
 

Citation:  Dadashzadeh, E., Rezaei, N., Jafari, A., & Abdi, R. (2026). Identifying the Pattern of Investment Preferences in the Currency and Gold Markets. Accounting, Finance and 

Computational Intelligence, 4(2), 1-15. 

 

Copyright: © 2026 by the authors. Published under the terms and conditions of  Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International (CC BY-NC 4.0) License. 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

 

 

Identifying the Pattern of Investment Preferences in the Currency 
and Gold Markets 

 

 
 

 

1. Elham Dadashzadeh : Department of Accounting, Bon.C., Islamic Azad University, 

Bonab, Iran 

2. Nader Rezaei *: Department of Accounting, Bon.C., Islamic Azad University, Bonab, 

Iran. Email: nader.rezaei@iau.ac.ir (Corresponding Author)  

3. Ali Jafari : Department of Accounting, Bon.C., Islamic Azad University, Bonab, Iran 

4. Rasoul Abdi : Department of Accounting, Bon.C., Islamic Azad University, Bonab, Iran 

 

Abstract:  

The objective of this study is to identify and explain the investment preference pattern in the currency and gold markets using 
thematic analysis. This qualitative study employed thematic analysis to investigate the determinants of investment 
preferences. Data were collected through 21 in-depth, semi-structured interviews with experts and practitioners in the gold 
and foreign exchange markets, selected via purposive and snowball sampling. Interviews were transcribed verbatim and 
analyzed following Braun and Clarke’s six-phase framework, including familiarization, coding, theme development, review, 
definition, and reporting. Credibility and dependability were enhanced through member checking, peer debriefing, 
documentation of analytic procedures, and inter-coder reliability (Cohen’s kappa = 0.82). The analysis revealed five core 
categories shaping investment preferences: macroeconomic factors, market characteristics, psychological and behavioral 
drivers, risk–return expectations, and individual investor attributes. Gold investment preferences were largely influenced by 
perceived safety, inflation-hedging expectations, and long-term value stability. Currency market preferences were driven by 
volatility, policy uncertainty, short-term profit expectations, and fear of currency depreciation. Across both markets, cognitive 
biases and subjective expectations significantly moderated the impact of economic variables. Investment preferences in the 
gold and currency markets emerge from a multidimensional and dynamic interaction of economic, structural, psychological, 
and individual-level factors. Understanding this interplay offers practical insights for policymakers aiming to stabilize financial 
markets and for investors seeking informed decision-making. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Financial markets in recent decades have undergone profound structural, behavioral, and institutional transformations, 

driven by globalization, geopolitical instability, monetary policy shifts, rising inflation, and increasing uncertainty. Under these 

conditions, gold and foreign exchange (FX) markets have become central to investment strategy, functioning both as 

speculative arenas and as safe-haven instruments depending on macroeconomic and behavioral dynamics. A considerable 

body of research shows that gold plays a dual role as a hedge and safe haven, particularly during periods of financial 

turbulence (Batten et al., 2014; Baur & Lucey, 2010; Beckmann et al., 2015), and that gold’s long history as a stable and 

culturally embedded asset reinforces its attractiveness to investors (Apanovych et al., 2023). Studies further demonstrate 

that gold reacts to macroeconomic shocks such as inflation, monetary instability, and oil-price disruptions (Bouri et al., 2017; 

Reboredo, 2013). Equally, research on COVID-19 and global crises underscores gold’s renewed function as a systemic safe 

haven (Akhtaruzzaman et al., 2021; Esparcia & et al., 2022). 

Parallel to gold, the FX market remains one of the most volatile and information-sensitive financial environments. 

Exchange-rate dynamics are heavily influenced by market microstructure, order flows, and heterogeneous information 

processing by traders (Evans & Lyons, 2002; Lyons, 2001). Forecasting exchange-rate volatility itself is deeply complex, shaped 

by imperfect expectations, policy uncertainty, and structural breaks in macroeconomic systems (Alexandridis, 2024; Candian 

& De Leo, 2025; Zanganeh, 2023). Studies on monetary policy confirm the extensive influence of interest-rate differentials, 

inflation spreads, and policy rules on currency valuations (Cizakca, 2024; Taylor, 2019). Moreover, spillover research reveals 

deep interconnectedness between global equity markets, gold, and energy prices, demonstrating that FX and gold seldom 

operate independently (Elgammal et al., 2021). 

Beyond macroeconomic explanations, behavioral finance provides a complementary lens for understanding why investors 

choose gold or currency under uncertainty. Decades of research highlight that individuals do not behave as fully rational 

agents; instead, they rely on heuristics, mental shortcuts, and emotionally charged narratives (Kahneman & Tversky, 1979; 

Shefrin, 2007). Prospect theory shows that investors are loss-averse, making them more sensitive to potential declines in 

asset value than equivalent gains. Investor sentiment research similarly reveals that emotions and market narratives influence 

trading patterns, often contributing to herd behavior or speculative surges (Baker & Wurgler, 2006; Maurya et al., 2025; 

Shiller, 2017). Furthermore, noise-trading frameworks explain how irrational or uninformed trading can amplify volatility and 

distort price discovery in currency markets (Huang et al., 2025). Evidence from ambiguity-attitude studies reinforces that 

individuals often prefer assets they perceive as more predictable, even if objectively riskier (Anantanasuwong et al., 2019). 

Taken together, the literature underscores that investment preferences in gold and FX markets emerge from intertwined 

economic, psychological, cultural, and structural forces. Yet, despite substantial quantitative research, limited qualitative 

studies have examined how investors themselves interpret risk, uncertainty, volatility, and asset utility. Qualitative inquiry—

grounded in interpretive research traditions (Denzin et al., 2006) and thematic analysis (Braun & Clarke, 2006)—is particularly 

suitable for revealing subjective meanings, mental models, and experiential patterns underlying investment behavior. 

Therefore, the current study addresses this gap by exploring, in depth, the multi-level determinants shaping investor 

preferences toward gold and foreign exchange markets. 

Methods and Materials 
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This study employed a qualitative research design aimed at uncovering the subjective interpretations and experiential 

foundations of investment decision-making. Data were collected through semi-structured in-depth interviews with 21 

participants, including individual investors, financial analysts, market practitioners, and traders with extensive exposure to 

gold and FX markets. Sampling followed purposive and snowball techniques to ensure inclusion of individuals with rich, 

relevant experience. 

All interviews were conducted face-to-face or online and recorded with participants’ consent. The interviews explored 

perceptions of market conditions, risk assessment, behavioral tendencies, expectations regarding gold and currency, and 

experiences with past investment decisions. Interview recordings were transcribed verbatim, producing a detailed textual 

dataset for analysis. 

The data were analyzed using thematic analysis, following a systematic multi-stage procedure consisting of familiarization 

with data, open coding, theme development, refinement, and integration into a coherent thematic framework. Reliability 

was enhanced through intercoder agreement procedures, peer debriefing, and iterative comparison of codes and categories 

across transcripts. Credibility was strengthened through participant validation, ensuring that interpretations aligned with 

participants’ intended meanings. 

Findings 

The analysis revealed a comprehensive framework of factors influencing investment preferences in gold and foreign 

exchange markets. Five overarching thematic domains emerged from the data: macroeconomic drivers, market-structural 

characteristics, psychological and behavioral forces, risk–return expectations, and individual investor attributes. 

Participants consistently emphasized the influence of inflation, currency depreciation, monetary instability, and 

geopolitical tension as primary determinants of investment shifts. Many perceived gold as a reliable hedge against inflation 

and systemic uncertainty, while the FX market was associated with rapid reactions to political and economic shocks. These 

macroeconomic perceptions shaped initial investment inclinations and framed subsequent evaluative judgments. 

Market-structural characteristics constituted the second major domain. Participants viewed the FX market as highly liquid, 

fast-moving, and sensitive to news flows, offering opportunities for short-term gains but also carrying substantial volatility. 

Conversely, gold was perceived as more stable, less prone to abrupt shocks, and suitable for long-term wealth preservation. 

Market transparency, accessibility, and informational noise—especially in the FX market—further influenced investment 

decisions. 

Behavioral and psychological themes emerged strongly across interviews. Many investors expressed fear of currency 

depreciation, desire for safety, susceptibility to rumors, and influence of social networks. Behavioral tendencies such as herd 

behavior, overreaction to news, emotional trading, and reliance on personal experiences played a significant role in shaping 

market engagement. For numerous participants, trust in gold derived not only from economic logic but also from cultural 

symbolism and historical familiarity. 

The fourth thematic category concerned risk–return expectations. Investors compared potential profit margins, volatility 

patterns, and downside risk when choosing between gold and currency. Gold was widely regarded as low risk with moderate 

returns, whereas FX was viewed as high risk with potentially high returns. This trade-off guided investment decisions 

depending on personal tolerance for uncertainty and preferred investment time horizon. 
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Finally, individual attributes—including financial literacy, age, investment experience, risk appetite, and personal financial 

goals—influenced how participants interpreted and weighted other factors. Younger or more risk-seeking investors leaned 

toward FX speculation, while older and more conservative investors favored gold. Experienced investors demonstrated more 

nuanced analyses, whereas novices relied heavily on intuition or social cues. 

Discussion and Conclusion 

The findings illustrate that investment preferences in gold and FX markets are shaped by a multilayered interplay of 

economic, structural, psychological, and personal factors. Rather than following purely rational or formulaic models, investors 

navigate uncertainty using complex mental frameworks shaped by experience, emotion, narrative, and perceived stability. 

Macroeconomic instability and inflationary pressure reinforce the appeal of gold as a safe-haven asset, while FX markets 

appeal to those seeking rapid gains despite elevated risk. The contrasting temporal orientations—long-term security for gold 

and short-term opportunity for FX—reflect fundamental differences in investor motivation and risk perception. 

Behavioral influences were particularly prominent, confirming that emotions, heuristics, and social dynamics play major 

roles in investment choices. Fear of currency depreciation, trust in historically stable assets, and sensitivity to rumors all 

shaped investor decision pathways. These findings align with broader behavioral theories that emphasize bounded rationality 

and emotionally mediated decision-making. 

The study concludes that understanding investment behavior in gold and currency markets requires an integrative 

perspective that acknowledges both objective economic conditions and subjective investor psychology. A comprehensive 

explanation of investment preferences must account for how individuals interpret volatility, uncertainty, and long-term 

financial security. The insights gained here provide a foundation for developing more targeted financial education, improved 

risk-management strategies, and policies that promote greater market stability and informed decision-making. 
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 چکیده

 ی فیک  کردیپژوهش با رو نیا .مضمون است لیدر بازار ارز و طلا با استفاده از روش تحل گذارانه یسرما حاتیترج یالگو نییو تب ییپژوهش شناسا نیهدف ا

شد.    یآورطلا و ارز جمع  یبا خبرگان و فعالان بازارها  قیو عم  افتهیساختارمهیمصاحبه ن  ۲1  قیها از طرمضمون انجام شد. داده  لیبر روش تحل  یو مبتن

گانه براون و کلارک براساس مراحل شش   هاداده  لیتحل  ،یبه اشباع نظر  دنیانجام گرفت و پس از رس  یبرفصورت هدفمند و سپس گلولهبه   یریگنمونه 

 هاافتهیاز اعتبار    نانیاطم  یصورت گرفت. برا  ییگزارش نها  هیو ته   نیمضام  یگذارو نام  ینیبازب  ن،یاستخراج مضام  ه،یاول  یها، کدگذاربا داده  ییشامل آشنا

ها  داده  لیتحل  .استفاده شد  لیتحل  ریمس  ی( و مستندساز0.8۲)کاپا=  کدگذارانانیکنندگان، توافق م بازگشت به مشارکت  ان،یهمتا  ی چون بررس  ییهااز روش 

بازار،    یها ی ژگیو  ،یاست: عوامل کلان اقتصاد  یپنج دسته عامل اصل  انیم  یدر بازار ارز و طلا حاصل تعامل چندبعد  یگذارهیسرما  حاتینشان داد که ترج

پوشش در برابر تورم و    ت، یامن  ادراک. در بازار طلا،  گذارانه یسرما  یفرد  یهایژگ یو و  سک،یانتظارات نسبت به بازده و ر  ، یو رفتار  یشناختعوامل روان 

از   یمدت و ترس از کاهش ارزش پول ملادراک فرصت کوتاه  ،یارز  یهااستیس  ،یریپذداشت. در بازار ارز، نوسان   یانقش برجسته  یفرهنگ  یهایژگیو

اصل ذهن  یعوامل  انتظارات  بازار،  دو  هر  در  شدند.  سوگ  یگزارش  عوا   ،یرفتار   یهای ریو  اثر  جهت  و  تعد  یاقتصاد  ملشدت   حاتیترج  .کردندیم  لیرا 

  گذاران استیبه س  تواندی الگو م  نیاست. فهم ا  یو فرد  یشناختروان   ،یساختار  ،یاقتصاد   یرهایمتغ  انیم  ایتعامل پو  جهیدر دو بازار ارز و طلا نت  یگذارهیسرما

 آگاهانه کمک کند.  ماتیدر اتخاذ تصم گذارانهیو به سرما داریپا یراهبردها یدر طراح

 گذارانهیمضمون، رفتار سرما لیبازار ارز، بازار طلا، تحل ،یگذارهیسرما حاتیترجکلیدواژگان: 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 مقدمه 

دگرگون کرده است.   نیادیطور بنرا به   یگذار هی سرما  ینوظهور، الگوها یدر اقتصادها  ژهی ودر سطح جهان و به  یاسیو س  یمال  ،یاقتصاد  دی شد   یهایثباتی ب  ر،یاخ  یهادر دهه 

  گذاران هی کشورها موجب شده است که سرما   یو مال  یپول   یهااست یس  در  ینیبش یپ  رقابلیغ  راتییو تغ  ها،ی ریگهمه   ،یادوره   یمال  یهاتورم، بحران  دی نوسانات نرخ ارز، تشد  شیافزا

دارد    تی دو بازار از آن جهت اهم  نیدر ا   گذارانه یرفتار سرما  یطلا و ارز معطوف سازند. بررس  ژه یوبه   نیگز یجا  یبه بازارها  یشتریتوجه ب  سک، یر   تی ری و مد  یی حفظ ارزش دارا  یبرا

 ,Batten et al., 2014; Baur & Lucey)  کنند ی م  فایرا ا  سکینقش پناهگاه امن و ابزار پوشش ر   ،یاقتصاد  ینانیهستند که در دوره نااطم  ییهایی که طلا و ارز از جمله دارا

2010; Beckmann et al., 2015)افراد و نهادها    یل رفتار مال یتحل  یدر دو بازار مذکور، نه تنها برا  گذارانه یسرما   یریگم یکه درک سازوکار تصم  شودی سبب م  های ژگیو  نی. ا

 باشد.   یضرور  داریپا  یاقتصاد  یهااست یس ی طراح یبلکه برا 

بر محاسبات   یو مبتن  یهمواره عقلان  ک،یاقتصاد نئوکلاس  یسنت  اتیافراد، برخلاف فرض  ی مال  یریگم یآن است که تصم  گذارانه یرفتار سرما   لیتحل  یهاچالش   نیتراز مهم   یکی

  ان، یاز سود و ز  یادراک ذهن  ،یشناختروان   یهای ر یسوگ  ریشدت تحت تأثبه   سک،یتحت ر  ی ریگم یکه قضاوت و تصم  دهدی انداز نشان م چشم   هی. نظرستیصرف ن  یساز نهیبه

که ترس، طمع،   کندی م  دیطور گسترده تأکبه   زین  ی منظر، اقتصاد رفتار   نی. از هم(Kahneman & Tversky, 1979)و انتظارات نامتقارن قرار دارد    انی نسبت به ز  تیحساس

 ,Shefrin, 2007; Shiller)  دهندی را شکل م   یمال  یحرکت بازارها   ریو مس  افکنندی م  ه یسا  ی گذاره یاسرم   ماتی بر تصم  ی جمع  یهات یو روا   ازحد،ش یاعتماد ب  ،یارفتار گله 

  گذاران ه یماو سر   شود ی تر مبرجسته  یاقتصاد  یهات ی است، نقش احساسات و روا  جیدر آنها را  یاطلاعات  یو آشفتگ  دی مانند طلا و ارز که نوسانات شد  ییدر بازارها ژهیو. به (2017

 . (Baker & Wurgler, 2006; Maurya et al., 2025)  رندیگی قرار م  یاجتماع یهاگنال یو س یانتظارات ینانینااطم ،یخبر یهاان ی جر ر یاز گذشته تحت تأث شیب

به نقش طلا    یاست. مطالعات متعدد  یتورم و نوسانات ارز  سکیپوشش ر  یبرا  هانه یگز  نیتراز مهم   یکیکه طلا    دهندی نشان م  یمال  اتیگرفته در ادبصورت   یهاپژوهش

طلا دارند    دی به خر  یشتر یب  لیتما   گذارانه یسهام، سرما   یابازاره  یثباتی و ب  یمال  یهابحران  ،یاقتصاد   یهااند که در دوره شوک اند و نشان داده عنوان پناهگاه امن پرداخته به 

(Akhtaruzzaman et al., 2021; Apanovych et al., 2023; Esparcia & et al., 2022)طلا، تورم و    انیاند که رابطه منشان داده   یشواهد تجرب   ن،ی. همچن

  د ی مطالعات جد  ن،ی. افزون بر ا(Batten et al., 2014; Beckmann et al., 2015)است    یجهان  قتصاد ا  طی و شرا   یپول  یهااست یس  ریبوده و تحت تأث  دهی چیپ  ارینرخ ارز بس

ملموس،   ییعنوان داراکه افراد طلا را به   یاگونه هست؛ به  زین  یو فرهنگ  یشناختبار روان   یدارا   ،یاقتصاد   یهای ژگیکه طلا علاوه بر و  کندی م  دیی تأ  گذارانه یدرباره رفتار سرما 

داشته    یچندبعد   یتیدر بازار طلا ماه  یگذار ه یسرما   حاتی ترج  شودی موجب م  روانی–یاقتصاد   یدگیتندرهم   نی. هم(Apanovych et al., 2023)  کنندی م  یتلق  دار ی و پا  باارزش 

 باشد. 

و    یتراز تجار   تی وضع  ،ینرخ بهره، تفاوت تورم  رینظ  یخود است. نوسانات نرخ ارز نه تنها به عوامل اقتصاد   یهای دگ یچی پ  یدارا  یگذاره یاز منظر رفتار سرما  زیارز ن  بازار

قرار دارد.    ی سفارشات معاملات  ییایساختار خرد بازار ارز و پو   ریتأث  ت ، بلکه تح(Cizakca, 2024; Shah et al., 2022; Taylor, 2019)وابسته است    یپول  یهااست یس

دهنده  از آنکه بازتاب  شیمدت بدر کوتاه   تواندی ارز م  متیکه ق  دهدی گران بنا شده است، نشان م سفارشات و واکنش معامله   انیرفتار جر  یبازار ارز، که بر مبنا   کروساختاریم هینظر

  د یی تأ  زین   دی . مطالعات جد (Evans & Lyons, 2002; Lyons, 2001)آنان باشد    ان یاطلاعات م  ع یکنندگان بازار و نحوه توز رفتار مشارکت   ل باشد، محصو  یاد یاطلاعات بن

نااطمکرده   ,Alexandridis)شوند    یگذار ه یسرما   حاتیترج  رییو تغ  یباز سفته   سازنهیزمان زمطور هم به   توانندی م   یمعاملات  یهادامنه نوسان و شوک  ،یانتظارات  ینانیاند که 

2024; Candian & De Leo, 2025; Huang et al., 2025) . 

 ی دهها در شکل و نقش رسانه  یجان یانتظار رشد نرخ ارز، رفتار ه  ،یدارد. ترس از کاهش ارزش پول مل  یدر بازار ارز نقش پررنگ  یگذار ه یسرما   یشناسروان   گر،ید   یسو  از

نسبت به اخبار    گذاران ه یسرما   ،ینانینااطم طی که در شرا   دهد ی نشان م  ی مال  ات ی. ادبگذارندی م  گذاران ه یسرما   ماتیبر تصم ییبسزا ریهستند که تأث  ی از جمله عوامل  ی احساسات جمع

 ,Anantanasuwong et al., 2019; Baker & Wurgler)کند    د یارز را تشد   متیق  ی نوسان  یهاچرخه   تواندی رفتار م   نیو هم  دهندی از خود نشان م  ازحدش یواکنش ب  ریاخ
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و همکاران   زاده داداش   

عنوان که در مطالعات رفتار ارز به  یامر  شود،ی ارز م  یتقاضا برا   شیبازانه و افزا رفتار سفته  ت یمدت موجب تقوکوتاه   یهازه یو انگ  ع یکسب سود سر  یطمع برا  ن،ی. افزون بر ا(2006

 . (Huang et al., 2025)شده است   یبازار معرف  یثباتی عامل مهم ب

  ا ی پو یاها رابطه از دوره  یار یبلکه در بس ستند،یمستقل ن  یهایی تنها داراکه طلا و ارز نه  دهدی نشان م ز یبازارها ن ان ینوسانات م  ز یو سرر یبستگشده در حوزه هم انجام  مطالعات

 ,.Bouri et al)دهد    ش یدر طلا را افزا یگذار ه یسرما   زهیانگ  تواندی ارز م   ازاردلار رخ دهد و در مقابل، نوسانات ب فیتضع  ریتحت تأث  تواند ی طلا م   متیق  شیو وابسته دارند. افزا 

2017; Elgammal et al., 2021; Zanganeh, 2023)بنابرا ب  گذارانه یسرما  ن،ی.  انتخاب  با  نیدر  ارز،  بسته و نوسانات هم   ،یبازاران یم  یهاسک یر   دی دو بازار طلا و 

کلان، عوامل    یدادها یرو   ر یو تحت تأث  ستیدر طول زمان ثابت ن  سکیدهنده رپوشش   ییعنوان داراکه نقش طلا به   دهدی نشان م   زین  دی جد  اتی. ادبرندیبگ  ررا در نظ  ندهیانتظارات آ 

 .(Esparcia & et al., 2022)  شودی بازار دستخوش تحول م   یساختار  راتییو تغ کیتیژئوپل

اند.  پرداخته   یاقتصاد  یرها یمتغ  انیم  یروابط آمار   لیبه تحل  شتریمتمرکز است که ب  یکم  ی کردها یموجود بر رو  اتیاز ادب  یاها، بخش عمده حجم گسترده از پژوهش   نیوجود ا  با

از عوامل    ه یلا  نیچند  یمحدود، حاصل تلاق   یاطلاعات  ت یو شفاف  دی با نوسانات شد  ییدر کشورها  ژه یوبه   ،یمال   یدر بازارها   گذاران هی سرما  یریگم یاست که تصم  ی در حال  نیا

.  رسد یبه نظر م  یضرور  گذارانه یسرما  یذهن یو سازوکارها نیمضام  م،یاستخراج مفاه یبرا یفیک یهااستفاده از روش  رو،نیاست. ازا  یانه یو زم یرفتار  ،یشناختروان  ،یاقتصاد

تا ساختار    دهدی و به پژوهشگر اجازه م  کندی ها فراهم مرا از دل داده   یی معنا   یالگوها   یی امکان شناسا  ،یفیپژوهش ک  یهاوه یش  نیترجی از را  یکیعنوان  مضمون، به   لیروش تحل

 ,Braun & Clarke)شد    نییتب  یطور رسمبار توسط براون و کلارک به  نینخست  یروش، که برا  نیکند. ا  لیمند تحلصورت نظام کنندگان را بهمشارکت  یو تجربه عمل  یذهن

  گذاران هی رفتار سرما  لیتحل  یبرا  یچارچوب مناسب  تواندی م  (Denzin et al., 2006)  یفیک  یهااعتبار در پژوهش   یابیارز  یو گوبا برا   نکلنیل  یشنهاد یپ  یارها ی، در کنار مع(2006

 فراهم سازد. 

 حیو توض  کندی را مطرح م  «یی مفهوم »اقتصاد روا  لری. شابد یی م  یشتر یب  تیروز اهمروزبه   زین یمال  یهادر پژوهش   یرفتار   یهای ریو سوگ  هات ی به نقش احساسات، روا  توجه

راستا،   نی. در هم (Shiller, 2017)شوند    یمتیق  یهاجهش   و  یجانیه  یها، رفتارهاحباب   یریگمنجر به شکل   توانندی م  یجمع  یهات ی و روا   عاتیها، شاکه چگونه داستان   دهدی م

  ی گذار هی سرما  حاتی بر ترج  میطور مستقبه   توانندی م  یرفتار   لات ی اند که تمامؤثر بر بازارها نشان داده   ی و عوامل روان  گذاره یاحساسات سرما   یهای همچون بررس   دتری جد  یهاپژوهش

  ی عوامل رفتار   نیرواج دارد، ا   یساختار   تیو عدم قطع  یاچون طلا و ارز که اطلاعات ناقص، اخبار لحظه  یی. در بازارها(Maurya et al., 2025)بگذارند    ریتأث  ییو انتخاب دارا 

 . کنندی م  دایپ یترکننده نیینقش تع

و   یتورم داخل ،یپول   یهااست یدارند. نوسانات نرخ بهره، س ی گذاره یبر انتخاب بازار سرما  یر یچشمگ ر یتأث ز ین سک یو ادراک ر یانتظارات اقتصاد  ،یشناختبر عوامل روان افزون

 ,Candian & De Leo, 2025; Shah et al., 2022; Taylor)  دنقش دارن   نده یاز بازده آ   گذارانه یانتظار سرما  یدهدر شکل   یها همگدولت   ی ارز  یهااست یو س  ،یالمللنیب

. در بازار طلا  (Alexandridis, 2024)شود    گذارانه یسرما  یرفتار   راتییکرده و موجب تغ  د یفشار بر نرخ ارز را تشد   تواند ی م  یانتظارات  ی نانینااطم  ش ی. در بازار ارز، افزا(2019

 Akhtaruzzaman)  دهندی م  رییرا تغ  هیورود و خروج سرما  یشده و الگو   ییجوپناهگاه   یتقاضا  شی باعث افزا  یکلان جهان  یهاها و شوککه بحران   ندامطالعات نشان داده   زین

et al., 2021)از عوامل    یبیترک  ه یکه بر پا  زنند ی م   انتخابی   به  دست  – اما مکمل  ب یرق  یهادارایی   عنوانبه– طلا و ارز    نهیدو گز   ان یهمواره م  گذارانه یسرما   ل،یدل  نی. به هم

 . ردیگی شکل م یو ادراک ی اقتصاد

 گذارانه یسرما  یفرد   یهای ژگیتا و   یکلان اقتصاد   یرها یاست که از متغ  یعوامل چندسطح  انیکنش محاصل برهم   ،یمال   یدر بازارها  ی گذاره یسرما  حاتی ترج  جه،ینت  در

  گذاران هی سرما   یذهن یسازوکارها  ترق یفهم عم  یا بر  یفیجامع و ک  یکرد یبه رو ازیاند، اما همچنان نپازل را روشن کرده   نیاز ا  یبخش  کیهر    نیشیپ  یهاگسترده است. پژوهش 

کارآمدتر    ی و پول  یمال   یهااست یس  یو طراح   هیسرما   یهاان یجر  ینیبش یپ  ،یمال   یرفتارها   ترق ی به درک دق  تواندی الگوها م   نیا   یدو بازار طلا و ارز وجود دارد. بررس  انیدر انتخاب م

  ی مفهوم  یی در دو بازار طلا و ارز و ارائه الگو  گذارانه یسرما حاتی مند عوامل مؤثر بر ترجو نظام   ق یعم  ییبا هدف شناسا  ضرموضوع، پژوهش حا  ن یا  ت یکمک کند. با توجه به اهم
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

  گذاران هی سرما  یریگم ی مؤثر بر تصم  ی سازوکارها نییدر بازار ارز و طلا و تب  یگذار ه یسرما  حاتیترج ی الگو ییپژوهش شناسا ن یا هدف انجام شده است.  حاتیترج نیا نییتب ی برا

 است. 

 روش پژوهش و مواد

گذاران نسبت به بازارهای ارز و طلا، پژوهش حاضر از رویکرد کیفی و روش تحلیل مضمون استفاده کرده است. تحلیل مضمون به  منظور شناسایی الگوی ترجیحات سرمایه به 

ها، ساختار مفهومی  دهد تا از دل داده های متنی است و به پژوهشگر اجازه می مند برای شناسایی، تحلیل و گزارش الگوهای معنادار در داده ( روشی نظام ۲006تعبیر براون و کلارک )

گذاران، را  ویژه زمانی کارآمد است که پژوهش هدفی اکتشافی داشته و قصد کشف ابعاد پنهان یک پدیده پیچیده، همچون رفتار سرمایه و روابط معنایی را استنتاج کند. این روش به

 دنبال کند. 

گیری  کنندگان با روش نمونه ساختاریافته و عمیق با متخصصان و خبرگان فعال در بازارهای طلا و ارز گردآوری شد. انتخاب مشارکت های نیمه های کیفی از طریق مصاحبهداده 

گیری مکرر و شناخت کافی از نوسانات و ساختار دو بازار مورد مطالعه  انجام گرفت تا افرادی انتخاب شوند که تجربه مستقیم، تصمیم  برفیگیری گلوله هدفمند و در ادامه با نمونه 

کردند.  ای به تحلیل اضافه نمیهای جدید مضمون تازه دقیقه انجام شد و اشباع نظری حاصل گردید؛ بدین معنا که داده   4۵زمان  مصاحبه با میانگین مدت   ۲1داشته باشند. در مجموع  

 طور کامل آشنا شود.  ها به سازی و چندین بار مرور شدند تا پژوهشگر با محتوای داده کلمه پیاده بهصورت کلمه ا به هها، مصاحبه پس از گردآوری داده 

کنندگان در میان گذاشته شد تا از تأیید معنایی مضامین اطمینان استفاده شد. نخست، نتایج تحلیل اولیه با مشارکت ها، از راهبردهای چندگانه  برای افزایش دقت و اعتبار یافته 

کدگذاران حفظ شود. همچنین از بررسی همتایان برای ارزیابی  ها توسط دو پژوهشگر مستقل مورد بررسی قرار گرفت تا پایایی بینحاصل شود. دوم، فرآیند کدگذاری و تفسیر داده 

 ای استفاده گردید. واسطه استفاده از منابع مختلف داده ها بهسازی داده سازگاری مضامین با چارچوب نظری و از مثلث

 هایافته 

نفر متخصص حوزه بازار طلا و  11نفر از متخصصان و خبرگان فعال در دو بازار طلا و ارز گردآوری شد. از میان این افراد،  ۲1ساختاریافته با های نیمه ها از طریق مصاحبه داده 

کنندگان دارای تحصیلات دانشگاهی عالی )دکتری( بودند و  نفر( از مشارکت   1۵درصد )  80سال برآورد گردید. حدود    38ها  نفر متخصص حوزه بازار ارز و میانگین سنی آن   10

صورت متمایز  های اصلی و فرعی برای هر بازار به ای از مضمون ی انجام فرآیند تحلیل مضمون، مجموعه سال بود. در نتیجه   1۵ها در بازارهای مالی حدود  میانگین سابقه فعالیت آن 

 دهد. گذاری در دو بازار طلا و ارز را نشان می ه ترتیب مضامین استخراج شده برای ترجیحات سرمایه ( ب۲( و )1استخراج شد. جداول شماره )

 ها )بازار طلا( ی کدگذاری دادهنمونه . 1جدول 

 ردیف  ها یا مفاهیم خام( کد اولیه )نمونه گفته مضمون فرعی مضمون اصلی 

شود، برای همین طل گزینه خوب  »با بالا رفتن تورم، ارزش پول کم می تأثیر نرخ تورم داخلی بر ارزش طل  عوامل اقتصادی 

 سرماگذاری است« 

1 

بهره   تغییرات نرخ بهره بانکی  عوامل اقتصادی  بانک درمیپایین می»وقتی نرخ  آورند و  آید، مردم پولشان را از 

 خرند« طل می

2 

 3 کشد« تر بالا میرود، قیمت طل هم سریع»هر وقت دلار بالا می اثر سرریز نرخ ارز بر قیمت طل  عوامل اقتصادی 

 4 مستقیم دارد«»قیمت جهانی اونس روی بازار داخلی تأثیر  ارتباط با قیمت جهانی طل  عوامل اقتصادی 

 5 شود فروخت« »بازار طل همیشه مشتری دارد، راحت می نقدشوندگی بازار  های بازار طل ویژگی

 6 سازی کند«تواند قیمتشود، کسی نمیجا اعلم می»قیمت طل همه شفافیت و دسترسی به اطلعات  های بازار طل ویژگی

 7 تر است، دزدی یا کلهبرداری کمتر دارد« »طل نگه داشتن امن امنیت نگهداری و معامله  های بازار طل ویژگی



 

 
9 

و همکاران   زاده داداش   

 8 دارها زیاد است، هزینه معامله بالاست« »کارمزد مغازه های خرید و فروش هزینه های بازار طل ویژگی

 9 شود« ارزش نمیوقت بیامنیت، هیچ»از بچگی یاد گرفتیم طل یعنی  اعتماد به طل به عنوان دارایی امن  شناختی و رفتاری عوامل روان

دارایی شناختی و رفتاری عوامل روان به  و  تمایل  فیزیکی  های 

 ملموس 

»چیزی را که بتوانم لمس کنم، بیشتر بهش اعتماد دارم تا پول یا ارز  

 دیجیتال«

10 

 11 الان وقت خرید طلست« کنند »همه سفارش می ای و تبعیت از دیگران اثر گله شناختی و رفتاری عوامل روان

 12 »تعداد دفعات خرید طل که منجر به سود شده است بسیار زیاد است«  تجربه مثبت از خرید قبلی  شناختی و رفتاری عوامل روان

 13 »طل در بلندمدت ثبات دارد و نوسانش کمتر از ارز است«  ادراک ثبات قیمتی طل  انتظارات ریسک و بازده 

 14 ها بیشتر است« »بازده طل از سپرده بانکی و حتی بعضی سهام مقایسه بازده مورد انتظار  انتظارات ریسک و بازده 

 15 مدت ممکن است نوسان کند، ولی ضرر اصلی ندارد« »در کوتاه برداشت از ریسک نوسانات  انتظارات ریسک و بازده 

 16 شود« طل ارزش پول در برابر تورم حفظ می»با خرید  حفظ ارزش پول در برابر تورم  انتظارات ریسک و بازده 

بیشتری   سن و مرحله زندگی  شناختی و شخصیتیهای جمعیتویژگی اطمینان  طل  نیستند،  ریسک  دنبال  افراد،  سن  افزایش  »با 

 دارد«

17 

 18 دهد« خرید طل را می»دانش اقتصادی و مالی امکان تشخیص زمان  دانش مالی و تحصیلت  شناختی و شخصیتیهای جمعیتویژگی

 19 انداز«خرید برای پسکم باید  »خرید طل نیاز به درآمد زیادی ندارد کم میزان درآمد و سرمایه در دسترس  شناختی و شخصیتیهای جمعیتویژگی

 20 »طل ریسک ندارد، طل آرامش دارد«  گریزی شخصی ریسک شناختی و شخصیتیهای جمعیتویژگی

 

های بازار به کنش میان پنج دسته عامل اصلی است. عوامل کلان اقتصادی و ویژگی گذاران در بازارهای طلا و ارز حاصل برهمتحلیل مضمون نشان داد که رفتار سرمایه نتایج  

شوند  شناختی و انتظارات بازده و ریسک در نقش متغیرهای ادراکی و ذهنی ظاهر میدهند عوامل روانگیری را شکل می کنند که بستر تصمیم ای عمل می عنوان متغیرهای زمینه

 کنند. گذاران از شرایط بازار را تعیین می و نحوه تفسیر سرمایه 

 ها )بازار ارز(ی کدگذاری دادهنمونه . 2جدول 

 ردیف  ها یا مفاهیم خام( کد اولیه )نمونه گفته مضمون فرعی مضمون اصلی 

زیاد می داخلی و جهانی نرخ تورم  عوامل کلن اقتصادی تورم  دنبال دلار می»وقتی  پولشان  شود، همه  ارزش  تا  روند 

 حفظ شود«

1 

 2 ها اثر دارد« »هر تصمیم دولت درباره ارز یا دلار فوری روی قیمت های ارزی و پولی دولت سیاست عوامل کلن اقتصادی

دهند دلار  گذارها ترجیح میآید، سرمایهبانکی پایین می»وقتی سود   تغییرات نرخ بهره داخلی  عوامل کلن اقتصادی

 بخرند« 

3 

 4 شود« »هر وقت وضعیت صادرات و واردات خراب شود، دلار گران می تراز تجاری و وضعیت اقتصاد کلن  عوامل کلن اقتصادی

سود  نوسان های بازار ارز ویژگی فرصت  و  بالا  پذیری 

 سریع 

لحظه   هر  دلار  می»بازار  باشی  بلد  اگر  دارد،  شود سریع سود  نوسان 

 کرد«

5 

و   های بازار ارز ویژگی آزاد  بازار  به  آسان  دسترسی 

 ها صرافی

 6 شود از صرافی یا حتی از خیابان دلار خرید یا فروخت« راحتی می»به

 7 شود دید، ولی عمق بازار پایین است« جا می»قیمت دلار را همه شفافیت قیمت و عمق بازار  های بازار ارز ویژگی

ریسک  محدودیت های بازار ارز ویژگی و  قانونی  های 

 نظارتی 

»ممکن است برخورد قانونی یا محدودیت بانکی برای خرید دلار ایجاد  

 شود«

8 

 9 جا نماند« شود باید زودتر خرید تا  رود احساس می»وقتی قیمت بالا می احساس فرصت در شرایط نوسانی  شناختی و رفتاری عوامل روان

 10 شود دلار نگه داری شود«»ترس کاهش ارزش پول ملی، باعث می ترس از افت ارزش پول ملی  شناختی و رفتاری عوامل روان
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شبکه ها و فضای مجازی اثر رسانه شناختی و رفتاری عوامل روان می»در  حرف  دلار  رشد  درباره  همه  اجتماعی  روی  های  زنند، 

 دارد«تصمیمم تأثیر 

11 

کنند الان وقت خرید دلار  خرند چون حس می»گاهی بدون فکر می بازانه رفتار هیجانی یا سفته شناختی و رفتاری عوامل روان

 است« 

12 

شود، برای همین سریع و بدون  شود دلار باز هم گران می»احساس می انتظار رشد نرخ ارز در آینده  انتظارات بازده و ریسک 

 خرند« تحلیل می

13 

مدت متضرر شوند، ولی در درازمدت سودش بیشتر  »ممکن است کوتاه مدت ارزیابی احتمال زیان در کوتاه انتظارات بازده و ریسک 

 است« 

14 

گیرند بهتر  کنند، و نتیجه می»بازده دلار را با طل و بورس مقایسه می مقایسه بازده با سایر بازارها  انتظارات بازده و ریسک 

 است« 

15 

سیاست انتظارات بازده و ریسک  ناپایداری  از  های  درک 

 ارزی 

 16 های ارزی کشور ثبات ندارد، همیشه ریسک وجود دارد« »سیاست

»تجربه کار، خرید و سرمایه گذاری در بازار ارز منجر به سرمایه گذاری   تجربه فعالیت در بازار ارز  گذار های فردی سرمایهویژگی

 شود«در دلار می

17 

 18 ترسند«پذیر، از نوسان بازار نمی»افراد ریسک تحمل ریسک مالی  گذار های فردی سرمایهویژگی

افتذ، دنبال  »برخی از افراد برایشان مهم نیست بلندمدت چه اتفاقی می بازی( مدت )سفتهانگیزه کوتاه گذار های فردی سرمایهویژگی

 سود سریع هستند«

19 

 20 شود زمان خرید و فروش را بهتر تشخیص داد«، می»با دانش مالی سطح دانش مالی  گذار سرمایههای فردی  ویژگی

 

ویژگی  نهایت،  سرمایه در  فردی  تعدیل های  نقش  سرمایه گذار  رفتار  بر  عوامل  سایر  اثر  جهت  یا  شدت  و  دارند  می کننده  مشخص  را  بدین گذاری  ترجیحات سازند.  ترتیب، 

گذارند. عناصر ای پویا بر یکدیگر اثر می صورت شبکهشناختی و شخصیتی است که به گذاری نه نتیجه صرفِ متغیرهای اقتصادی، بلکه حاصل تلفیق ابعاد اقتصادی، روان سرمایه 

 ( نشان داده شده است.  3های نیمه ساختاریافته در جدول شماره )گذاری برگرفته از مصاحبه ساختار مدل مفهومی ترجیحات سرمایه 

 ها و نقش آنها در مدل مفهومی نوع عوامل، سازه . 3جدول 

 نقش در مدل های زیرمجموعه سازه نوع عامل 

 ای )محرک بیرونی( متغیر زمینه های ارزی، نرخ دلار جهانی تورم، نرخ بهره، سیاست عوامل کلن اقتصادی

 ای )ویژگی محیطی( زمینهمتغیر  پذیری، دسترسی به اطلعات نقدشوندگی، نوسان های بازار ویژگی

 هیجانی –متغیر ادراکی ای ترس، اعتماد، شایعات، اثر گله شناختی عوامل روان

 متغیر واسطه  انتظار سود، ارزیابی ریسک، ثبات ارزش  انتظارات بازده و ریسک 

 کننده تعدیلمتغیر  تحمل ریسک، دانش مالی، تجربه، افق زمانی  گذار های فردی سرمایهویژگی

 

 دهد. های بخش کیفی نشان می ( نیز نقشه مفهومی روابط بین مضامین را براساس یافته1شکل شماره )
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 نقشه مفهومی و مدل روابط بین مضامین پژوهش  . 1شکل 

پذیری و اتکاپذیری  شامل قابلیت اعتماد، قابلیت تأیید، انتقال (  ۲006های بخش کیفی پژوهش، از معیارهای پیشنهادی لینکلن و گوبا )برای اطمینان از اعتبار و روایی یافته 

کنندگان بهره گرفت تا اطمینان حاصل ها، مقایسه مستمر مضامین و بازخورد مشارکت استفاده شد. بدین منظور، پژوهشگر در مرحله کدگذاری باز و محوری از بازبینی مکرر داده 

کنندگان مطابقت دارند. همچنین، برای افزایش اعتبار درونی، مضامین نهایی توسط دو متخصص در حوزه مالی و رفتاری  شده با تجارب واقعی مشارکت شود که مفاهیم استخراج 

ابان بوده و از ثبات دهنده توافق بسیار بالا بین ارزی( نشان 8۲/0آمده=دست مورد بررسی و تأیید قرار گرفت و توافق میان کدگذاران از طریق محاسبه ضریب کاپای کوهن )مقدار به 

صورت شفاف  ها بههای نمونه و نحوه گردآوری داده پذیری، جزئیات زمینه پژوهش، ویژگی بندی مضامین حکایت دارد. در راستای قابلیت انتقال قابل قبول در شناسایی و طبقه

ازی فرایند تحلیل مضمون و تصمیمات  گزارش گردید تا امکان قضاوت خوانندگان درباره قابلیت تعمیم نتایج فراهم شود. افزون بر این، برای ارتقای قابلیت تأیید، مسیر مستندس

های بخش کیفی از نظر روایی  زبینی نمایند. مجموعه این اقدامات موجب شد یافته کدگذاری در تمام مراحل پژوهش حفظ گردید تا دیگر پژوهشگران بتوانند مسیر استنتاج نتایج را با

 نه نظری و تجربی قابل قبولی برخوردار باشند. و اعتبار، از پشتوا

 یریگجه یبحث و نت

 ،یشناختروان   ،یساختار  ،یعوامل اقتصاد   انیم  یاده ی چیو پ  هیدو بازار طلا و ارز، حاصل تعامل چندلا   انیدر انتخاب م  گذارانه یسرما  حاتی پژوهش نشان داد که ترج  نیا  ی هاافتهی

انتظارات و   ات،یاز ادراکات، تجرب  یامجموعه  ندیبلکه براساس برآ  رد،عامل منف  کی نه بر اساس    گذارانه یآن بود که سرما   انگریها بمضمون مصاحبه  لیاست. تحل  یو فرد   یرفتار 

 ی های ریو سوگ  هات یهمسو است که نقش اقتصاد کلان، احساسات، روا   یو رفتار   یمال  یهااز پژوهش   یاگسترده   اتیبا ادب  جهینت  نی. اکنندی م  یریگم یتصم  یذهن  یهابرداشت 

  ت ی ناسازگار با عقلان  ی رفتارها   ت،یقطعو عدم   سک یکه افراد در مواجهه با ر  دهدی انداز نشان م چشم  ه ینمونه، نظر  ی اند. برابرجسته کرده   یگذار ه یرفتار سرما  یدهرا در شکل   یشناخت
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طلا و ارز    ی ارهادر باز  یگذار ه یسرما   ماتیدر تصم  یژگی و  نی. ا(Kahneman & Tversky, 1979)دارند    یشتریب  تیحساس  انیو نسبت به ز  دهندی از خود بروز م  کیکلاس

ارزش    ا یکنند    یر یجلوگ  ی احتمال  یهاان یارز، از ز  ایمانند طلا    ییهایی با انتخاب دارا  کنندیتلاش م   ثباتی و ب  ینوسان  یهادر دوره   گذارانه یکه سرما   یاگونه مشاهده شد، به   زین

 . ندیخود را حفظ نما ییدارا

نرخ بهره،    راتیینرخ تورم، تغ  ریطور مکرر به تأثکنندگان به بود. مشارکت   یگذار ه یسرما  حاتیترج  یدهدر شکل   ی برجسته پژوهش، نقش عوامل کلان اقتصاد  یهاافته یاز    یکی

اند که  مثال، مطالعات نشان داده  یموجود سازگار است. برا  ی هشموضوع با شواهد پژو  نیطلا و ارز اشاره کردند. ا یبازارها  ت یبر جذاب یمبادلات خارج  ت یو وضع یپول یهااست یس

 ,.Batten et al., 2014; Beckmann et al)طلا سوق دهند    رینظ  نیگزیجا   یهاییرا به سمت دارا  هیسرما  یهاان یجر   توانندی م   یپول   یهااست ینوسانات نرخ بهره و س

ارز تأک  یهاپژوهش  ن،ی. همچن(2015 با بازار  بهره، تفاوت  راتییکه تغ  کنندی م  دیمرتبط  ب  توانندی م  یارز   یهااست یو س  یتورم  یهانرخ  ارز شده و رفتار    یثباتی موجب  نرخ 

  طی در شرا گذارانه یکرد: سرما  دییسازوکار را تأ نیهم  قاًیدق  زیپژوهش ن نیا یهاافتهی. (Cizakca, 2024; Shah et al., 2022; Taylor, 2019)کنند  دی بازانه را تشدسفته

 . دهندی ارز نشان م ایطلا   د یبه خر   یشتریب  لیتما ،یاقتصاد یهااست یس یثباتی ب  ایتورم   شیافزا

ا  افزون وداده   لیتحل  ن،یبر  که  داد  نشان  ن  ی ساختار  یهای ژگ یها  مهم  زیبازارها  تنظ  ی نقش  نوسان   گذارانه یدارند. سرما  ی گذاره یرفتار سرما  میدر  به  ارز  بالا،   یر یپذبازار 

عنوان طلا به  ی خی و نقش تار  یاطلاعات  تیقبول، شفافقابل   ینقدشوندگهمچون    ییهای ژگ یدر بازار طلا، و  کهی مدت اشاره کردند؛ در حالو امکان کسب سود کوتاه  ع،یسر   ی نقدشوندگ

ا  داریپا   ییدارا ادب  جینتا   نیبرجسته شد.  ارز هم   کروساختاریم  اتی با  ارز م   دهدی دارد که نشان م  یخوانبازار  از جر  تواندی نرخ  به اطلاعات توسط    یسفارشات و دسترس  انیمتأثر 

  ش یبه افزا  تواندی م   یتقارن اطلاعاتبازار ارز و عدم   ی مشاهده شده که نوسانات ساختار   زین  ریاخ  یها. در پژوهش (Evans & Lyons, 2002; Lyons, 2001)گران باشد  معامله 

اند  کرده   یبازار طلا را بررس   که  یمطالعات  گر،ید   ی. از سو (Alexandridis, 2024; Candian & De Leo, 2025)منجر شود    یگذاره یسرما  حاتیترج  رییو تغ  ی ادراک  سکیر

  ل یکار تبدمحافظه   گذارانه یسرما  یجذاب برا   یا نه یآن را به گز   یژگیو  نیو هم  کندی پناهگاه عمل م  ییعنوان دارا به   یاقتصاد   یهابازار در دوره بحران   نیکه ا  کنندی م  دیتأک

پژوهش حاضر منعکس شد:    یهادر مصاحبه   زین  هاافته ی  نی. ا(Akhtaruzzaman et al., 2021; Apanovych et al., 2023; Baur & Lucey, 2010)  سازدی م

 بلندمدت« طلا اشاره کردند.   یدار ی و »پا ت«ی بارها به »احساس امن  گذارانه یسرما 

  ی اقتصاد رفتار   یهاه یگونه که نظربود. همان  گذارانه یسرما  یریگم یدر تصم  یو رفتار   یشناختشد، نقش عوامل روان  یی پژوهش شناسا   ن یکه در ا  ی از ابعاد محور   گرید  یکی

 ییهاها به صراحت از تجربه کنندگان مصاحبه . مشارکت (Shefrin, 2007; Shiller, 2017) افراد دارند    یبر رفتار مال   یقیعم  ریتأث  هات یو روا  های ر یاند، احساسات، سوگکرده   دیتأک

  « ی قبل  یدها ی امن«، و »تجربه مثبت خر   ییعنوان دارا »اعتماد به طلا به   «،یمجاز   یدر فضا  عاتیارز«، »اثر شا   دی خر  یبرا  ی»هجوم عموم  «،یمانند »ترس از کاهش ارزش پول مل

 ;Baker & Wurgler, 2006)اند، همخوان است  کرده   یبررس  یمتینوسانات ق  یدهرا در شکل  یاکه نقش احساسات بازار و رفتار گله   یمطالعاتموارد با    نیسخن گفتند. ا 

Maurya et al., 2025)ر یکرده و از مس  دی شدمدت را تنوسانات کوتاه   تواندی م  یجانیگران هکه رفتار معامله  دهندینشان م   نگیدی زتریمربوط به نو   یهاپژوهش  ن،ی. همچن  

و صرفاً   یادیبن  لیاغلب بدون تحل  گذارانه یوضوح مشاهده شد: سرما به   افتهی  نیدر ارز، ا  یگذار ه ی. در بحث سرما (Huang et al., 2025)کند    جادی فاصله ا  هایی دارا  یاد یبن

 . کردندی هراس از کاهش ارزش پول اقدام م ای  عاتی براساس اخبار، شا

و    نده یانتظارات بازده آ  سهیخود را بر اساس مقا   ماتیدر هر دو بازار، تصم  گذارانه یها آشکار کرد که سرمامصاحبه   لیبود. تحل  سکی نقش انتظارات بازده و ر   گر،یمهم د  عامل

دارد. از جمله، مطالعات   یخوان اند هم کرده  یارز و طلا بررس  یو بازده را در بازارها سکیکه نقش انتظارات ر ییهابا پژوهش   جهینت نی. اکنندی اتخاذ م  سک یخود از ر یذهن  یابی ارز

 ,Esparcia & et al., 2022; Zanganeh)دهد   ر ییتغ یطور معنادار را به   هیسرما  انیجر تواندی و م گذاردی اثر م گذاران ه یاند که نوسانات بازار ارز بر انتظارات سرمانشان داده 

است    یگذار هیسرما   ح یترج  یهامحرک   نیتراز مهم   ی کیعنوان پوشش تورم و پناهگاه امن،  از نقش طلا به  گذارانه یطلا نشان داده شده که ادراک سرما  ازاردر ب  ن،ی. همچن(2023

(Batten et al., 2014; Beckmann et al., 2015; Bouri et al., 2017)  سه یکنندگان به مقامشارکت   ز ا  ی اریمشاهده شد که بس  ز یپژوهش ن  نیا   یهاافته ی. در  

 . کردند یم   فیکمتر توص سکیو ر  شتریبا ثبات ب یانهیطلا و ارز پرداخته و طلا را گز  سکیر
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  ی هابود. پژوهش   یگذار ه یسرما   یهازه یو انگ  یر یپذ سک یسن، ر  ،یشامل تجربه، سواد مال  گذارانه یسرما  ی فرد  یهای ژگیبرجسته شد، نقش و  هاافته یکه در    یگر ید  ید یکل  نکته

. (Apanovych et al., 2023; Shah et al., 2022)کنند  نییرا تع یشناختو روان  یعوامل اقتصاد  ر یشدت و جهت تأث  توانندی م های ژگیو ن یاند که اکرده  د یتأک زین نیشیپ

از خود نشان    یشتریب  یاگله   یتجربه ممکن است رفتارها کم   گذارانه یسرما  کهی در حال   رند،یگی قرار م  جاناتیو ه  عاتیشا  ریبالاتر کمتر تحت تأث  یمثال، افراد با دانش مال  یبرا

داشته و طلا را    یترکارانه تر معمولاً نگاه محافظه افراد مسن کهی داشته باشند، در حال  یریگبه بازار ارز و نوسان  یشتر یب لیاست تما  مکنتر م جوان  گذارانه یسرما  طور،نیدهند. هم

 . کنندی انتخاب م

بلکه   ،یعاملو تک   ینه خط  یریگم یکه تصم  دهد ی نشان م  ری تصو  نی. ا دهدی ارائه م  گذارانه یسرما   یریگم یتصم  ندیاز فرا   یچندبعد   ی ری پژوهش تصو  نیا  یهاافتهی مجموع،    در

 یهادگاه ی با د  جهینت  نی. ا ردیگی را در بر م  یفرد  ی های ژگیو و  سکیانتظارات بازده و ر  ،یشناختساختار بازار، ادراکات روان  ،یاز تعاملات است که عوامل کلان اقتصاد  یاشبکه

 ;Braun & Clarke, 2006)هستند    یانسان  یهاداده   ری پذو انعطاف   ق یعم  لیتحل  ازمندین  ده، ی چیپ  یهاده یپد   کنندی م  دیهمسو است که تأک  زین  یفیک  یهاپژوهش   یشناختروش 

Denzin et al., 2006)گذارند ی م  ریتأث یگذار ه یسرما  حاتی زمان بر ترجصورت هم به   یو ذهن ینیتوانست نشان دهد که چگونه عوامل ع هشپژو نیمضمون در ا  لی. تحل . 

کارانه  بلندمدت، محافظه   یانه ی. طلا عمدتاً گز کنندی م  فایا  گذارانه یسرما  ییدر سبد دارا  یمتفاوت اما مکمل   یهااز آن است که طلا و ارز نقش   یحاک  نیمطالعه همچن  نیا   جینتا

  ز ین  یپژوهش  یهاافته یاست.    یاس یو س  یبه تحولات اقتصاد   عیسر   واکنشو    ی بازمدت، سفته تحرکات کوتاه   یبرا   یانه یارز اغلب گز  کهی است، در حال  یخ یبر اعتماد تار   یو مبتن

 یارز واکنش  کهی ، در حال(Akhtaruzzaman et al., 2021)به نقش پناهگاه امن دارد    یمتک  یها عملکرد عنوان مثال، طلا در دوره بحران به   کنند؛ی م  دیی را تأ  زی تما  نیا

  گذاران هی الگو مشاهده شد: سرما  نیهم  زیحاضر ن  یهاافته ی. در  (Alexandridis, 2024; Taylor, 2019)  دهدی نشان م   یاستیو س  یپول  یهابه شوک   تری و نوسان  ترع یسر

 اند. کرده  لیمدت تحلعنوان ابزار کسب سود کوتاه با ثبات بلندمدت و ارز را به  ییعنوان داراطلا را به 

  ی مصاحبه با تعداد محدود  قی پژوهش از طر   یها همراه است. نخست، داده   ت یبا چند محدود   گذاران،ه یسرما   یو رفتار   یذهن  یاز الگوها  قی عم  ینشیپژوهش با وجود ارائه ب  نیا

را   گذارانه یسرما   تیبه کل جمع  جی نتا میپژوهش اجازه تعم یفیک  تینباشد. دوم، ماه گذارانهی متنوع سرما  فیکامل ط  یی آنان بازنما  دگاهی شد و امکان دارد د  ی آوراز خبرگان جمع 

به زمان    ج ینتا نیمنجر شود، بنابرا  گذارانه یسرما  حات ی ترج  عی سر  رییکشور ممکن است به تغ یا یپو   یاس یو س  ی اقتصاد   ط ی دارند. سوم، شرا  ی جنبه اکتشاف  شتریب  هاافته یو   دهد ی نم

امداده   ی گردآور وابسته است. چهارم،  به دلپاسخ   یر یوجود سوگ  کانها  بررس  ی ادآوری   ی ریسوگ  ا ی  یشخص  ی هاتجربه   ل یدهندگان  به  پنجم، پژوهش  دارد.  و    اتیتجرب   ی وجود 

 در آن فراهم نبوده است.  شده یی عوامل شناسا  انیروابط م  یکم لیها پرداخته و امکان تحلبرداشت 

همچون  ایپو  یهامدل   ای یمعادلات ساختار  ی سازمانند مدل  یکم یهامطالعه را در قالب مدل   نیدر ا  شدهیی عوامل شناسا  انیروابط م ندهیآ یهاکه پژوهش  شودی م  شنهادیپ

GARCH    وTVP-VAR  ی هاارائه دهد. پژوهش  یارزشمندتر   یهاافته ی  تواندی م  یگذاره یسرما  حاتیدر ترج  یاو منطقه  یطبقات  ،یتیجنس  یهامطالعه تفاوت   ن،یکنند. همچن  یبررس  

  شنهاد یپ  نیکنند. همچن  یبررس  یطور کمبه   گذارانه یرفتار سرما   یدهرا در شکل   یاقتصاد  یهات ی و روا  گذار ه یاحساسات سرما  یهاشاخص   ،یاجتماع  یهانقش شبکه  توانندی م  ندهیآ

 مشخص شود.  یگذار ه یسرما  حاتیترج یهر بازار در الگو  ینسب  گاهیتا جا ردیرمزارزها و سهام انجام گ  رز،طلا، ا ی بازارها  انیم  یاسه یمقا  یمطالعات  شودی م

  یابزارها   جاد یو ا   ی رضروریکاهش نوسانات غ  ،یو پول   یارز   یهااست یس  تی شفاف  شیبا افزا  یاقتصاد   گذاران است یس  شود ی م  شنهادیپ  ،یگذار ه یرفتار سرما   ی ارتقا  یراستا   در 

 کالیو تکن  یاد یبن  یهال یلازم است از تحل  زین  گذارانه یکمک کنند. سرما  گذارانه یسرما  یریگم ی به بهبود تصم  سک،یپوشش ر  یطلا و ابزارها  یهامتنوع مانند صندوق   یمال 

  ی کاهش رفتارها   سازنهیزم  تواندی معتبر م   یرسان و اطلاع  یآموزش  یهاتوسعه سامانه   ن،ی. همچنندینما  زیپره  یجانیه  ماتیدهند و از تصم  شیخود را افزا  یاستفاده کنند، سواد مال

 شود.  یمال  یدر بازارها   یجانیو ه یاگله

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 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. 

 موازین اخلاقی 

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