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Abstract:  

The objective of this study is to identify the key factors influencing the financial behavior of investors in emerging markets using a qualitative 

approach. This research was conducted using a qualitative research method with a qualitative content analysis approach. Data were 

collected through semi-structured interviews with 31 active investors in emerging markets in Tehran. Purposive sampling was applied, and 

interviews continued until theoretical saturation was reached. The collected data were analyzed using NVivo software through open, axial, 

and selective coding techniques. The findings revealed that investors' financial behavior is influenced by four main categories: individual 

factors, market-related environmental factors, organizational and managerial factors, and the impact of emerging technologies. Among 

individual factors, psychological traits such as financial confidence, financial knowledge, and investment experience played a crucial role. 

Regarding environmental factors, market volatility and economic and political uncertainties had the most significant impact on investors' 

decisions. At the organizational level, financial reporting transparency and incentive policies influenced investor trust. Additionally, the use 

of emerging technologies such as artificial intelligence and big data analysis improved financial decision-making. This study demonstrated 

that a combination of individual, environmental, organizational, and technological factors contributes to shaping investors' financial 

behavior in emerging markets. Understanding these factors can help policymakers and financial managers develop optimal strategies to 

reduce investment risks and enhance investor confidence. 
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Extended Abstract 

Financial behavior in emerging markets has gained increasing attention in recent years due to the complexity and volatility 

inherent in these economies. Emerging markets are characterized by high levels of uncertainty, rapid economic transitions, 

and regulatory inefficiencies, which influence investor decision-making processes (Bekaert & Harvey, 2000). Unlike developed 

markets, where financial structures and regulations are relatively stable, emerging markets exhibit characteristics such as 

extreme price fluctuations, unpredictable political shifts, and underdeveloped financial infrastructures that create unique 
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challenges for investors (La Porta et al., 1998). Understanding the financial behavior of investors in such markets is crucial for 

financial policymakers and market participants, as these behaviors shape investment trends, capital flows, and overall 

economic stability (Guiso et al., 2008). 

Individual characteristics play a significant role in financial decision-making. Research has indicated that psychological 

factors such as overconfidence, risk tolerance, and cognitive biases significantly affect investment choices (Tversky & 

Kahneman, 1992). Investors with higher financial confidence tend to take greater risks, often leading to suboptimal decision-

making (Barber & Odean, 2001). Additionally, financial knowledge and education are critical determinants of investment 

behavior, as higher financial literacy is associated with more rational and calculated investment strategies (Lusardi & Mitchell, 

2014). Similarly, an investor’s experience and past exposure to market fluctuations influence their decision-making process. 

Those with extensive experience in financial markets are generally better equipped to handle uncertainty and exhibit less 

emotional reactivity to market changes (Shefrin & Statman, 2000). 

Market conditions in emerging economies also significantly impact investment behavior. Investors in these markets 

frequently respond to economic volatility and political instability by adopting short-term, defensive investment strategies 

(Shiller, 2003). Studies have shown that investors in high-volatility environments are more prone to herd behavior, where 

investment decisions are based on market trends rather than fundamental financial analyses (Bekaert & Harvey, 2000). 

Furthermore, institutional weaknesses, such as poor financial transparency, weak regulatory enforcement, and corruption, 

erode investor confidence and exacerbate risk-averse behavior (Djankov et al., 2008). Consequently, market inefficiencies in 

these economies contribute to irregular investment flows and higher perceived risks among investors (Pagano & Volpin, 

2005). 

Organizational and managerial factors also play a crucial role in shaping investor behavior. Companies with high levels of 

financial transparency and strong governance structures tend to attract more investors, as they provide a greater sense of 

security and reliability (Bushman & Smith, 2001). Moreover, corporate incentive structures, including executive 

compensation and risk-taking policies, influence market perceptions and investor confidence (Jensen & Meckling, 1976). 

Organizational culture within investment firms can also dictate the level of risk tolerance and the strategic direction of 

investment decisions (Hofstede, 2001). 

Emerging technologies are revolutionizing the financial industry, significantly altering investor behavior. The integration 

of artificial intelligence and big data analytics into financial decision-making has enabled investors to process vast amounts 

of information more efficiently, leading to more data-driven and objective investment choices (Brynjolfsson & McAfee, 2014). 

However, concerns over financial cybersecurity remain a major challenge, as digital investment platforms are vulnerable to 

fraud and data breaches, which can undermine investor confidence (Acquisti et al., 2016). The adoption of fintech solutions 

in emerging markets is transforming traditional investment strategies by providing greater accessibility, efficiency, and 

personalization in financial services (Guiso et al., 2008). 

This study employed a qualitative research method with a content analysis approach to investigate the key factors 

influencing financial behavior among investors in emerging markets. Data were collected through semi-structured interviews 

with 31 active investors in Tehran’s emerging financial markets. Participants were selected through purposive sampling, 

ensuring diversity in investment experience and market exposure. The interviews continued until theoretical saturation was 
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reached. Data were analyzed using NVivo software, applying open, axial, and selective coding techniques to identify key 

themes and patterns. 

The findings of this study revealed that four primary categories influence investors’ financial behavior in emerging markets: 

individual factors, market-related environmental factors, organizational and managerial factors, and emerging technologies. 

Within the category of individual factors, investors’ financial confidence, risk perception, and cognitive biases played a 

central role in shaping investment decisions. Participants with higher financial confidence exhibited greater risk tolerance, 

often leading them to make aggressive investment choices. Financial literacy was another determinant, as investors with 

more substantial financial knowledge demonstrated a preference for diversified portfolios and strategic risk management. 

Investment experience also emerged as a key influence, with seasoned investors displaying a more analytical approach to 

decision-making compared to less experienced counterparts. 

Market-related factors exerted considerable influence over investment behavior. Participants cited market volatility as a 

dominant concern, as sudden price fluctuations and economic downturns led to reactive decision-making. Political instability 

was another critical element, as government policies, sanctions, and regulatory changes shaped investors’ long-term 

outlooks. Transparency issues within financial markets were frequently mentioned, with several participants expressing 

concerns over unreliable financial reporting and market inefficiencies. 

At the organizational level, financial transparency and reporting practices emerged as key determinants of investor 

confidence. Companies with clear, accurate, and timely financial disclosures were more likely to attract investment. Incentive 

policies also played a role, with participants noting that firms offering performance-based incentives and well-structured 

governance systems inspired greater trust. Organizational culture was another defining factor, as firms with risk-tolerant 

leadership tended to engage in more dynamic and innovative investment strategies. 

Emerging technologies had a significant impact on investment behaviors. Participants who used artificial intelligence and 

big data analytics for financial decision-making reported more structured and evidence-based approaches to investment. 

However, concerns over cybersecurity threats and fraud risk remained a persistent issue, with several participants expressing 

hesitancy toward fully embracing digital investment platforms. Despite these concerns, the convenience and accessibility of 

fintech services played a critical role in shaping modern investment behaviors. 

The findings of this study suggest that financial behavior in emerging markets is shaped by a complex interplay of 

psychological, economic, organizational, and technological factors. Investors with greater financial knowledge and experience 

tend to exhibit more strategic and rational decision-making behaviors, whereas those with limited exposure to financial 

markets often react impulsively to market fluctuations. Market conditions, including political instability and regulatory 

inefficiencies, further exacerbate uncertainty, prompting investors to favor short-term, defensive investment strategies. 

Institutional and organizational factors, particularly financial transparency and governance structures, influence investor 

confidence and willingness to engage in market activities. 

The integration of emerging technologies into financial decision-making has introduced both opportunities and challenges 

for investors. While artificial intelligence and big data analytics enhance investment precision and efficiency, concerns over 

cybersecurity and data protection remain a significant barrier to widespread adoption. As digital transformation continues to 

reshape financial markets, understanding how investors adapt to technological innovations will be crucial for financial 

institutions and regulators. 



 

 
48 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

The results of this study contribute to the broader understanding of financial decision-making in emerging markets by 

highlighting the diverse range of factors that shape investor behavior. These insights have practical implications for 

policymakers, financial institutions, and investors seeking to navigate the complexities of volatile markets. Addressing issues 

related to financial transparency, market stability, and investor education can help create a more resilient and efficient 

investment environment. Future research should further explore the role of technological advancements in financial 

behavior, particularly the long-term effects of artificial intelligence and automation on investment strategies. 
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 چکیده

گذاران در بازارهای نوظهور با استفاده از رویکرد کیفی  هدف این پژوهش شناسایی عوامل تأثیرگذار بر رفتار مالی سرمایه 

گذار فعال در  سرمایه   31ساختاریافته با  های نیمه ها از طریق مااحبه این مطالعه با استفاده از روش تحقیق کیفی و با رویکرد تحلیل محتوای کیفی انجام شد. داده   .است

شده با  های گردآوریها تا رسیدن به اشباع نظری ادامه یافت. داده صورت هدفمند انجام گرفت و مااحبه گیری بهآوری شد. نمونهبازارهای نوظهور در شهر تهران جمع 

گذاران تحت تأثیر چهار دسته  ان داد که رفتار مالی سرمایه نتایج پژوهش نش  .و از طریق روش کدگذاری باز، محوری و انتخابی تحلیل شدند NVivoافزار  استفاده از نرم 

های  های نوظهور ترار دارد. در میان عوامل فردی، ویژگیعوامل اصلی شامل عوامل فردی، عوامل محیطی مرتبط با بازار، عوامل سازمانی و مدیریتی، و تأثیر فناوری

اتتاادی و  گذاری نقش کلیدی داشتند. در حوزه عوامل محیطی، نوسانات بازار و عدم تطعیت نفس مالی، دانش مالی، و تجربه سرمایه شناختی مانند اعتمادبه روان های 

گذاران اثرگذار  های انگیزشی بر میزان اعتماد سرمایه گذاران داشتند. در سطح سازمانی، شفافیت گزارشگری مالی و سیاست سیاسی بیشترین تأثیر را بر تامیمات سرمایه 

این پژوهش نشان داد که ترکیب   .های مالی شدگیریهای کلان موجب بهبود تامیم های نوین مانند هوش مانوعی و تحلیل داده نین، استفاده از فناوری بودند. همچ

گذاران و مدیران تواند به سیاست گذاران در بازارهای نوظهور تأثیرگذار است. درک این عوامل می گیری رفتار مالی سرمایه عوامل فردی، محیطی، سازمانی و فناورانه در شکل 

 .گذاران کمک کندگذاری و افزایش اعتماد سرمایه های سرمایه های بهینه برای کاهش ریسک مالی در تدوین استراتژی 

 نینو یهایفناور ،یفیک لینوظهور، تحل یبازارها گذاران،هیسرما ،یرفتار مالکلیدواژگان: 
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 مقدمه 

متفاوت   ینهاد   یو ساختارها   ، یاسیو س  یاتتااد   ی هات یبازارها از جمله نوسانات بالا، عدم تطع  نیخاص ا  ی های ژگیو   لینوظهور به دل  ی در بازارها  گذارانه یسرما   ی رفتار مال

ترار گرفته است. مطالعات متعدد  پژوهشگران  توجه  مورد  بررس  یهمواره  پرداخته  نیا   یبه  بر تام  املاند که چگونه عوموضوع   ر یتأث  گذارانه یسرما  ی مال  یهای ریگم یمختلف 

به   تواندی عوامل م   نی. درک ادهد ی ترار م  ریمختلف تحت تأث  یهاوه یها را به شآن   یمال  یمواجه هستند که رفتارها یمتعدد  یهابازارها با چالش  نیدر ا گذارانه ی. سرما گذارند ی م

 کمک کند.  نهیبه یهای ر یگم یدر جهت تام  گذارانه یو خود سرما  یمال   رانیمد   گذاران،است یس

  ی بر رفتار مال   ییبسزا  ریتأث  ی شخا  ی اتتااد   ت یو وضع  ی نگرش فرد  ،یتیشخا  ی هایژگ یو   ،یدانش مال  ، یگذاره یتجربه سرما  ،یشناختروان  یهای ژگیو  ر ینظ  یفرد   عوامل

  ی دارند. افراد ریتأث یگذار ه یسرما  ماتیمهم هستند که بر تام یشناختروان  یهای ژگیاز جمله و یر یپذسک یو ر  ینفس مالاند که اعتمادبه دارند. مطالعات نشان داده  گذارانه یسرما 

 Tversky) کنندی اتخاذ م  ی دارتر ی پا  مات ی تام  یدارند و در مواتع بحران   ی گذار ه یسرما  یهاسک یر رشیبه پذ  یشتر یب  ل یهستند، معمولاً تما   یی بالا  ی نفس مالاعتمادبه   ی که دارا

& Kahneman, 1992در بازار    یشتریکه مدت زمان ب  ینشان داده است که افراد   قاتی. تحقکندی م  فایا   یمال  یدر رفتارها  ینقش مهم   یگذار ه یتجربه سرما  ن،ی(. علاوه بر ا

عنوان به   یدانش مال   ن،ی(. همچنBarber & Odean, 2001کنند )  ت یر ینوسانات بازار را مد  توانندی دارند و بهتر م  یشتر یب  یی آشنا  یمال   یهااند، با بحرانداشته   ت یفعال  هیسرما 

شده و    ی شناخت  ی هستند، کمتر دچار خطاها  یمال  م یاز مفاه  یمرتبط و درک درست  لاتیتحا  ی که دارا  ی. افراد شودی محسوب م   ی گذاره یسرما   ماتیدر تام  کنندهنییتع  یعامل

 (.Lusardi & Mitchell, 2014) کنندی اتخاذ م یتری منطق  ماتیتام

 ماتیبر نوع تام  ی میمستق  ریفرد تأث  یهایی و دارا  های بده  زانیاست. سطح درآمد، م  یفرد   ی اتتااد  تی وضع  ،یگذار ه یسرما   یهای ریگم یاز عوامل مهم در تام  گر ید  یکی

امن  یگذارانه یدارد. سرما  یمال  از  به    یمال  یهات ی افراد با محدود   کهی دارند، درحال  سکیپرر   یهای گذار ه یبه انجام سرما   یشتر یب  لیبرخوردارند، تما   یشتریب  یمال   تیکه  معمولاً 

مدت به  کوتاه   دگاهی از افراد د  یباشد. برخ  رگذاریتأث  ی بر رفتار مال تواندی م   ز ین  ی نگرش فرد  ن،ی (. علاوه بر ا Guiso et al., 2008)  آورندی م یکارانه رو محافظه  یهای گذار ه یسرما 

 Shefrinانجام دهند )  یترسک یرکم   یهای گذار ه یسرما   دهندی م  حیدارند و ترج  یترنگرش بلندمدت   گرید   یبرخ  کهی هستند، درحال  عیسر  سوددارند و به دنبال کسب    یگذار ه یسرما 

& Statman, 2000.) 

بازار است. مطالعات   دی عوامل، نوسانات شد  نی ا  نیتراز مهم   یکی.  دهندی ترار م   ریرا تحت تأث  گذارانه یسرما   یهستند که رفتار مال  ی خاص  یهای ژگ یو  ینوظهور دارا   یبازارها

 Bekaert) شودی م  گذارانه یسرما   نیدر ب یجانیه   یرفتارها  شیافزا  ثامر باع   نیاست که ا  افتهیتوسعه   یاز بازارها   شتریب  یمتینوظهور، نوسانات ت  یاند که در بازارها نشان داده 

& Harvey, 2000رات ییو تغ  هام ی تحر  ،یاتتااد  یهای گذار است یس  یثباتی دارد. ب ییبسزا  ریتأث  یگذار ه یسرما   مات یبر تام زین یاسیو س  یاتتااد  تیعدم تطع  ن،ی(. علاوه بر ا 

بازارها    ن یدر ا  فیضع  یو تانون   ینهاد ی(. ساختارهاLa Porta et al., 1998شود )  گذارانهی سرما  انیکارانه در ممحافظه   یرفتارها   شی اموجب افز  تواندی م  نیدر توان  رمنتظرهیغ

  تواند ی م  یاتتااد   سادو ف  گذارانه یاز سرما   تی حما  نیتوان  یضعف در اجرا   ،یاطلاعات  نییپا  ت ی. شفافشودی م  یگذار ه یسرما   سکیر  شی است که موجب افزا  یاز عوامل  گرید   یکی

 (. Djankov et al., 2008به ورود به بازار شود )  گذارانه یسرما لیموجب کاهش تما

هستند    یاز جمله عوامل   یدی تقل  یو رفتارها  یمتی ت  دی رتبا، رتابت شد  ع یبازارها، ورود و خروج سر  نیاست. در ا   رگذاریتأث  گذارانه یبر رفتار سرما   زینوظهور ن  یبازارها   یرتابت  طی مح

و ممکن است    رندیگی ترار م  یگروه  یرفتارها   ریتحت تأث   شتریب  یرتابت  یرهادر بازا   گذارانه یاند که سرما ها نشان داده . پژوهش گذارند ی م  ریتأث  یگذاره یسرما  ماتیکه بر تام

نوظهور با آن مواجه هستند. کمبود    یدر بازارها   گذارانه یاست که سرما   یاز موارد  یکی  زیفناورانه ن  یهاچالش   ان،یم  نی(. در اShiller, 2003اتخاذ کنند )  یتری رمنطقیغ  ماتیتام

 ر یتأث  گذاران ه یسرما   یبر نحوه رفتار مال  توانندی هستند که م  یاز جمله موانع   نینو  یهای کند فناور  رشیهوشمند و پذ  ینظارت  یهاستمینبود س  ت،اطلاعا  یفناور  یهارساخت یز

 (. Pagano & Volpin, 2005بگذارند )

سرعت    ،یادار   یاست. بوروکراس  یمال  یها و نهادها شرکت   یعوامل، ساختار سازمان  نیاز ا  یکیدارند.   گذارانه یسرما یدر رفتار مال  ی نقش مهم زین یتیریو مد   ی سازمان  عوامل

  ی که دارا   ییهااند که در شرکت داشته باشد. مطالعات نشان داده   گذارانه یبر نحوه عملکرد سرما   یمیمستق  ریتأث  تواندی م  اراتیاخت  عیو توز  یسازمان  یر یپذانعطاف   ،یریگم یتام



 

 
51 

ی و احمد   یی رضا   

سازمان شفاف منعطف   یساختار  و  سرماتر  هستند،  )  یشتریب  لیتما   گذاران ه یتر  دارند  بازار  به  ورود  همچنBerle & Means, 1932به  سازمان  ن،ی(.  شرکت   ی فرهنگ   یهادر 

  ی گذار ه یسرما  دیجد  یهاروش   رشیو پذ ی مال  یهای به نوآور  تواندی م  راتریبازتر و پذ  ی باشد. فرهنگ سازمان رگذاریتأث گذارانه یسرما  یر یپذ سک یر  زانیبر م  تواندی م  یگذار ه یسرما 

 (.Hofstede, 2001کمک کند )

مناسب    یبند دتت در ارائه اطلاعات، و زمان   ، یمال  یهاگزارش   ت یفی. کشودی محسوب م  گذارانهیسرما   ی از عوامل مهم در رفتار مال  گر ید  یک ی  یمال   یدر گزارشگر   تیشفاف

پاداش و    یهااست یس  ن،ی(. همچنBushman & Smith, 2001کند )  یر یجلوگ  یجانیه  ی داده و از بروز رفتارها  شیرا افزا  گذارانهی اعتماد سرما  تواندیها مگزارش   نیانتشار ا

به    لیتما  شی موجب افزا تواندی مناسب م یمال  یهااند که وجود مشوق نشان داده   قاتیداشته باشد. تحق  گذارانه یسرما  یهای ریگم یبر نحوه تام یمیمستق  ریتأث  تواندی م   یزشیانگ

 (.Jensen & Meckling, 1976)  دشو  گذارانه یسرما  انیشده در محساب  یهاسک یر  رشی پذ

اطلاعات   تیو امن  یداده، هوش مانوع  لیتحل  یهای فناور  ،یگذار ه یسرما   نیآنلا  یهادارند. ظهور پلتفرم   گذارانه یسرما  یبر رفتار مال  ییبسزا   ریتأث  زینوظهور ن  یهای فناور

الگوها نشان داده داده است. پژوهش   رییرا تغ  گذاران ه یسرما  یر یگم یتام  یالگوها   ،یمال  از  افزا  تواندی م  ی مال  یهاداده   لیهوشمند در تحل  یهاتم یر اند که استفاده  دتت    ش یبه 

در    گذارانه یسرما   یاصل  یهااز دغدغه   یکی  یاطلاعات مال  تیامن  ن،ی(. همچنBrynjolfsson & McAfee, 2014کمک کند )  یاحساس   یو کاهش رفتارها  های ریگم یتام

باشد    رگذار یتأث  تال یجی د  یهابه پلتفرم   گذارانه یاعتماد سرما  زان یبر م  تواندی ها متراکنش   تیو امن  ی خاوص  م یدرباره حر   یاند که نگراناست. مطالعات نشان داده   تالیجی د  یهاط ی مح

(Acquisti et al., 2016.) 

عوامل مرتبط با    ،یشامل عوامل فرد  یها را در چهار دسته کلآن   توانی ترار دارد که م  ی عوامل متعدد  ر ینوظهور تحت تأث  یدر بازارها   گذارانه یسرما  یمجموع، رفتار مال  در

  گذاران هی و خود سرما   ه،یبازار سرما   ران یمد  گذاران،است یبه س  تواندی عوامل م   ن یا  لیو تحل  ییکرد. شناسا  ی بند نوظهور طبقه  یهای فناور  ریو تأث  ،یتیری و مد  یبازار، عوامل سازمان 

  کرد ینوظهور با استفاده از رو  یدر بازارها   گذارانه یسرما  یمؤثر بر رفتار مال  ید ی عوامل کل  لیو تحل  یی مطالعه، شناسا  نیا   یکمک کند. هدف اصل  یمال  ماتیتام  یسازنه یدر جهت به

 است.  یفیک

 روش پژوهش و مواد

بر رفتار    رگذاریاز عوامل تأث  یقیانجام شد تا درک عم  یفیصورت کپژوهش به   یاستفاده شده است. طراح  یفیک  یمحتوا   لیتحل  کردی با رو  یفیک  قی پژوهش از روش تحق  نیدر ا

  ی ریگنوظهور مستقر در تهران بودند که به روش نمونه  ی هافعال در بازار  گذارانه ینفر از سرما  31کنندگان شامل  نوظهور حاصل شود. مشارکت   یدر بازارها   گذاران ه یسرما   یمال 

  افت، ی   شی افزا   ی به اشباع نظر  دنی کنندگان تا رسنوظهور بود. تعداد مشارکت   ی در بازارها  یگذار ه یسرما   نهیانتخاب افراد، تجربه و دانش آنان در زم  ار یهدفمند انتخاب شدند. مع

 ها متوتف شد. حاصل نشد و روند مااحبه  ید یجد  یهااده د  کم،یویکننده سپس از مااحبه با شرکت  کهی طوربه 

 یاب یجلسات مااحبه، با هدف دست یشد و ط  یطراح قی تحق یانجام شد. سوالات مااحبه با توجه به چارچوب مفهوم افتهی ساختارمهین  یهامااحبه قی ها از طرداده   یآورجمع 

منظور  شد. به  یساز اده یکلمه پبهصورت کلمه و سپس به   بطکنندگان ضآگاهانه مشارکت   تیها با رضا . مااحبه دی مطرح گرد  ریپذسؤالات باز و انعطاف   تر،ق یو درک عم  اتیبه جزئ

 . دی انجام گرد یلیتکم یهابود، مااحبه   یسازبه شفاف   ازیکه ن یکنندگان استفاده شد و در موارد توسط مشارکت  ینیدتت و اعتبار، از روش بازب  شیافزا

 یبر رفتار مال   رگذاریتأث  ید یانجام شد تا عوامل کل  یو انتخاب  یباز، محور  یدر سه مرحله شامل کدگذار یکدگذار  ندیاستفاده شد. فرا  NVivoافزار  ها، از نرم داده   لیتحل  یبرا

و  یتوسط همکاران پژوهش ینیبازب کیاز تکن ها،افتهی اعتبار  ش یافزا ی ها صورت گرفت و براداده   یآورزمان با جمع طور مداوم و هم ها به داده  لیشوند. تحل ییشناسا گذارانه یسرما 

 کنندگان استفاده شد. مشارکت   دییتأ

 هایافته 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 ت، ی است: از نظر جنس  ر یآنان به شرح ز   یشناختت ینوظهور از شهر تهران شرکت داشتند که مشخاات جمع  یفعال در بازارها   گذارانه ینفر از سرما  31  ،یفیپژوهش ک  نیدر ا

سال   45تا  35 یدرصد( در گروه سن  51.6نفر؛  16افراد )  شتریسال بود و ب 54تا  28کنندگان از مشارکت  یدرصد( زن بودند. محدوده سن  32.3نفر )  10درصد( مرد و   67.7نفر ) 21

درصد(   16.1نفر )  5و    یمدرک دکتر   یدرصد( دارا   29نفر )  9درصد( بود،   54.8نفر؛    17ارشد )  یمربوط به مدرک کارشناس یفراوان  نیشتریب  لات،یترار داشتند. از نظر سطح تحا

سال   15از  شیب  یدرصد( دارا   16.1نفر )  5داشتند و تنها   یگذار ه یسرما  ۀسال سابق 10تا  6 نی درصد( ب 45.2نفر ) 14 ،یگذار ه یسرما  ۀسابق  ثیبودند. از ح  یمدرک کارشناس یدارا 

تهران بوده و    کنانکنندگان از سامشارکت   یۀدرصد( داشتند. کل  32.3نفر )  10نسبت به زنان با    ی شتریب  یدرصد( فراوان  67.7نفر )  21مردان با    ز،ین  ت یجنس  ۀنیتجربه بودند. در زم

 نوظهور بودند.   یدر بازارها  یگذار ه یرما در س   یتجربه عمل  یدارا 

بود که در    «ی گذاره ینخست، »تجربه سرما  ۀرمقولیبود. ز   رمقولهیشش ز  یشد که دارا   ییشناسا  «یتیو شخا  یها، مضمون اول تحت عنوان »عوامل فرد مااحبه   لیدر تحل

  ۀ کنندگان اشاره کرد: »تجرباز مشارکت   یکیشدند.   رحمط  یمال  یهامواجهه با بحران   ۀو سابق یگذار ه یدر بازار، تنوع در تجارب سرما  تی مدت زمان فعال  رینظ یمیمفاه  نهیزم  نیا

  زان یم  ، یکنندگان به آموزش رسمبود که شرکت   « یدوم، »دانش مال   ۀ رمقولیبرسم.« ز   یبهتر  ی کنم و به عملکرد مال  تی ری ها را بهتر مدچندساله در بازار باعث شد بتوانم بحران 

  یهاجان یه  ریدارند کمتر تحت تأث  یبهتر   یکه دانش مال  یگذارانه یکرد: »سرما  انیکنندگان باز مشارکت   یکینمونه    یاشاره کردند؛ برا   یمال  میمفاه  حیو درک صح  یمال  یآگاه

  شد؛یم   شاملرا   یمال تیو امن ه،یاول ییمانند سطح درآمد، دارا  یمیبود که مفاه «ی فرد  یاتتااد  تی »وضع رمقوله،ی ز نی.« سومرندیگیم   یدارتری پا ماتیو تام رندیگی بازار ترار م

  ر ینظ  یمی بود که مفاه  «ی چهارم »نگرش فرد  ۀرمقولی کنم.« ز  یگذار ه یتر سرما که جسورانه   شودی باعث م  یمال  تیکننده گفت: »سطح درآمد و امنمشارکت   کی  نهیزم  نیدر ا

عملکرد    ینوسان  ط یتا در شرا   شودی باعث م   یریگم یبالا در تام  نفسمادبه از افراد اظهار داشت: »اعت  یک یرا دربرگرفت؛ مثلاً    ی گذارهینفس و اهداف سرما اعتمادبه   ،یری پذسک یر

کنندگان معتقد بودند  مشارکت   گرفت؛ی و سطح درآمد را دربرم هیاول ییدارا ها،ی بده زانیمانند م یبود که موارد  «ی فرد یاتتااد  تی»وضع  رمقولهی ز نیداشته باشم.« پنجم یبهتر 

  ی میبه مفاه  گذاران ه یبود که سرما   «ی شناخت  یهای ر یبخش »سوگ  نیا   ۀرمقولیز  نیدارد. آخر   ی ریچشمگ  ریها تأثآن   ی گذاره یسرما  ماتیمفرد بر نوع تا  ی اتتااد   ت یکه وضع

  ی های ری سوگ ریاست که تحت تأث  ی ماتیضرر من در بازار مربوط به تام  نیشتر یکنندگان گفت: »باز شرکت   یک یاشاره داشتند؛    ینشیو توجه گز  یااثر گله   ،یاعتماد ش یهمچون ب

 اتخاذ کردم.«  یذهن

مانند    ی میبود که شامل مفاه  «یاسیو س  یاتتااد   تینخست »عدم تطع  ۀرمقولیشد. ز   ییشناسا   رمقولهیپنج ز  «،ی طیو مح  یاتتااد   طی مضمون دوم تحت عنوان »شرا  در

  یز یربزرگ است و برنامه   ینگران  کی  شهیهم  ام  یبرا   یاسیو نوسانات س  هام یکرد: »تحر   انیب  گذارانه یاز سرما  یکیبود.    یگذار است یس  راتییو تغ  هام ی تحر  ،یاسیس  یثباتی ب

اشاره کردند؛    نییپا  یو نقدشوندگ   یاتتااد   یهاشوک  مت،یت  دیهمچون نوسانات شد   یشوندگان به موارد »نوسانات بازار«، مااحبه  ۀرمقول یبلندمدت را دشوار کرده است.« در ز 

بازار«    یرتابت   ی »فضا   یبعد   ۀ رمقولی بزرگ و بلندمدت است.« ز  یهای گذار ه یدر بازار نوظهور، مانع از سرما   نییپا   ی کنندگان اظهار کرد: »نقدشوندگاز مشارکت   ی کیمثال  عنوانبه 

  ، ی تیحما  نیچون ضعف توان  ی میمفاه  «ی و تانون  ی»ساختار نهاد   ۀ رمقولیز   نی. همچنشدی را شامل م  یمتیرتبا و رتابت ت  عی ورود و خروج سر  ،ید یتقل  یمانند رفتارها   یم یبود که مفاه

  ش ی در افزا  یکنندگان، عامل مهممشارکت   دگاه یبود که از د   « یاتتااد   یهاو شوک   یستم یس  یهاسک یبخش »ر  ن یا  ۀ رمقولیز   ن یو ضعف در نظارت را در بر داشت. آخر  ی فساد مال

 است.  یمال   ماتی در تام ی کارو محافظه  اطیاحت

سازمان  یۀمادرون   در مد   ی»عوامل  ز  «،ی تیر یو  ز  ییشناسا  رمقولهی شش  سازمان  ۀ رمقولی شد.  »ساختار  مفاه  «یاول  شامل  که  بوروکراس   یمیبود  سرعت    ،یادار  یهمچون 

توز   ی انعطاف سازمان  ،یریگم یتام ز شودی م   ی سوزو فرصت   ی ریگمی باعث کندشدن تام  یمراتباشاره کرد: »ساختار سلسله   گذاره یسرما   ک یبود.    اراتیاخت  ع یو  دوم    ۀرمقول ی.« 

کنندگان  از مشارکت   ی کیها مؤثر است.  آن   مات یدر تام  یمال   یهامناسب در گزارش   ی بندو زمان   ت،یکردند دتت، شفاف  د یکنندگان تأکبود که شرکت   «ی مال  ی گزارشگر  یهاوه ی»ش

 ی هااست یکنندگان، سمشارکت   دگاهی بود؛ از د  «یزش یپاداش و انگ  یهااست یسوم، »س  ۀ رمقولی.« زدهدی م را کاهش    ی گذاره یها اعتماد به سرمادر گزارش   ن ییپا  تیگفت: »شفاف

  ی د یکل  ی عنوان عاملبه   یمال   یهام یبود که در آن مفهوم اعتماد متقابل در ت  «ی مال  میبه ت  رانیچهارم »اعتماد مد   ۀرمقولی شود. ز  یموجب بهبود عملکرد مال   تواندی درست م  یزشیانگ

کنندگان گفت: »فرهنگ  از مشارکت   یکی  د؛ی مطرح گرد  یر یپذسک یهمچون تحمل خطا و فرهنگ ر   یمی مفاه  نهیزم  نیبود که در ا  «یپنجم »فرهنگ سازمان   ۀرمقولی شد. ز  ییناساش
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ی و احمد   یی رضا   

  ان یارتباطات م  ت یفیکنندگان به کبود که شرکت   «ی زمان»ارتباطات سا  هیمادرون   ن یدر ا  یی نها  ۀ رمقولی.« ز شودی م  ی مال  مات یجسارت در تام  شیباعث افزا   سک یر  یرا یپذ  یسازمان 

 . شود ی م  یمال ماتیدر تام شتریب یموجب خطاها   فیسازمان اشاره داشتند و معتقد بودند که ارتباطات ضع  یواحدها

  ی م یبود که مفاه  «ی گذاره یسرما  نیآنلا   یهااول »پلتفرم   ۀرمقولیبود. ز   رمقولهیشش ز  یدارا   «ی گذاره یسرما  ماتیبر تام  نینو   یهای فناور   ر یمضمون تحت عنوان »تأث  نیآخر

موجب    نیآنلا  یهابه پلتفرم   یگفت: »دسترس   کنندگاناز مشارکت   ی کی.  شد ی ها را شامل متراکنش   نهیبه اطلاعات، و کاهش هز  عیسر   یمانند سرعت انجام معاملات، دسترس 

بود؛    ینیبش یپ  یهاتم یروند و الگور  لیتحل  یهاستمیداده« بود که شامل س  لیتحل  یهای دوم »فناور  ۀرمقولی شده است.« ز  عیسر   یریگم یو بهبود تام  هانه یهز  ریکاهش چشمگ

  سک یها و رحفاظت از داده   ۀدربار  های بود که نگران  «ی اطلاعات مال  تیسوم »امن  ۀرمقولی. زشودی م  یریگم ی ابزارها موجب بهبود دتت تام  نیداشتند که ا   دیکنندگان تأکشرکت 

مؤثر است.    یانسان  یدر کاهش خطا  یکنندگان معتقد بودند استفاده از هوش مانوعبود که در آن شرکت   «ی و هوش مانوع  ونی چهارم »اتوماس  ۀرمقولی. زگرفتی تقلب را دربرم

بود که مشارکت   یهابر داده   ی مبتن  ی ریگم یپنجم »تام  ۀرمقولیز نها   ی ریگم یتام  ی برا  میعظ  یهاداده   لیو تحل  ی کنندگان به ضرورت دسترسکلان«  داشتند.  اشاره    تاًیمؤثر 

کنندگان اظهار  از مشارکت  یکیبود و   نیآنلا یبرداراز کلاه یریشگیها و پچون حفاظت از تراکنش  یمیمطرح شد که شامل مفاه  «یمال یهاستم یدر س یبر یسا  تی»امن ۀرمقولیز

 دارد.«  تالیجی د  یهای گذار ه یدر اعتماد به سرما   ینقش مهم یمجاز   طی اطلاعات در مح تی کرد: »امن

 یریگجه یبحث و نت

از   ی حاک  هاافتهی و فناورانه ترار دارد.    یسازمان  ،یطیمح  ،یاز عوامل فرد   یامجموعه   رینوظهور تحت تأث  یدر بازارها   گذارانه یسرما  یپژوهش نشان داد که رفتار مال  نیا   جینتا

 ر یها تأثآن  یمال   یهای ریگم ی بر تام  ،یشناخت  یهای ری و سوگ  یلنفس ما اعتمادبه   ،یری پذسکیر  زانیمانند م  گذاران،ه یسرما   یشناختو روان  یتیشخا  یهای ژگیآن است که و

  مات یتام  یبحران   طیو در شرا   دهندی بالاتر نشان م  یهاسک یر   رش یبه پذ   ی شتریب  لیهستند، معمولاً تما  یمال  نهیدر زم  ینفس بالاتر اعتمادبه   یکه دارا  یدارد. افراد  یی بسزا

  شیمنجر به افزا  تواندی از حد م  شینفس باعتمادبه   رینظ  یتیشخا  یهای ژگ یو  دهندی همسو است که نشان م  نیشیپ  یهاپژوهش  جی با نتا  افتهی  نی. اکنندی اتخاذ م  یتریمنطق

از ج  گذاران ه یتجربه سرما  زانیو م  ینشان داد که دانش مال  ج ینتا  ن،ی(. همچنBarber & Odean, 2001شود )  ی گذاره یدر سرما  ز یآممخاطره   یرفتارها  بازار،  عوامل    مله در 

  ی کمتر دچار رفتارها   تیعدم تطع  طی دارند، در شرا   یدر حوزه مال   یشتریکه دانش ب  یگذارانه یاست. سرما  یاتتااد   یهاها به نوسانات و بحران در نحوه واکنش آن  کنندهنییتع

اند،  را نشان داده   یمنطق  یهای ریگم یو تام  یشناخت  ی بر کاهش خطاها  یمال  انشد  ریکه تأث  ی تبل  یهابا پژوهش   افته ی  ن ی. اکنندی اتخاذ م  یترآگاهانه   مات یو تام  شوند ی م   ی جانیه

 (.Lusardi & Mitchell, 2014مطابقت دارد )

در    شتریخاص خود، ب یهای ژگ یو  لینوظهور به دل  یبود. بازارها   گذارانه یسرما  یبر رفتار مال یاتتااد  یثباتی تابل توجه نوسانات بازار و ب ریپژوهش، تأث نیا جی از نتا گر ید  یکی

مطالعه نشان    نیا   یهاافتهی شود.    یجانیه  یهای ریگم یبالعکس، تام  ا ی  ترنه کارامحافظه   یموجب رفتارها  تواند ی امر م  نیترار دارند که ا  ی اس یو س  یاتتااد   یناگهان  راتییمعرض تغ

 ،یبحران   طی مدت دارند و در مواجهه با شراکوتاه  یهای گذار ه یبه سرما   یشتر یب  لیتما  ،یاتتااد  یهاو شوک  هامت یت ی ر یناپذینیبش یپ ل یبازارها به دل  نیدر ا  گذارانه یداد که سرما

نقد   شتریب م   ینگیبه سمت  اکنندی حرکت  پژوهش   افتهی  نی.  داده   یهابا  نشان  که  نوسانات شدگذشته  م  دی اند  افزا  تواندی بازار  م  انهیگرامدت کوتاه   یرفتارها   شیموجب    ان یدر 

  ان یدر م  اطیسطح احت  شی افزا  ب است که موج  یعوامل   گریاز د   یو اتتااد   یاسیس  یهایثباتی ب  ن،ی(. همچنBekaert & Harvey, 2000دارد )  یشود، همخوان   گذارانه یسرما 

 ی های گذار ه یبه سرما   لیبر کاهش تما   یاتتااد  تی عدم تطع  ر یکه تأث  یبا مطالعات  جهینت  نی سوق داده است. ا  ترسک یرکم   یهاها را به سمت انتخاب شده و آن   گذارانه یسرما 

 (.La Porta et al., 1998اند، مطابقت دارد )کرده  دیی بلندمدت را تأ

اطلاعات  تیفیو ک یمال یدر گزارشگر  تیپژوهش نشان داد که شفاف نیا یهاافتهی دارند.  گذارانه یسرما یرفتار مال   یریگدر شکل  ی نقش مهم  زین یتیر یو مد  یسازمان عوامل

  ی گذار ه یبه سرما  یشتر یب  لیتما   گذارانه یباشد، سرما قیها شفاف و دتشرکت   یکه اطلاعات مال   یدارد. هنگام ییبسزا  ریتأث  گذارانه یها، بر اعتماد سرماشرکت   یمنتشرشده از سو 

  ی جان یه  یو کاهش رفتارها  گذاران ه یدر جذب سرما   ید ی از عوامل کل یک ی ی مال ی گزارشگر  تی اند شفافگذشته که نشان داده   یهابا پژوهش  جهی نت نیها دارند. ا در سهام آن شرکت 

  گذاران ه یبر رفتار سرما  تواندی ها مشرکت   یزشیپاداش و انگ  یهااست ینشان داد که س  جینتا  ن،ی(. همچنBushman & Smith, 2001است، همسو است )  یمال   یدر بازارها 
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  ی مال   ی هال یبر تحل  یو مبتن  یمنطق  ماتیاحتمال اتخاذ تام  شود،ی در نظر گرفته م  رانیمد   یبرا   یمناسب  یزشیانگ  یهااست یکه س  ییهامثال، در شرکت عنوانباشد؛ به   رگذاریتأث

شود،    گذارانه یو سرما  رانیمد  یمال   یثبات در رفتارها  شیموجب افزا  تواندی متناسب م  یزشیانگ  یهااست یاند وجود سکه نشان داده   یبا مطالعات  زین  افتهی  نی. اابد یی م  شیافزا

 (.Jensen & Meckling, 1976دارد )   یهمخوان

شده است.    گذارانه یسرما  ی ریگم یتام  یدر الگوها رییکلان، موجب تغ  یهاداده  لیو تحل  یهوش مانوع  ژه یوبه   ن،ینو  یهای نشان داد که ظهور فناور هاافتهی   ن،یبر ا علاوه

  ن ی. ارند یگی م   یترآگاهانه   ماتیشده و تام  یشناخت  یکمتر دچار خطاها  کنند،ی بازار استفاده م  یروندها  ینیبش یو پ  ی مال  یهاداده   لیتحل  یبرا  های فناور   نیکه از ا  یگذارانه یسرما 

 ,Brynjolfsson & McAfeeدارد )  یشود، همخوان  یمال   ماتیدتت در تام  شیموجب افزا  تواندی م  یهوش مانوع  یهاتم یاند استفاده از الگور که نشان داده   یبا مطالعات  جهینت

درباره    یپژوهش نشان داد که نگران نیا یهاافتهی مطرح شده است.   تالیجی د  یدر بازارها  گذارانهیسرما  یاصل یهااز چالش  یکی نوانعبه  یاطلاعات مال تیامن ن،ی(. همچن2014

در    یبری سا   ت یامن  ش یا اند افزگذشته که نشان داده   یهابا پژوهش   افتهی  نی. اشودی م   ن یآنلا  ی هابه پلتفرم   گذاران ه یموجب کاهش اعتماد سرما   ی خاوص  م یاطلاعات و حر   تیامن

 (.Acquisti et al., 2016شود، مطابقت دارد ) تالیجید   یبه استفاده از ابزارها   گذارانه یسرما  لیتما شیموجب افزا   تواندی م  یمال یهاپلتفرم 

در مناطق    ی و اجتماع  ی اتتااد  ،یفرهنگ  یهافعال در شهر تهران است. با توجه به تفاوت  گذاران ه یبه سرما   ی پژوهش، محدود بودن جامعه آمار  نیا   یهات ی جمله محدود  از

درباره    یقیعم  یهادگاه یانجام شده است که اگرچه د   یفیک  قی مطالعه بر اساس روش تحق  نی ا  ن،یمناطق و کشورها وجود ندارد. همچن  ری به سا  ج یکامل نتا   م یمختلف، امکان تعم

عنوان ابزار  به افتهی ساختارمه ین یهااستفاده از مااحبه  ن،یداشته باشد. علاوه بر ا یکم یهامانند روش  یاگسترده  یر یپذم ی تعم تواندی اما نم دهد،ی ارائه م گذارانه یسرما  یرفتار مال

 . ردیترار گ یفرد  یهای ر یو سوگ یشخا اتیتجرب ریکنندگان ممکن است تحت تأثشرکت  یهاپاسخ  رایشود، ز  هاافته ی  ریدر تفس  ییهات ی موجب محدود تواند ی ها مداده  ی گردآور

  رند یترار گ ی گوناگون مورد بررس  یمال   یاز مناطق مختلف و بازارها  گذاران ه یانجام شود و سرما یترگسترده  اس یمطالعه در مق  نیکه ا شود ی م  شنهاد یپ نده یآ  یهاپژوهش  ی برا

  ج ی دتت نتا  ش یموجب افزا تواندی م   ی و کم  یفیک  لیشامل تحل  ی بیترک  یهااستفاده از روش   ن،یگوناگون فراهم شود. همچن  ی هاط یعوامل مختلف در مح  رات یتأث  سهیتا امکان مقا 

ب ارائه  رفتارها  ی ترق یعم  یهانش یو  از سو  گذارانه یسرما  ی مال  یدرباره  پژوهش  شود ی م  شنهاد یپ  گر،ید   ی شود.  بررس  نده یآ  ی هاکه  مال   نینو  ی های فناور  ریتأث  ی به  رفتار    ی بر 

 . کنندی م ی رییدر بلندمدت چه تغ  راتیتأث نیتا مشخص شود که ا زندمختلف بپردا  یزمان یهادر دوره   گذارانه یسرما 

  ی هات ی کاهش عدم تطع  ، یگزارشگر  تیشفاف  شیبا افزا   ی مال  ی که نهادها   شود ی م  هیباشد. توص  یکاربرد   ی مال  ی بازارها  ران یو مد  گذاراناست یس  یبرا   تواندی پژوهش م  ن یا  ج ینتا

ز  یاطلاعات بهبود  سرما  ،یفناور   یهارساخت ی و  افزا  گذارانه یاعتماد  همچن  ش یرا  کارگزار   ی گذاره یسرما  ی هاشرکت   ن،یدهند.  آموزش   توانند ی م  های و  ارائه  به    یمال  یهابا 

  ی هاداده   لیو تحل  یمانند هوش مانوع  نینو   یهای توسعه فناور  ن،یدهند. علاوه بر ا  شیافزا   ی گذاره یسرما  یهای و استراتژ  ی مال  می ها را درباره مفاهآن   ی آگاه  گذاران،ه یسرما 

 شود.  گذارانه یسرما یهای ریگم یدتت در تام  شیو افزا یجانیه یفتارها موجب کاهش ر تواند ی م  یمال ی کلان در بازارها

 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 تدردانی می

 تعارض منافع 

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



 

 
55 

ی و احمد   یی رضا   

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

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