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Abstract:  

This study aimed to develop a conceptual model for pricing digital assets by integrating behavioral finance perspectives and 
identifying psychological and social factors influencing investors’ decision-making in decentralized markets. A qualitative 
grounded theory approach was adopted. The study involved 15 experts in digital currencies, blockchain, and behavioral 
finance selected through purposive sampling until theoretical saturation was achieved. Data were collected via semi-
structured interviews and textual content analysis. Open, axial, and selective coding were applied to build the theoretical 
framework. Reliability was confirmed using quality control indices such as Krippendorff’s alpha, Holsti coefficient, Scott’s Pi, 
and Cohen’s Kappa, all indicating high inter-coder agreement. The resulting model captured multiple determinants of digital 
asset pricing. Causal factors included emotional and psychological behaviors (e.g., fear of missing out, fear and greed), the 
influence of news and media, and social association effects. Contextual factors encompassed uncertainty, ambiguity, and 
market volatility. Strategic factors such as market trust and credibility, investors’ knowledge and awareness, and reference 
points were identified. Core conditions included regulatory and legal environments, technological infrastructure, and 
macroeconomic conditions. Consequences involved enhanced market transparency, analysts’ and advisors’ influence, 
institutional and retail investor interactions, and the impact of past experiences on risk-taking. The proposed behavioral 
finance-driven model demonstrates that digital asset pricing extends beyond classical economic frameworks, heavily shaped 
by investor psychology and external information dynamics. The findings can guide investors toward more rational strategies 
and support policymakers in creating effective regulations and safer decentralized financial ecosystems. 
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Extended Abstract 

Introduction 

The rapid digital transformation of financial systems has fundamentally reshaped the landscape of asset pricing and 

investment decision-making. Blockchain technology and the emergence of decentralized finance (DeFi) have challenged the 

conventional intermediary-driven structure of financial markets, creating new opportunities and risks for investors (Adisa et 

al., 2024; Muhammad, 2024). In contrast to traditional centralized frameworks, DeFi protocols enable peer-to-peer 

transactions, smart contract execution, and open access to financial services. However, while these innovations democratize 

finance and reduce costs, they also introduce volatility, limited regulation, and unique behavioral patterns among market 

participants (Owolabi, 2024; Webb, 2024). 

Traditional asset pricing models, such as the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and the Efficient Market Hypothesis 

(EMH), assume rational investors with access to complete information and stable cash flows. Yet, empirical evidence 

increasingly indicates that these assumptions fail in emerging, high-volatility contexts such as digital asset markets (Ai et al., 

2023; Bennett, 2023). Behavioral finance (BeFi) has emerged as an essential paradigm for understanding how psychological 

and cognitive biases shape asset values. Concepts such as loss aversion, overconfidence, herding behavior, and anchoring 

reveal that prices are often driven by emotional and social dynamics rather than purely fundamental data (Lai, 2023; 

Mohammad, 2023; Sood, 2023). 

The current DeFi environment is particularly prone to these influences. News shocks, social media rumors, and “fear of 

missing out” (FOMO) lead to impulsive decision-making and speculative bubbles (Bashiri Manesh & Shahnazi, 2022; Zare 

Bahnamiri & Michaghani, 2023). Simultaneously, weak regulatory clarity and economic policy uncertainty amplify investor 

anxiety and market fragility (Asiab Aghdam et al., 2022; Azadi et al., 2022; Hasanzadeh et al., 2023). The digitalization of 

financial systems offers both protective and destabilizing potential: while enhanced data transparency and advanced analytics 

can mitigate crash risk, rapid technological evolution without proper investor education or governance may accelerate price 

collapses (Chen & Alexiou, 2025; Zhu et al., 2023). 

Moreover, social and cultural aspects influence how individuals interact with these markets. Research shows that digital 

literacy, financial knowledge, and cultural trust in technology significantly shape investment behaviors (Rahayu, 2023; Salim 

et al., 2023). Meanwhile, emerging economic phenomena such as fan-driven market enthusiasm have been found to 

influence digital asset values, particularly non-fungible tokens (NFTs) and other socially powered assets (Zhang, 2025). These 

insights underline the necessity of designing integrative models that combine technological, economic, and behavioral 

perspectives to explain and predict digital asset pricing. 

Despite growing international interest, localized studies focusing on how these behavioral and contextual dynamics 

operate in markets with distinct regulatory and cultural settings—such as Iran and the Middle East—remain scarce. Regional 

research has highlighted the prevalence of sentiment-driven pricing, lack of robust valuation frameworks, and heightened 

susceptibility to panic and rumor cycles (Asiab Aghdam et al., 2022; Bashiri Manesh & Shahnazi, 2022). These gaps call for the 

development of a comprehensive model grounded in real market experience and adapted to local conditions while leveraging 

global behavioral finance theory (Ai et al., 2023; Bennett, 2023). 

This study addresses this gap by constructing a behavioral finance-based pricing model for digital assets using grounded 

theory. By integrating expert knowledge, real-world market dynamics, and key psychological triggers, the model provides a 
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structured understanding of how investors evaluate and react to digital assets in uncertain, rapidly evolving decentralized 

markets. 

Methods and Materials 

This study adopted a qualitative grounded theory approach to develop a conceptual model for digital asset pricing based 

on behavioral finance. The research population consisted of 15 domain experts, including blockchain analysts, investment 

consultants, DeFi developers, and professional investors with extensive experience in digital asset markets. Participants were 

selected through purposive sampling to ensure maximum relevance and theoretical saturation. 

Data collection involved semi-structured interviews supported by content analysis of technical reports, industry articles, 

and discussions on digital asset forums and social networks. Interviews explored participants’ perceptions of risk, valuation 

drivers, emotional triggers, and strategic responses in volatile markets. The data analysis followed the classical grounded 

theory procedure: open coding to extract initial concepts, axial coding to organize relationships among categories, and 

selective coding to integrate these into a unified theoretical model. 

To validate the qualitative rigor, inter-coder reliability and consistency were assessed using statistical indices. 

Krippendorff’s alpha reached 0.88, Holsti’s coefficient 0.91, Scott’s Pi 0.75, and Cohen’s Kappa 0.80, all reflecting strong 

agreement and methodological soundness. 

Findings 

The resulting model revealed five interconnected layers of factors shaping digital asset pricing. 

1. Causal Factors: Investor emotional and psychological behaviors emerged as dominant drivers. Fear of missing out 

(FOMO), fear and greed cycles, and decision-making under intense emotion were frequently observed. Media and news 

effects—including rapid rumor dissemination, viral social content, and speculative narratives—proved highly influential. 

Social association and collective behavior reinforced herd mentality and network-driven price shifts. 

2. Contextual Conditions: High uncertainty, market ambiguity, and frequent extreme volatility characterized the digital 

asset environment. Weak regulatory clarity, inconsistent policy signals, and economic instability contributed to unpredictable 

pricing. Experts also cited sudden demand shocks and cyclical market swings as background risk factors. 

3. Strategic and Intervening Mechanisms: Investor strategies, trust dynamics, and knowledge levels played critical roles 

in mediating emotional effects. Experienced investors leveraged reference points such as historical price anchors or 

comparisons with traditional assets to navigate decisions. Market trust—including confidence in exchange platforms, smart 

contract security, and DeFi protocols—was vital for stability. Investor awareness of blockchain technologies and behavioral 

finance concepts helped moderate panic reactions and enhance rational decision-making. 

4. Core Environmental Conditions: The legal and regulatory ecosystem strongly influenced pricing. Absence of well-

defined rules or frequent policy shifts heightened risk perceptions and destabilized asset valuation. Conversely, robust 

technological infrastructure, secure trading systems, and supportive digital environments fostered investor confidence. 

5. Consequences: The model showed how these interacting dynamics impact market outcomes. Transparency in 

decentralized markets can either attract participation or fail if undermined by misinformation. Analysts and informal advisors 

significantly shaped investor sentiment and actions. Institutional and retail investor interplay affected liquidity and price 

resilience. Finally, past experiences and individual risk tolerance influenced future strategies and reaction to market crashes. 

Discussion and Conclusion 



 

 
4 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

The proposed model confirms that digital asset pricing is a multi-dimensional process deeply shaped by psychological and 

social forces beyond classical economic theory. The strong role of emotions such as fear, greed, and FOMO aligns with 

behavioral finance research showing that irrational sentiment frequently overrides fundamentals in emerging, high-volatility 

markets (Mohammad, 2023; Sood, 2023). The finding that media and network effects accelerate price fluctuations reinforces 

studies highlighting the critical influence of digital communication and social platforms on asset valuation (Owolabi, 2024; 

Webb, 2024). 

Moreover, the model underscores how regulatory ambiguity and macroeconomic instability exacerbate behavioral 

distortions and price crash risk, echoing prior work on economic policy uncertainty and market fragility (Asiab Aghdam et al., 

2022; Azadi et al., 2022; Hasanzadeh et al., 2023). It also confirms that digital transformation, while providing data 

transparency and advanced risk tools, can be double-edged: insufficient investor literacy and platform immaturity can amplify 

rather than reduce volatility (Chen & Alexiou, 2025; Zhu et al., 2023). 

The protective effect of investor knowledge and trust observed here is critical. Consistent with (Rahayu, 2023; Yin & Yang, 

2022), financial literacy and understanding of blockchain mechanics empower investors to resist rumor-driven panics and 

apply rational analysis. This finding emphasizes the strategic importance of education and transparent platform design for 

stabilizing digital markets. Similarly, the identification of anchoring and reference-point bias resonates with the anchoring 

literature, suggesting investors rely heavily on past prices and traditional benchmarks (Lai, 2023; Zhou et al., 2022). 

Collectively, these insights contribute to filling a theoretical and practical gap in digital asset pricing. By systematically 

integrating behavioral finance into the DeFi and digital asset space, the model extends beyond existing frameworks that 

primarily emphasize technological and macroeconomic factors (Ai et al., 2023; Bennett, 2023). It provides a foundation for 

designing predictive analytics, investor support systems, and policy interventions tailored to the psychological and structural 

realities of decentralized markets. 

In conclusion, this study highlights that pricing in decentralized digital markets is not merely a technical or economic 

calculation but a behavioral ecosystem shaped by emotions, social networks, technological trust, and regulatory context. 

Incorporating these elements into valuation and risk management frameworks is essential for both academic advancement 

and the practical sustainability of digital finance. 
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 چکیده

 یریگمی مؤثر بر تصم  یو اجتماع  یعوامل روانشناخت لیو تحل  یرفتار  یبر اصول مال  هیبا تک  تالیجی د  یهاییدارا  یگذارمتیق  یبرا  یمفهوم  یپژوهش ارائه مدل  نیهدف ا

نفر از خبرگان و   1۵شامل    ی ( انجام شد. جامعه آماری)گرندد تئور  ادیبنداده   هیو استفاده از نظر  یفیک  کردیمطالعه با رو   نیا  .است  رمتمرکزیغ  یدر بازارها  گذارانه یسرما

  افته یساختارمهین  یهامصاحبه   قیها از طربرسند. داده   یصورت هدفمند انتخاب شدند تا به اشباع نظربود که به   یرفتار  یو مال  نیچبلاک   تال،یجید  یمتخصصان حوزه ارزها

  ی از جمله آلفا  تیفیکنترل ک  یهااز شاخص   جیاعتبار نتا  یشد. برا  لی تحل  ی و انتخاب  یباز، محور   ی سه مرحله کدگذار  یو ط  یگردآور   یمتون تخصص   یمحتوا  ل یو تحل

  تال یجید یهایی دارا یگذارمتیجامع از عوامل اثرگذار بر ق یمدل .توافق بالا را نشان دادند یکوهن استفاده شد که همگ  یاسکات و کاپا یپ ،یهولست بیضر ندورف،یکرپ

مشخص    یاجتماع  یها و تداعاخبار و رسانه   ری)ترس از دست دادن، ترس و طمع(، تأث   گذاران ه یسرما  یجانیمانند رفتار ه  ییهامؤلفه  ،یشد. در بخش عوامل عل  ییشناسا

و استفاده از نقاط    گذارانه یو دانش سرما  ی ها، آگاههمچون اعتبار و اعتماد به پلتفرم  یبازار بود. عوامل راهبرد  یثباتی ابهام و ب  ت،ی شامل عدم قطع  یانه ی. عوامل زمدیگرد

و رفتار    گرانل ی بازار، نقش تحل  تیمانند شفاف  ییامدهایاثرگذار و پ  یمحور  طیعنوان شرافناورانه به   یهارساخت یو ز  یو نظارت  یقانون  طیمح  نیشد. همچن  ییمرجع شناسا

  ی و رفتار  یو ابعاد روانشناخت  ستیمحدود ن  یتنها به عوامل اقتصاد  تالیجید  یهاییدارا  یگذارمتیمدل نشان داد که ق  نیا  .شد  ییو خرد شناسا  ینهاد  گذارانه یسرما

 کند. کمک مقررات مؤثرتر  یطراح یبرا گذاراناستیو به س تریمنطق یریگمیتصم یبرا  گذارانه یبه سرما تواندی م هاافتهی یری کارگدارد. به  یاساس ینقش گذارانه یسرما

 رمتمرکزیغ یبازارها گذاران،هیسرما ن،یچبلاک ،یگرندد تئور ،یرفتار یمال تال،یجید یهاییدارا یگذارمتیقکلیدواژگان: 
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و همکاران   ی م ی کر   

 مقدمه 

و   نیچبلاک   یدگرگون کرده است. ورود فناور   نیادیطور بنرا به   تالیجی د  یهایی بازار دارا  ژهیوو به   ه یسرما  ی انداز بازارهاچشم  ر،یدر دهه اخ   یمال   یهای تحول شتابان فناور 

 Adisa) آورده است    دی پد   ی گذاره یو سرما  یگذار مت ی ق  یبرا   ینینو   ی هارا با چالش مواجه ساخته و فرصت   یمال  یگرواسطه   ی( ساختار سنتDeFi)  رمتمرکزیغ  یامور مال  ی ریگشکل

et al., 2024; Muhammad, 2024) ا با  ا  نی.  پنه   های نوآور   ن یحال،  نظارت  یهای دگ یچی تنها  و  الگوها کرده   جادی ا  یاتازه   ی فناورانه  بلکه  روان   یرفتار   یاند،   یشناختو 

ن  گذارانه یسرما  ا  دهدی نشان م  دیدارند، شواهد جد   هیبازار کارا تک  هیو فرض  گذاره یسرما   تی عقلان  یبر مبان   یمال  کیکلاس  یهاکه مدل   یاند. در حالمتحول ساخته   زیرا   ن یکه 

 . (Mohammad, 2023; Sood, 2023)کنند  نییتب یدرستبازار را به  نیفعالان ا  یرفتار واقع   توانندی و نم اندی ناکاف   دیو نوپد  رمتمرکزیغ یدر بازارها   ژهیوبه  هافرض شیپ

سوگ  میمستق  ریتأث  تال،یجی د  یبازارها   یهای ژگیو  نیترمهم   از غ  یشناخت  یهای ر یاحساسات،  اطلاعات  ق  یررسمیو  رفتار  مفاه  متیبر  ز   یمی است.   ، یز یگران یهمچون 

تما   ،یاعتمادش یب پ  لیو  مherd behaviorاز جمع )  ی رویبه  در  بس  نیا  گذارانه یسرما  انی(  نظام پررنگ   اریبازارها  از   & Bashiri Manesh)است    یسنت  یمال  یهاتر 

Shahnazi, 2022; Lai, 2023; Zare Bahnamiri & Michaghani, 2023) غالباً   رمنتظره،یدر مواجهه با نوسانات و اخبار غ گذارانه یاند که سرما. مطالعات نشان داده

. از  (Azadi et al., 2022; Hasanzadeh et al., 2023)  شود ی م  یناگهان  یهازش ی و ر  یمتیق  یهاحباب   یریگامر منجر به شکل   نیو ا   رندیگی م  یجانیه  یهام یتصم

  ی هاها و شبکهفراهم کرده است و اثر رسانه   عاتی در انتشار اخبار و شا  عی تسر  یبرا  یانهی اطلاعات، زم  یگسترده به فناور  یو دسترس  تالیجی د  یابزارها   شرفتیپ  گر،ید   یسو

 .(Owolabi, 2024; Webb, 2024)داده است   شیبه شدت افزا  گذارانهیسرما  یهای ریگم یرا بر تصم یاجتماع

اثر    ن یکند؛ ا   دی را هم کاهش و هم تشد  هایی سهام و دارا  مت ی سقوط ق  سکیر   تواند ی م  شرفتهیفناورانه پ  یو ورود ابزارها   تالیجیاند که تحولات د نشان داده   ر یاخ  یهاپژوهش

  رمتمرکز، یغ  یهایی در حوزه دارا  ژهیو. به (Chen & Alexiou, 2025; Zhu et al., 2023)دارد    یبستگ  گذارانه یسرما   یآگاه  زانیها و مداده   تیفیبه سطح بلوغ بازار، ک  هیدوسو 

را    گذارانه یسرما  یو اجتماع  یشناختکه بتوانند ابعاد روان   سازدی را برجسته م   دی جد  ییهابه مدل   ازین  ،یگذار استاندارد ارزش   یهاو عدم وجود روش   یسنت  ینقد   یهاان یفقدان جر

 .(Ai et al., 2023; Bennett, 2023) ندکن لیتحل ندیمند وارد فرا طور نظام به 

 ست، یبر اطلاعات کامل ن  یو مبتن  یلزوماً منطق  گذارانه یسرما   یریگم یشکل گرفت تا نشان دهد تصم  های کاست  نی( در پاسخ به همBehavioral Finance)  یرفتار   یمال 

 ، یمرجع ذهننقطه   ،یتوجه انتخاب   رینظ ییهای ریبر سوگ  کز با تمر دگاهی د نی. ا (Mohammad, 2023; Sood, 2023)قرار دارد    یشناخت   ی و خطاها  جاناتیه  ریتأثبلکه تحت 

 Lai, 2023; Yin)دهد    حیرا توض  تالیجید   یبازارها  ریناپذ ی نیبشیو پ  دی از نوسانات شد   یبخش بزرگ   تواندی ( مanchoring and adjustment)  یو لنگرانداز  لیو تعد

& Yang, 2022; Zhou et al., 2022)بازارها بارها گزارش    یثباتی و ب  ییرعقلایغ  یرفتارها  دی کلان در تشد   تیو عدم قطع  یاقتصاد   یهااست یس  یدار ی نقش ناپا   ن،ی. همچن

 . (Asiab Aghdam et al., 2022; Hasanzadeh et al., 2023)شده است  

و   کایدر آمر   قاتیرا دوچندان کرده است. تحق  ی رفتار  ی مال  یهانش یو ب  کیکلاس  یمال   یهاسنت   نیب  یقیتلف  یضرورت بررس   ن،ی نو  یمال   یو گسترش ابزارها   DeFi  ظهور

 ,Adisa et al., 2024; Muhammad)کند    جادی را ا  ی مال  ی و نوآور  یی و هم فرصت همگرا  ردیدر تعارض قرار گ  یسنت  یهم با نظام بانک  تواند ی م  DeFiکه    دهند ی اروپا نشان م

ها کامل آن   ینیبش یقادر به پ  یسنت  ی هادارند که مدل   یخاص  یتیفناورانه و امن  ، ینظارت  یهاسک یبالا، ر  ی بازده  لیعلاوه بر پتانس  دی جد  یهارساخت یز   ن یا  گر،ید  ی. از سو (2024

 .(Owolabi, 2024; Webb, 2024) ستندین

 Chen et al., 2023; Zhu)دارد    دیتأک  متیسقوط ق  سکیکنترل ر   یبرا یفناور  رساختیها و زشرکت   تالیجیهمچون بلوغ د  ییرهایمعاصر بر لزوم توجه به متغ اتیادب

et al., 2023)ی جانیه  ی از رفتارها   تواندی کاربران م   تالیجید  و  یاثرگذار است؛ سطح سواد مال   نینو   یمال  یهای فناور  رشیدر پذ   زین  یو اجتماع  یفرهنگ  طی. علاوه بر آن، مح  

  تال یجی د   یهایی در بازار دارا  تواندی م  یاو اثرات شبکه  ی حال، اقتصاد هوادار   نی. در ع(Rahayu, 2023; Salim et al., 2023)رقم بزند    یترآگاهانه   یریگم یبکاهد و تصم

 .(Zhang, 2025)شود   یرمنطقیغ یگذار مت ینوسانات و ق تی باعث تقو 
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کشورها  رانیا   هیسرما  بازار ن  یو  ا  زی منطقه  داخلنبوده   ریتأثی ب  یجهان   یروندها  نیاز  مطالعات  داده   یاند.  شفافنشان  که ضعف  و    یاقتصاد  یهااست یس  یداریناپا   ت،یاند 

 ,Asiab Aghdam et al., 2022; Bashiri Manesh & Shahnazi)دارد    ی ناگهان  ی هازش ی و ر  ی متیق  یهادر بروز حباب   ینقش قابل توجه  گذارانه یسرما   یهای ر یسوگ

  یی هاپژوهش  ازمند ی( نNFTمعاوضه )   رقابلیغ  یهارمزارزها و توکن  یدر فضا  یگذار مت یاستاندارد ق  یهاو نبود چارچوب   تالیجی د یابزارها  ندهیفزا  یدگی چیپ  ن،ی. همچن(2022

 .(Azadi et al., 2022; Hasanzadeh et al., 2023)کنند  ق یتلف رانه و فناو ی حقوق یو ساختارها  یمحل طی را با شرا یرفتار  یمال  هیاست که نظر

دامن   هامت ی در ق یجانیه  یهاموج  یریگبه شکل  توانندی م  یررسم یغ  لگرانیو تحل  نفلوئنسرهایا  ،یاجتماع  یهاکه رسانه   دهدی نشان م یجهان  یتجربه بازارها   گر،ید  یسو  از

  یارفتار توده   تال،یجید   یهایی و دارا  DeFiدر    شود،ی انجام م   یاد یبن  یاهبر داده   یمبتن  یگذار ارزش   یسنت  یدر بازارها  کهی . در حال(Owolabi, 2024; Webb, 2024)بزنند  

 . (Ai et al., 2023; Zare Bahnamiri & Michaghani, 2023) دهدی م  شیرا افزا   یرمنطقیرشد غ  ایو خطر سقوط   کندی جا مرا جابه  هامت یسرعت قبه  یاو شبکه

پررنگ    ار یبس  رد،یدربر گ  زیرا ن  گذاران ه یسرما   ی و رفتار  یو فناورانه، ساختار روان  یکه علاوه بر عوامل اقتصاد   شده ی سازی بوم   ی تحولات، ضرورت توسعه مدل  ن یتوجه به ا  با

پا  تواندی م  یمدل  نیاست. چن از داده   ردیشکل گ  یگراندد تئور  هیبر  همچون ترس از دست دادن    یدی کل  یرهایاستفاده کرده و متغ  زاربا  یخبرگان و رفتار واقع  یتجرب  یهاتا 

(FOMO اعتماد به پلتفرم ،)کند  قیرا تلف  یو مقررات ینهاد  ط یشرا  نیو همچن ،یاها و اخبار رسانه(Bennett, 2023; Chen & Alexiou, 2025; Sood, 2023). 

  ی بازارها  ییارتقاء کارا   یمؤثر برا  یگام   توانیم   ،یدر کنار الزامات فناورانه و مقررات  گذاره یسرما  یشناسو تمرکز بر روان   یو داخل  یالمللن یب  یهاپژوهش   یهاافتهی ادغام    با

(  رمتمرکز یغ  یهایی )دارا  تالیجید   یهایی دارا   یگذارمت یق  ی برا  یمفهوم  یدل و ارائه م   یپژوهش حاضر با هدف طراح  رو،ن یبرداشت. از ا  ریناپذ ی نیبش یپ  یهاسک یو کاهش ر  تالیجی د

 ی انجام شد. رفتار یمال  کردیبر رو یمبتن

 روش پژوهش و مواد

های غیرمتمرکز( مبتنی بر رویکرد مالی رفتاری، از روش تحقیق کیفی مبتنی بر گرندد تئوری  های دیجیتال )دارایی گذاری دارایی قیمت در این تحقیق، به منظور ارایه مدل  

های دیجیتال کاربرد دارد، به محققان این امکان را  های جدید و پیچیده نظیر بازارهای دارایی های توصیفی و اکتشافی در حوزه ویژه برای پژوهش شود. این روش، که به استفاده می 

های  ها از داده ها و مدل های تحقیق کیفی است که برای توسعه تئوری گرندد تئوری یکی از روش .های جدید بپردازندهای تجربی به تبیین و ایجاد تئوری دهد تا از طریق داده می 

طور  ها، از جمله علوم اجتماعی، مدیریت و مالی، بهمعرفی شد و در طول زمان در بسیاری از حوزه  (  196۷)رود. این روش در ابتدا توسط استراوس و کُربین  کار می تجربی به 

های جدید در  های بازارهای دیجیتال و استخراج مفاهیم و مدل ها و پویایی عنوان روشی برای بررسی پیچیدگی ای به کار گرفته شده است. در این تحقیق، گرندد تئوری به گسترده 

تواند ابزار  گذاران، می های خاص بازارهای دیجیتال و رفتار غیرمنطقی سرمایه گیرد. این روش با توجه به ویژگی های غیرمتمرکز مورد استفاده قرار می گذاری دارایی زمینه قیمت 

شرکتهای سرمایه گذاری و سبد گردان و مشاوران سرمایه    مدیران عاملجامعه آماری این تحقیق شامل  .  ها باشد مناسبی برای شناسایی عوامل و متغیرهای تأثیرگذار بر قیمت 

های گیری شناختی و تصمیم های دیجیتال مبتنی بر رویکرد مالی رفتاری نیاز به تحلیل رفتارهای روانگذاری دارایی است. از آنجا که تحقیقات در زمینه قیمت ...گذاری و مدیران مالی و

تواند اطلاعات مفیدی را برای این تحقیق  ها فعال است، می ویژه در کشورهای مختلف که بازارهای ارز دیجیتال در آن گذاران دارد، این جامعه آماری متنوع و گسترده، به سرمایه 

ارتباط را با موضوع تحقیق دارند و  هایی است که بیشترین  شود. هدف از این روش، انتخاب نمونه استفاده می  گیری غیرتصادفی هدفمند در این تحقیق از روش نمونه . فراهم آورد

دارایی توانند اطلاعات عمیقی در خصوص رفتار سرمایه می  بازار  در  نمونه گذاران  این  آورند.  فراهم  زمینه های دیجیتال  قابل توجهی در  بود که تجربه  افرادی خواهند  ها شامل 

برسد؛ به این معنا که   شود که به اشباع نظری ها تا حدی انتخاب می شوند. تعداد نمونه عنوان تحلیلگر بازارهای دیجیتال شناخته می گذاری در ارزهای دیجیتال دارند یا به سرمایه 

این  ساختاریافته استفاده خواهد شد.  های نیمه ها، از روش مصاحبهآوری داده منظور جمع یابد.به گیری پایان می زمانی که دیگر داده جدیدی برای مفاهیم قبلی کشف نشود، نمونه 

اهم  دهد که سوالات اصلی را از پیش تعیین کنند، اما در عین حال آزادی لازم برای پیگیری موضوعات جدید و کشف ابعاد مختلف مسئله را نیز فرروش به محققان این امکان را می 

ویژه در تحقیقات مبتنی بر گرندد تئوری کاربرد دارد، چرا که  گذاران، تحلیلگران، و کارشناسان حوزه ارزهای دیجیتال برگزار خواهد شد. این روش به ها با سرمایه آورد. مصاحبه می 

ها، برای گردآوری اطلاعات، از تحلیل محتوای متنی نیز استفاده خواهد شد. این تحلیل شامل بررسی  علاوه بر مصاحبه .کندامکان کشف مفاهیم و الگوهای جدید را فراهم می 
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و همکاران   ی م ی کر   

های  های آنلاین و شبکههای مرتبط با بازار ارزهای دیجیتال است. همچنین، تحلیل نظرات و مباحثات در انجمن سایت ها و وبهای موجود در رسانه ها، و تحلیلمقالات، گزارش 

ها در این تحقیق از سه مرحله اصلی کدگذاری  در فرآیند تجزیه و تحلیل داده . ها در بازار کمک کندشناختی آنگذاران و تأثیرات روان تواند به شناسایی رفتارهای سرمایه اجتماعی می 

در جهت شفاف استفاده می  ترتیب  به  مراحل  این  انتخابی.  باز، کدگذاری محوری و کدگذاری  به شود: کدگذاری  از مصاحبهدست سازی و ساختاردهی اطلاعات  متون آمده  ها و 

 .روندکار می شده به آوری جمع 

 کدگذاری باز 

گیرند. در این طور سیستماتیک مورد بررسی قرار می شده به آوری ها و متون جمع های مصاحبه ها است که در آن تمامی داده کدگذاری باز اولین مرحله از تجزیه و تحلیل داده 

ها، عبارات یا  توانند شامل واژه ها می های جدیدی را استخراج کند. این مقوله کند مفاهیم و مقوله کند و سعی می ها نگاه می های تئوریک به داده فرض مرحله، محقق بدون پیش 

کنند. هدف از کدگذاری باز، باز کردن  ها کمک می گذاران و عوامل تأثیرگذار بر آن تری از رفتار سرمایه اند و به درک دقیق ها و متون ظاهر شده موضوعاتی باشند که در طی مصاحبه

ای که به دنبال شناخت رفتارهای پیچیده و  ویژه در مطالعه مهم که ممکن است در ابتدا نادیده گرفته شوند، شناسایی شوند. این رویکرد، به   فضای تحقیق است تا مفاهیم تازه و

 .تغییرات در بازار ارزهای دیجیتال است، بسیار مفید است

 کدگذاری محوری 

گر  شود. در این مرحله، تحلیل سازی می شده از مرحله اول شفاف ها و کدهای استخراج رسد که در آن روابط بین مقوله پس از مرحله کدگذاری باز، نوبت به کدگذاری محوری می 

های دیجیتال هستند را شناسایی کند. این  گذاری دارایی گذاران و قیمت ها را کشف کند و مفاهیم اصلی که تأثیرگذار بر رفتار سرمایه کند تا ارتباطات و الگوهای میان داده سعی می 

گذاران  شناختی و رفتاری تأثیرگذار بر تصمیمات سرمایه ویژه عوامل روان های موجود در بازار ارزهای دیجیتال را درک کند و به دهد که پیچیدگی فرآیند به محقق این امکان را می 

 .کندها و کدها کمک می ها و ایجاد پیوندهای منطقی میان مقوله طور خاص به ساختاردهی بهتر داده ی به را تحلیل نماید. کدگذاری محور

 کدگذاری انتخابی 

های  های کلیدی و مفاهیم اصلی مرتبط با مدل طور منسجم به نظریه شده در مراحل قبلی به های استخراج مرحله آخر، کدگذاری انتخابی است که در آن تمامی کدها و مقوله 

آمده در چارچوب تئوریک تحقیق، یعنی مدل  دست ها و مفاهیم به شوند. در این مرحله، هدف اصلی این است که مقولههای مالی رفتاری متصل می مختلف بازار ارز دیجیتال و تحلیل

دهی کرده  کند تا نتایج پژوهش را به صورت یک مدل نهایی و یکپارچه سازمان های دیجیتال مبتنی بر مالی رفتاری، قرار گیرند. این مرحله به محقق کمک می گذاری دارایی قیمت 

های جدید  های کاربردی و نظریه کند که ممکن است در ارائه مدل خابی همچنین برای تدوین فرضیات و شواهد پژوهشی کمک می تری ارائه دهد. کدگذاری انتهای دقیق و تحلیل

 . در این زمینه مؤثر باشند 

شده تحلیل شوند و مفاهیم و  دهی ها به صورت سازمان کنند تا داده طور یکپارچه و متوالی کمک می این سه مرحله )کدگذاری باز، کدگذاری محوری و کدگذاری انتخابی( به 

تر و بهتری  های قوی گذارند، مدل گذاران و عواملی که بر آن تأثیر می تر از رفتار سرمایه الگوهای جدید استخراج گردند. از طریق این فرآیند، محقق قادر خواهد بود تا با درک دقیق 

 .های دیجیتال ارائه دهدگذاری دارایی برای قیمت 

 خبرگانفراوانی . 1جدول 

 تعداد افراد  بندی دسته ویژگی 

  8 مرد جنسیت
 7 زن 

  8 دکترا تحصیلات 
  6 کارشناسی ارشد 

 1 کارشناسی 

 6 سال  40-30 سن 
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  7 سال  41-50

 2 سال به بال  51

  4 سال 12-8 تجربه شغلی 
  5 سال  13-17
 6 سال  18-25

دهد. در این جدول، تعداد افراد بر اساس جنسیت، تحصیلات، سن، تجربه شغلی و نفر از خبرگان را نشان می   1۵شناختی و تخصصی  های جمعیت ویژگی این جدول فراوانی،  

نفر( و بیشتر   ۸ها دارای مدرک تحصیلی دکترا )نفر زن هستند. همچنین، بیشتر آن  ۷نفر از خبرگان مرد و    ۸اند. برای مثال، در زمینه جنسیت،  بندی شده های مختلف دسته تخصص 

تری از تجربیات و  تواند به تحلیل دقیق های فردی و تخصصی خبرگان است که می دهنده تنوع قابل توجه در ویژگی ها نشان نفر(. این داده   ۷سال قرار دارند )  ۵0-41در رده سنی  

 .های آنان کمک کنددیدگاه 

 های کنترل کیفیتنتایج شاخص . 2جدول 

 مقدار  های کنترل کیفیت شاخص

 0.91 ضریب هولستی

 0.75 ضریب پی اسکات 

 0.80 شاخص کاپای کوهن 

 0.88 آلفای کرپیندروف 

 38 تعداد نمونه 

 

اند  چهار شاخص مختلف استفاده شده ها در فرآیند تحقیق و تحلیل است. در اینجا،  اند، مربوط به ارزیابی دقت و صحت داده های کنترل کیفیت که در اینجا آورده شده شاخص 

 :گیرند. توضیحات هر یک به شرح زیر است های کیفی مورد استفاده قرار می که هرکدام برای بررسی کیفیت و اعتبار نتایج تحلیل 

دهنده  نشان  0.91برابر با  ی هولست بی . ضر شودی ها استفاده مداده  ی در کدگذار لگریتحل ایدو کدگذار   نیتوافق ب یریگاندازه   یشاخص برا  نی:  ا 0.91  یهولست بیضر .1

 هستند.  یدهنده توافق عال نشان  1به  کی نزد ر یکدگذاران است. مقاد نیبالا و قابل قبول ب  اریتوافق بس

دهنده توافق خوب  نشان   0.۷۵اسکات  یپ ب ی. ضر رودی ها به کار مداده   یدر کدگذار   لگرانیتحل نیتوافق ب یریگاندازه  یبرا  زیشاخص ن نی: ا0.۷۵اسکات   یپ  بیضر .2

 . شودی قابل قبول محسوب م  جهی نت کی ی فیمطالعات ک  شتریب یمقدار برا  نیاست. ا 

کاربرد   لگرانیکدگذاران و تحل نیتوافق ب یابیارز  یو برا  شودی محاسبه م یاسکات است، اما با دقت بالاتر یپ بی شاخص مشابه ضر نی: ا0.۸0کوهن  یشاخص کاپا  .3

 معمولاً مطلوب است.  یقاتیتحق یهای ابیاست که در ارز  0.۷۵ یدهنده توافق خوب و بالا نشان   0.۸0دارد. مقدار 

( به  ی فیک  یهادارند )مثل داده   یتردهی چیپ  یهاکه داده   یقاتیو کدگذاران در تحق  لگران یتحل  نیدقت توافق ب  یابیارز   ی برا  ندروفیکرپ  ی: آلفا 0.۸۸  ندروفیکرپ  ی آلفا .4

 کند.  دییرا تأ هال یحلت یاعتبار بالا  تواندی و م دهدیکدگذاران را نشان م  نیخوب ب اریشاخص، توافق بس نیا یبرا   0.۸۸. مقدار رودی کار م 

 هایافته 

ام. این مدل طور خلاصه ارائه داده را به  مالی رفتاری با استفاده از گرندد تئوری های غیر متمرکز( مبتنی بر رویکرد های دیجیتال )دارایی گذاری دارایی در اینجا یک مدل قیمت 

هایی مرتبط با رفتار  بندی شوند و به دسته های واقعی استخراج می ها از تجربیات و داده های اصلی و فرعی در قالب جدول است. با توجه به رویکرد گرندد تئوریمولفه شامل مولفه 

بر اساس مدل بندی دقیق مؤلفهبرای دسته .شودگذاران پرداخته می بازار و ذهنیت سرمایه  بنیادین )نظریه دادهها  پارادایم  ای، راهبردی،  بنیاد( که شامل عوامل علی، زمینهسازی 

 دهد: ارائه می ای( و پیامدها است، جدول زیر تفکیک مشخصی از هر دستهگر )واسطه مداخله 

 :شوندهای دیجیتال می گذاری دارایی گذاران در قیمت گیری رفتار سرمایه ها عواملی هستند که مستقیماً باعث شکل این : گیری پدیده(های اصلی شکل عوامل علی )علت 
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 های مرتبط با عوامل علیمولفه . 3 جدول

 مفاهیم های فرعیمولفه مولفه اصلی  بخش 

   گذاران تأثیر احساسات و هیجانات بر رفتار سرمایه (FOMO) دادن ترس از دست  - گذاران رفتار هیجانی و روانشناسی سرمایه علی
 ترس و طمع  -

 

  
 گیری تحت تأثیر احساسات تصمیم -

 

 
   گذاران های سرمایهگیریها بر احساسات و تصمیمتاثیر اخبار و رسانه تاثیر اخبار مثبت/منفی  - ها تأثیر اخبار و رسانه

 شایعات و اطلاعات غلط  -
 

  
 ای پوشش رسانه -

 

 
   گرایی و تأثیر رفتار جمعی در بازارهای مالی هم گذاران رفتار جمعی سرمایه - اثر تداعی اجتماعی 

 های اجتماعی تأثیر شبکه -
 

  
 گرایی رفتار هم -

 

 

ها را شکل توانند تصمیمات آن عوامل روانشناختی و محیطی هستند که می گذارند، از جمله  گذاران تأثیر می عنوان عواملی که به طور مستقیم بر رفتار سرمایه عوامل علی، به 

  1FOMO یا  "ترس از دست دادن فرصت "خوردگی باشند. به عنوان مثال،  توانند شامل احساسات مانند ترس، طمع، اضطراب و فریب دهند. در بازار ارز دیجیتال، این عوامل می 

کند. این احساسات اغلب منجر به اتخاذ تصمیمات نادرست در شرایط نوسانات شدید  های فوری و غیرمنطقی می گذاران را مجبور به اقدام ترین عواملی است که سرمایه یکی از مهم 

 شود.  بازار می 

 :کنندای هستند که زمینه را برای تأثیرگذاری عوامل علی و راهبردی فراهم می این عوامل شرایط زمینه : ای )شرایط محیطی و بستر پدیده(عوامل زمینه 

 های مرتبط با عوامل زمینه ای مولفه . 4 جدول

 مفاهیم های فرعیمولفه مولفه اصلی  بخش 

   پذیری در بازارهای مالی بینیناپایداری و عدم پیش تجزیه و تحلیل غیر دقیق  - عدم قطعیت و ابهام  ایزمینه
 تأثیر ابهام در بازار  -

 

  
 ها قیمتبینی نشده تغییرات پیش -

 

 
   گذاران های سرمایهگیریهای بازار بر تصمیمثباتیتاثیر نوسانات و بی نوسانات شدید قیمت  - ثباتی و نوسانات بازار بی

 تغییرات ناگهانی در تقاضا  -
 

  
 ای در بازار اثرات چرخه -

 

 

ها اثرگذار باشند. این عوامل محیطی توانند در بلندمدت بر تصمیمات آن گذارند و می گذاران تأثیر می سرمایه طور غیرمستقیم بر رفتار  ای شامل عواملی هستند که به عوامل زمینه 

ها و شوند. در دنیای ارزهای دیجیتال، رسانه های اجتماعی و وضعیت اقتصادی و سیاسی جهان می و اجتماعی شامل مواردی همچون اخبار، شایعات، تعاملات اجتماعی در رسانه 

ها، تصمیمات فوری و پرریسک  توجه به صحت آن گذاران بی شود و سرمایه ویژه تأثیر زیادی دارند. گاهی اوقات شایعات در این فضاها به سرعت منتشر می های اجتماعی به شبکه

 .گیرندمی 

گذاران در واکنش به عوامل علی و در چارچوب عوامل  سرمایه راهبردها، رفتارها و تصمیماتی هستند که    :گذاران(های سرمایه ها و تصمیمعوامل راهبردی )کنش 

 :کنندای اتخاذ می زمینه 

 

 

 
1 Fear of Missing Out 
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 های مرتبط با عوامل راهبردی مولفه . 5 جدول

 مفاهیم های فرعیمولفه مولفه اصلی  بخش 

معیارهای   راهبردی و  مرجع  نقاط  اثر 

 ای مقایسه

دارایی - با  تاریخی  اثرات قیمت -های سنتی  مقایسه  معیارهای   -های 

 های غیرمستقیممرجع در تحلیل

در   مقایسه  و  مرجع  معیارهای  از  استفاده 

  تحلیل بازارهای مالی 
دیجیتال   - اعتبار و اعتماد در بازار  ارزهای  به  صرافی -اعتماد  پلتفرماعتبار  و  تأثیر   -ها  ها 

 ها و قراردادهای هوشمند پروتکل 

اعتبار در پذیرش و استفاده از  نقش اعتماد و  

  های مالی فناوری
دیجیتال   - گذاران آگاهی و دانش سرمایه بازارهای  بلاک -فهم  فناوری  با  مالی   -چین  آشنایی  سواد 

 رفتاری 

سرمایه دانش  و  آگاهی  اتخاذ  تاثیر  در  گذاران 

 تصمیمات مالی 

 

گیری، تفکر توانند فرآیندهای تصمیم گذاران قرار دارند. این عوامل می ای در واقع روابط و فرآیندهایی هستند که میان عوامل علی و نتایج نهایی رفتار سرمایهعوامل واسطه

کنند، ممکن است تصمیمات بهتری نسبت به کسانی بگیرند که صرفاً های تکنیکال و فاندامنتال توجه می گذارانی که به تحلیل های بازار باشند. مثلاً، سرمایه منطقی یا تحلیل داده 

تواند رفتار  طور مستقیم می ها و توجه به فاکتورهای اساسی در بازار ارزهای دیجیتال، به اند که تحلیل دقیق داده تحقیقات نشان داده .تحت تأثیر احساسات و شایعات قرار دارند 

 ها تأثیرگذار باشد.  هیجانی دور کند و بر میزان موفقیت آن گذاران را از تصمیمات سرمایه 

 :این عوامل ممکن است اثر عوامل علی بر راهبردها را تقویت یا تضعیف کنند: ای و تأثیرگذار بر روابط علی و راهبردی(گر )واسطه عوامل مداخله 

 های مرتبط با عوامل مداخله گر مولفه. 6 جدول

 مفاهیم های فرعیمولفه مولفه اصلی  بخش 

   استفاده از معیارهای مرجع و مقایسه در تحلیل بازارهای مالی  های سنتی مقایسه با دارایی - ای مقایسهاثر نقاط مرجع و معیارهای  ای واسطه
 های تاریخی اثرات قیمت -

 

  
 های غیرمستقیممعیارهای مرجع در تحلیل -

 

 

های بازار ارز دیجیتال، گذاران برای مدیریت ریسک شود. سرمایه دیجیتال پرداخته می گیری در بازار ارزهای  ها و راهبردهای مدیریت ریسک و تصمیم در این بخش، به استراتژی 

گذاری بلندمدت باشند، و برخی دیگر ممکن  های سرمایه های فنی استفاده کنند، برخی دیگر به دنبال فرصت کنند. برخی ممکن است از تحلیلهای مختلفی را اتخاذ می استراتژی 

های در این زمینه، استفاده از استراتژی .های متنوع، ریسک خود را کاهش دهندگذاری در کوین گذاری، مثل تخصیص دارایی یا سرمایه های سرمایه است با استفاده از انواع روش 

های واقعی  های مبتنی بر داده خاذ استراتژی سازی دارایی و انتخاب درست پرتفوی، بسیار حائز اهمیت است. در واقع، انتخاب صحیح ابزارهای مالی، تحلیل شرایط بازار و اتبهینه

 تواند موجب کاهش ریسک و افزایش احتمال موفقیت در بازارهای ناپایدار شود.  می 

 های مرتبط با عوامل محوری مولفه . 7 جدول

 مفاهیم های فرعیمولفه مولفه اصلی  بخش 

شرایط  

 محوری 

نقش    -گذاریتغییرات سیاست  -شفاف وجود یا نبود قوانین   - محیط قانونی و نظارتی

 نهادهای نظارتی 

های رسمی بر ثبات و رشد  ها و نظارتتأثیر قوانین، سیاست

  بازارهای مالی نوظهور 
فناوری - های فناورانه زیرساخت به  دیجیتال دسترسی  شبکه  -های    - هاامنیت 

 چین پشتیبانی از فناوری بلاک

های فنی در کارآمدی و اطمینان بازارهای  نقش زیرساخت

  دیجیتال 
سرمایه های مالی بحران - وضعیت بازار جهانی -نرخ تورم و بهره  - شرایط اقتصادی کلان  رفتار  بر  کلان  اقتصادی  متغیرهای  و  اثر  گذاران 

  نوسانات بازار 
و   اجتماعی  پذیرش 

 فرهنگی

رمزارزها  - به  عمومی  عمومی  -نگرش  با    -آگاهی  سازگاری 

 فرهنگ جامعه 

 های مالی نوین میزان پذیرش عمومی و فرهنگی فناوری
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شوند.  های نوین مالی، اعمال می ویژه بازارهای رمزارز و فناوری های قانونی، مقررات و نهادهای نظارتی اشاره دارد که بر بازارهای مالی، به به چارچوب  محیط قانونی و نظارتی

شود. در مقابل، نبود قوانین مشخص یا تغییرات مکرر، باعث  های حقوقی می گذاران و کاهش ریسک گذاری باعث افزایش اعتماد سرمایهسیاست وجود قوانین شفاف و ثبات در  

های لازم برای فعالیت در بازارهای دیجیتال است. از جمله موارد مهم  شامل کیفیت، امنیت و دسترسی به فناوری  های فناورانهزیرساخت   .شوداعتمادی در بازار می سردرگمی و بی 

تواند مانعی جدی برای ورود و  چین اشاره کرد. نبود زیرساخت مناسب می های بلاک های معاملاتی امن، دسترسی پایدار به اینترنت، و پشتیبانی فنی از فناوری توان به پلتفرم می 

گذاران نقش مهمی  گیری سرمایه نرخ تورم، رکود یا رونق اقتصادی، و وضعیت بازارهای جهانی در تصمیم شرایطی مانند نرخ بهره،  همچنین،    .فعالیت کاربران در این بازارها باشد

گذاری  های پرریسک یا امن تغییر کند. این مولفه بر تمایل افراد به سرمایهگذاران ممکن است به سمت دارایی های مالی، رفتار سرمایه ثباتی اقتصادی یا بحراندارند. در شرایط بی 

 .در بازارهای دیجیتال تأثیر مستقیم دارد

 :گذاران که ناشی از تعامل میان عوامل فوق استپیامدهای تصمیمات سرمایه پیامدها 

 های مرتبط با پیامدها: مولفه8 جدول

 مفاهیم های فرعیمولفه مولفه اصلی  بخش 

   نقش شفافیت و قوانین در رشد بازارهای غیرمتمرکز غیرمتمرکز تأثیر قوانین بازارهای  - بازارهای غیرمتمرکز و شفافیت  پیامدها 
 ها میزان شفافیت در تراکنش -

 

  
 گذاران تأثیر موانع قانونی بر اعتماد سرمایه -

 

 
تحلیل های فنی و بنیادین نقش تحلیل - گران و مشاوران اثر تحلیل مشاورهتأثیر  و  فنی  در  های  مالی  های  گیریتصمیمهای 

   گذاران سرمایه
 گران تأثیر مشاوران مالی و تحلیل -

 

  
تصمیم - در  تأثیرگذار  های  گیریرفتار 

 گذاران سرمایه

 

 
گذاران نهادی و  ترکیب رفتار سرمایه

 خرد

بازارهای  گذاران نهادی و خرد بر  ها و تأثیرات رفتار سرمایهتفاوت گذاران نهادی و خردتفاوت رفتار سرمایه -

   مالی 
 های سرمایه نهادی تأثیر جریان -

 

  
 ها تأثیر حجم معاملات بر قیمت -

 

 
تصمیم - پذیری اثر تجربیات گذشته و ریسک در  قبلی  تجربیات  های  گیریتأثیر 

 جدید 

تصمیمات   و  رفتار  بر  ریسک  به  تمایل  و  گذشته  تجربیات  اثر 

   گذاران سرمایه
 گذاری اثرات آن در قیمتتمایل به ریسک و   -

 

  
 ها و رشدهای قبلی بازار تأثیر سقوط -

 

 

تواند شامل سود یا زیان مالی، تغییرات در اعتماد  ها در بازار ارز دیجیتال اشاره دارد. این پیامدها می گذاران به نتایج و عواقب تصمیمات آن در نهایت، پیامدهای رفتاری سرمایه 

الگوهای تصمیم  باشد. سرمایه به نفس، تغییر در  بازار ارزهای دیجیتال  به  یا حتی تغییرات در نگرش کلی نسبت  نتیجه رفتارهای هیجانی یا اشتباهات گیری، و  گذارانی که در 

همچنین، پیامدهای بلندمدت  .گذاری در آن دست بکشندهای روانشناختی شوند و به مرور زمان، از بازار خارج شوند یا از سرمایه شوند، ممکن است دچار آسیب استراتژیک متضرر می 

تواند منجر به کاهش اعتماد عمومی به بازار ارزهای  گذاران بسیاری در یک دوره زمانی خاص متضرر شوند، این امر می ت. در صورتی که سرمایه در سطح اجتماعی نیز قابل توجه اس

طور گذاران فردی است، بلکه بر بازار به تنها محدود به سرمایه ها تأثیر بگذارد. بنابراین، پیامدهای این رفتارها نه دارایی دیجیتال شود و در نتیجه بر پذیرش عمومی و پذیرش این نوع  

ای، در  پردازی زمینهشده در نظریه ها با الگوی مطرح شده به دست آمد و با توجه به فرآیند بررسی و تحلیل داده آوری بر اساس نتایجی که از اطلاعات جمع  .کلی نیز تأثیرگذار است

 .ارائه شد (1)پایان مرحله کدگذاری و انتخابی، مدل مفهومی برای این پژوهش به صورت شکل  
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 مدل جامع پژوهش . 1 شکل

 یریگجه یبحث و نت

  ده ی چیاز تعامل پ  ه یچندلا  یر یتصو   ،یرفتار  یمال   کرد یبر رو   ی( مبتنرمتمرکز یغ  یهایی )دارا  تالیجی د  یهایی دارا  یگذارمت ی ق  یبرا   یپژوهش با تمرکز بر ارائه مدل   نیا   یهاافتهی

شده نشان  . مدل استخراج دهدی ارائه م  هایی دارا  نی ا   یگذارارزش   ندیفرآ  جهی و در نت  گذارانهی به رفتار سرما  یدهو فناورانه در شکل   یاقتصاد  ،یاجتماع  ،یشناختعوامل روان  انیم
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مانند ترس از    یرفتار   یهای ر یو سوگ  جاناتیاز ه  یقیطور عمبلکه به   ست،ین  کیکلاس  یاقتصاد   یرها یاز متغ  یتنها ناش  رمتمرکزیغ  یدر بازارها   گذارانه یسرما  ماتیداد که تصم

راستا  هم  یرفتار   یدر حوزه مال  ریاخ  یهابا پژوهش   هاافته ی  نی. اشودی متأثر م  یبه رفتار جمع   ازحد ش یتوجه ب  نیو همچن  ،یاو اخبار لحظه   عاتی (، طمع، اثر شاFOMOدست دادن )

م  نشان  که  مح  ژهیوبه   گذارانه یسرما  دهدی است  ب  رشفافیغ  یهاط ی در  داده   یجابه  ثبات،ی و  بر  س  یاد یبن  یهااتکا  و  احساسات    کنند یم   هیتک  یاجتماع  یهاگنالیبه 

(Mohammad, 2023; Sood, 2023) . 

و   عات ی شا  ،یاست. مدل نشان داد که اخبار مثبت و منف  یمتیق  راتییو تغ  یجان یه  یهاواکنش   کیدر تحر  یاجتماع  یهاها و شبکهنقش پررنگ رسانه   ،یدی کل  جینتا  گرید  از

 افته ی ن یشود. ا دی سقوط شد ای هامت یق یرمنطقیرشد غ بهدهد و منجر   شیافزا گذارانه یسرما  انیاضطراب را در م ایبه سرعت اعتماد   تواند ی م یمجاز  یکاربران در فضا  یمحتوا 

  یهابه شبکه  یو وابستگ  رمتمرکزیغ  یساختار اطلاعات  تال،یجید   یو بازارها   DeFi  یاند در فضاکرده   انیاست که ب  (Owolabi, 2024; Webb, 2024)  قاتیهمسو با تحق

  تیعدم قطع  طی که در شرا  کندی م  دییتأ  (Zare Bahnamiri & Michaghani, 2023)  نی. همچنشودی م   ینیبش یپ  رقابلیقدرتمند و غ  یامنجر به اثرات شبکه   یاجتماع

 . شودی م یمنف  یمتیق یهاو منجر به شوک  افتهی  شیافزا  یابه رفتار گله  شیگرا ،یطیمح

مکرر در مقررات   راتییشفاف و تغ  نینبود قوان  ،یاقتصاد  یهااست یس  یثباتی نشان داد که ب  هاافته یاشاره دارد.    یو کلان اقتصاد  یطیمح  طیبه شرا   جیاز نتا   یگرید   بخش

 ,.Asiab Aghdam et al., 2022; Hasanzadeh et al) قاتیمسئله با تحق نیفراهم کند. ا  یرمنطقیغ  یهای گذار ه یو سرما   ی جانیه  ی هاواکنش  ی را برا  نهیزم  تواند ی م

 نی. در همدهد ی م  شیرا افزا   یمتیق  ی هازش ی شدت نوسانات و ر  ،ینیبشیپ  رقابلیغ  یاقتصاد   ماتی از تصم  ی ناش  سکیو ر   یاستیاند ابهام سکرده   ان یدارد که ب  ی خوانهم  (2023

را    گذارانه یو رفتار پرنوسان سرما   متیسقوط ق  سکیر  ،یاطلاعات  تی و عدم شفاف  یمال  یهاگزارش   نییپا  تیفیکه ک  دهدی نشان م  زین  (Azadi et al., 2022)  یهاافتهیراستا،  

 . برد ی بالا م

و    یکه از دانش مال  یگذارانه یآمده مشخص شد که سرما دست است. در مدل به   یجان یه  یرفتارها   دی تشد  ایدر کنترل    گذارانه یسرما   ینقش دانش و آگاه  گر،یبرجسته د  نکته

با مطالعه    افتهی  نیآنان بالاتر است. ا  نیدر ب  یو فن  ی ادیبن  ی هالیاز تحل  یریگدارند و احتمال بهره   یجانی ه  ماتی به تصم  ی کمتر  لیبرخوردارند، تما   ی شتریب  نیچبلاک   ی فناور

(Yin & Yang, 2022) نیرا کاهش دهد. همچن ینوسانات رفتار  تواندی م یسواد مال  دهدی راستا است که نشان م هم (Rahayu, 2023) سطح سواد   شیکه افزا کندی م  دیتأک

 . دهدی و ثبات بازار را ارتقا م ماتیتصم تیفیکوچک و متوسط، ک یوکارهادر کسب   یمال نینو   یهای و استفاده از فناور یمال 

که   دهدی نشان م  هاافته یشد.    یی اثرگذار بر اعتماد و اعتبار بازار شناسا  یعنوان عاملدر مدل به   زین  یمعاملات  یهاپلتفرم   تیفیو ک  تالیجی د   یهارساخت یمنظر فناورانه، ز   از

با   جهینت   نیکند. ا لیرا تعد  ی جانیو اثرات ه ت یرا تقو گذارانه یاعتماد سرما تواندی بالا م یفن ی هوشمند شفاف و استانداردها  یوجود قراردادها  دار،یامن و پا  ی هابه پلتفرم  ی دسترس

  سک یو کاهش ر   ی عموم  رش یدر پذ   ی نقش مهم  DeFi  یهاشبکه   ت یو امن  رساختیز   تیفیک  کنندی م  دیمطابقت دارد که تأک  (Adisa et al., 2024; Webb, 2024)  قاتیتحق

  ی ریپذ ینیبشیو پ  هاسک یبه درک بهتر ر   تواندی م  تال یجی د  یهمچون دوقلوها  شرفتهیپ  تالیجی د  یهای از فناور  یریگکه بهره   کندی م  اشاره  (Chen et al., 2023)  نیدارد. همچن

 رفتار بازار کمک کند. 

 یدرست اگر به   تالیجی نشان داد که تحول د  جی. نتا هاستیی دارا  مت یسقوط ق  سک یو تحولات فناورانه در کنترل ر  تالیجی د  یهای نوآور  ت یاهم  انگر یب  نیهمچن  قی تحق  ی هاافتهی

  ی خود به عامل   تواندی م  ،ینبود استانداردها و آموزش کاف  صورتبکاهد، اما در    یمتیق  یهاو از بروز حباب  دهی به اطلاعات را بهبود بخش  یو دسترس   تیشفاف  تواندی شود، م  تی هدا

  ی د ی را هم فرصت و هم تهد  شدنی تالیجیراستا است که د هم  (Chen & Alexiou, 2025; Zhu et al., 2023)موضوع با مطالعات    نیشود. ا   لیبازار تبد   یدار ی ناپا   یبرا

 . کنندی م  یثبات بازار معرف  یبرا

کردند که   انیکنندگان بقرار گرفت. شرکت   دیی مطالعه مورد تأ  نیدر ا  زیها نارزش   یجی تدر   لیو تعد   یمانند لنگرانداز   یمال  کیکلاس  یهای ریوجود سوگ  ،یسطح رفتار   در

از حد    شیدچار واکنش ب  رمنتظرهیغ  رییبا هر تغ  جهیدر نت  و  کنندی اتخاذ م   یسنت  یهایی با دارا  سهیمقا   ای   یخی تار  یهامت یخود را بر اساس ق  ماتیتصم  گذارانه یاز سرما  یار یبس
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  یمتیق  ی منجر به تداوم خطاها   تواند ی م یمرجع ذهن یریو سوگ  ی دارند لنگرانداز دیدارد که تأک  ی همخوان  (Lai, 2023; Zhou et al., 2022)  یهاافته یالگو با   نی. اشوندی م

 شود. 

 تالیجی د   یهایی دارا  یگذار مت یق  لیتحل  یبرا یرفتار  یهابه مدل   ازیدرخصوص ن  (Ai et al., 2023; Bennett, 2023)  یهادگاه ی پژوهش با د  نیا  یهاافته ی  نیهمچن

  ی ها ط یمح  ی برا  ،یجمع  ی هاو واکنش  یااثرات شبکه  تماد،گرفتن احساسات، اع  ده ی ناد  لیبه دل  ،ییدارا  ی گذارمت ی ق  یسنت  یهااند که مدل کرده   د یمحققان تأک  نیهمسو است. ا

 . شودی شکاف محسوب م  نیدر جهت پر کردن ا   یگام ،یو فناور  یشناختبا ادغام عوامل روان  قی تحق نیشده در اهستند. مدل ارائه  یناکاف رمتمرکز یغ

تجربه    ریتحت تأث  تالیجی د   یدر فضا  گذارانهی کنندگان و سرمامصرف  یریگم یتصم  دهدی راستا است که نشان م هم  (Salim et al., 2023)  جی با نتا  هاافتهی   گر،ید   یسو   از

و کمبود    گذارانه یسرما  ی نوظهور، عدم بلوغ شناخت  یبازارها کرده است که در    دیتأک  (Mohammad, 2023)  نیاست. همچن  تالیجی د  طی و اعتماد به مح  متیادراک از ق  ،یکاربر

 کند.  دی را تشد ی ریگمی تصم یهاسک یر  تواندی م  یاقتصاد یآگاه

مدل نشان   نیکند. ا  یدهو سازمان   یی شناسا  گذارند،ی م   ر یتأث  تالیجید   یهایی دارا  یگذار مت ی را که بر ق  یاده یتنشده توانسته است عوامل متنوع و درهم مدل ارائه   ،یبند جمع   در

بازارها   دهدی م بلکه عم  یفناور  یهارساخت ی ز  تیفیو ک  یکلان اقتصاد  یرها یمتغ  ریتنها تحت تأثنه   رمتمرکزیغ  یکه   یهای ر ی سوگ  گذاران،ه یسرما   یشناسبه روان   قاًیهستند، 

 لیتحل  ی ابزارها   یهدفمند و طراح  یهوشمند، آموزش مال  یهای گذاراست یتوسعه س  یبرا   یمستحکم  ینظر   یمبنا   تواندی م   یبرداشت  نی. چناند ی متک  یاجتماع  یهایی ا یو پو  ،یرفتار 

 فراهم آورد.  تالیجید   یداده در بازارها

بر    یو مبتن  یفیدارد. نخست، روش ک  تیارائه دهد، اما چند محدود   یرفتار   یمال   کردیبا رو  تالیجی د   یهایی دارا  یگذار مت یاز ق  یاست مدل جامع   دهی مطالعه هرچند کوش  نیا

وجود نداشته باشد. دوم،    ی جهان  ی بازارها  ای   گذاران ه یسرما  ی تمام  ه ها بکامل آن   میمحدود به تجربه و ادراک خبرگان منتخب باشد و امکان تعم  هاافتهی   شود ی سبب م  اد یبنداده   ه ینظر

شوند.    داری پد  ید یجد   ی رهایمتغ  ایکرده    رییتغ  کینزد   ندهیدر آ  شدهیی عوامل شناسا  یممکن است باعث شود برخ  DeFi  یو ابزارها   نیچبلاک   یهای تحول فناور   یسرعت بالا 

 باشد.  افتهی در مدل کمتر بازتاب   یالمللن یب یهاط ی خاص مح  یو نظارت ی ساختار  یهای ژگیو  یشود برخ سبب و منطقه ممکن است  رانیسوم، تمرکز بر بازار ا

.  ابد ی شی مدل افزا می تعم  ت یو قابل  ینیبش یتا قدرت پ  رند یکار گرا به   ی اقتصادسنج  یهای ساز و مدل   ی کم  کردیرو   توانندی م  نده یمطالعات آ  ها،افته ی نیو گسترش ا  ق یتعم  ی برا

  ی بازارها   نیب  یاسه یمقا  یهاکمک کند. پژوهش   یو اطلاعات   یشناختان در درک بهتر اثرات رو  تواند ی م  یاجتماع  یهااحساسات در شبکه   لیبزرگ و تحل  یهااستفاده از داده   نیهمچن

  ی بوم ی هاشاخص  ی طراح ت، یرا آشکار کند. در نها   یگذار مت یو ق یرفتار  یهادر واکنش   یو نهاد  ی فرهنگ یهاتفاوت  تواند ی م  زی ( نانهی متحده، اروپا و خاورم الات ی مختلف )مانند ا

 . د یفزای مدل ب یبه غنا   تواندی م  گذارانه یفناورانه سرما  وغو بل یسنجش اعتماد، سواد مال  یبرا

دهندگان  و توسعه   یمعاملات  یهابکاهند. پلتفرم   تالیجید   یدر بازارها   یمتیق  یهاو حباب  یجانیاز نوسانات ه  ا،یبا توسعه مقررات شفاف و پو   توانندی م  یمال   گذاراناست یس

سواد    یبا ارتقا   توانندی م  یتخصص  یهاو رسانه   یآموزش  ینهادها   نینشود. همچ  تیتقو   گذارانه یتمرکز کنند تا اعتماد سرما  یو تجربه کاربر   تی امن  ت،یشفاف  شیبر افزا  دی با  یفناور

  ت یر یمد   ی های داده، استراتژ  لیتحل  ی با استفاده از ابزارها  گذارانه یسرما  ز ین  یتر سازند. در سطح فرد کاذب مقاوم   عات ی را در برابر اخبار و شا  گذاران ه یسرما   ،یرفتار   ی و آگاه  یمال 

 دهند.   شیخود را افزا یهای گذاره یو بازده سرما تیامن توانندی م  یجانی ه ماتیاز تصم زیو پره سکیر

 مشارکت نویسندگان

 این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. در نگارش 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می
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و همکاران   ی م ی کر   

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 نداشته است. این پژوهش حامی مالی 

 موازین اخلاقی 

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