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Abstract:  

This study aims to identify the key factors influencing investors' decision-making through qualitative financial data analysis. A qualitative 

research approach with directed content analysis was employed. Data were collected through semi-structured interviews with 21 active 

investors in Tehran’s financial markets. Participants were purposefully selected, and interviews continued until theoretical saturation was 

achieved. Data analysis was conducted using NVivo software and a three-stage coding process (open, axial, and selective coding). The 

results revealed that investors’ decision-making is influenced by three main categories: psychological factors, financial information factors, 

and environmental and organizational factors. In the psychological domain, cognitive biases, emotions, and risk perception played 

significant roles. Regarding financial information, transparency in financial reporting, data quality, and sources of financial information 

impacted decision-making. Additionally, in the environmental and organizational dimension, economic conditions, regulations, 

macroeconomic policies, and investment culture were identified as key influential factors. The findings indicate that a combination of 

psychological factors, financial information, and environmental conditions shapes investors’ decision-making. Enhancing investors’ 

awareness of cognitive biases, improving financial information transparency, and ensuring economic policy stability can lead to more 

optimal decision-making in financial markets. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Investment decision-making is a complex process influenced by various psychological, informational, and environmental 

factors. Financial markets are inherently uncertain, and investors often face challenges in making rational decisions due to 

cognitive biases, emotional responses, and limited access to high-quality financial information. Traditional economic theories, 

such as the efficient market hypothesis (Fama, 1970), assume that investors act rationally and that market prices fully reflect 
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all available information. However, behavioral finance research has demonstrated that psychological biases and irrational 

behavior significantly influence financial decision-making (Kahneman & Tversky, 1979). 

One of the fundamental aspects affecting investors' decision-making is cognitive biases. Investors frequently rely on 

heuristics, leading to biases such as overconfidence, anchoring, and confirmation bias. These biases often result in suboptimal 

investment decisions, as investors tend to overweight recent information and discount long-term fundamentals (Barberis, 

Shleifer, & Vishny, 1998). Emotional factors also play a critical role, as fear, excitement, and risk perception influence 

investment behavior. Studies suggest that investors tend to overreact to market fluctuations, leading to herd behavior and 

irrational trading patterns (Lo, 2005). 

Beyond psychological factors, financial information quality and transparency significantly impact investment decisions. 

Access to reliable and timely financial data allows investors to evaluate risks more effectively and make informed decisions. 

However, issues such as incomplete disclosure, information asymmetry, and the dissemination of misleading reports can 

create uncertainty and reduce market confidence (Fama, 1970). In the digital age, investors rely on multiple sources of 

financial information, including social media, professional analysts, and financial news websites, which can further complicate 

decision-making due to the prevalence of biased or conflicting information (Barberis et al., 1998). 

Finally, environmental and organizational factors, such as economic conditions, political stability, and regulatory 

frameworks, also shape investment decisions. Economic variables like inflation, interest rates, and exchange rate volatility 

influence investor confidence and portfolio allocation. Similarly, political and regulatory uncertainties introduce risks that 

may deter investment activities (Lo, 2005). Cultural and social influences further contribute to investment behavior, as 

individuals often follow group norms and collective decision-making patterns. 

Given these complexities, understanding the interaction between psychological, informational, and environmental factors 

is crucial for developing strategies to enhance investment decision-making. This study employs a qualitative research 

approach to explore how these elements interact and shape investor behavior. 

Methods and Materials 

This study utilized a qualitative research approach based on directed content analysis to investigate the factors influencing 

investment decision-making. The data collection process involved conducting semi-structured interviews with 21 active 

investors in Tehran’s financial markets. Participants were selected using a purposive sampling method, ensuring that they 

had substantial experience in financial markets. The interviews continued until theoretical saturation was achieved, meaning 

that no new themes or insights emerged from additional interviews. 

To analyze the data, a three-stage coding process was employed, including open coding, axial coding, and selective coding. 

The transcripts were first analyzed to identify initial codes related to investment decision-making. These codes were then 

grouped into broader categories and subcategories, highlighting the relationships between various influencing factors. The 

final stage involved the development of core themes, representing the primary drivers of investment decisions. NVivo 

software was used to facilitate the systematic coding and organization of qualitative data. 

Findings 

The findings of this study revealed that investment decision-making is influenced by three primary factors: psychological 

factors, financial information-related factors, and environmental and organizational factors. 

1. Psychological Factors 
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o Cognitive Biases: Investors exhibited common biases such as overconfidence, confirmation bias, and 

anchoring. These biases led to systematic errors in investment decisions, where investors relied too heavily 

on past experiences or personal beliefs rather than objective financial analysis. 

o Emotional Responses: Fear of losses, excessive optimism, and impulsive decision-making were recurring 

themes. Investors reported that market fluctuations triggered emotional reactions, often leading to 

premature selling or buying decisions. 

o Risk Perception: Individual risk tolerance varied based on previous investment experiences. Some investors 

displayed a strong aversion to losses, while others exhibited risk-seeking behavior, especially in speculative 

investments. 

2. Financial Information-Related Factors 

o Transparency and Quality of Information: Investors emphasized the importance of accurate and timely 

financial reports in decision-making. Misinformation, incomplete disclosures, and data manipulation were 

identified as major concerns. 

o Sources of Financial Information: Investors relied on a combination of official financial reports, analyst 

recommendations, online financial platforms, and social media. However, the reliability of these sources 

varied significantly, with some investors expressing concerns about biased or misleading information. 

o Financial Analysis Tools: Many investors used technical and fundamental analysis to guide their decisions, 

but the effectiveness of these methods depended on their ability to access and interpret financial data 

accurately. 

3. Environmental and Organizational Factors 

o Economic Conditions: Fluctuations in inflation rates, interest rates, and exchange rates were cited as key 

determinants of investment behavior. Investors adjusted their strategies based on macroeconomic trends 

and monetary policies. 

o Regulatory and Political Factors: Changes in financial regulations, tax policies, and political instability were 

major sources of uncertainty. Many investors reported that abrupt regulatory changes influenced their 

willingness to invest. 

o Cultural and Social Influences: Group behavior and social networks played a significant role in investment 

decisions. Some investors admitted to following market trends based on peer recommendations or social 

influences rather than independent analysis. 

Discussion and Conclusion 

The results of this study demonstrate that investment decisions are not solely based on rational financial analysis but are 

significantly influenced by psychological biases, emotions, and external environmental factors. Investors frequently rely on 

heuristics and subjective judgments, which can lead to systematic decision-making errors. This finding aligns with behavioral 

finance theories, which suggest that individuals deviate from rational decision-making due to cognitive limitations and 

emotional responses. 

The role of financial information transparency and data quality was another critical finding of this study. Investors 

emphasized the need for accurate, timely, and unbiased financial reports to make informed decisions. The presence of 
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information asymmetry and misleading financial disclosures created uncertainty and mistrust in the market. This suggests 

that improving financial reporting standards and increasing regulatory oversight could enhance market confidence and 

reduce investor uncertainty. 

Moreover, economic and political factors played a fundamental role in shaping investment strategies. Macroeconomic 

conditions such as inflation and exchange rate volatility influenced investor confidence and portfolio allocation. Regulatory 

and policy changes also introduced unpredictability, making it challenging for investors to plan long-term financial strategies. 

Given these challenges, policymakers should focus on maintaining economic stability and transparent financial regulations to 

support investor confidence. 

The findings also highlighted the significant role of cultural and social influences in investment decision-making. Investors 

frequently relied on group behavior, peer recommendations, and social networks, often leading to herd behavior in financial 

markets. This suggests that financial literacy programs should focus on encouraging independent analysis and critical thinking 

among investors to reduce reliance on social influences. 

In conclusion, this study underscores the multifaceted nature of investment decision-making, where psychological, 

informational, and environmental factors interact to shape investor behavior. Recognizing and addressing these factors can 

lead to better decision-making strategies, more stable financial markets, and improved investor confidence. Future research 

should explore the impact of emerging technologies, such as artificial intelligence and big data analytics, on investment 

behavior to further understand how digital advancements influence financial decision-making. 
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 چکیده

انجام   یمال  یهاداده   یفیک  لیتحل  قیاز طر  گذارانه یسرما  یریگمیبر تصم  رگذاریتأث  یهامؤلفه   ییپژوهش با هدف شناسا  نیا

  ی مال  یفعال در بازارها   گذاره یسرما  21با    افتهیساختارمهین  یهامصاحبه   قیها از طردار بهره برده است. داده جهت  ی محتوا لیو تحل  یفیپژوهش از روش ک  نی ا  .شده است

 NVivo افزارها با استفاده از نرم داده   لی. تحلافتیادامه    یربه اشباع نظ  دنیها تا رسصورت هدفمند انتخاب شدند و روند مصاحبه کنندگان بهشد. مشارکت   یتهران گردآور

شامل    ی سه دسته عامل اصل  ریتحت تأث  گذارانهیسرما  یریگم یپژوهش نشان داد که تصم  یهاافته ی  .( انجام شدیو انتخاب  ی)باز، محور  یامرحله سه   یو روش کدگذار

 ینقش مهم  سک یو ادراک ر  جانات یه  ،یشناخت  ی هاتورش   ،یشناختقرار دارد. در بعد روان   یو سازمان  یطیو عوامل مح  یعوامل مرتبط با اطلاعات مال  ،یشناختعوامل روان 

  طیشرا  ،یو سازمان  یطیدر بعد مح  ن،یاثرگذار بودند. همچن  هایریگمیبر تصم  یرسانو منابع اطلاع  یمال  یهاداده   تیفیک  ،یگزارشگر  تیشفاف  ،یاطلاعات مال  بعدداشتند. در  

  ، یشناختعوامل روان   بیپژوهش نشان داد که ترک  ن یا  جینتا  .شدند  ییشناسا  رگذاریعوامل تأث  نیتراز مهم   ی گذاره یکلان و فرهنگ سرما  یهااست ی مقررات، س  ،یاقتصاد

 ت یبهبود شفاف  ، یشناخت  یهادر مورد تورش   گذارانه یسرما  ی آگاه  شیافزا  رو،ن ی. از ادهدی را شکل م  گذارانه یسرما  یهایریگمیتصم  ،یطیمح  طیو شرا  یاطلاعات مال

 منجر شود.  یمال ی در بازارها ترنهیبه یهایریگم یبه تصم تواندی م یاداقتص  یها استیثبات در س جادیو ا یاطلاعات مال

 .یفیک لیتحل ،یطیعوامل مح ،یاطلاعات مال تیشفاف ،یشناخت یهاتورش ،یگذارهیسرما یریگمیتصمکلیدواژگان: 
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نژاد ی و علو   زاده ی موسو   

 مقدمه 

 گذاران ه ی. سرماشوندی شناخته م  یگذار ه یسرما   ی مهم و حساس برا  یهااز عرصه   ی کیبه عنوان    ، یاقتصاد  ع یسر   راتییفراوان و تغ  یهای دگ یچی با پ  ی مال  ی امروز، بازارها   یا یدر دن

است. به    رگذاریها تأثبر آن  یو سازمان  یطیمح  طی و شرا  یاطلاعات مال  ،یشناختاز جمله عوامل روان   ی روبرو هستند که عوامل مختلف  ی اده ی چیپ  مات یبازارها با اتخاذ تصم  نیدر ا 

  گذاران ه یسرما   یو ارتقاء سطح آگاه  یمال  یدر بهبود عملکرد بازارها   ینقش مهم  تواندی م  گذارانه یسرما   یریگم یها با تصمارتباط آن   یعوامل و بررس   نیا   قی درک دق  ل،یدل  نیهم

 صورت گرفته است.  یمال یهاداده  یف یک لیبا استفاده از تحل  گذارانه یسرما  یریگم یبر تصم  رگذاریتأث یهامؤلفه  ی با هدف بررس  اضررو، مطالعه ح نیداشته باشد. از ا 

( مطرح  1979)  Tverskyو    Kahneman  ر ینظ  ی است که توسط محققان  یشناخت  یو روانشناس  یرفتار  یهاه ینظر گذاران،ه یرفتار سرما  لیمهم در تحل ینظر   ی از مبان  یکی

  مات یبه تصم  تواندی دارند که م   «یشناخت  یها»تورش   انهم  ای  یذهن  یانبرها یبه استفاده از م  لیو خطر، تما  تی ها در مواجهه با عدم قطعکه انسان   دهندی نشان م   هاه ینظر  نیشد. ا

 ,Barberis, Shleifer, & Vishnyها دارد )آن  یریگم یبر روند تصم  یمیمستق  ریبه سود بالا، تأث  د یام  ای  انی مانند ترس از ز  گذارانه یسرما  جاناتی نادرست منجر شود. به علاوه، ه

  ر یهمواره تحت تأث  یمال  یاند؛ اما در عمل، بازارها به موضوع توجه داشته   زی( نFama, 1970بازار کارآمد )   هیک همچون فرضیکلاس  یاقتصاد   یهاه ینظر  گر،ید   ی (. از سو1998

 کرد.  نییتب کیکلاس ینظر   یهابا مدل   یها را به سادگآن توانی قرار دارند که نم یو روان  ی عوامل رفتار

با توجه به    گذارانه ی. سرماروندی به شمار م  گذارانه یرفتار سرما   نییاز جمله عوامل مهم در تع  ،یگذار ه یسرما  یو تجارب قبل  سکی اند که ادراک ر نشان داده   نیشیپ  قاتیتحق

  سک یپرر  ماتیکه منجر به اتخاذ تصم  رندیگی قرار م   یشناخت  یهای ر یسوگ  ای از حد    شیاعتماد به نفس ب  ،یریگم یاضطراب تصم  رینظ  یعوامل روان  ریگذشته، در معرض تاث  اتیتجرب

 . د یکمک نما   یریگم یتصم  یالگوها  ییبه شناسا   تواندی م   ،یو اطلاعات مال  یطیمح  طی ها با شراعوامل و تعامل آن   نیا   قیدق  یرو، بررس  نی (. از اLo, 2005)  شودی کارانه ممحافظه   ای

 نی به محققان ا   ی فیک  کردیاستفاده شده است. رو  یفیک  قی تحق  یهااز روش   گذاران،ه یسرما   یریگم یمؤثر بر تصم  یهااز مؤلفه   قیعم  یبه درک  ی ابیمطالعه، به منظور دست  نیا   در

کنند. استفاده    یآورجمع   ی و متن  یغن  یهاداده   افته،ی ساختار مه ین  یهابهمصاح  قی بپردازند و از طر  گذارانه یسرما   یهاها و ادراک نگرش   ات،یتجرب  قی دق  یتا به بررس  دهد ی امکان را م

به    ق،یدق  ج یعلاوه بر ارائه نتا  کردیرو نی. ا کندی را فراهم م  یامصاحبه   یهاموجود در داده  یو الگوها   م یو استخراج مفاه  ی ها، امکان کدگذارداده  لیتحل  ی برا  NVivoافزار  از نرم 

 . کندی کمک م زین  یریگم یتصم ند یموجود در فرآ  یهاها و فرصت چالش   ییشناسا

  ی هاگسترده در حوزه   یهات ی کشور، محل فعال  ی اقتصاد  تختیساکن تهران است. تهران به عنوان پا   گذارانه یسرما   انیپژوهش، انتخاب نمونه از م  نیمهم ا   یهای ژگیاز و  یکی

به دست    جی باعث شده است تا نتا  یژگیو  نیرو هستند. اروبه   یعو اجتما  یاسیو تحولات س  یاقتصاد   ریمتغ  طی شهر با شرا  نیا  گذارانه یو سرما  باشدی م  یگذار ه یبورس و سرما   ،یمال 

 شوند.   یتلق رانیا یمال   یدر بازارها  یو رفتار  یاقتصاد یهات یاز واقع  یمطالعه بتوانند به عنوان بازتاب  نیآمده از ا

راستا، پژوهش   نیدارد. در ا  یاژه یو  تیاهم  گذارانه یاز منظر سرما  رگذاریعوامل تأث  یبررس  ،یگذاره یدر سرما  یریگم یتصم  ندیبودن فرآ  یو چندبعد   یدگیچیپ  لیبه دل  ن،یهمچن

به عنوان  ی. استفاده از اشباع نظر دی نما  لیآمده را استخراج و تحل تدسبه  یهاموجود در داده  یو الگوها   م یمحتوا، مفاه لیتحل  یهاکیکرده است تا با استفاده از تکن  ی حاضر سع

قابل استخراج نباشند    دی که اطلاعات جد   یها تا زمان داده   یآورصورت که جمع   نیبه ا  د؛یآی مطالعه به شمار م  نیبارز ا   یهای ژگیها از وداده   لیاعتبار و عمق تحل  نیتضم  یبرا   یروش

 است.  افتهیادامه  

در مطالعات مختلف مورد توجه قرار گرفته است. به عنوان نمونه،   ز ین  گذاران ه یسرما   یهای ریگم یدر تصم  ی گزارشگر  تیفیو ک  یاطلاعات مال  ت یشفاف  تی اهم  گر،ید   ی سو   از

از ابهامات    یناش  یهای سردرگم  جادی داشته باشد و از ا  گذارانه یبر اعتماد سرما  یمیمستق  ریتأث   تواندی روز مو به   قی به اطلاعات دق  یکه دسترس  دهدی شده نشان مانجام   قاتیتحق

  ی هاو شبکه  یاقتصاد   یهامتنوع از جمله رسانه   یرسان و استفاده از منابع اطلاع   ینحوه دسترس  یبه بررس  زیمطالعه ن  نی(. در اBarberis et al., 1998کند )  یریجلوگ  یگزارشگر 

 پرداخته شده است.  یاجتماع

  یهای ریگم ی هستند که در تصم  ییهااز جمله مولفه   زین  یو اجتماع  یکلان و عوامل فرهنگ  ی اقتصاد  طی شرا  ن،یمقررات و قوان  رینظ  ی و سازمان  ی طیمح  طی شرا  ن،یبر ا   علاوه

به عنوان عوامل محرک    توانندی م  یدر جامعه، همگ  یگذار ه یفرهنگ سرما   نیو همچن  یاسیتحولات س   ،یاقتصاد  یهااست یدر س یناگهان  راتییاند. تغشناخته شده   رگذاریتأث  یمال 
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در بهبود    یو کاربرد  یعمل  یهانش یبه ارائه ب  گذارانه یعوامل از منظر سرما  نیجامع ا  یبررس  جه،ی(. در نتLo, 2005مطرح شوند )  گذارانه یسرما   یریگم یموانع در روند تصم  ای

 . کندی کمک م یگذار ه یسرما  یندها یفرآ

اند. در حوزه  قرار گرفته   یو مورد بررس  ییشناسا یو سازمان   یطیو عوامل مح  یعوامل مرتبط با اطلاعات مال  ،یشناختشامل عوامل روان   یپژوهش حاضر، سه مضمون اصل  در

  ند یبر فرآ  رگذاریتأث  یهامولفه   نیتربه عنوان مهم   ،یگذاره یسرما  یو تجارب قبل  سکیادراک ر  گذار،ه یسرما  جاناتیه  ،یشناخت  یهاهمچون تورش   یمیمفاه  ،یشناختعوامل روان 

ب  گذارانه یاند. سرما شده   ییشناسا   یریگم یتصم از تأث  اتیتجرب  انیبا  ام  ریخود  انشان داده   ،یبحران  یهاو اضطراب در زمان   دیترس،  رفتار    توانند ی م  جاناتیه  نیاند که چگونه 

احساس ترس و عدم    شود،ی که بازار دچار نوسان م  یها اشاره داشت: »زمان از مصاحبه   یکی کنندگان در  از مشارکت   یکیمثال،    وانکنند. به عن  رییها را دچار تغآن   یگذار ه یسرما 

  یمال  یها ی ریگم یدر تصم  یشناختابعاد روان   قیدق  یبررس  تیبر اهم  یدینکته تأک  نی(. ا۶کننده شماره  )مشارکت   رم«یبگ  یاعجولانه   ماتیتا تصم  آوردی به من فشار م  نانیاطم

 دارد. 

به منابع معتبر   یو دسترس  یگزارشگر   تیفیاطلاعات، ک  تی دارند. شفاف  گذارانه یسرما  ماتیبه تصم  یدهدر جهت   ی نقش مهم  یعوامل مرتبط با اطلاعات مال  گر،ید   یسو   از

  گذاران هی از سرما  یکی.  شوندی ها مطرح مشرکت   یو مال   ی اقتصاد  تی وضع  یابیارز  یبرا   یاصل  یهابه عنوان شاخص   گذارانه یهستند که توسط سرما   ییهااز جمله مولفه   یرساناطلاع

  ت یشفاف  ب،یترت نی(. بد1۶کننده شماره اتخاذ کنم« )مشارکت  یگذار ه یدر خصوص سرما  یبهتر ماتیتا تصم کندی به من کمک م یروز بودن اطلاعات مال داد: »دقت و به  حیتوض

 مطرح گردد.   گذارانه یاعتماد سرما  شیدر کاهش ابهامات و افزا   ید یعامل کل کیبه عنوان    تواندی م  یاطلاعات مال تیفیو ک

مورد    ل یپژوهش به تفص  نیهستند که در ا   ییهامولفه   گریاز د   یو فرهنگ  یاس یس  طی شرا  ن،یکلان، مقررات و قوان  ی اقتصاد  طی شرا  ر ینظ  ی و سازمان  یطیعوامل مح  ن،یهمچن

  ی کیباشند. به عنوان مثال، در    رگذاریتأث گذارانه یسرما فتاربر ر میبه طور مستق  توانندی م  یپول  یهااست یو س یهمچون تورم، نرخ بهره بانک یاقتصاد طی اند. شراقرار گرفته  یبررس 

 رات ییتغ  گر،ید  ی(. از سو15کننده شماره  دارم« )مشارکت   یگذار هیبه سرما   یکمتر  لیتما  رسد،ی تورم به اوج خود م  ای  ابدیی م   شیها گفته شد: »هر زمان که نرخ بهره افزا از مصاحبه

 شود.   یمال یو نوسان در بازارها  نانیعدم اطم جادیباعث ا   تواندی م  زیو مقررات ن نیقوان

و  یاجتماع یهاشبکه راتیتأث ،یگذار ه ی. فرهنگ سرما کنندی م فایا  گذارانه یسرما یهابه نگرش  یدهدر شکل  ینقش مهم زین یو اجتماع یفرهنگ طیعوامل، شرا  نیکنار ا در

ها اشاره کرد: »در جامعه ما، معمولاً افراد به  از مصاحبه  یک یدر   گذارانه یاز سرما   یکیباشند. به عنوان نمونه،   رگذار یتأث  یمال  ماتیتصم  ی ریگدر جهت  توانندی م   ی اجتماع  ی فشارها

 هاافتهی   نی(. ا19کننده شماره  همگرا شود« )مشارکت   یهای ریگم ی منجر به تصم  تواندی امر م  ن یکه ا  کنندی اتخاذ م  یگذار ه یدر سرما   ی مشابه  یرفتار   یاعتماد دارند و الگوها   گریکد ی

 . دی کمک نما یگذار ه یو بهبود روند سرما  گذارانه یبه شناخت بهتر رفتار سرما تواند یم   یمال یهای ریگم یبر تصم  یو اجتماع یعوامل فرهنگ ریتأث یکه بررس دهدی نشان م 

ا  یفیک  قی تحق  روش به دل  نیمورد استفاده در  ب  یهای توانمند   لیپژوهش  ارائه    یهاانتخاب شده است. مصاحبه   گذارانه یسرما  اتیاز تجرب  قی و دق  قیعم  یهانشیآن در 

کنند.    ان یب  تی خود را به صورت جامع و بدون محدود  اتیو تجرب  نظرات بتوانند    گذارانه یاند تا سرما امکان را فراهم نموده   نیها، اداده   ی آورجمع   یبه عنوان ابزار اصل  افتهی ساختارمه ین

و    قیدق ل یجهت تحل یبه عنوان ابزار NVivoافزار راستا، نرم  نینموده است. در ا یانیدست آمده کمک شابه  یهاصحت و کامل بودن داده  نیبه تضم زین  یاستفاده از اشباع نظر

 داشته است.  یامصاحبه  یهاپنهان از داده   یو الگوها میمفاهدر استخراج    یها، نقش مهمداده   یکدگذار 

 ران ی مد   گذاران،است یس  یراهگشا   تواندی مطالعه م  نیبه دست آمده از ا  جیواقع شود. نتا   دی مف  زین  یدر کاربرد عمل  تواندی م  ،ینظر  یهانش یحاضر علاوه بر ارائه ب  پژوهش

تر ارائه کنند و را شفاف   ی اطلاعات مال  گذاراناست یکه س  یورتباشد. به عنوان مثال، در ص  گذاران ه یسرما   یهای ریگم یتصم  ندیدر جهت بهبود فرآ   یو مشاوران مال  یگذار ه یسرما 

 ی شناخت  یهاو تورش   جاناتیه  ریاز تأث  یآگاه  ن،یحرکت خواهند کرد. همچن  یمال  یبه سمت بازارها   یشتر یبا اعتماد ب  گذارانه یاحتمالاً سرما   ند،ینما  جادی ا  یدارتر ی پا  یاقتصاد  طی مح

 مؤثر واقع شود.  گذارانه یبه سرما یاو مشاوره  یآموزش یراهکارها   نیدر تدو  تواندی م

اند. اما در  پرداخته   یو آمار   یابعاد کم  یعمدتاً به بررس   نهیزم  نیدر ا   نیشیپ  یهاپژوهش  ،یمال  یهای ریگم یتصم  ندیموجود در فرآ   ی های دگی چیموضوع و پ  تیتوجه به اهم  با

  ی متن   یهاداده   لیو تحل  یفیک  یهااستفاده از روش   ن،یمشهودتر شده است. بنابرا   گذارانهیسرما   یو رفتار  یشناختتر از عوامل روان و جامع  ترق یبه درک عم  ازین  ر،یاخ  یهاسال
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نژاد ی و علو   زاده ی موسو   

  ی سع گذاران،ه یدست آمده از سرمابه  یهاداده  یفیک  لیبر تحل د یپژوهش حاضر با تأک ل،یدل نی. به همدی کمک نما گذارانه یرفتار سرما لی در تحل  نینو  کردیرو  کیبه ارائه    تواندی م

 دارد.   یمال یهای ریگم یتصم مختلفابعاد   قیدق نییو تب ییدر شناسا

 یطی فراهم ساخته است. در شرا  گذاران ه یعوامل بر رفتار سرما   نیا  ر یتأث  قی دق یبررس یرا برا نهیدر کشور، زم یو اجتماع  ی اسیو تحولات س  ی اقتصاد  عی سر  راتییتغ  ن،یهمچن

  یاقتصاد   یبه بهبود روندها   تواند ی م  گذارانه یسرما   یهای ریگم ی و تصم  یرفتار   یالگوها   قیشده است، شناخت دق  لیتبد  داری پا  تیواقع  کی به    یاقتصاد  یهاو نوسان   تیکه عدم قطع

مورد استفاده   یو مال  یاقتصاد  یهااست یس  نیدر تدو یمرجع کاربرد  کیبه عنوان    تواندی مطالعه حاضر م  ن،ی. بنابرا دی نادرست کمک نما   ماتیاز تصم  یناش  یهاسک یو کاهش ر

 . ردیقرار گ

حوزه دارند.    نیدر ا   یفیک  یهال یروزافزون تحل  تی نشان از اهم  ،یمال  یهای ریگم یو تصم  یگذاره یانجام شده در حوزه سرما  یهالازم به ذکر است که پژوهش   ت،ینها   در

هستند. به عنوان   رگذاریتأث  گذارانه یسرما   یهای ریگم یصمبر روند ت یقابل توجه  زانیبه م  یو اجتماع   یشناختکه عوامل روان   دهندی نشان م یو مطالعات تجرب  یرفتار  یهاه ینظر

نادرست   ماتیبه تصم  تی عدم قطع  طی در شرا توانندی م یشناخت  یها( انجام شده است، نشان داده است که تورش 1979)  Tverskyو    Kahnemanکه توسط    یانمونه، مطالعه 

  نیا  کندی م   دیی اند که تأپرداخته  یگذار ه یدر سرما   یو تجارب قبل  جاناتیه  ری( به تأثBarberis et al., 1998; Lo, 2005)  نهیزم  نیدر ا   یبعد  قاتیتحق  ن،یمنجر شوند. همچن

 دارند.  یمال   یهانگرش  یریگدر شکل   یعوامل نقش مهم

 یط یو عوامل مح یاطلاعات مال ،یشناختاز منظر روان گذاران ه یسرما  یریگم یبر تصم رگذاریتأث یهامؤلفه   قی گرفت که شناخت دق جه ینت توانی شده، م انیتوجه به مطالب ب با

از    یریگرو، پژوهش حاضر با بهره  نیشود. از ا  یمال  ی بازارها رد یگذار ه یسرما   یندها یو بهبود فرآ   هااست یاصلاح س  یراهگشا تواندی شناخت م  نیاست. ا   یاتیح  یامر   ی و سازمان

به    تواند ی برداشته و م  ی مال  یهای ریگم ی ابعاد مختلف تصم  نییدر جهت تب  یگام مهم   افته،یساختارمه ین  یهادست آمده از مصاحبه به   یهاداده   ق یعم  لیو تحل  ی فیک  قی روش تحق

 . ردیقرار گ ستفادهحوزه مورد ا نیمرجع ارزشمند در ا کیعنوان 

 روش پژوهش و مواد

  ی محتوا  لیو بر اساس تحل  یفیصورت کپژوهش به   یاستفاده شده است. طراح  گذارانه یسرما  یر یگم یبر تصم  رگذار یتأث  یهامؤلفه   یبررس   یبرا   ی فیک  کردیپژوهش از رو  نیدر ا 

ساکن تهران    گذارانه ینفر از سرما   21انجام شد. تعداد    دفمندصورت ه به   ی ریگبوده و نمونه   یمال   یفعال در بازارها   گذارانه یپژوهش شامل سرما  ی دار انجام شد. جامعه آمارجهت 

  ی ر یگمی و تصم  یمال  میبا مفاه  ییآشنا  ،یمال  یدر بازارها  یگذار ه یکنندگان شامل داشتن تجربه سرما انتخاب مشارکت   اریکنندگان در مطالعه انتخاب شدند. مععنوان مشارکت به 

  دنی و عدم ارائه اطلاعات کامل و مرتبط با پژوهش بود. تعداد نمونه تا رس ی به ادامه همکار  لی خروج از مطالعه شامل عدم تما  ار ی به مشارکت در مصاحبه بود. مع ل یو تما ، یاقتصاد

 . افتیادامه   یبه اشباع نظر 

طرداده   یآورجمع  از  مبان  افتهیساختار مهین   یهامصاحبه   قی ها  اساس  بر  مصاحبه  سؤالات  شد.  پ  ینظر   یانجام  مطالعات  ط  د یگرد   یطراح  نیشیو  فرد   یو  با    یجلسات 

 ی هاادداشت ی   ن،یشد. علاوه بر ا   ی سازاده یکنندگان ضبط و پو با اجازه مشارکت   د یبه طول انجام  قهیدق  ۶0تا    45  نیب  نیانگیطور مشد. هر مصاحبه به   یکنندگان بررسمشارکت 

 ها مورد استفاده قرار گرفت. داده  لیتکم یبرا یدانیم

. در مرحله دندی گرد   لیتحل  یو انتخاب  یباز، محور   یشده و سپس در سه مرحله کدگذار  ی ها کدگذارمصاحبه   یاستفاده شد. ابتدا تمام  NVivoافزار  ها از نرم داده   لیتحل  یبرا

  ی ریگمی تصم  یی نها  ی الگو  ،یانتخاب  یدر مرحله کدگذار   ت،ی و در نها   دی کدها مشخص گرد   انیروابط م   ،یمحور  ی ها استخراج شد. در مرحله کدگذاراز داده   هیاول  میباز، مفاه  یکدگذار 

 همکاران استفاده شد.  یکنندگان و بررسمشارکت  ینیاز بازب ها،افته یاعتبار   شیو ارائه شد. جهت افزا یی شناسا گذارانه یسرما 

 هایافته 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

آمار  شامل    نیا   ینمونه  سرما   21پژوهش  از  بازارها   گذاران ه ینفر  در  همگ   یمال  یفعال  که  جنس  یبود  نظر  از  شدند.  انتخاب  تهران  شهر  )  14  ت،یاز    از (  درصد  ۶۶٫7نفر 

(  درصد  52٫4نفر )  11سال با    45تا    35  ی در گروه سن  ینفراوا  نیشتریسال بود که ب  55تا    30  ن یکنندگان بمشارکت   سنی   دامنه.  بودند   زن(  درصد   33٫3)  نفر  7  و  مرد  کنندگانشرکت 

مدرک    ی درصد( دارا  19نفر ) 4ارشد و    یمدرک کارشناس دارای ( درصد 42٫9نفر )  9  ،یمدرک کارشناس  دارای (  درصد 3۸٫1نفر )  ۸  لات،یاز نظر سطح تحص  نهمچنی.  شد  مشاهده

  52٫4نفر )  11  ت،ی سال به دست آمد. از نظر نوع بازار فعال  9ها حدود  آن   یمال  تی سابقه فعال  ن یانگیبود و م  ریمتغ  الس  20تا    2کنندگان از  شرکت   یگذار هیدکترا بودند. سابقه سرما 

کنندگان به صورت هدفمند انتخاب  داشتند. مشارکت   تیدر بازار مسکن و طلا فعال  زنی(  درصد  2۸٫۶نفر )  ۶و    تالیجدی   ارز  بازار  در(  درصد  2۸٫۶)  نفر  ۶  بهادار،  اوراق  بورس  در(  درصد

 کرد.  دای ادامه پ یبه اشباع نظر  دنیمصاحبه تا رس  ندیشده و فرآ

از تحل مال  «،یشناختشامل »عوامل روان   یشده، سه مضمون اصلانجام   یهامصاحبه   لیدر پژوهش حاضر،  با اطلاعات    « ی و سازمان  یطیو »عوامل مح  «ی»عوامل مرتبط 

و اضطراب در    یمال   انی ترس از ز  رینظ  یلفکنندگان به احساسات مختبود. مشارکت   گذار«هی سرما  جاناتی»ه  رمقولهیز   نینخست  «،یشناختشد. در مضمون »عوامل روان  یی شناسا

حس ترس و اضطراب باعث    کنند،ی افت م   هامت ی که ق  ی ( اظهار داشت: »زمان۶کننده شماره  کنندگان )مشارکت از مشارکت   یکینمونه،    ی اشاره کردند. برا  یریگم ی هنگام تصم

بر ارمیبگ  یدرست  مینتوانم تصم  شودی م به  یالطمع م   گذارانه یسرما  ن،ی.« علاوه  به گفته    یریگم یمؤثر بر تصم  جاناتیه  نیتراز مهم   یکیعنوان  را  از    گرید  یکیذکر کردند. 

  یو سرخوش  ی ریگم یاضطراب تصم  نی.« همچنشومی م  مان یکه بعداً پش  رم یگی م  سک یپرر   ماتیتر تصمبزرگ   یسودها   د یبه ام  ی(، »گاه12کننده شماره  شوندگان )مشارکت مصاحبه 

 . دندی ها استخراج گردبودند که از داده   یمی اهمف گریموقت از د

 9کننده شماره  مثال، مشارکت   ی اشاره کردند. برا  سک یو واکنش متفاوت افراد به ر   انینسبت به ز   تی حساس  ت یکنندگان به اهماغلب مشارکت   سک«،ی»ادراک ر   رمقوله یز   در 

از   گرید   یاست که برخ یدر حال  نی.« ارمیگی کم مرا دست   سکیو ر شومی م  اطیاحتی مواقع ب  یکنم، اما بعض یاب یارز  نانهیبرا واقع  هاسکیر کنمی م  یسع شهیکرد: »خودم هم انیب

  ی ر ی پذسکیباعث شده ر  یقبل  یهاباره گفت: »تجربه   نیدر ا   13کننده شماره  اشاره نمودند. مشارکت   ازحدش یب  اط یکارانه و احتمانند نگرش محافظه   یکنندگان به موضوعاتمشارکت 

 داشت.  گذارانه یسرما  نیدر ب  سکیادراک ر ی ریگبر شکل   میمستق ریتأث ،یقبل ت یشکست و موفق یهاعمل کنم.« تجربه  انهکارمواقع محافظه  شتریداشته باشم و در ب  یکمتر

 انیب 4کننده شماره قرار گرفت. مشارکت  دیمورد تأک یگذار ه یدر سرما   یو سابقه خانوادگ یقبل یمال  یهات یها و موفقشکست ریتأث «،ی گذار ه یسرما  ی»تجارب قبل  رمقولهیز  در

اعتماد به نفس و تکرار   جاد یباعث ا  نیشیپ ی مال  یهات ین، موفقیاستفاده کنم.« همچن یقبل اتیو از تجرب رم یعجولانه نگ مات یدادند که تصم  ادیبه من    یقبل ی هاداشت: »شکست 

کنندگان مطرح  بودند که مشارکت  یمیاز جمله مفاه  زین یاز تجارب شخص  یو تعصبات ناش  گذار ه یدوستان سرما یرفتار  ی از اشتباهات، الگوها  ی ریادگی شده بود.   یرفتار  ی الگوها

 کردند. 

به    ی دسترس   رینظ  یم یمفاه  رمقوله،یز   نیکنندگان داشت. در امشارکت   یبرا   ی اریبس  تی اطلاعات« اهم  تی»شفاف  رمقولهیز  «،یمضمون »عوامل مرتبط با اطلاعات مال  در

اشاره نمود: »شفاف نبودن اطلاعات باعث شده    1۶کننده شماره  و ابهامات موجود در ارائه اطلاعات، مورد بحث قرار گرفت. مشارکت   ی مال  یهاگزارش   تیشفاف  ق،ی اطلاعات دق

  ز ین  ی اقتصاد  ی هاو رسانه   ی اجتماع  یهامتنوع شامل شبکه   یرسان در دسترس بودن منابع اطلاع   نیشوم.« همچن  یها اعتماد کنم و اغلب دچار سردرگم به شرکت   ینتوانم به راحت

 یترآگاهانه   میتا بتوانم تصم  کنمی استفاده م   یمعتبر اقتصاد   یهاو رسانه   هات ی سا   یهالی: »معمولاً از تحلداظهار کر   ۸کننده شماره  مثال، مشارکت   یداشت. برا  یاریبس  تیاهم

 .« رمیبگ

گفت:    نهیزم  نیدر ا  15کننده شماره  اشاره نمودند. مشارکت   یریگم یدر تصم  کالیو تکن  یاد یبن  لیتحل  تیبه اهم  گذارانه یاکثر سرما   «،یمال  لیتحل  ی»ابزارها  رمقولهیز   در

  ی برا  یو عمل   عی سر  یعنوان روش به  کالیتکن  لیتحل  ن،یمچنبازار باشم.« ه   جانات یه  ر یسهام را متوجه شوم و کمتر تحت تأث  یتا ارزش واقع   کندی به من کمک م   یاد یبن  لی»تحل

 بخش مورد اشاره قرار گرفتند.   نیدر ا زی ن یلیتحل یهااز گزارش  یریگو بهره  ینیبش یپ یهااستفاده از مدل  ،یفیو ک یکم یهالیهمچون تحل یمی مطرح شد. مفاه  یریگم یتصم

  ی هاداشت. تنش   میمستق  ر یتأث  یمال  مات یکنندگان بر تصمبود که از نظر مشارکت   ی عوامل  نیتراز مهم   یکی  «ی اسیس  ط ی»شرا   رمقولهیز   «،یو سازمان  یطیمضمون »عوامل مح  در

کرد: »هر زمان که مسائل    حیتصر   2شماره    کنندهکت بودند. مشار  رمقولهیز   نیدر ا  یاصل  میمفاه  ،یاقتصاد   نانیعدم اطم  یدولت و فضا   ماتی از تصم  یناش  یهاسک یر  ،یاسیس
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در سطح   یتیر یمد  راتییو تغ  یاسیس  یدادها یرو  م یمستق  ریبه تأث  رمقولهیز   نیخود را متوقف کنم تا اوضاع مشخص شود.« ا  یگذار ه یسرما  دهمی م  حیترج  شود،ی م  یجد   یاسیس

 داشت.   دیتأک گذارانه یسرما یریگم ی کلان بر تصم

کننده  خود اشاره کردند. مشارکت   مات یبر تصم  ی بانک مرکز  ی اقتصاد  یهااست یو س  یتورم، نرخ بهره بانک  ریبه تأث  گذارانه یسرما  «،ی کلان داخل  ی »عوامل اقتصاد  رمقولهی ز  در

بلندمدت    یهای گذار ه یسرما   دهمی م  حیمعمولاً ترج  شود،ی نم  کنترلاند. اگر احساس کنم تورم  بوده   یمهم  یارهایمن مع  یبرا  شهیهم  ینمود: »تورم و نرخ بهره بانک   انیب  15شماره  

 مطرح شدند.  یریگم ی مؤثر در تصم م یعنوان مفاهبه   زین  یپول یهااست یو س یشاخص بورس داخل  نیانجام ندهم.« همچن

 ران،ی داد: »در ا   حیتوض 19کننده شماره شد. مشارکت  ی بررس ی جمع یهاو نگرش  یگذار ه یفرهنگ سرما ،یاجتماع یهاشبکه  ریتأث «،ی و اجتماع یفرهنگ طی »شرا   رمقولهی ز  در

 یقرار دهد.« نقش خانواده و اجتماع و تعصبات فرهنگ  ریتحت تأث  اها رآن  ماتیتصم  تواندی م  ی هستند و اغلب، فشار اجتماع  گرانیبه دنبال الگو گرفتن از د  گذارانه یاز سرما  یار یبس

 شد.  لیتحل رمقولهی ز  نیدر ا زین

 یریگجه یبحث و نت

و  ی طیو عوامل مح ،یعوامل مرتبط با اطلاعات مال  ،یشناختشامل عوامل روان  یسه دسته عوامل اصل ریتحت تأث گذارانه یسرما یر یگم یپژوهش نشان داد که تصم نیا  جینتا

  ن یدارند. ا  یگذار ه یسرما  یهادر انتخاب   ینقش مهم ،یریگم ی صمو اضطراب ت ی طمع مال ان،یاز جمله ترس از ز  گذاران،ه یسرما  جاناتینشان دادند که ه  هاافتهی قرار دارد.  یسازمان 

به هنگام مواجهه با    گذارانه ی(. سرما Kahneman & Tversky, 1979دارند )  یهمخوان  یمال   یهای ریگم یدر تصم  جاناتینقش ه  نهیدر زم  نیشیمطالعات پ  جیبا نتا  هاافتهی

  ن یکنندگان در ااز مشارکت  یکیها شود. آن  یگذار ه یسرما  یکه منجر به کاهش بازده رندیبگ یاعجولانه  ماتیاست تصم مکناحساسات قرار گرفته و م رینوسانات بازار، تحت تأث

  ن یسخت است.« ا   جاناتیاما در لحظه، کنترل ه  شوم،ی م  مانیها پشکه بعداً از آن   رمیگی م  یماتیتصم  یبحران  طی که در شرا  کنمی اوقات احساس م  یپژوهش اشاره داشت: »گاه

 (.Lo, 2005شوند ) یرمنطقیغ مات یداده و منجر به تصم رییرا تغ  یگذار ه یرفتار سرما   توانندی مدت مکوتاه  جانات یکه ه کندی م د ییتأ افتهی

ها باعث  تورش   نیدارند. ا  یمال  یهای ریگم یدر تصم  یینقش بسزا  یو لنگر انداز  ینانیاطمش یب  ،ید ییتأ  یر یهمچون سوگ  یشناخت  یهانشان داد که تورش   جینتا   ن،یبر ا  علاوه

مطالعه با پژوهش   نیا   یهاافته یاتخاذ کنند.    یرمنطقیغ  یهای ریگم ی تصم  جه،ی کرده و در نت  ر یخود تفس  نیشیپ  ی را مطابق با باورها  د یاطلاعات جد   گذارانه یکه سرما  شوندی م

Barberis, Shleifer, & Vishny  (199۸که به بررس )کنندگان  از شرکت   ی کیاند، همسو است. به عنوان مثال،  پرداخته   گذارانه یسرما  ی ریگم یدر تصم  ی شناخت  یهانقش تورش   ی

  ل یتما  گذاران ه یکه سرما  دهدی موضوع نشان م   نی هستم.« ا  دی و کمتر به دنبال اطلاعات جد  کنمی اند اعتماد ممن سود داده   بهکه قبلاً    ییهاه یاظهار داشت: »من معمولاً به توص

 نادرست شود.   یاهمنجر به انتخاب   تواندی امر م نیکه ا  رند،یبگ  دهی و اطلاعات متناقض را ناد رندی بپذ شتریب کند،ی م  دییها را تأآن  یقبل یرا که باورها   یدارند اطلاعات

  تیاست. شفاف  گذارانه یسرما   یریگم ی بر تصم  رگذاریعوامل تأث  نیتراز مهم   یگزارشگر   تیو شفاف  یاطلاعات مال  تیفیپژوهش نشان داد که ک  نیا  یهاافته ی  گر،ید  یسو   از

  ی مال  یگزارشگر   تیفیک تیاهم  نهیدر زم  نیشیبا مطالعات پ  هاافته ی نی. اشودی در بازار م   نانیعدم اطم  شیو افزا   گذارانه یموجب کاهش اعتماد سرما یدر ارائه اطلاعات مال  نییپا

روز نباشد،  و به   قی ها دقشرکت   یپژوهش اظهار داشت: »اگر اطلاعات مال  نیکنندگان در ا از مشارکت   یکی(.  Fama, 1970دارد )  یهمخوان   گذارانه یو نقش آن در رفتار سرما

توجه   شود، ی بالا ارائه م  تی فیموقع و با ککه به  یبه اطلاعات   گذارانه یکه سرما  دهدی موضوع نشان م   نی.« ا اندازمی م  ق یرا به تعو  د خو یگذار ه یها اعتماد کنم و سرما به آن  توانم ی نم

  شیشفاف باعث کاهش ابهامات و افزا  ی هاهمسو است، چرا که گزارش   یمال  یهاگزارش  یاستانداردساز   تیاهم  نهیشده در زمبا مطالعات انجام  نیهمچن  جهینت نیدارند. ا  یاژه یو

 (. Lo, 2005) شوند ی م  یمال  یدر بازارها یر یپذ ینیبشیپ

 راتییکنندگان اظهار داشتند که تورم، نوسانات نرخ ارز، تغدارد. مشارکت   گذارانه یسرما  ماتی بر تصم یقابل توجه ریتأث یاسیو س یاقتصاد  طی نشان داد که شرا  جینتا ن،یهمچن

اشاره کرد: »هر زمان که    گذاران ه یاز سرما   یکی. به عنوان مثال،  ددار   میمستق  ریها تأثآن   یگذار ه یسرما  یهای بر نگرش و استراتژ  یکلان اقتصاد   یهااست یو س  ی اتیمال  نیقوان

  ی ها سکیر  ریتأث  یکه به بررس  ییهابا پژوهش   هاافتهی   نیتر منتقل شوم.« ا امن  یبه بازارها   ا یخود را متوقف کنم    یگذار ه یسرما  دهمی م  حیاست، ترج  دار ی ناپا  ی اقتصاد  تیوضع
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اقتصاد  یاسیس )  یهمخوان  اند،داختهپر  گذارانه یبر سرما  یو  تغBarberis et al., 1998دارد  اقتصاد   یاسیس  راتیی(.  نوسانات  اطم  توانندی م  یو  ب  نانیاحساس عدم  در    ن یرا 

 ها شوند. آن  یهای ریگم یدر تصم  رییداده و باعث تغ  شیافزا  گذارانه یسرما 

 ،یگذار ه ینشان داد که نگرش جامعه نسبت به سرما  هاافته ینقش داشته است.    گذارانه یسرما  یریگم یدر تصم  زین  یو اجتماع  یفرهنگ  طی شرا  ،یاسیو س  یبر عوامل اقتصاد   علاوه

 یهای ر یگم یدر تصم  انیدوستان و آشنا  یهاهیبه نقش توص  کنندگانکت از مشار  یافراد اثرگذار باشد. برخ   ماتیبر تصم  تواندی م  یگروه  یاز رفتارها   یرو یو پ  یاجتماع  یفشارها  ریتأث

من هم به آن سهم توجه    کنند،ی م  یگذار ه یسهم سرما   کی   ی رو  یاد ی که افراد ز  یداشت: »معمولاً زمان  انیکنندگان باز مشارکت   یک یخود اشاره کردند. به عنوان مثال،    یمال 

 & Kahnemanاند، مطابقت دارد )کرده   یبررس  یمال   ماتیرا بر تصم  یگروه  یو رفتارها  یعوامل اجتماع  ریکه تأث  نیشیپ  یهاشپژوه  جی با نتا  افتهی  نی.« اکنمی م   یشتریب

Tversky, 1979.) 

پژوهش، انتخاب نمونه   نیا  یاصل  یهات ی از محدود  یکی.  رد ی مورد توجه قرار گ جینتا  ریدر تفس  دی وجود دارد که با   زین  هات یمحدود   ی پژوهش، برخ  نیمهم ا  یهاافته یوجود    با

به   تواندی آن نم  جیپژوهش، نتا  نیا  یفیک  تیماه  ل یبه دل  ن،یچننکند. هم  می قابل تعم  ییایمناطق جغراف ریرا به سا   جیساکن تهران است که ممکن است نتا   گذارانه یسرما  انیاز م

ها داده   یینها  لیها اشاره کرد، که ممکن است بر تحلبه مصاحبه   ییدر نحوه پاسخگو  یفرد  یهاتفاوت  ریبه تأث  توانی م  هات ی محدود  گری داده شود. از د  می تعم  یو آمار   یصورت کم 

 گذاشته باشد.  ریتأث

بر    یر یگم یتصم  یهاو سبک   یفرد   یهاتفاوت  ،یمانند سطح دانش مال  گر ید  یرها یمتغ  ر یتأث  یبه بررس  ندهیکه مطالعات آ   شودی م  شنهاد یپژوهش، پ  نیا   یهاافته یاساس    بر

  نیا  یفراهم کند. بررس  گذارانه یسرما   یریگم یتصم  ندیفرآ   از  یتردرک جامع   تواندی ( میفیک-ی )کم  یبیترک  یهابا روش   ییهاانجام پژوهش   ن،یبپردازند. همچن  گذارانه یرفتار سرما 

مانند    نی نو   یهای فناور   ریتأث  لیبه تحل  توانندی م  ندهیمطالعات آ   ن،یکمک کند. علاوه بر ا   جی نتا  یری پذم یبه تعم  تواندی م   زیمختلف ن  یو کشورها   یمال  یبازارها   ریموضوع در سا

 بپردازند.   یمال یهای ریگم یها در تصمداده و کلان  یهوش مصنوع

  ی مال  یهاکه سازمان  شودی م  شنهادیپ ن،یقرار دارند. بنابرا  یطیمح  طی و شرا یاطلاعات مال ،یشناختعوامل روان  ریتحت تأث گذارانهی که سرما دهدی پژوهش نشان م نیا  جینتا

نهادها تا اعتماد سرما   یاطلاعات مال  تیشفاف  ش یافزا   یبرا  یاقدامات  ینظارت  یو    ی آگاه   شی افزا  یبرا   یآموزش  یهابرنامه   یطراح  ن،ی. همچنابد ی  شیافزا   گذارانه یانجام دهند 

و کاهش عدم    یبه ثبات اقتصاد   دی با   گذاراناست یس  ن،یباشد. علاوه بر ا  دیمف  تواندی م  یمال   یهای ریگم ی در تصم  جاناتیه  ریو تأث  یشناخت  یهاتورش   نهیدر زم  گذارانه یسرما 

 کنند.  یریگم یتصم یشتریب نانیبتوانند با اطم گذارانه یداشته باشند تا سرما   یشتر یتوجه ب ی مال  یدر بازارها  نانیاطم

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

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

 تعارض منافع 

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

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 
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 موازین اخلاقی 

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