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 و بیان مسئله  مقدمه  -1

چگونگی رفتار آنها   واند بازار سهام کلیدی سهام( رکنحقیقی گذاران فردی )خریداران  سرمایه

برنامه سیاستگذاران،  استبرای  اهمیت  با  بازار  این  مدیران  و  اخیر    .ریزان  سالهای  در 

جمله از  مختلفی  )1ربیزینا  پژوهشگران  همکاران  بنسل2میشرا(،  2024و  موریا3،  پالویندر 4،   ،5 

تصمیم سرمایه   علل   توضیح  به دنبال   بازاریابی   مفاهیم   از   با استفاده  (2202)  6( و میتال2023)

توان آنرا کالایی ذهنی نامید بر پذیر نبودن سهام که می. ملموس و مشاهده]1[اند  بوده  ذارانگ

تأثیرگذار  تمایل خرید و تصمیم نتیجه برای تحلیل دقیقباشد  می  خریداران  تر لازم است در 

مطابق الگوی رفتار مصرف  های رفتاری بررسی شود.  فرآیند خرید سهام، در چارچوب مدل

-محرك  منطبق بر مدل ها  محرك  سایر  و  بازاریابی  یهای کاتلر و آرمسترانگ، محركکننده

وارد رو  .  کنندمی  ایجاد   را  مشخصی  پاسخ   و  شده   کنندهمصرف  "هسیا  جعبه"  پاسخ  این  از 

آنها   پاسخ، باید  ها )عوامل مؤثر( بهپژوهشگران بازاریابی برای درك چگونگی تبدیل این محرك

خرید سرمایه گذار در مطالعات بسیاری به عنوان متغیر وابسته جهت  . تمایل  ]2[  کنند  کشف  را

بر  ات ین ی، زشیس عوامل انگ. براسا ]3[ است  گذاری در نظر گرفته شدهبینی قصد سرمایهپیش

. مطابق تمایل به اقدام دارند  یافراد چه مقدار با عزم جد  دهندنشان میو    داشته  ریرفتار تأث

  جه یدرنت  است.تر  یعمل و اقدام حتم  ،باشد  تریقو  تیهرچه قصد و ن  ،یدر حالت کل  7آجزن نظریه  

 ی نیبشیتوان به عنوان پ  یو قصد را م  ت ین  پس  شود.می  یمعادل اقدام تلق  تین  یبا احتمال قو

گذاران دیدگاهی وسیعتر از علوم اجتماعی و . بررسی رفتار سرمایه]4[کننده رفتار فرض کرد

گذاری  سرمایه مالی و بازده ورای از رفتار، نحوه است لازم گیرد وروانشناسی را دربر می

بینی رفتار  ای جدید از مفاهیم بازاریابی برای پیشهای بین رشته. در پژوهش]5[گردد بررسی

حوزه است،  مهم  ی نیبشیپدر آن که  ییهااز حوزه یکی .]6[ گذاران استفاده شده است سرمایه

 انمدیر  تصمیمگیری  در  کلیدی  عنصری  بینی، پیش  .است  هیبازار سرما  ژهیبو  ،یو اقتصاد  یمال

رفتار که  کننده    بینی گذار را بعنوان پیشتوان تمایل خرید سرمایهمی.  ]7[  است   گذارانسرمایه  و

در پژوهشی که اخیراً در بازار سهام هند بعنوان   .]8[دهد، در نظر گرفت بااحتمال زیاد رخ می
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عوامل غیر مالی   ،تعداد سهامدار حقیقی انجام شدهای جهان از نظر  یکی از بزرگترین بورس

ها، بینیمهم در تصمیم گیری سرمایه گذاران در بازار سهام در چهار حوزه ادراك افراد، پیش

. ]9[های آن شناسایی نشده است  عوامل شرکت و رفتار توده وار شناسایی شدند اما زیر گروه

 دغدغه   به  توجه  با  .  ]10[یی دارند  بسزا  ریتأث  یاقتصاد  سستمیس  یکارآمد  دربازارهای مالی  

محافظتتصمیم به  سرمایه  بازار  سرمایه  از  گیران  حقیقی،دارایی  عوامل   گذاران  شناسایی 

گذاران  چگونگی خرید سرمایه  خصوص  در  را  هاییبینش  گذارانسرمایه  خرید  تمایل  بر  اثرگذار

مدیران اختیار  با  گذاردمی  بورس  سازمان  در  برنامهآن    درك  تا  و  راهکارها   های عوامل، 

باعث  سهام  بازارهای  شکوفایی و  نمایند  تدوین  سرمایه  را  وماندگاری  فعلی    جذب   گذار 

پیش  شوند.  جدید  گذارانسرمایه غیرقابل  رفتارهای  معضل  وجود  علت  سوی  به  از  بینی 

گذاران، سرمایههای مربوط به تمایل خرید  خریداران فردی در بازار سهام ایران کشف جنبه

های آتی مورد استفاده سیاستگذاران و تصمیم گیران سازمان بورس ریزیتواند در برنامهمی

فقدان محرك  ریزی شود،  قرارگیرد و چنانچه بر روی عوامل افزاینده تمایل خرید سهام، برنامه

 امروزه با توجه به تسریع مرتفع خواهد شد.    ،است  رکودکه یکی از دلایل مهم    در بازار بورس

-شرکت  تعدادبا توجه به افزایش . ]11[یافته    تغییر   گیری فرآیند تصمیم   دانش،   تبادل   جریان 

،  خواهد کردگذاران کمک  هیبه سرما  ، سهامعلل تصمیم خرید  درك    سهام،   بازار   در   ی حاضر ا ه 

بورسی  شرکتهای   متخصصان تبلیغاتو    بازاریابی مدیران  .]12[رندی بگ  تریات صحیحمیتصم

های تبلیغاتی  و پروژه بازاریابی هایتوانند با استفاده از نتایج پژوهش طوری استراتژیهم می

تر نمایند که همزمان، افزایش فروش محصول و افزایش ارزش سهام شرکت ایجاد را اثر بخش

کارگزاری سبدگردانگردد.  صندوقهاها،  سرمایه،  تامین  بازارگردانی،  و  های  مشاوران ها 

-سرمایه  گذاری هم با آگاهی از عوامل موثر بر تمایل خرید مشتریان، قادر خواهند بودسرمایه

  بصورت مؤثرتری راهبری نمایند.را    گذاران

عمیق عوامل  بنابراین شناختنوسانات بازار سهام بر سایر بازارهای موازی اثرگذار است،  

در اهمیتسرمایهتصمیم   دخیل  فعالیت بالایی گذاران  بازاریابی،  دانش  نظر  از  های دارد. 

شود. با وجود اقدامات و   ایجاد   خرید در مشتریان   زمانی اثربخش است که تمایل   بازاریابی

ها و تصمیمات متولیان بازار سرمایه، عدم موفقیت در  تغییرات مختلف در قوانین، آیین نامه
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را نمایان میجلب اعتماد سرمایه این مسئله  بازار  گذاران برای خرید سهام،  کند که هنوز در 

های گذاری، ناشناختهگذاران و عوامل موثر بر تمایل سرمایهسهام کشور درباره رفتار سرمایه

شود. انجام این پژوهش، منجر به های بیشتر احساس میزیادی وجود داشته و نیاز به پژوهش

و اخذ تصمیمات    حقیقیگذاران  سرمایهگیران نسبت به رفتار  غنای دانش سیاستگذاران و تصمیم

های میان  تعمق در تحقیقات اشاره شده بیانگر شروع نهضتی از پژوهششود.  تر میاثربخش

ای در حوزه بازاریابی، مالی رفتاری و روانشناسی است. در بازار سهام هم مانند سایر رشته

بازارها عوامل مختلف قابل کنترل و غیرقابل کنترلی وجود دارند که در افزایش یا کاهش تمایل 

شناسایی عوامل  گذاران، بعنوان خریداران این بازار، نقش دارند. باوجود اهمیت  خرید سرمایه

های اصلی های قبلی صرفاً برخی از مقوله گذاری در سهام، پژوهش بر تمایل سرمایه مؤثر  

کرده  شناسایی  جامعیت  را  دارای  و  عمق  اند  عو و  نقصان  و  نبوده  جزئی لازم  یا امل  تر 

ها موسوم به عوامل بازاریابی، ویژه عوامل غیرمالی تحت کنترل شرکت زیرگروه عوامل، به 

صرفاً برند یا تبلیغات به عنوان   ، عوامل بازاریابی مورد  در    به عنوان مثال شود.  مشاهده می 

عامل اثرگذار بر رفتار بیان شده، درحالیکه هرکدام از عوامل اصلی دارای چندین زیرعامل 

های مختلف هر گروه تا جنبه   گردد تر شناسایی  )عامل فرعی( است که بایستی بصورت دقیق 

. درنتیجه یافتن شود دیده می بندی عوامل نیز  فقدان رتبه همچنین  از عوامل احصاء گردد.  

جزئی  بصورت  عوامل  رتبه   کلیه  نوآوری و  از  عوامل  پژوهش  بندی  لذا سوال    . است های 

خرید   بینی کننده تصمیمگذاری افراد که پیشپژوهش اینست که عوامل مؤثر برتمایل سرمایه

بندی هاست( کدامند؟ و رتبه)با تاکید برعوامل بازاریابی که در کنترل شرکتند  سهام در بهابازار

 گذاری در سهام چگونه است؟عوامل تأثیرگذار بر تمایل سرمایه 

 پژوهش  پیشینهو  نظری مبانی  -2
 ادبیات و مبانی نظری پژوهش -2-1

دانند. میاجرای آن رفتار  برای  نیت او  را    کننده رفتار فرد  بینی بهترین پیش    1ن و آیزن بیفیش

 و   فرد  تصمیم  و ، نیت  استن که براساس تئوری کنترل پیشنهادی  بیطبق مدل نیات رفتاری فیش

ی فرد برای تبعیت از اجرای یک رفتار تابع هنجارهای حاکم بر رفتار در آن وضعیت و انگیزه
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توانند قصد و تمایل افراد را ها مینگرش 1بر اساس نظریه کنش مستدل . ]13 [ستهنجارها آن

بینی کند و این تواند رفتار خرید آینده را پیشدر این مدل رفتار خرید گذشته می  .بینی کنندپیش

تکنیک از  مییکی  را  احتمالی  خریداران  که  است  بازاریابی  خرید  های  سابقه  براساس  توان 

شناسائی نمود. در این مدل نگرش بسیار مهم است و نگرش نسبت به خرید علاوه بر نگرش 

اندازه و خدمت  کالا  به  داشتن یک  گیری مینسبت  یا  فرد درباره خریدن  اینکه  دانستن  شود. 

محصول چه احساسی دارد معتبرتر از این است که فقط ارزیابی او نسبت به آن کالا یا خدمت 

گیری  های آتی و تصمیمایجاد نگرش در مورد رفتار انتخاب  ،خریدیا تمایل  قصد  .  ]8[  بدانیم 

که افراد در جهت عملی    شودمی هایی  شامل همه دستورالعملو    است  اقتصادی مصرف کننده

به بیان دیگر قصد خرید احتمال خرید از یک محصول یا برند معین  .  گیرندخاص در نظر می

هدف مدار و این نیات به   و  آینده مدار، حال مدار  عبارتند ازع نیت خرید  انوا  .]14[  باشدمی

که   (TAM)  2بر اساس تئوری مدل پذیرش   .کندآنها تلاش می  برای پردازد که فرد  پیامدهایی می

شود و توسعه یافته تئوری رفتار  تئوری رفتار انسان در استفاده از تکنولوژی نیز نامیده می

شود  است، رفتار انسان بر اساس تمایل یا علایقی اولویت بندی می  (TPB)  3ریزی شده برنامه

واقعی خرید بصورت کاملاً  که به انجام یا عدم انجام آن رفتار دارد لذا تمایل خرید و تصمیم  

رفتار تحت تأثیر تمایلات و تمایلات متأثر از نگرش است. نگرشها   متناسبی با هم ارتباط دارند.

فرد، نتایج رفتار را محاسبه و تصمیم به انجام   هستند وشاخص اصلی رفتار   و هنجارهای ذهنی

که تمام عوامل    دادندجزن« مدلی را توسعه  آگیرد. »فیشبین و  یا عدم انجام رفتاری خاص می

 . ]15[  بینی رفتار را شامل شودمهم در پیش

با توجه  ( بیان کردند  2023)  4های مختلفی وجود دارد کیم و پارك در مورد تمایل خرید دیدگاه

 برد و در خلال سلسله به وجود یک مسأله پی می  هکنندمصرف  ،گیری خریدبه دیدگاه تصمیم

کنندگان گاهی برای  مصرف  ، در دیدگاه تجربی  .]16[  سعی در حل منطقی مسأله دارد   مراحلی

این دیدگاه در روان شناسی   کنند. ریشههیجانات و احساسات خرید می  ،سرگرمی، خیال پردازی

های  های جامعه شناسی و انسان شناسی است. محققان دیدگاه تجربی از روشانگیزشی و حوزه

 
1 Theory of Reasoned 
Action (TRA) 

2 Theory Acceptance 
Model 

3 Theory of Planned 
Behavior 
4 Kim & Park 
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در دیدگاه تأثیر رفتاری فرض بر این است که نیروهای   .]17[  کنندتفسیری تحقیق استفاده می

دهند که او بدون احساسات و باورهای قوی  کننده را به سمتی سوق میقوی محیطی مصرف

کننده از طریق فرآیند عقلایی  ساخته اقدام به خرید محصول نماید. در این هنگام مصرفپیش

خرید او ناشی از تأثیر   بلکه  کندا متکی بر احساسات، اقدام به خرید محصول نمییگیری  تصمیم

، هنجارهای فرهنگی، محیط فیزیکی و  تبلیغاتمستقیم رفتار از طریق نیروهای محیطی از قبیل  

است اقتصادی  فشارهای  )  1گانگ  .]18[  یا  همکاران،  و  2023و  سهامدار  ارزش  دیدگاه  در   )

مندی بیان داشتند که ارزش ایجاد شده برای مشتری یک روند طولانی خدمات و دیدگاه رابطه

کند. برقراری روابط سودآور با مشتریان تعیین کننده ارزش  مدت ارتباط با مشتری را ایجاد می

 2سهامداران است. بنابراین شرکت باید روابط خود با سهامداران، مؤسسات مالی از دید سهام 

و تحلیل گران و مشاوران بورس را نیز مدیریت کند. مدیریت روابط با سهامداران رابطه نزدیکی 

از مدیریت روابط مشتریان، کارمندان و سایر  با موفقیت طولانی مدت شرکت دارد و گاهی 

گذاران را تنها در یک سال های آمریکایی نیمی از سرمایهتر است. شرکتشرکای این حوزه مهم

 صمیم ت  .]19[  دهند دهند درحالیکه نیمی از مشتریان را در پنج و نیم سال از دست میاز دست می

  ایدخریداری شود. دو عامل عق  گزینهخرید بر این اساس استوار است که باید بهترین    گیری

بینی موقعیتی ممکن  . عوامل غیر قابل پیشبر تصمیم اثرگذارندبینی نشده  دیگران و عوامل پیش

قصد او را تغییر دهد. تصمیم برای    ،خواهد وارد عمل شودمی  خریداراست درست زمانی که  

. بسیاری  استذهنی    ادراكتغییر خرید یا به تعویق انداختن و اجتناب از آن شدیدا تحت تأثیر  

میزان مخاطره ذهنی، بسته به مبلغ اختصاص و    است  ریسکنی  از خریدها مستلزم قبول میزا

در نهایت رفتار پس از   .یابدعدم قطعیت خرید و میزان اعتماد به نفس تغییر می یافته به خرید،  

فرآیند  .  شودداشت یا پشیمان میپس از خرید رضایت خواهدفرد  که آیا    آنستخرید بیانگر  

  کنندگانمصرف  خرید  تصمیم  فرایند  مشابه  نیز  سهام  خرید  برای  گذارانسرمایه  خرید  تصمیم

  ذهنی   تحلیل  و  درونی  قدرت  از  خدمت  و  کنندگان کالامصرف  با  تقابل  در  سهام  خریداران.  است

  رفتاری   مالی   گذاران،سرمایه  تصمیمات  زمینه   در  ،دلیل  همین  به  کنند ومی  استفاده  بیشتری

 و   درونی  بعد   دو  خدمات  و  کالا   کنندگان مصرف  همچون  سهام  خریداران  دارد.  بالایی   اهمیت

 
1 Quang 2 Financial Institution  
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  و  کنندگانمصرف  برای  بعد  دو  این  که  گیرندمی  نظر  در  خرید،  تصمیم  برای  را  بیرونی

  به  نسبت  گذاریسرمایه  تصمیم  فرایند  در  افراد.  باشدمی  متفاوت  اهمیت  نظر  از  گذارانسرمایه

زمان و .  ]20[کنند  می  استفاده  یبیشتر  درونی  عوامل  کنندگان، ازمصرف  خرید  تصمیم  فرایند

ممکن است   که  موثرند. تقریباً هر شخص یک پرتفوی سرمایه گذاری دارد ریسک در خرید سهام  

مجموعه برنامهنتیجه  یا  اتفاقی  تصمیمات  از  باشدای  سنجیده  دربرگیرنده    .ریزی  پرتفو  این 

  موتورسیکلت   مانند  فیزیکی  های بانکی، اوراق قرضه، سهام و داراییسپرده  مانندمالی    دارایی

استراتژی حجم    .]21[است  خانه    و و  تحقیقات  از  اینکه  زیادی  فرض  با  بازاریابی  های 

.  شده گذار یک فرد منطقی است و ترجیحات کاملا تثبیت شده و روشنی دارد انجام  سرمایه 

  گذار از مهارت ها فرض بر این است که سرمایه ، در بسیاری از این تئوری بر این   علاوه 

  برخوردار   ، بیشترین ارزش   با های  گزینه انتخاب    برای کافی برای انجام محاسبات ذهنی  

شوند. در این تئوری،  . این دو رویکرد تحت عنوان تئوری انتخاب منطقی شناخته می است 

وظیفه سرمایه گذار این است که انتخاب بهینه را شناسایی نماید و تصمیم بگیرد. در این  

آوری کند، ارزشی  ها جمع گزینه   تواند به راحتی اطلاعاتی را بر پایه ویژگی حالت فرد می 

.  کند انتخاب    ، با استفاده از قوانین تثبیت شده   و   را برای هر کدام از آن ها در نظر بگیرد 

داند کدام گزینه برتر است.  گذار به خوبی می ، فرض بر این است که سرمایه براین   ه علاو 

واقعیت   در  هستند.    افراد اما  محدود  عقلانیت  تئوری  برای  یعنی  تابع  محدودی  ظرفیت 

گذار درگیر انتخاب کاملا  ها سرمایه گیری بسیاری از تصمیم   در   . پردازش اطلاعات دارند 

.  کند که با موقعیت او متناسب باشد گیری ایجاد می منطقی نیست بلکه یک فرایند تصمیم 

انتخاب  ،  عاطفی   / انتخاب احساسی   سه نوع فرایند انتخاب وجود دارد که عبارتند از: در عمل  

گیری  نمونه هایی از شاخص هایی که بر تصمیم    .]22[  انتخاب بر پایه ویژگی و    پایه نگرش   بر 

 آورده شده است.  1گذار در بورس موثر می باشند در جدول  سرمایه
 ( Kengatharan 2019)گذار حقیقی در بورس کولومبو شاخص های اثرگذار بر تصمیم گیری سرمایه  :1جدول  

 رفتار گروهی  شهودی بازار  چشم انداز  

 اطمینان بیش از حد  داده های بازار  تحلیل ذهنی  1
خرید سهم توسط سرمایه گذاران  

 حقوقی



 ـ ــــ ـگیری  ـــــــــــــــهای نوین در تصمیم پژوهش              `  1403 پاییز،  3، شماره  9ـــــــــ دوره ــ

159 

 

 رفتار گروهی  شهودی بازار  چشم انداز  

 نمایندگی تغییرات قیمت  گریز از پشیمانی  2
خرید سهم توسط سایر سرمایه  

 گذاران حقیقی 

 حجم معاملات سهم تله قمار بازی روند گذشته سهم گریز از زیان  3

 سرعت حرکت گله ای خرید سهم تله در دسترس بودن زیرساختی سهماصول   4

  استحکام ترجیحات مشتری  5

   واکنش بیش از حد به قیمت   6
 

از   گذار سرمایه   احساسات  بر   باور   ناشی    موجب   و   داشته   تأثیر   سهام   ارزیابی   ذهنی 

.  شود می   سهام   ارزیابی   بر   بدبینی   یا   خوشبینی   بـه   تمایـل   ماننـد   سوگیرانه   انتظارات 

  افراطی   واکنش   دارد   سهام   قیمت   و   سهام   بازار   بر   بااهمیتی   تأثیر   گذار سرمایه   احساس 

از    شناخت   و   احساسات   .]23[  شود می   نامطلوب   یـا   مطلوب   اخبار   به   نسبت  نوع  به دو 

  ها شرکت کند.  ها و وقایع محیط اشاره می به محرك گذاران حقیقی  سرمایه های ذهنی  پاسخ 

استراتژی  دنبال  محصولات به  برای  مثبت  احساس  خلق  جهت  سهام   برند   ، هایی  شان  و 

عوامل    گذار تحت تأثیر رفتار سرمایه   1از سوی دیگر طبق نتایج تحقیق موریرا   .]24[هستند. 

 بشر  اطلاعات  پردازش  ظرفیت  چون   .]30[  دارد قرار   ی روان و  شخصی    ، اجتماعی ،  فرهنگی 

ناقص  تصمیم  های روش  به  اشخاص   است،  محدود   آورند. می  روی  ابتکاری  و  گیری 

 شناخت شود. ی نم  منجر  صحیح  گیری تصمیم  یک  به  همیشه  ابتکاری   های روش  از  استفاده 

شود می  باعث  هستند  ذهنی  برهای ن میا  و  نگشتی ا سر  قواعد  مربوط به  که  رفتاری  الگوهای 

 .  ]25[  کنیم  بینی پیش  را  اشخاص  گیری تصمیم  در  احتمالی  های تورش  بتوانیم 

 گیری های تصمیمالگوهای رفتار ناشی از تورش -2-2

 گذار سرمایه شود،  شده و باعث می  ایجاد  گذشته  از  متمایز   اطلاعات  مورد  در  برجستگی 

اشخاص احتمال رخداد یک   یعنی   نمایندگی .  دهد   نشان   حد بیش از    واکنش  جدید  اطلاعات  به 

،  2کیو   طبق بررسی   کنند. پدیده را با توجه به میزان شباهت با رویدادهای قبلی، برآورد می 

کوچک "شکل    به نمایندگی   اعداد  می سرمایه و  دهد  می   رخ نیز   "قاعده  تصور  کند گذار 

گذاربه سمت خرید سهامی که سرمایه  مثلا  . های جدید تداوم خواهند یافت رویدادها و روند 

 
1 Moreira 2 Qiu 
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  . د کن داشته اجتناب می   عملکرد بد که  و از خرید سهامی    رود ، می داشته به تازگی بازده خوب  

گذاری باعث قیمت   و تعمیم آن   قرارگرفته   سهام تحت تأثیر ویژگی مطلوب    فرد ای  اثرهاله در  

برآورد اشخاص هنگام  ،  لنگرانداختن یا واکنش کند در    .]26[شود می بازارسهام  در  اشتباه  

گیرند. جهت تحت تأثیر برآوردهای قبلی یا اعداد و ارقام در بیان مسئله قرار می کمی، بی 

شود سرمایه گذار نسبت به اطلاعات جدید، عکس العمل کمی از خود لنگر انداختن باعث می 

های رفتاری که اریب   یعنی   خودفریبی   .که این امر، برعکس اثر نمایندگی است   د نشان ده 

اثر   .]27[  گذشته خود را توجیه نمایند ات  گردند که پیامد تصمیم هایی می افراد به دنبال راه 

ها با و قضاوت   اشخاص تمایل دارند در تصمیم دارد  بر تصمیم بیان می   تعاملات اجتماعی 

  باشد که به موقع سیگنال   موجود دیگران همنوا شوند. ممکن است سیستم اطلاعاتی خوبی 

فرد نتواند بر عوامل احساسی جو بازار و تعاملات   اما نشان دهد  فروش سهام را    و خرید  

این سیگنال  از  از اشکال    و   ها استفاده کند اجتماعی غلبه و    وار است. رفتار توده   آن یکی 

آربیتراژ  . طبق  ]28[ در  نمی سرمایه محدودیت  راحتی  به  عقلایی  فرصت گذاران  از  توانند 

زا ریسک معامله گران اختلال  و  بنیادی  ریسک   ش زیرا مستلزم پذیر   ، آربیتراژ استفاده کنند 

تصمیم تمایل خرید و  بر    و مبتنی بر تئوری خودفریبی است    اعتماد بیش ازحد  .]29[است 

دانش خود   گذار سرمایه   اساس این  بر کند.  تواند آنرا حذف تجربه نمی   و   است   اثرگذار   مالی 

و   نموده را کمتر تخمین زده، در مورد توانایی کنترل رویدادها مبالغه    و ریسک   تر را بیش 

 . ]26[مسائل کنترل دارد   بر کند می احساس  

 پیشینه پژوهش -2-3  

گذاری در سرمایه رفتار  بر  مؤثر  عوامل  بایستی  تصمیم خرید در بهابازار  برای بررسی  

پژوهش   سهام  کشور  خارج  و  داخل  در  شود.  سرمایه بررسی  رفتار  درمورد  گذار هایی 

 بصورت اجمالی   2جدول در    که عمدتاً بصورت کمی بوده و بعنوان خریدار سهام انجام شده  

 بیان شده است. 
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 پژوهشگر  های یافته: منبع؛ خلاصه اجمالی پیشینه پژوهش )داخلی و خارجی( :2جدول  

 نتایج  جامعه آماری روش عنوان تحقیق محقق 

شارما و 

آگنی هورتی 

(2024 ) 

عوامل مؤثر بر  

  ه یرفتار سرما

 ان حقیقی گذار

 کیفی

توصیفی  )

-نظام  تحلیل

 مند(

کشور توسعه   8

کشور   10یافته و 

 در حال توسعه 

و   از حد شیلنگر انداختن، اعتماد ب لیبه دلگذاران سرمایه

  سواد . رند یگیم فیضع  ماتی، تصم سود از دست دادن ترس

سن، درآمد و  رد. دا  ریبر رفتار  تأث  یتالیجیدیی و توانا یمال

 دارد  ریگذار تأث هیبر رفتار سرما  یلتحص

ژیا و مدنی  

(2024 ) 

مؤثر   یرفتارعوامل 

  یریگ میبر تصم

 گذاران هیسرما

کمی 

)توصیفی  

 ( پرسشنامه

در    گذارانهیسرما

سهام   یبازارها

و   یپکن، شانگها

 شنژن

بازار، مغالطه   اندازاز حد، چشم  شیاعتماد ب ،رفتار گله ای

انحراف   باعثاغلب  انداختن لنگر یریقمار، و سوگ

 یدر بازارها یناکارآمد و گذارانهیسرما  یریگم یتصم

 .  می شود نیسهام چ

کوماری و  

همکاران 

(2024 ) 

  تمایل ینیبشیپ

در   یگذارهیسرما

بازار سهام در  

 19-دیدوران کوو

کمی 

 ( پرسشنامه)

  گذارانهیسرما

موجود و   حقیقی

در بازار   بالقوه

 سهام سریلانکا

  تمایلبر  یمعنادار  ریدرك شده تأث ینگرش و کنترل رفتار

  ینیبشیپ  ییتوانا 19- دیدانش درك شده از کوو  .داردخرید 

  یذهن ین هنجارهای ارتباط ب  یروان سک ی. ردیرا بهبود بخش 

 کرد  لی گذاران و نگرش را تعدهیسرما

وکوویچ و  

پیواك  

(2024 ) 

  یعوامل رفتار ریتاث

-ه یسرما میبر تصم

و عملکرد  یگذار

در    یگذار هیسرما

 بازار سهام

 کمی
بازار سهام  

 یکرواس

انداز،  چشم   هی از حد، عناصر نظر شینفس باعتماد به

گذار  هیسرما م یبر تصم یریپذثبات و انعطاف ،احساسات

  افق  با  م یتصم  دارد. یمنف  ریتأث ایگله رفتار و مثبت  ریتأث

 مثبت دارد   ریتأث تی بررضا ،بلندمدت یگذارهیسرما

الانگو و  

همکاران 

(2023 ) 

عوامل موثر بر  

  تمایل خرید 

ان  گذارهیسرما

 Z نسل

 کمی
  انگذار  هیسرما

 هند   بازار سهام 

مثبت   ریتأث یذهن یدرك شده و هنجارها یکنترل رفتار

 دارد. ان  گذارهیسرما تمایل خرید بر  یمعنادار

گانگ  

(2023 ) 

عوامل موثر بر  

 تمایل خرید سهام

سرمایه گذاران   کمی

 ویتنام 
 دموگرافیک بر تصمیمات خرید موثرند. عوامل 

فیروز 

حسین و 

همکاران 

(2023 ) 

بررسی سیستماتیک  

رفتار سرمایه  

گذاران حقیقی در  

بازار سهام شرعی  

 هند 

 کمی

سرمایه گذاران  

حقیقی بازار  

 سهام هند 

مطالعات رابطه معنی داری بین رفتار سرمایه گذاران بر  

نشان نداد اما  اساس سهام شرعی و مفاهیم مذهبی را 

عواملی مثل اطلاعات مالی درباره سهام شرعی نقش غالب  

 در میان سایر عوامل داشتند. 



 ـ  و  ابراهیم بهشتی                   ـهمکاران ــــ  ــــــ  ....لیعوامل مؤثر بر تما  یبندو رتبه  ییشناساــــــــ   ـ ــــــ

162 

 

 

 

 نتایج  جامعه آماری روش عنوان تحقیق محقق 

ممتاز و  

همکاران 

(2023 ) 

تاثیر عوامل روانی  

و اقتصادی بر  

-تصمیم سرمایه

 گذاران خرد 

 کمی

سرمایه گذاران  

خرد بازار سهام  

 پاکستان

گیری سرمایه  عوامل روانشناختی و اقتصادی بر تصمیم 

 گذاران خرد تاثیر معنی داری دارند 

انیسا و نور  

 ( 2022) خالد

بررسی عوامل موثر  

بر تمایل خرید  

 سهام  

 آمیخته
بازار سرمایه  

 اسلامی اندونزی

نگرش، کنترل رفتاری ادراك شده، اعتماد و سواد مالی تاثیر  

 داری بر افزایش تمایل خرید سهام دارد معنی

و   آران

آیزیدور 

(2022 ) 

تاثیر شخصیت  

سرمایه گذاران بر  

 تمایل خرید  

 کمی
بازار ثانویه  

 سهام هند 

گذاری با شناخت شخصیت سرمایه  مشاوران سرمایه

گذاران می توانند استراتژی سرمایه گذاری مناسبتری را به  

 سرمایه گذاران پیشنهاد دهند 

سیتنگوو 

(2022 ) 

بررسی رفتار  

سرمایه گذاران  

 جوان 

 کمی
بورس کره 

 جنوبی

گذار، تاثیر بر  های اجتماعی و احساس سرمایهترکیب رسانه

 تصمیم دارد  

مرادی و 

همکاران 

(1403 ) 

  رابطه تبیین الگوی

 مؤثر رفتاری تورش

  مدیران تصمیم بر

 مالی

 سهام ایران بازار کیفی

 اصلی  مفهوم  60 و رفتاری تورش  21  ایران، سهام   بازار در

  را مالی مدیران تصمیمات و رفتاری هایتورش بین رابطه

 کنند می تبیین

نژاد   یوسف

و ملکیان 

(1403 ) 

  بررسی تاثیر

 رفتارمالی، دانش

  و مالی مالی، نگرش

  _فردی عوامل

  رفتار اجتماعی بر

 سرمایه گذاران

کمی 

-)توصیفی

 تحلیلی(

  سهامداران

 بورس در  حقیقی

  بهادار اوراق

 تهران

  گذاران سرمایه رفتار با اجتماعی و فردی متغیرهای

  نقش کننده، بیان که . دهند می نشان را  معناداری همبستگی 

  فرآیند  به دهی شکل  در  اجتماعی و عوامل فردی این اساسی

 بود  گذاران سرمایه در  ترمنطقی  انتخاب  و گیریتصمیم 

مروت و 

همکاران 

(1402  ) 

عوامل  بررسی 

  بر شخصی مؤثر

سرمایه   عملکرد

  در حقیقی  گذاران

 تهران  سهام  بازار

 کمی

  سرمایه گذاران

  بازار  حقیقی

 تهران سهام 

-سرمایه عملکرد بر دارمعنی  اثر پذیریریسک  و جنس سن،

  عملکرد بر  دارو معنی مثبت  اثر صبوری ندارد درجه گذاران

.  دارند  بیشتری بازدهی صبورتر افراد و داشته  گذارسرمایه

  تجربه و عملکرد بر و منفی  اثر گریزیزیان و اعتمادی بیش

 دارد  گذارانسرمایه  عملکرد بر  مثبت اثر مهارت و
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 چارچوب مفهومی پژوهش -2-4

همانطور که در ادبیات و   است.   ی اب ی بازار   یه نظر ترین  اساسی   ، کننده رفتار مصرف   ی تئور 

آسپار  سولومون،  کاتلر،  مانند  بازاریابی  دانشمندان  گردید  بررسی  پژوهش  و پیشینه   ا 

مصرف  رفتار  بررسی  نوعی  سهام  خرید  رفتار  تحلیل  دادند  نشان  و   است کننده  تیکانن 

بازارهای بخوبی پاسخگوی بسیاری از مسائل    ی گذار ه ی و سرما   ی توأم بازار مصرف بررسی  

 کننده مصرف   رفتار   بررسی   برای   غنی   گذاری، محیطی   سرمایه   و   مالی   مالی است. بازارهای 

 شود می   اتخاذ   در بازاری   که   است   مهم   خرید   تصمیم   نوعی   واقع   در   گذاری سرمایه   و   هستند 

به عنوان   د ی خر   تمایل   است.   برخوردار   زیاد   اهمیت   و   دشواری   از   آن   در   فرآیند انتخاب   که 

 ف ی محصولات و خدمات تعر   ی واقع   د ی کنندگان به خر مصرف   ق ی و تشو   ک ی تحر   از ی ن ش ی پ 

 . کنند ی م   استفاده   ی رفتار واقع   بررسی   ی برا   خرید   از تمایل از مطالعات    ی ار ی شود. بس ی م 

تئور  عامل  رفتار مصرف   ی براساس  بر اصلی  کننده، سه   ه کنند مصرف   د ی خر   م ی تصم   که 

رفتار افراد   . ی و عوامل اجتماع   شخصی   ی ها ی ژگ ی و   ، ی : عوامل روان عبارتند از دارد    ر ی تأث 

 ادراکی و عوامل    زه ی عمدتاً شامل انگ   ی آنهاست، عوامل روان   ی روان   ی ها ت ی فعال   ل تحت کنتر 

رفتار همچنین  است.    ی عمدتاً شامل علاقه، نگرش و سبک زندگ   شخصی   ی ها ی ژگ ی شود. و ی م 

مرجع و  های خانواده، گروه شامل  عمدتاً  که  است ی عوامل اجتماع  ر ی کننده تحت تأث مصرف 

کننده است، مصرف   د ی تجسم رفتار خر   ی کننده نوع مصرف   د ی خر   تمایل است.    ی طبقه اجتماع 

 . [30] داد  ح ی کننده توض رفتار مصرف   های ی توان با تئور ی را م   سهام   د ی خر  تمایل  ن ی بنابرا 

که   است   ی رفتار   ی ها ه ی نظر   ن ی رگذارتر ی از تأث   ی ک ( ی TPBشده )   ی ز ی ر رفتار برنامه   ه ی نظر 

 کنندگان می باشند. توجیه کننده بسیاری از تمایلات خرید و تصمیمات خریداران و مصرف 

TPB   ه ی از نظر   ( کنش مستدلTRA )   کننده ن یی عوامل تع   ر ی که تأث   رد ی گ ی نشأت م   فیشبین 

این سه   . دهد ی م   ح ی توض   تمایل را بر    ی اراد   ر ی غ   ی ها کننده ن یی و تع   ی اجتماع   ط ی مح   ، ی فرد 

های رفتار مصرف کننده نیز به عنوان عوامل اصلی مؤثر بر رفتار ذکر عامل در تئوری 

 نتایج،  ارزیابی  و  رفتاری  باورهای  شده،  ریزی برنامه  رفتار  تئوری  اساس  بر   . اند شده 

 ی ک ی به عنوان  کنند.   می  ایجاد  فرد  در  رفتار  انجام  به  نسبت  را  یا نامطلوبی  مطلوب  نگرش 

  ک ی  ی منف   ا ی مثبت  ی اب ی شده، نگرش به ارز  ی ز ی ر رفتار برنامه  ه ی در نظر  ی از سه مفهوم اصل 
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خاص اشاره دارد نگرش ها ممکن است ادراکات مصرف کننده را از محصول نشان   ی ش 

که نگرش   د ن معتق   و متمرکز شده    خرید   تمایل نگرش و    ن ی بر رابطه ب   زیادی   قات ی دهند. تحق 

باور مثبتی )ناشی از است. نگرش مثبت    د ی خر   تمایل   ی ن ی ب ش ی هنگام پ   ی ضرور   ر ی متغ   ک ی 

 ی ار ی بس .  بر رفتار دارد   ی شتر ی مثبت ب   ر ی اغلب تأث کند و  تجربه و یادگیری( در فرد ایجاد می 

. گذارد ی م   ر ی تأث   سهام   د ی خر   تمایل اند که نگرش مثبت به طور مثبت بر  افته ی از محققان در 

کننده  رفتار مصرف   ی بررس   ی برا   ی ( چارچوب ارزشمند ABC)   نه ی زم - رفتار - نگرش   ه ی نظر 

ایجاد   لذا   است  در  اساسی  نقش  )یعنی سرمایه رفتار  و    سهام   د ی خر   تمایل   نگرش  گذاران 

-های رفتار مصرف پیش گفته و تئوری   ات ی بر اساس ادب . کند سهام( ایفا می کننده  مصرف 

از طرف دیگر تجربیات   . گذارد ادراك عوامل مختلف روی نگرش خریدار تاثیر می   ، ننده ک 

شود و به عمل یا فرآیندی گفته می کند  گذشته نوعی یادگیری در خریدار سهام ایجاد می 

و باعث درك و ارتباط   شده که باعث کسب دانش و مفهوم از طریق تفکر تجربه و حواس  

یادگیری باعث بروز تغییرات در شناخت و فرآیندهای ذهنی شود.  معانی جهان پیرامون می 

. ارزش درك شده وند ش ی م   تحریک بر اساس ارزش    گزاران حقیقی شود. سرمایه ی خریدار م 

به .  دهد   ش ی را افزا   د ی خر   تمایل تواند  ی م   و   است   سهام مرتبط با ادراك ارزش    ی ژگ ی و   ک ی 

 فردی سرمایه گذاران    ی برا   د ی قبل از خر   ارزش سهام درك کامل    ، ی عدم تقارن اطلاعات   ل ی دل 

بنابرا  اگر   سهام   د ی از خر   ی خاص   سک ی ممکن است درك ر   ن ی دشوار است،  داشته باشند. 

را   سهام است، ممکن است    اد ی ز   سهام   د ی خر   سک ی ر   ند که باش   باور   ن ی بر ا   گذاران سرمایه 

 سهام   د ی خر   تصمیم با    ی درك شده مصرف کنندگان به طور منف ا   ریسک   ن، ی بنابرا   نخرند. 

در بررسی عوامل مؤثر بر تمایل خرید سهام، علاوه بر ادراك خریدار، .  [31] مرتبط است 

بینی دقیق  توجه به نگرش برخاسته از ادراك عوامل نیز اهمیت دارد. همچنین برای پیش 

سرمایه  گذشته  خرید  تجارب  به  توجه  خرید،  که تمایل  سهام  بازار  در  به   گذاران  منجر 

 تابعی  رفتار  1لوین  کورت  نام  به  روانشناسی  از  نقل  به یادگیری خواهد شد نیز اهمیت دارد.  

 عوامل  اوقات  است. گاهی  افراد  توسط  شده  محیطی درك عوامل   و  نگرش  بین  تعامل  از 

 میتوان  موقعیتی  چنین  در  دارد.  را  تمایل به انجام آن  فرد  که  است  فعالیتی  با  مطابق  محیطی 

 
1 Kurt Lewin 
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از .  کرد  بینی پیش  را  آنان  رفتار  افراد،  نگرش  از  آگاهی  با  و  گفته شده  مطالب  براساس 

شود گذار می آنجایی که عوامل موثر بر تمایل خرید، مقدمتاً باعث ایجاد انگیزش در سرمایه 

نگرش که حالتی پایدارتر است  ، و بر اساس ادارك فرد داده سپس ادراك فرد از عوامل رخ 

 خرید سهام خواهد شد این روند منجر به شکل گیری باور و در نهایت تمایل    . دهد می رخ  

های اشاره شده، عوامل موثر بر تمایل خرید سهام وارد جعبه سیاه ه ی نظر   توجه به تلفیق   با 

توان لذا می کند.  مصرف کننده شده و خروجی آن بصورت تصمیم سرمایه گذار بروز می 

 بیان نمود.  1  نمودار چارچوب مفهومی پژوهش را مطابق  

 پژوهش: چارچوب مفهومی 1نمودار  

 پژوهش  ناسی شروش  -3
  ،هدف  منظراز  و    کمی(–روش، آمیخته اکتشافی )کیفی  نظراز    ،تحلیلی-وصیفیپژوهش تنوع  

علمی قابل دسترس  هایپایگاه ،کتب ها، در مرحله اول رسالهباشد.  می  ایتوسعه  و  کاربردی

روش تحقیق    ی ازهـابرای گـردآوری دادهگردید.   ای بررسیروش کتابخانه به معتبر، مقالاتو

عمیقمصاحبه  و  کیفی یافته  ساختار  نیمه  داده  های  تحلیل  تجزیه  جهت  شد.  های  استفاده 

)رویکرد استقرایی کلارك براون( استفاده شد.   1و استخراج عوامل، از تحلیل تماتیک   هامصاحبه

با )  بودند  سرمایه  بازار  گانخبره  و  ایحرفه  جامعه آماری بخش کیفی تحقیق شامل فعالان

 
1 Thematic Analysis 
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 با   تا  شد  طراحی  ایگونه  به  هامصاحبه  سوالات  .(سهام  معاملات  مداوم  تجربه  سال  12  حداقل

 اصلی   عوامل   خبرگان،  میدانی   مشاهدات  و  ادراکات   تخصصی،  نظرات  دانش،   تجارب،  از  استفاده

مصاحبه  .  گردند  شناسایی  سهام  خرید  تمایل  ایجاد  در  افراد  بر  تأثیرگذار  فرعی  و پروتکل 

 هماهنگی  از   اطمینان   مرحله کسب  4  شامل  طراحی شد که(  2016)  1مونتویا   رهنمودهای  براساس

طراحی  هایپرسش  با  مصاحبه  هایپرسش اعمال   و  پرس  بر  مبتنی  مکالمه  تحقیق،   جو، 

  با حفظ چارچوب  ]32[.  است  پروتکل  پرسشنامه و اجرای  طراحی   در  دریافتی  بازخوردهای

  نیز  دیگری  سؤالات  ، شده  ارائه  هایپاسخ  مفهوم  شدن  ترروشن  منظور  به   مصاحبه  حین  کلی

 کد   بعنوان  مهم  هایکلیدواژه  برخی  ها،پاسخ  بردارینت  بر  علاوه  مصاحبه  طولطرح گردید، در  

بعد  ثبت مرتبداده   مصاحبه،   هر  از  و   اشباع   مصاحبه  16  از  پس.  گردیدند  کدگذاری  و  ها 

-داده  یافت نشدن  دلیل  به  کهشد    انجام  دیگر  مصاحبه  3  بیشتر  اطمینان  جهت  و  ایجاد  اطلاعاتی

معیار   4  فاز کیفی توسط  هایقابلیت اعتماد یافته  .گردید  متوقفها  مصاحبه  جدید،   مؤثر  یاه

( باورپذیری: یادداشت برداری دقیق در هنگام پژوهش، 1  .]33[و تایید شد    سنجش  جداگانه

استفاده از   و  شوندگانمصاحبه بازخورد به ها،مصاحبه و تحلیل دادهصرف زمان کافی در  

و بازبینی کدهای   پژوهش  پذیری: یادداشت جزئیات( اطمینان2کدگذار دوم برای چند مصاحبه.  

( تأییدپذیری: گزارش کدگذاری اولیه  3اولیه پس از کدگذاری هر مصاحبه و رسیدن به تم ها.  

ها و شوندگان ارائه و تغییرات لازم اعمال شد. در مرحله پایانی مولفهمصاحبه به مصاحبه  5

نتایج تایید شد.  نفر از مصاحبه  4ها به  مقوله ( 4شوندگان ارائه و با اعمال نکات پیشنهادی, 

 نداشت )ناظر  مشارکت  تحقیق  در  خبره مرتبط که اختیار  در هاداده از پذیری: بخشیانتقال

جهت   خیر. دارد یا داده ها از مشابهی درك نیز او آیا شود مشخص تا  گذاشته شد خارجی(

استفاده شد.   فردیگذاران  پیمایش نظرات سرمایه  از بررسی قابلیت تعمیم نتایج مرحله کیفی,  

 ران یا  بهابازاردر    سال سابقه فعالیت  3حداقل  که    بودند  یافراد  گذاراندر بخش کمی سرمایه

ا تهران(    رانی)فرابورس  بهادار  اوراق  بورس    محقق   پرسشنامه  بوسیله  اطلاعاتداشتند.  و 

  هایپژوهش  و  ادبیات  مرور  از  پرسشنامه   تدوین  در.  شد  آوریجمع  گویه  90  درقالب  ساخته

بدلیل نامشخص بودن تعداد و شرط    .شد  استفاده  هامصاحبه  هایداده  و  تحقیق  پیشینه  مرتبط،

 
1 Montoya 
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 تعیین   گیری در دسترس و هدفمند استفاده شد. برایسابقه برای جامعه آماری از روش نمونه

 نفر   384  نمونه   تعداد   که  شد  استفاده  مورگان  و جدول  کوکران  فرمول  از  نمونه  حجم  حداقل

آمد.   بورس،   هایکارگزاری  معاملات  تالار  به  مراجعه  با  کاغذی  پرسشنامه  550بدست 

  شهر   گذاریسرمایه  مشاوره  هایشرکت  و  گذاری­سرمایه  و  مالی   هایهلدینگ  ها،سبدگردان

،  893/0 کرونباخ شد. با محاسبه آلفای  بازگردانده  صحیح  پرسشنامه  509  تعداد  و  توزیع  تهران

بخش   روایی  نفره تایید شد. اطمینان از   30 تصادفی بخش کمی برای نمونه پرسشنامه پایایی

 ها مولفه  تعداد  اکتشافی  عاملی  روش تحلیل  بدست آمد. با  کارشناسان  بر اساس نظرات  کمی

 بودن   متغیره  چند   ماهیت  علت  به.  شد  بررسی  مدل  پذیری  تعمیم  تائیدی  عاملی  تحلیل  با  و  تعیین

 برازش   و  هاتحلیل داده  در  ایموس  افزار  نرم  حقیقی از  گذارانتمایل خرید سرمایه  بر  مؤثر  عوامل

 شد.   استفاده  مدل

 و یافته های پژوهش  نتایج  -4
 های نیمه ساختار یافته با خبرگان انجام شد در راستای پاسخ به سوال اصلی تحقیق مصاحبه

سال تجربه در بازار    23نفر با میانگین    19خبرگان  .  است  3مطابق جدول    آنهاآمار توصیفی    که

 % 32های مرتبط بازار سهام و  مدیران ارشد شرکت  % 36اساتید دانشگاه،    % 32سهام، شامل  

 مدیران ارشد هلدینگ های بزرگ نهاد مالی بخش دولتی و عمومی بودند.
 آمار توصیفی خبرگان فاز کیفی  .3  جدول

 کد

 مصاحبه
 زمان مصاحبه )سال(  تجربه تحصیلات پست سازمانی   

P1  دقیقه  71 22 فوق لیسانس مدیرعامل کارگزاری 

P2 دقیقه  47 20 دکتری تخصصی مدیرعامل صندوق بازارگردانی سهام 

P3  دقیقه  36 33 دکتری تخصصی عضو شورای عالی بورس 

P4  دقیقه  51 18 فوق لیسانس مدیر معاملات کارگزاری 

P5  دقیقه  39 24 فوق لیسانس مدیر معاملات کارگزاری 

P6  دقیقه  57 28 فوق لیسانس مدیر مالی کارگزاری و  سبدگردان 

P7  دقیقه  38 20 دکتری تخصصی عضو هیئت علمی دانشگاه 

P8  دقیقه  45 17 دکتری تخصصی عضو هیئت علمی دانشگاه 

P9  دقیقه  64 19 دکتری تخصصی عضو هیئت علمی دانشگاه 
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 کد

 مصاحبه
 زمان مصاحبه )سال(  تجربه تحصیلات پست سازمانی   

P10 دقیقه  43 25 دکتری تخصصی مدیرعامل شرکت سبدگردان، عضو هیئت علمی 

P11   دقیقه   112 15 دکتری تخصصی پژوهشگاه عضو هیئت علمی 

P12 دقیقه  42 34 دکتری تخصصی مدیرکل معاملات سهام نهاد عمومی 

P13 دقیقه  39 25 فوق لیسانس معاون سرمایه گذاری بانک 

P14 دقیقه  60 27 دکتری تخصصی گذاری دولتیمدیرعامل هلدینگ مالی سرمایه 

P15   دقیقه  53 19 دکتری تخصصی گذاریسرمایهمدیر سهام و مجامع هلدینگ 

P16  دقیقه  46 23 فوق لیسانس مدیرعامل شرکت تامین سرمایه 

P17  دقیقه  40 15 دکتری تخصصی عضو هیئت علمی دانشگاه 

P18 دقیقه  47 21 دکتری تخصصی مشاور سرمایه گذاری در بازار سهام 

P19 دقیقه  43 26 تخصصیدکتری  عضو هیئت علمی دانشگاه و مشاور مالی 

علامتگذاری  ،  بازخوانی،  هادادهورشدن در  غوطهو    ییآشنا  :اولگام  :  هاهای مصاحبهتحلیل داده

و تقلیل ناشی از ادغام   گذاری()برچسبکدگذاری باز  گام دوم:    کلمات کلیدی.  تشخیصمعانی و  

ترکیب کدها و  گام سوم: دسته  و  اولیه  یا  هوم  مف  106استخراج  بندی موضوعی کدهای  )تم 

و    مشترك  محور  حول بندی مضامین پایهو دستهتصفیه  گام چهارم: بازبینی،    .مضمون پایه(

های اصلی در بندی تمگام پنجم: گزینش و گروه  .(مولفه)  مضمون سازمان دهنده  51استخراج  

  انجام شد.  2مطابق نمودار  همقول  9غالب  
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 گذاری در سهامعامل های( بر تمایل سرمایه زیر و اصلی )عواملمؤثر نقشه شماتیک عوامل  :2  نمودار
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برای بررسی قابلیت    .بار شناسایی شدهای برند، محصول و موقعیت برای اولینمقوله  ،در مدل

پاسخ   509انجام شد. از بین    فردیگذاران  ارزیابی نظرات سرمایه  باتعمیم نتایج، مرحله کمی  

دهندگان نفر زن بودند. در پرسشنامه پاسخ  145درصد مرد و    71.5نفر معادل    364  هدهند

های کاملاً موافق تا  میزان تاثیر عوامل گوناگون را مطابق طیف لیکرت در قالب یکی از گزینه

و کاملاً   1کاملاً مخالف با    spssها در  کردند. برای ورود پاسخگذاری میکاملاً مخالف علامت

 بودنلنرما ای،نمونهیک  آزمون کولموگروف/اسمیرنوف  براساس  ارزشگذاری شد.  5موافق با  

آزمون توان از  جامعه نرمال نیست و نمیمشاهده شد    4مطابق جدول  بررسی و    آماری  جامعه

T ،جایب عملیات ناپارامتریک، ویلکوکسان که براساس آزمون از برای تحلیل لذا  کرد استفاده 

  .شد  استفاده کند،می استفاده میانه از میانگین
 (جامعه بودن نرمال  بررسی)  ای نمونه یک  اسمیرنوف /کولموگروف آزمون :4  جدول

 فرضیه  نتیجه اهمیت  آزمون فرضیه صفر 

میانگین ، اقتصادی نرمال توزیع عوامل مالی

 0.93و انحراف معیار  3.97
 رد فرضیه صفر  0.00 کولموگروف/اسمیرنوف یک نمونه

و   3.93توزیع عوامل برند نرمال و میانگین  

 است  0.91انحراف معیار  

 کولموگروف/اسمیرنوف یک نمونه
 رد فرضیه صفر  0.00

ریسک نرمال و میانگین  توزیع عوامل ادراك 

   1.14و انحراف معیار  3.92

 کولموگروف/اسمیرنوف یک نمونه
 رد فرضیه صفر  0.00

توزیع عوامل شخصی/شخصیت نرمال،  

 1.06انحراف معیار 3.99میانگین 

 کولموگروف/اسمیرنوف یک نمونه
 رد فرضیه صفر  0.00

  3.94توزیع عوامل تبلیغات نرمال و میانگین 

 است  0.96معیار و انحراف 

 کولموگروف/اسمیرنوف یک نمونه
 رد فرضیه صفر  0.00

و   3.87نرمال و میانگین  توزیع عوامل عاطفی

 است  1.02انحراف معیار  

 کولموگروف/اسمیرنوف یک نمونه
 رد فرضیه صفر  0.00

توزیع عوامل اجتماعی سیاسی نرمال،  

 است 0.96معیار  و انحراف 4میانگین

 کولموگروف/اسمیرنوف یک نمونه
 رد فرضیه صفر  0.00

  3.76توزیع عوامل محصول نرمال و میانگین  

 است  0.96و انحراف معیار 

 کولموگروف/اسمیرنوف یک نمونه
 رد فرضیه صفر  0.00

  3.76نرمال و میانگین  موقعیتیتوزیع عوامل 

 است  1.12و انحراف معیار 

 کولموگروف/اسمیرنوف یک نمونه
 رد فرضیه صفر  0.00
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  مقادیر  چون  ودارد    با میانه  یمعنادار  فاصله نتایج  شد  ویلکاکسون مشاهده براساس آزمون

  حاصل  توصیفی آمار بر مؤلفه مبتنی پنجاه و یک و مقوله نه  تایید بود، یکها بیش از شاخص

   باشد.می  3مطابق نمودار  عوامل  گروه    9واریانس و میانگین مقایسه    .شد

 
 ( ها مقوله) اصلی عوامل  میانگین و ها  واریانس مقایسه :3  نمودار

 

بر آمار توصیفی   نتایج استفاده شد. برایعلاوه    سنجش  از آمار استنباطی نیز برای تحلیل 

 ماتریس   ارزیابی  پرسشنامه و برای  متغیرهای   همبستگی  ماتریس  از  ها داده  همخوانی  میزان

 شود.مشاهده می  5که نتایج آن در جدول    شد  استفاده  بارتلت  کرویت  آزمون  از  همبستگی
 پرسشنامه  بارتلت و تست KMOآماره   :5  جدول

Kaiser-Meyer-Olkin 0.940 شاخص کفایت نمونه برداری 

 آزمون کروی بارتلت

Bartlett's Test of Sphericity 

 Approx. Chi-Square 41860.060آزمون خی دو 

 df 1275تابع چگالی 

 Sig. 0.000درجه اهمیت 

 توانمی  0.01  خطای  سطح  در   بنابراین  است  کوچک  بسیار  آمده   بدست  احتمال   چون میزان

  ای جامعه  به  مربوط  متغیرها،  بین  شده  مشاهده  های  همبستگی  گرفت  نتیجه  و  رد  را  صفر  فرض

 عاملی   تحلیل  برای  هاداده  بود، کفایت  0.9  از  بیش  KMOاست. چون مقدار    همبسته  متغیرهای  با

 شد.  ارزیابی عالی  سطح  در



 ـ  و  ابراهیم بهشتی                   ـهمکاران ــــ  ــــــ  ....لیعوامل مؤثر بر تما  یبندو رتبه  ییشناساــــــــ   ـ ــــــ

172 

 

 انجام  از  شد. بعد  استفاده   1اصلی  هایمولفه  تحلیل  روش  از  اصلی  عوامل  تعداد   تعیین  برای

 های عامل  از  استفاده  با  متغیر  هر  واریانس  از  بخشی  متغیرها،  برای  اکتشافی  عاملی  تحلیل

 متغیرها   کل  واریانس  درصد  80از  بیش  عامل   9  استخراج  از  گردید. پس   تبیین  شده  استخراج

 مجموعاً  است   1  برابر  متغیر  هر   واریانس   و  شده   استفاده   متغیر  51  از   که   آنجا   از.  شد  تبیین

 ازکل  13.4  میزان  به  توانست  اول  مولفه.  نماید  تبیین  را  51  میزان  به  کل  واریانس  بایستی

استخراج و مشاهده شد   2یافته  چرخش  عاملی  بار  ماتریس  کند. سپس   تبیین   را  51  واریانس

  مشترك  کوواریانس  دارای  و  اندشده  بارگذاری  خود  نظر  مورد  مولفه  در  تحقیق  سوالات  تمامی

 9  بصورت  نهاییالگوی    که  دادنشان  اکتشافی  عاملی   تحلیل  نتایج   لذا  هستند  یکدیگر  با   بالایی

  پرسشنامه  روایی  اکتشافی  عاملی  تحلیل  نتایج  دیگر  بیان  به.  است  فرعی  عامل  51  و  اصلی  عامل

یزان واریانس تبیین شده م  نمود.  را تایید  نظر  مورد  مولفه  9  سنجش  برای  شده  گرفته  نظر  در

 شود.مشاهده می  6هر متغیر نیز در جدول  
 متغیر  هر شده تبیین واریانس میزان  :6  جدول

Initial Extraction متغیر Initial Extraction متغیر 

 سهم قیمت روند 586. 1.000 شغل  876. 1.000

 سهم ذاتی ارزش 805. 1.000 تجربیات  823. 1.000

 EPS 938. 1.000 تجاری  آگهی 732. 1.000

 DPS 992. 1.000 دهان به دهان تبلیغات 664. 1.000

 تورم نرخ 987. 1.000 عمومی  روابط 762. 1.000

 P/E 954. 1.000  اجتماعی های شبکه 731. 1.000

 کل  شاخص  985. 1.000 مثبت  هیجانات 466. 1.000

 سهم معاملات  روند 599. 1.000 منفی  هیجانات 928. 1.000

 سهام مالکیت روند 993. 1.000 روانی فشار 927. 1.000

 وار  توده رفتار 916. 1.000 موازی  بازارهای سودآوری 980. 1.000

 سرمایه  افزایش 492. 1.000 باورها و ارزشها 908. 1.000

 برند  شهرت 656. 1.000 رویدادها  و اخبار 832. 1.000

 برند  به اعتماد 801. 1.000 مرجع های گروه 928. 1.000

 
1 Principal Axis 
Factoring 

2 Direct Oblimin 
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Initial Extraction متغیر Initial Extraction متغیر 

 برند  به تعهد 558. 1.000 وکار کسب تغییرقوانین 826. 1.000

 برند  از آگاهی 784. 1.000 شایعات  851. 1.000

 برند  تصویر 836. 1.000 آخرهفته  اثر 846. 1.000

 برند  به وفاداری 798. 1.000 محصول  از رضایت 699. 1.000

 برند  تداعیات  836. 1.000 محصول  کیفیت ادراك  694. 1.000

 مالی  ریسک  774. 1.000 محصول  قیمت 765. 1.000

 روانی  ریسک  833. 1.000 محصول قلمرو با  ارتباط 719. 1.000

 زمانی  ریسک  764. 1.000 محصول با ذهنی درگیری 658. 1.000

 نفس  به اعتماد 807. 1.000 خرید زمان 773. 1.000

 پذیری  ریسک  857. 1.000 ( وظیفه) خری اهداف و دلایل 799. 1.000

 گذاری  سرمایه افق 865. 1.000 خرید  فیزیکی مکان 775. 1.000

 درآمد 906. 1.000 خرید  اجتماعی  محیط 783. 1.000

Extraction Method: Principal Component 

Analysis. 
 تحصیلات  892. 1.000

 انجام   برای   اکتشافی  عاملی  تحلیل   نتایج   آن،   تعمیم   قابلیت  برآورد  و  اولیه   الگوی  سنجش  برای

 متغیرهای   گیریاندازه  مدل  شد. نخست  سازی  پیاده  ایموس  افزار  نرم  در  تائیدی  عاملی  تحلیل

  بررسی   فرضیات  آزمون  و  متغیرها   بین   روابط  و  سازیپیاده  ساختاری  مدل   سپس   مکنون و

 تحلیل استاندارد ضرایب  شد.  انجام  تائیدی  عاملی  تحلیل  مرحله  دو  تحقیق  براساس الگوی.  شد

 .  شودمی مشاهده  7  جدول  ایموس در  افزار  نرم  در اول   مرتبه تائیدی عاملی
 )گیری اندازه مدل( اول  مرتبه تائیدی عاملی تحلیل استاندارد ضرایب : 7جدول  

 متغییر )عامل/ مؤلفه(
بار عاملی استانداردشده  

Estimate 
 متغییر )عامل/ مؤلفه(

  بار عاملی استاندارد

 Estimateشده  

 931. اعتماد به نفس  870. سهم ذاتی ارزش

 779. تبلیغات دهان به دهان 744. سهم قیمت روند

EPS .888  655. روابط عمومی 

DPS .886 637. های اجتماعی شبکه 

 588. هیجانات مثبت  881. تورم  نرخ

P/E .877  929. هیجانات منفی 

 922. استرس 889. کل  شاخص 
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 متغییر )عامل/ مؤلفه(
بار عاملی استانداردشده  

Estimate 
 متغییر )عامل/ مؤلفه(

  بار عاملی استاندارد

 Estimateشده  

 898. وار رفتار توده 703. سهم معاملات روند

 714. باورها  و ارزشها 886. سهام  مالکیت روند

 887. موازی  بازارهای  سودآوری 660. رویدادها و اخبار

 682. مرجع  های گروه 815. ریسک زمانی 

 858. وکار کسب تغییرقوانین 917. ریسک روانی 

 864. شایعات  928. ریسک مالی 

 861. آخرهفته  اثر 863. تداعیات برند 

 862. خرید زمان 782. وفاداری برند 

 913. ( وظیفه)  خرید اهداف و دلایل 865. تصویر برند 

 816. خرید فیزیکی مکان 816. آگاهی برند 

 862. خرید  اجتماعی محیط 747. تعهد برند 

 514. محصول از رضایت 612. اعتماد برند 

 531. محصول کیفیت ادراك  757. شهرت برند 

 917. محصول  قیمت 846. تجربه 

 906. محصول  قلمرو با شخصی ارتباط 879. شغل 

 546. محصول با ذهنی درگیری 884. تحصیلات 

 872. تجاری  آگهی 882. درآمد

 541. افزایش سرمایه  862. گذاری افق سرمایه

   929. ریسکپذیری 

شد انجام    4مطابق نمودار    دو مرتبه تائیدی عاملی افزار اموس تحلیلدر ادامه با استفاده از نرم

 شد.  متغیرهای پنهان مشخص  بین    مسیرهای آزمون شدهو احتمال تمام  
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 استاندارد  ضرایب سنجش از پس موسای  افزار نرم  دوم در مرتبه تاییدی عاملی تحلیل :4  نمودار

 

 دار معنی  مسیرها  همه   لذا   دارند   0.05  مقدار  از  کوچکتر  احتمالی  شده   آزمون  مسیرهای  همه

 بودن   برابر  فرض  است   0.05  مقدار  از  کوچکتر  که  آمده   بدست  احتمال   براساس   یعنی .  هستند

  صفر   عدد   با  داریمعنی  بصورت  ضرایب  این  و  ردشد  صفر،  عدد  با  رگرسیونی  ضرایب

شده  نظر  در  عامل  9  همه  بنابراین  متفاوتند. خرید   مفهوم  بر  دارمعنی   بطور  گرفته    تمایل 

 2  از،  8مطابق جدول    مدل،  برازش  بررسی  جهت  اند.شده  بارگذاری   گذاری سهام()سرمایه

 شد.   استفاده دارد،  وجود  آنها  اعتبار  بر  بیشتری  توافق  که  شاخص
 تاییدی عاملی تحلیل های برازششاخص  :8  جدول

 مقدار شاخص  شاخص نوع شاخص

CFI (Comparative Fit Index)  0.915 تطبیقی  برازش شاخص   

IFI (Incremental Fit Index)  0.914 فزاینده  برازندگی شاخص   

 9/0  از  بالاتر  IFI  و  CFIهای  شاخص  مقادیر  اینکه  توجه  با  و  مدل  برازندگی  بررسی  از  پس

 باشد. می  عالی  حد  در  مدل آزمون شده   برازش  لذا   است
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براساس اثرگذار ناپارامتریک آزمون  چون  عوامل  دست  ویلکاکسون،  عنوان   آمده   به  به 

آزمون  بندیرتبه  برای  بودند،نرمال    غیر  ای،فاصله  متغیرهای از  فریدمن    بندیرتبه  عوامل 

(FRT)1، آن  و نتایج  شد  استفاده  یکطرفه است، واریانس تحلیل آزمون که معادل ناپارامتریک 

 . شودمیمشاهده    9جدول    در
 گذاری در سهامموثر بر تصمیم سرمایه عوامل بندیرتبه  جهت  فریدمن آزمون نتایج :9  جدول

 عامل موثر  رتبه 
  میانگین

 رتبه 
 عامل موثر  رتبه 

  میانگین

 رتبه 

 30.88 تحصیلات  27 37.08 روند قیمت سهم 1

 30.87 روابط عمومی  28 34.93 اخبار و رویدادها  2

 EPS 30.83 29 33.97 تجربیات  3

4 
سودآوری بازارهای 

 موازی 
33.37 30 

شبکه های اجتماعی )بازاریابی  

 ویروسی(
30.79 

 30.66 ارزشها و باورها 31 33.37 شایعات  5

 30.38 شغل  32 33.29 نرخ تورم 6

 30.29 ریسک روانی  33 33.29 شاخص کل  7

 30.27 تبلیغات دهان به دهان 34 32.85 روند مالکیت سهام 8

9 DPS 32.84 35  30.20 اثر آخرهفته 

 29.67 زمان خرید 36 32.37 تغییرقوانین کسب وکار 10

 29.48 اعتماد به برند  37 32.35 اعتماد به نفس  11

 29.35 وفاداری به برند  38 32.28 گروه های مرجع 12

 29.13 محیط اجتماعی خرید  39 32.24 قیمت محصول  13

 29.05 هیجانات منفی  40 32.23 آگهی تجاری  14

 28.98 درگیری ذهنی با محصول 41 32.22 هیجانات مثبت  15

 28.96 فشار روانی 42 32.19 سرمایه گذاری افق  16

 28.83 دلایل و اهداف خرید   43 32.10 ریسک زمانی  17

 28.50 ارتباط شخصی با قلمرو محصول  44 32.02 تصویر برند  18

 28.17 روند معاملات سهم 45 32.00 تداعیات برند  19

 
1 Friedman's ranking 
test (FRT) 
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 عامل موثر  رتبه 
  میانگین

 رتبه 
 عامل موثر  رتبه 

  میانگین

 رتبه 

 27.99 مکان فیزیکی خرید  46 31.95 درآمد 20

 27.51 تعهد به برند  47 31.92 ریسک پذیری  21

 27.27 ادراك کیفیت محصول  48 31.70 ریسک مالی  22

23 P/E 31.57 49  27.04 افزایش سرمایه 

 26.83 رضایت از محصول  50 31.54 آگاهی از برند  24

 25.85 ارزش ذاتی سهم 51 31.06 رفتار توده وار  25

 30.97 شهرت برند  26
Chi-Square:574.540    df  :59    Asymp. 

Sig.:0.000 

   بررسی و  بحث -5
-تهران توسط سرمایه  بهابازاردر    گذاریسرمایهبر تمایل  مؤثر  هدف پژوهش شناسایی عوامل  

 کنند. ایفا می  خرید سهامگیری  روند تصمیم  نقش مهمی درمذکور  بود. عوامل    انفرادیگذاران  

  است   گذارانسرمایه  خرید  رفتار   تحلیل  مالی،بازاریابی و    مطالعات  موضوعات نوین در  یکی از

د که باعث تمایل و دیگری وجود دارن  عواملعقلانی و منطقی    عواملاز    غیر  داردبیان می  که

بر افراد    مؤثر  ، عواملو ادبیاتپیشینه    مطالعهاز    بعد  تحقیقدر این    .تصمیم خرید می شوند

و سهام با استفاده از روش تحقیق کیفی شناسایی    گذاری درسرمایهحقیقی در ایجاد تمایل  

پرسشنامه مربوطه طراحی و    مدل،رزیابی اعتبار  اجهت  در مرحله کمی،  ،  مدل اولیه طراحی شد

 و فرعی اصلی  هایایجاد تم شاهد ،تحقیق این در .مورد پیمایش قرار گرفت در جامعه آماری 

 خبرگان با مصاحبه از مستخرج کیفی هایداده تحلیل  تجزیه واز    ها( ناشی ها و مؤلفه)مقوله

 قرار توجه  مورد گستردگی و تنوعبدین   قبلی هایدر پژوهش که  بودیم حوزه این در آگاه

در   گذاریسرمایهبر ایجاد تمایل  نه عامل اصلی  نتایج نشان داد    ، 2  نمودار  مطابق  .بود  نگرفته 

 اقتصادی،   و  مالی  عوامل  شخصیتی،  و  شخصی  عوامل  شاملکه    است  موثر  توسط افرادسهام  

  ،(پروموشن  و  ترفیع)  تبلیغات  ریسک،  ادراك   برند،   به  مربوط  عوامل  اجتماعی،/فرهنگی  عوامل

  مولفه  چندینمی باشد.    محصول  عوامل  و  موقعیتی  عوامل  ،(احساسات  و  هیجانات)  عواطف

  تحقیق  یک   در  بار  اولین  برای  موقعیت  و  محصول  تبلیغات،  برند،  عوامل  مربوط به گروه  جدید
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-سرمایه  رفتار  بر  مؤثر  عوامل  با   حاضر  پژوهش  نتایج.  شدند  شناسایی  داخلی   کیفی  و  جامع

 شارما   که  توسعه  حال  در  کشور  10  و  یافته  توسعه  کشور  8  سهام   بازار  در  حقیقی  افراد  گذاری

  در   ضمن یافتن گروه عوامل جدید،  اما  دارد  همخوانی.  آوردند  بدست(  2024)  هورتی  آگنی  و

  و  انیسا   پژوهش  نتایج  با  همچنین.  استآن    کننده  تکمیل  ها،تر مؤلفهبا یافتن دقیق  هاگروه  اکثر

  پژوهش   نتایج   با  اعتماد،   و  قبلی  تجربه  مالی،   سواد  تاثیر  مورد  در (  2020)  رات  و(  2022)  نورخالد

 و  احساسات  و اجتماعی  هایشبکه نقش مورد در( 2022) ووسیتنگ  و( 2023) همکاران گانگو

  عوامل  از  را  شده  درك  ریسک و  محصول  دانش  که(  2021)  همکاران   و ناتسیر  تحقیق  برونداد

شناسایی سایر شته اما با  دا  همخوانی  نمودند  گزارش  ی در بهابازارگذار  سرمایه  تمایل  در  موثر

 درباره (  2022)  آران  و  سیتندورکمی    مطالعه   هاییافته  همچنین.  عوامل تکمیل کننده آنها است

  مورد   در(  2020)  همکاران  و  قدری  و(  2020)  چوی  و(  2023  کوکاك،)  پژوهش  و  شخصیت  تاثیر

نمود.   تکمیلبا اعتبار بالاتر    را  گذارانسرمایه  خرید  تمایل  بر  برند  اعتبار  و  شهرت  تصویر،  تاثیر

 سرمایه  تمایل  بر  موثر  عامل  51  شده،  استخراج  موثر  عوامل  گروه  9  مشترکات  به  توجه  با

  عوامل  بعد.  است  بندیگروه  قابل(  کلان  عوامل)  کلی   بعد  3  در  سهام  بازار  در  ی فردیگذار

 شامل   استدلال   و  تحلیل  ذهن،  در  اطلاعات  پردازش  فرایندهای  با  مرتبط  عوامل  به  مربوط  دانشی

  هاشرکت  طرف  از  کنترل  قابل  عوامل  به  مربوط  بازاریابی   یا  مارکتینگ  عوامل  بعد است.    عامل   11

توان   یو محصول را م  غاتیبعد عوامل برند، تبل  ن یدر ا  یافت شد.عامل    16  بعد  این  در  بوده که

از    یبرند، آگاه  ریشهرت برند، اعتماد برند، تصو  یعامل فرع  16نمود که شامل    یدسته بند

 ی دهان به دهان، شبکه ها  غاتیتبل  ، یتجار  یبرند، تعهد برند، آگه   ات یبرند، تداع  یبرند، وفادار

عمو  یاجتماع روابط  ویروسی(،  ک  تیرضا  ،یم)بازاریابی  ادراك  محصول،    مت یق  ت،یفیاز 

ارتباط شخص قلمرو کالا و خدمات، و درگ  یمحصول،  با کالا و   ه یسرما  یذهن  یریبا  گذار 

  و  نگرش  ادراك،  تاثیر  تحت  بیشتر  روانی  کلان  عوامل  بعد.  شود ­یم  یخدمات شرکت بورس

  عواطف،   شخصیت،  و  شخصی  ریسک،  عواملگروه    بعد  این  در  دارد.  قرار  یادگیری  و  تجربه

  بیشترین  تعداد   نظر  از  .بود  عامل   24  شامل   که   گیرندمی  قرار   موقعیت  و  سیاسی   /اجتماعی

  بیشتری  تبیین   اجتماعی  سیاسی  عوامل.  شد  بندیدست  اقتصادی  مالی  عوامل  گروه  در  عوامل

 این . دارند را  تبیین بالاترین  برند  با مرتبط عوامل آن  از  پس و  داشتند گذاری سرمایه تمایل در
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 نتایج   با   منظر  این   از  و   دارد  ایران   بهابازار  بر  بیشتری  تاثیر  روانی  بعد  که   اینست  نشانگر  مسئله

  فیروز   هاییافته  کنندهتکمیل  و  سازگار  پاکستان  بازارسهام  در(  2023)  همکاران  و  ممتاز  مطالعه

  .است هند  بازارسهام  در(  2023)  همکاران  و  حسین

. نتایج استفاده شد  عوامل  بندیرتبه  جهت  فریدمن  آزموناز  براساس محاسبه میانگین رتبه،  

  بازارهای موازی  یسودآور،  اتیتجرب، دادهایاخبار و رو، روند قیمت سهمبیانگر این است که 

باشند و در بین  عامل با بالاترین رتبه می  5  عاتیشاو    )شامل بانک، ارز، طلا، مسکن و خودرو(

 عوامل غیرمالی هستند  سایر  ،و بخشی مالی بازارهای موازی  آنها غیر از عامل روند قیمت سهم

  . گذاری فردی در بهابازار ایران استکه بیانگر سهم بیشتر عوامل غیرمالی در تصمیم سرمایه

در تعمیم نتایج پژوهش ملاحظاتی وجود دارد که بایستی تاثیرات آن بر نتایج مورد توجه قرار  

های زمانی مختلف.  گیرد. از جمله احتمال تغییر شرایط اقتصادی، سیاسی و اجتماعی در دوره

 تغییر با لذا  ،پایین بودن حجم معاملات در بازار سهام ایران در قیاس با بازارهای بزرگ دنیا 

تغییرنمونه روش یا گیری،  آماری  بازه جامعه  نتایج زمانی تغییر  در  تغییر  احتمال   تحقیق، 

  قرار   روانی  بعد  در  فردی  گذاران سرمایه  بر  موثر  عوامل  اکثر  باشد.دور از ذهن نمی حاصله

می.  داشت برایشود سرمایهپیشنهاد   های تحلیل  کنار  در  خود  تصمیمات  شدن بهینه  گذاران 

 عوامل  به  نسبت  شدن  ترآگاه  با  تا   کنند  استفاده  رفتاری  و  روانی  هایتحلیل  از  تکنیکال،  و  بنیادی

 بتوانند    سیاسی  اجنماعی  و  ریسک  ادراك  موقعیتی،  شخصیتی،  عاطفی،  عوامل  مانند  موثر  روانی

 کنند.  طراحی  معاملات  برای  کارآمدتری  هایاستراتژی

 ایران   سهام  بازارفردی  گذاران  سرمایه  تصمیم  بر  احساسات  و  عاطفی  عوامل  هایافته  مطابق

 مانند   غیرمالی  هایشاخص  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  شودمی  پیشنهادلذا    اثرگذارند  کاملاً

گذاران سرمایه  برای  تا   نماید  منتشر  و  محاسبه  را  گذارانسرمایه  احساسات  و  عواطف  شاخص

-صحیح  را  خود  خرید  و  شود  فراهمگذاران  سرمایه  سایر  وضعیت  با  خود  شرایط  مقایسه   امکان

 مشاوران  و  مدیران   لذا   بود  برجسته  نتایج   در  بازاریابی   عوامل   اهمیت   .نمایند  مدیریت  تر

 بازاریابی و   ابزار  و  قدرت  از   گیریبهره  با  توانندمی  هاشرکت  تبلیغات   و  برندینگ   بازاریابی،

و   جذب   به  شرکت،  بازاریابی  استراژیدر    محصول  تبلیغات،  برند،  هایزیرگروه  عوامللحاظ  

اثرات   توانندیم  یحقوق  دارانیگرچه خر  .بپردازند  رقبا  به  نسبتگذاران  سرمایه  وفادار نمودن
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 گذارانهیسرما  دیخر  ل یدر بلند مدت تما  لیکن در روند بازار سهام داشته باشند    یمهم  یمقطع

  ی و سودآور ییایپو انگریکننده تداوم رونق بورس و ب نیو معاملات آنهاست که تضم یقیحق

  ی برا   یبورس  یهاشرکت  شودیم  شنهادیپژوهش پ  ساسلذا بر ا  .است  هیبلند مدت بازار سرما

به    یشرکت و مسائل اقتصاد  یسهام خود علاوه بر توجه به سودآور   دیخر  لیتما  شیافزا
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