  ی اطلاعات  یو باور به برتر
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اندازه و ناد  ش یب  سکیر  رشیپذ  مکرر، به معاملات    ,Rahmawati & Santi, 2023; Rawat)  دهدیگرفتن شواهد مخالف سو  م   ده ی از 

2024; Shahzad et al., 2024 )یی مدت را به تواناکوتاه  ی هاتیموفق  گذارهیکه سرما  شودیم   د یتشد   ی زمان  یریسوگ  نی. در بور  تهران، ا  

 یو حسابدار  ان یاز ز  زیگر  یی شناسا  ن،ی. همچنردیگیم   دهیبازار را ناد  یجمع  ی هاموج  ا یکلان    طینقش شانس، شرا  و   دهد یتود نسبت م  یلیتحل

نگه دارند و سهام سودده را زودتر از زمان مناسو   انیاجتناب از تحقق ز  یرا برا  ده انیدارند سهام ز  ل یتما  گذارانهینشان داد که سرما  ی ذهن

 ی در بازارها  رمتقارنیغ   یهامیت م  یاصل  یهاشه یاز ر  یکیرا    یزیگرانیهمخوان است که ز  یانداز و م العاتچشم  هیظرالگو با ن  نیبفروشند. ا

 .(Li, 2024; Tian & Xiong, 2024; Tian, 2024)اند کرده ی معرف ی مال

سوگ  گرید  افتهی لنگرانداتتن،  برجسته  نقش  سوگ  یریپژوهش،  و  بودن  دستر   تضع  دییتأ   یری در   ی ر یگمیت م   تیفیک  فیدر 

  دهدیسود هر سهم نشان م  هیاول  یهاینی بشیروز قبل و پ   یان یپا   متیسهم، ق  یخیسقف تار  ه،یاول  دیتر  متی به ق یبود. وابستگ  گذارانهیسرما

امانندیم  بندیپا   ی و به نقاط مرجع ذهن  کنند ینم  لیتعد  یطور کاف از موارد، اطلاعات تازه را به  یاریدر بس  گذارانهیکه سرما با    جهینت  نی. 

 ,Jaber)اند  کرده  یمعرف  یمال   یهامیقضاوت در ت م  یرا از عوامل مهم ت ا  یذهن  یانبرهایهمسو است که لنگرانداتتن و م  ییهاپژوهش

2025; Yi, 2024)حضور    انگریمحدود ب  یهامدت سهام و نمونهافراد تاص، عملکرد کوتاه  تیموفق  یهاداستان   ر،یبر اتبار ات  هیتک  ن،ی. همچن

  یهاو شاتص  یادیبن  لیبلندمدت، تحل  یآمار   یهاداده  ،یتیوضع  نیاست. در چن  گذارانهیدر رفتار سرما  ی ندگیدر دستر  بودن و نما  یریسوگ

  گذاران هیاند سرماسازگار است که نشان داده  یی هاپژوهش  ج یبا نتا  افتهی  نی. ا دهند یتازه م  ای  یبرجسته، احساس  عاتتود را به اطلا  یجا  سکیر

 ,Amudha & Chander)  رندیگیفاصله م  قیعم  یلیو از پردازش تحل  دهندیم  یشتر یالوصول و برجسته وزن بمعمولاً به اطلاعات سهل  یفرد

2024; Nandan et al., 2024; Sathya & Gayathir, 2024)ناد   یانتخاب  یدر قالو جستجو  زین  دییتأ   یری. سوگ گرفتن   ده یاطلاعات، 

 یاطلاعات را نه برا  گذاران،هیاز سرما  یاریظاهر شد و نشان داد که بس  یقبل  میت م  دکنندهییتأ   یهاو تمرکز بر شاتص  یمنف  یهاگزارش 

 . رندیگیتود به کار م ی بلق یدفاع از باورها یبلکه برا  م،یت م طرفانهیآزمون ب

در بور  تهران   گذارانهیسرما  یریگمیمهم پژوهش بود و نشان داد که ت م  اریبس  ی هاافتهیاز    یاجتماع  ییو همنوا  یاگله  رفتار

و تر    ی اجتماع   یهامشهور شبکه   لگرانیتحل  ،ی دوستانه و تانوادگ  یهاگروه  ،یمجاز  یهاکانال  یهاه یتوص  گران،یرفتار د  ریشدت تحت تأثبه

 نان، یاطمعدم  طیاند در شرانوظهور همخوان است که نشان داده  یشده در بازارهابا م العات انجام  افتهی  نیقرار دارد. ا  رصتاز دست دادن ف

 ,Gurung et al., 2024; Masood)  کندیم  دا یپ  یشتریشدت ب یاترد، رفتار گله گذارانهیو حضور گسترده سرما ی اطلاعات  ت یضعف شفاف

2024; Rehman et al., 2025)ی رفتار  دیو تقل  جانیسرعت انتشار ه  ،یده گنالیس  یهاو کانال  یررسمیغ   ی اجتماع   یهاشبکه   ران،ی. در بازار ا 

  ی ها پژوهش  ی هاافتهی مسئله با    نیشوند. ا  ل یو فروش تبد  د یتر  یجمع  یهابه موج  ی فرد  ی هامیت م  شوند یو باعث م   دهند یم   شیرا افزا

  ، یگذاراستیبه س  یاعتمادیب  ایاعتماد    ریشدت تحت تأثبه   رانی ترد در ا  گذارانهیسرما  یذهن  یهااند مدلداده  شانهمسو است که ن  زین  یداتل

 ی اپژوهش حاضر نشان داد که رفتار گله  جینتا  ن،ی. همچن(Shah Tala et al., 2022)قرار دارد    یجمع  یها بازار و تجربه   تیبرداشت از امن

بازار شود؛   سکیر  ش یو افزا  یاطلاعات   ییکاهش کارا  مت،ینوسان ق  د یباعث تشد  تواند یم  یستمیدر س ح س  بلکه  ست، ین  یفرد  ی ت ا  کیفقط  

 .(Padmavathy, 2024; Paradiso, 2025)همخوان است  یرفتار یهایبازار و ناهنجار یهاییمربوط به ناکارا  یهاکه با پژوهش یاجه ینت

در شدت و جهت   یاکنندهنییگر، نقش تعمداتله   طیعنوان شرابه  ی مال  جاناتینشان داد که احساسات و ه  هاافتهی  گر،ید  یسو  از

پس از فروش زودهنگام، اض راب    یمانیپش  ع،یرشد سر  یهاشاتص، طمع در دوره  زشیدارند. تر  در زمان ر  گذارانه یسرما  یریگمیت م

  یی هابا پژوهش  افتهی  نیها استخراج شدند. ابودند که در داده  ییهااز جمله نشانه  یدر بازار نزول  نانهیبرواقعیغ   یدواریاز نوسانات روزانه و ام  یناش

  ایزده  فروش وحشت  ، یتکانش  یهامیرا مختل کنند و به ت م  گذارهیسرما  ی لیمن ق تحل  توانندیم  ها جانیه  دهند یهمخوان است که نشان م
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سازگار   ی پژوهش با م العات داتل  جینتا  ن،ی. همچن(Goud et al., 2024; Haidari, 2023; Pant, 2025)زده به بازار منجر شوند  ورود شتاب

 Rahmanian)اثرگذار است    یبورس  یهاو عملکرد شرکت  لینرخ تنز  ،ینقد   انیبر بازده، جر  گذارهیاند احساسات سرمااست که نشان داده

Koshkaki & Saadat, 2023)ی ریگمیت م  ندیفرآ  ریناپذییعنوان بخش جدابلکه به   ،یاه یعنوان عوامل حاشنه به  هاجانیپژوهش، ه  نی. در ا 

 . دهندینشان م  ی واکنش عاطف ، یمن ق لیاز تحل شیو مبهم، اغلو پ  سکیپرر  یهاتیدر موقع گذارانهیسرما رایظاهر شدند؛ ز

گر دارند، اما  نقش مداتله  گذارانهیسرما  یریگمیدر ت م  ی و حافظه مال  یریادگینشان داد که تجربه،    نیپژوهش همچن  ی هاافتهی

  ی هااز بازده  ی دهد، اما حافظه انتخاب  شی را افزا  یزیگرسکیر  تواندیگذشته م  یهاانی. تجربه زستیگر نو اصلاح  یعقلان   شهیهم  یریادگی  نیا

همسو است که    ییهابا پژوهش  جهینت  نیشود. ا  حیصح  یریادگیمانع    تواندیگذشته م   ی هاناموفق و اثر ماندگار حباب  یمثبت، تکرار الگوها

 Bibi et al., 2023; Singh)  دانندیبازار م  طیو شرا  یشناتت  یهای ریسوگ  ،یتجربه، دانش مال   انیرا حاصل تعامل م  گذاره یسرما  یریگمیت م

et al., 2024)  .و اتبار   هامیتحر  ،یپول  یهااست یمانند تورم، نرخ ارز، س  یاسیو س  ینشان داد که عوامل کلان اقت اد  هاافتهی  ن،یبر ا  افزون

  جه ینت  ن ی. اگذارندیاثر م  گذارانه یو رفتار سرما  سکیداده و بر ادراک ر  شیرا افزا  ینانیگر، س ح نااطممداتله   طیعنوان شرابه  ،یداتل  یاسیس

در   گذارانهیسرما  یهامیکلان و رفتار دولت بر احساسات و ت م  یاقت اد  یرهایاند متغهمخوان است که نشان داده  ی داتل  یهابا پژوهش

در    د یرا با   یرانیا  گذار هیرفتار سرما  ن،ی. بنابرا(Dadgar et al., 2023; Khodri Gharibvand & Sinaei, 2023)بور  تهران اثرگذارند  

 و مستقل.  یفرد یمیعنوان ت مکرد، نه صرفاً به لیتحل یاستیو س  یاقت ادکلان  طیبا مح وندیپ 

  ی منابع اطلاعات  ، ی اطلاعات مال  ت یو شفاف  تیفیک  سک،یر  ریپژوهش حاضر نشان داد که ادراک و تفس  ،یانهیزم  طیبخش شرا  در

اجتماع   ، ی معاملات  یهایفناور  ،یررسمیغ  فرهنگ  یبستر  نهاد  ید  ساتتار  ا  یو  فراهم    رانهیسوگ  یهامیت م  یریگشکل  نهیزم  ران،یبازار  را 

 شتریو ب رند یگیکم مرا دست  یتورم  سکی تمرکز و ر  سکیر  ،یاعتبار  سکیر  ، ی نقدشوندگ سکیاز موارد، ر  یار یبس  در  گذارانهی. سرما کنندیم

 میو ت م  یرفتار  یهایریسوگ  انیمهم م  یارا واس ه   سکیهمسو است که ادراک ر  ی با م العات  افتهی  نی. اکنندیتمرکز م  یبر بازده احتمال

  ی مال  یها به صورت   ینشان داد که با وجود دسترس  جینتا  ن،ی. همچن(Almansour et al., 2023; Ger et al., 2025)  دانندیم  یگذارهیسرما

مسئله با    ن ی. اکنندیاتکا م   ی اجتماع   یهادوستان و شبکه  هیتوص  عات، یشا  ، یررسمیبه منابع غ   گذارانهیاز سرما  یاریبس  ، یرسم  یهاو گزارش

 E)اند برجسته کرده گذارانهیرفتار سرما رییرا در تغ نینو یهاو رسانه یفناور ،ی منابع اطلاعات نقشهمخوان است که  ییهاپژوهش  یهاافتهی

et al., 2025; Harshitha et al., 2026)سو از  پلتفرم  گر،ید  ی.  از  ابزارها  یفور  یهااعلان  ،یمعاملات   یهااستفاده  اگرچه    تال،یجید  یو 

 یضرورت توجه به معمار  جهینت  نیدهد. ا  شیو معاملات مکرر را افزا  یالحظه  یهامیت م  تواندیاما م  ،تر کرده استبه بازار را آسان   یدسترس

 . دهدیرا نشان م  ی معاملات تالیجید یهاطیانتخاب در مح

مانند    ییبازار از راهبردها  دهیچی پ   طیمواجهه با شرا  یبرا  گذارانه ینشان داد که سرما  یگذارهیسرما  یمربوط به راهبردها  یهاافتهی

.  شوندیاجرا م  زدهجانیه  ای انگارانه  راهبردها در عمل اغلو ناقص، ساده  نیاما ا  کنند، یاستفاده م  یادیبن  لیو تحل  ی انتخاب افق زمان  ،یبخشتنوع 

 ی گذارو غفلت از ارزش   یفور  یبه سودها  ل یمعاملات مکرر، تما  ها، ییدارا  یبه همبستگ  یتوجهیاز حد بر چند سهم تاص، ب  شیتمرکز ب

  یی هابا پژوهش  افتهی  نیفاصله وجود دارد. ا  گذارانهیسرما  ی و رفتار عمل  یگذارهیسرما  یدانش نظر  انیکه م  دهندینشان م   یهمگ   ،یادیبن

و   هاجانیه ها،ی ر یسوگ ریآشنا هستند، در عمل تحت تأث یمال میبا مفاه ی که از نظر نظر یگذارانهیسرما یاند حتهمخوان است که نشان داده 

به  گذارانهیدرباره واکنش سرما یحاضر با م العات داتل جهینت ن،ی. همچن(Tariq, 2025; Wang, 2025)  رندیگیقرار م  یاجتماع یفشارها

 یانه یو زم  ی جانیه  ، یذهن  لتریاثرگذار است که از ف  یزمان   ز ین  ی لیاطلاعات تحل  دهد ینشان م  رایهمسو است؛ ز  ی ادیبن  لگرانیتحل  یهاه یتوص

 .(Rostami Norouzabad et al., 2023)عبور کند  گذارهیسرما
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  ی مال  انی صرفاً به ز  رانهیسوگ  یریگمینشان داد که ت م  یستمی و س  ی روان  ،ی در سه س ح مال  شدهییشناسا  ی امدهایپ   ت، ینها  در

سبد،    یریپذنوسان  شیافزا  سک،یبر اسا  ر  شده لی. کاهش بازده تعدگذاردیاثر م  زیو ثبات بازار ن  یبلکه بر رفاه روان  شود،یمحدود نم  یفرد

  ، ی استر ، اض راب مال  ش یافزا  ، یمهم بودند. در س ح روان  ی مال  یامدهایبه اهداف بلندمدت از پ   یابیو عدم دست  یاهیسرما  یهاانیتحقق ز

 ی ریگمیهمسو است که ت م  یی هابا پژوهش  جهینت  نیمشاهده شد. ا  یکاهش اعتماد به نفس و تنش در روابط تانوادگ   ،یمانیاحسا  پش

 Herathmenike et al., 2025; Nemati & Rahmani)اند  مرتبط دانسته   یزندگ   تیفیو ک  یمال   تیرا با سلامت روان، رضا  یگذارهیسرما

Norouzabad, 2023)ی ها و کاهش اعتماد عمومحباب  یریگشکل  ، یاطلاعات  یی کاهش کارا  مت،ینوسانات ق  دیتشد  زین  یستمی. در س ح س 

  شیبازار و افزا  ییبه ناکارا  توانندیم  یدر س ح جمع  یفرد  یهای ر یسوگ  هک   دهدینشان م   هاافتهی  نیمهم بودند. ا  یامدهایاز پ   هیبه بازار سرما

به(Paradiso, 2025; Rehman et al., 2025)منجر شوند    کیستماتیس  سکیر کل.  پارادا  ،یطور  ا  یمیمدل  از  نشان   نیحاصل  پژوهش 

است و اصلاح آن   ی و نهاد  ی اجتماع   ، یجانیه  ، یشناتت  عاملاتاز ت  یاره یدر بور  تهران مح ول زنج  یگذارهیسرما  یریگمیکه ت م  دهدیم

 است.  یو بوم یچندس ح یکردیرو ازمندین

الگو  نیا ارائه  از    یفیک  تیاست. نخست آنکه ماه  ییهاتی محدود  یدارا  مند،نه یجامع و زم  ییپژوهش با وجود  پژوهش و استفاده 

ها بر اسا  . دوم، دادهکندیبور  تهران را محدود م  گذارانهیبه کل جامعه سرما  هاافتهی  یآمار  میامکان تعم  افته،یساتتارمهین  یهام احبه 

 ی رفتنی پذ  یهابه ارائه پاسخ لیحافظه، تما  یت اها ریاند و ممکن است تحت تأثشده یکنندگان گردآورها و ادراکات مشارکتتجربه ها،ت یروا

آن لزوماً به    ج یکه نتا  شود یگذشته قرار گرفته باشند. سوم، تمرکز پژوهش بر بور  اورا  بهادار تهران باعث م  یهاتجربه  ی ذهن  یبازساز  ای

 ی ریرپذییبا توجه به تغ  ن،ینباشد. همچن  میمستق  میقابل تعم  ،یگذارهیسرما  ی هاصندو    ا یمانند بازار ارز، طلا، رمزارزها    ،ی مال  یبازارها  ریسا

 ها باشد. داده یتاص گردآور ی ممکن است متأثر از دوره زمان ها افتهیاز  یبخش ران،یا ی اسیو س  یاقت اد طیشرا دیشد

 گذارانهیتر از سرمابزرگ یهانمونه یو بر رو یکم کردیپژوهش با رو نیشده در امدل استخراج  نده،یدر م العات آ شودیم شنهادیپ 

 ی گذارهیتجربه سرما  ،ی مال  شدان  سک،یمانند ادراک ر  ییرهایمتغ  گرلیتعد  ای  یانجیها، شدت اثر عوامل و نقش ممقوله  انیآزمون شود تا روابط م

  انیو م  ، یمختلف مال  یبازارها  انیم  ،یاترد و حرفه  گذارانهیسرما  انیم  یاسهیمقا  یهاانجام پژوهش  ن،یمشخص گردد. همچن  یو اعتماد نهاد

  ، یمعاملات  یهاینقش فناور  توانندیم   ندهیآ  یهامدل کمک کند. پژوهش  شتریب  یبه غنا  تواندیمتفاوت م   یشناتتتیجمع  یهاگروه  ایها  استان 

 ی م العات طول  یطراح  ن،یکنند. علاوه بر ا  یبررس  یشتریرا با دقت ب  یشنهادیپ   یهاتمیو الگور  ی دهگنالی س  یهاکانال  ،ی اجتماع   یهاشبکه 

 ی گذارهیاز رفتار سرما  یاتری درک پو  تواندیرونق، رکود و بحران بازار م  یهادر دوره  گذارانهیسرما  ی هاجان یو ه  هایریسوگ  رییتغ  یبررس  یبرا

 فراهم آورد. 

 یرا برا  یرفتار  یمنظم سواد مال   یهابرنامه  هیبازار سرما  یو آموزش  گذاراستیس  یپژوهش، لازم است نهادها  یهاافتهیبر اسا   

و   یاکنترل رفتار گله  جان، یه  ت یریمد  ،ی شناتت  یهایریسوگ  یی بر شناسا  ،ی مال  م یکه علاوه بر مفاه  یی هاکنند؛ برنامه  یطراح  گذارانهیسرما

شرکت  سکیر  نانهیبواقع  یابیارز باشند.  داشته  پلتفرم  یکارگزار  ی هاتمرکز  طراح  توانندیم   زین  ی معاملات  ی هاو   ،یرفتار  یهشدارها  یبا 

  ی هاستیلبه استفاده از چک  گذارانهیسرما  قیفهم، و تشوساده و قابل  یلیتحل  یهاارائه گزارش  ،یتکانش  یمعاملات   ی هامحرک  یمحدودساز

و   یاعتماد نهاد تیتقو ، یفروشگنالیو س عات یمقابله با شا  ،یاطلاعات  تیشفاف یارتقا ن،یرا بهبود دهند. همچن هامیت م تیفیک ،یریگمیت م

 گذاران هیسرما   شودیم  هیتوص  زین  یرا فراهم سازد. در س ح فرد  تریعقلان  یریگمیت م  نهیزم  تواند یم  یاقت اد  ی هااستیبه س  یبخشثبات

  یابیارز  افتهیصورت ساتتارتود را به   یالحظه  یهاجانیمنبع اطلاعات و اثر ه  ، یهدف مال   سک،یس ح تحمل ر  ، یافق زمان  م، یاز هر ت م  شیپ 

 کنند. 
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 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اتلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 رایت ارسال تواهد شد. ها و مآتذ پژوهش حاضر در صورت درتواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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