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 چكیده

-مطلع و غیرگذاران حقیقی به عنوان افرادی غیرکنند که سرمایههای حباب رفتاری به طور کلی فرض میمدل

گذاران حقوقی به گردند و این در حالی است که سرمایهرو روند بوده و موجب تشکیل حباب میعقلائی، دنباله

. لذا هدف اصلی تحقیق حاضر گیرندعنوان مطلعین، با اتخاذ استراتژی معکوس رفتاری خلاف روند در پیش می

رفتاری بود. روش تحقیق حاضر توصیفی پیمایشی بوده  رویکرد با سهام قیمتی حباب بندی عوامل سنجشلویتاو

بندی عوامل رفتاری شناسایی شده دهند. برای اولویتنفر از خبرگان بازار سرمایه تشکیل می 10و جامعه آماری را 

در این مطالعه ارزش آستانه تانه محاسبه شود. برای تعیین نقشه روابط شبکه باید ارزش آساستفاده شد.  ANPاز 

سازی ترجیحات هر معیار، باید مجموع مقادیر آن معیار بر مجموع تمامی برای نرمالبدست آمده است.  0.059برابر 

شود. ترجیحات تقسیم شود. چون مقادیر فازی هستند بنابراین جمع فازی هر سطر در معکوس مجموع ضرب می

شده مربوط به معیارهای اصلی باید محاسبه شود. هریک از مقادیر بدست آمده وزن فازی و نرمالمعکوس مجموع 

زدائی مقادیر بدست و محاسبات عدد کریسپ صورت گرفته است. نرخ ناسازگاری هستند. در گام نهائی فازی

های توان به مقایسهو بنابراین می باشدمی 1/0بدست آمده است که کوچکتر از  026/0های انجام شده مقایسه

-انجام شده اعتماد کرد. محاسبات انجام شده برای تعیین اولویت معیارهای اصلی نشان داد عدم تجانس سرمایه

در اولویت  107/0بازی با وزن نرمال از بیشترین اولویت برخوردار است. رفتار سفته 128/0گذاران با وزن نرمال 

در اولویت سوم قرار دارد و حسابداری ذهنی با وزن نرمال  1067/0وار با وزن نرمال تودهدوم قرار دارد. رفتار 

 .در اولویت آخر قرار دارد 092/0

 .گذارانتجانس سرمایهعدم، بازیوار، رفتار سفتهحباب قیمتی، رویکرد رفتاری، رفتار توده های کلیدی:واژه

 22/10/1400تاریخ پذیرش:        08/09/1400تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

 به نظر روند می شمار به مالی منابع تخصیص و تجهیز ابزارهای مهمترین از سرمایه بازار ویژه به مالی بازارهای

 تخصیص و تجهیز دهد، رخ آن در ای گسترده انحراف و اخلال هرگاه بازار این اقتصادی و مالی راهبردی اهمیت

 در است؛ قیمتی حباب مسائل این آورنده بوجود عوامل از یکی. شود می مواجه جدی مشکل با کشور مالی منابع

 به. گیرد می صورت ها قیمت افزایش به نسبت که است واکنشی اساس بر ها قیمت حباب جوهرة و اساس واقع

 دوباره افزایش نتیجه در و تقاضا افزایش گذاران، سرمایه اشتیاق افزایش به منجر ها قیمت افزایش که ترتیب این

 خوش و گذشته در بهادار اوراق بالای بازدهی از مردم ذهنیت نتیجه ها دارایی بر تقاضا افزایش. شود می ها قیمت

 مجدد بالارفتن باعث که هاست قیمت افزایش بازخورد همین. است آینده در بالا بازده دریافت به نسبت آنها بینی

 ابد تا توانند نمی ها قیمت نیست، ماندگار گاه هیچ حباب حال هر به. شود می طبیعی میزان از پیش ها قیمت

 می راه پایان به نیز فزاینده تقاضای برسد پایان نقطه به ها قیمت افزایش که زمانی و باشند داشته صعودی رشد

 قیمت حباب تشکیل تحلیل دهد. مبنای می نزولی بازخورد به را خود جای صعودی بازخورد که اینجاست. رسد

 یک قیمت که هنگامی کلی طور به. است کرده عوض را بازار وضعیت به راجع افراد قضاوت شیوة سهام، بازار در ها

 انتظارات وجود با شود. حتی می مطرح بازار در حباب بحث باشد داشته تفاوت آن آتی انتظاری قیمت با سهم

 وجود تاب باز عقلایی های حباب رشد. دارد وجود بازار بنیادین های ارزش از دارایی نبمت انحراف امکان عقلایی

 این به هستند بازارها ویژگی ها حباب این.  است دارایی قسمت آنتی های افزایش از ناشی افزا خود انتظارات

 بالاتر قیمت با را دارایی تواند می که این از وی بینی پیش علت به گذار سرمایه توسط دارایی یک خرید که صورت

(.لذا  1،2020برساند)ژنگ و چیو فروش است، به دلیل همین به دارایی خرید خواهان که دیگر گذار سرمایه به

مطابق با  تئوری اطلاعات نامتقارن ، وجود اطلاعات نامتقارن منجر به ایجاد حباب در بورس سهام خواهد شد و 

ت حباب پس از ترکیدن دوباره باز خواهد گشت. فرضیه بازار کارآمد نظریه ای است که قیمت ها تمام اطلاعا

موجود را به طور کامل منعکس می کند. اگر بورس اوراق بهادار کارآمد باشد، قیمت سهام واقعاً ارزش سهام را 

نشان می دهد. یعنی قیمت سهام می تواند به سرعت انواع اطلاعات را منعکس کند. لذا اطلاعات مربوط به هر 

سرمایه گذار می تواند اطلاعات را به موقع و به طور  سهام باید به طور دقیق و به موقع در بازار فاش شود. ثانیا ،

موثر بدست آورد. ثالثاً، سرمایه گذاران باید قضاوت منطقی و منطقی درباره اطلاعات داشته باشند. سرانجام، سرمایه 

اثر گذارانی که قضاوت مداوم دارند می توانند در مورد سهام مربوطه اقدام به خرید و فروش کنند. به دلیل وجود 

گله ای، کوتاه مدت و انتظارات متفاوت، هنگامی که سرمایه گذاران بیشتر به خرید بپیوندند، مقدار زیادی پول به 

و  2وانگبازار سهام سرازیر می شود، بنابراین سهام در تنگنا خواهد بود. در نهایت منجر به حباب بورس می شود)

م با قیمت انتطاری آتی آن تفاوت داشته باشد، بحث . به طور کلی هنگامی که قیمت یک سه(2018همکاران،

در واقع انگیزه حداکثر سازی سود در سرمایه (.1399داستانی هریس و همکاران،حباب در بازار مطرح می شود)

گذاری به عنوان معیار اصلی در تصمیم گیری سرمایه گذاران می باشد. ولی در مواقعی رفتارهایی رخ می دهد که 

 
1 Zheng &  Cui 
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مبتنی بر اصول و مبانی حاکم بر بازار نیست. حباب بازار را می توان نتیجه رفتار سرمایه گذاران به هیچ وجه 

 در اقتصادی عوامل که اند شده نهاده بنا فرض این بر مالی های تئوری (. اکثر1398دانست)صابری و همکاران،

 دنیای در موجود شواهد به توجه با اما هستند، عقلایی صورت به خود انتظاری مطلویت کننده ماکزیمم بازارها،

 ناسازگارند.این شده بیان عقلایی رفتار با که شود می مشاهده مالی بازارهای در هایی متعارف غیر اقتصاد واقعی

 این گیری شکل باعث تواند می گذاران سرمایه نادرست عقاید و غیرعقلایی واکنش که کنند می ادعا های تئوری

 اجتماعی ساختاری مسائل و اقتصادی تحلیل در ناتوانی دانش کمبود اطلاعات، نقض مثال طور باشند. به حباب

 بنابراین. دارد وجود وضعیتی چنین در شوند، می منعکس اقتصادی عوامل گیری تصمیم و آگاهی در که فرهنگی

 به اقتصادی رفتارهای آید.این می وجود به رفتاری مدل این از توجهی قابل انحرافات وضوح به شرایطی چنین در

 در تواند می قیمتی حباب تشکیل ، چوب چهار این در. شوند می ایجاد عوامل، مفرط خوشبینی یا مدها علت

شوند)عباسی و  ایجاد آینده، های عایدی ایجاد به نسبت ها دارایی قیمت های اولیه به حد از بیش اطمینان نتیجه

 در. شود می مشاهده سهام بازارهای بیشتر در تقریبا مکرر، طور به قیمتی های حباب (. پدیده1397همکاران،

 مورد در. شوند می موجب را تری عمیق رکودهای و گذارند می تأثیر نیز حقیقی اقتصاد بر حوادث این موارد، اغلب

 به که دارند فاصله ای اندازه به خود بنیادی های ارزش از سهام های قیمت گرفته، شکل مالی های حباب انواع

 متفاوت کاملا شود، می بینی پیش متعارف گذاری قیمت های مدل توسط که آنچه اساس بر رسد می نظر

ها، یک واقعیت است اولاً، وجود حباب بیان می کند که  1مالی رفتاری(.1392ابراهیمی سروعلیا و همکاران،باشد)

بودن افراطی شوند که در عبارت غیرعقلایین بازار ایجاد میدلیل عوامل روانی و ذهنی فعالاها بهو دوماً، حباب

بازی فعالان بازار قرار دارد. براساس این دیدگاه، ظهور و سقوط شود و در کانون آن، رفتارهای سفتهخلاصه می

ر ایجاد ها است. اگرچه عوامل واقعی، نقشی را دالعاده زیاد انسانها ناشی از رفتار هیجانی و احساسات فوقحباب

(. 2020)سندرا،ها، عوامل روانی هستندها بر عهده دارند؛ عوامل مهم برای خلق مسیر ظهور و سقوط حبابحباب

نظریه رفتاری، حباب های بورس را به عنوان تعصبات شناختی ناشی از سرمایه گذاری در پدیده های سرمایه 

تی فراتر از قیمتهای منطقی باشد. حباب گذاری احساسی توصیف می کند که باعث می شود قیمت های امنی

قیمت دارایی یا حباب سوداگرانه اغلب برای جلوگیری از ارزش بیش از حد مداوم بازار و به دنبال آن سقوط بازار 

استفاده می شود.این افزایش قیمت ها بدون توجه به اصول ارزیابی دارایی و تحت تأثیر روند قوی و بسیار فعال 

یر جریانی در قیمت سهام شکل می گیرد. شناسایی به موقع دوره حباب ممکن است به سیاستگذاران بازار ، تحت تأث

و سرمایه گذاران کمک کند تا فرصت خود را برای کاهش ضررهای خود در سرمایه گذاری و خسارت به اقتصاد، 

غول پیکر ناخواسته قیمت  به ویژه در اقتصادهای در حال ظهور که سیستم مالی چندان مقاوم در برابر تغییرات

 که است این رود می بالا امروز قیمت، اینکه دلیل تنها . اگر(2018و همکاران، 2آیشهسهام نیستند، کاهش دهند)

 و ضرورت. بود قیمتی حباب یک تشکیل منتظر بایستی ذاتی ارزش تغییر عدم صورت در است بالاتر فردا قیمت

 سرمایه بازار بهینه کرد کار در اخلال موجب پدیده این که است جهت بدان قیمت حباب بحث به پرداختن اهمیت
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 بخش به آن بهینه تخصیص و راکد های سرمایه جذب بازار این نقش مهمترین آنجائیکه از. شود می اقتصاد در

 همانا که بازار این کرد کار به نسبت گذاران سرمایه جانب از اعتمادی گونه هر لذا است اقتصادی مزیت با های

 های بخش به ای سرمایه منابع بهینه تخصیص عدم همچنین و است سهام برای واقعی و عادلانه قیمتی کشف

 انحراف با ماهیتا که قیمت حباب پدیده. کند می عمل کشورها اقتصاد برای مهلک عامل یک عنوان به ، اقتصادی

 است عواملی از یکی است، همراه آن شدید و ناگهانی سقوط آن دنبال به و واقعی و ذاتی ارزش از ها قیمت زیاد

 پدیده این وقوع پی در گذاران سرمایه از بخشی که چرا. سازد می وارد خدشه بهادار اوراق بورس کرد کار به که

(. الگوهای بنیادی در مورد  1،2018گرفت)یائو و گنگ نخواهد صورت نیز منابع بهینه تحصیص و شوند می متضرر

علل ایجاد حباب توضیح زیادی ندارند به همین دلیل متخصصان در چارچوب نظریه های مربوط به علوم رفتاری 

سعی در تشریح علل مربوط به شکل گیری این جزء نمودند. عده ای در بازار اعتقاد دارند که توانایی ذهنی بیشتر 

از فرصت بدست آمده سود برده و با پیش بینی  زمان کاهش قیمتها تمامی زیان حاصل از بقیه داشته و می توانند 

رود که افزایش تر در بازارهای مالی و زمانی به کارمیی حباب بیشواژهاز این وضع را به سایرین منتقل کنند. 

شود. هر تصمیم مالی،  ها در زمان حالها در آینده باعث افزایش موقت قیمتانتظارات عمومی از افزایش قیمت

ترین گذارد. یکی از مهمریسک و بازده مخصوص به خود را دارد و ترکیب این دو عامل بر قیمت سهام اثر می

های اخیر قیمت سهام گذارد، ریسک حبابی شدن قیمت سهام است. در سالهایی که بر بازده سهام تأثیر میریسک

دچار حباب شده است. بخشی از حباب قیمت بورس اوراق بهادار تهران در بورس اوراق بهادار تهران دفعات متعدد 

های احساسی بر روی گیری دقیق و بررسی میزان پایداری تأثیر شوکهای احساسی است. اندازهناشی از شوک

 از است عبارت دارایی قیمت حباب ریاضی، اقتصاد منظر ازحباب قیمت سهام از اهمیت خاصی برخوردار است. 

 دارد.حباب تری گسترده تعریف حباب کلامی، اقتصاد منظر از دارایی. اما بنیادی ارزش و جاری قیمت بین فاختلا

 افزایش انتظار قیمت، اولیه افزایش آن، در که نمود تعریف مستمر فرآیند یک در دارایی قیمت افزایش توان می را

 افزایش این مدتی، از پس معمولا اما. ود ش می جدید خریداران جذب به منجر که دارد دنبال به را قیمت آتی های

 می مالی بحران ساز زمینه اغلب که است همراه ها قیمت ناگهانی کاهش درنتیجه و معکوس انتظارات با قیمت

 نوسانات شاهد اخیر از جمله فاصله مرداد تاکنون، های سال طی تهران، بهادار اوراق بورس بازار ایران، در.شود

 قیمتی های حباب نوسانات، این آورنده وجود به عوامل از یکی که اند داده نشان گذشته مطالعات. است بوده زیادی

 جمله از مختلفی دلایل به اند، پرداخته قیمتی های حباب آزمون به تاکنون که مطالعاتی از است. بسیاری بوده

 تنها بودن صادق و ها حباب ترکیدن و گیری شکل زمان تشخیص در ناتوانی ها، حباب تشخیص در پایین قدرت

فلسفه مکتب اقتصاد نئوکلاسیک بر اصل عقلایی رفتار کردن اند.  شده کشیده چالش به خطی، فرآیندهای برای

افراد و همچنین بنگاهها در اقتصاد مبتنی است. در این میان اگر پدیده ای با این اصل ناسازگار باشد از آن به 

ان سوگیری یا تورش یاد می شود. نظریه مالی رفتاری که عموما از آن به عنوان کاربرد روانشناسی در دانش عنو

مالی تعبیر می شود، اصل بنیادین اقتصاد نئوکلاسیک را به چالش کشیده و سعی دارد پدیده های روانشناختی 

عاد و رویکردها در حوزه دانش مالی رفتاری و مرور اب لذا انسان در کل بازار و در سطح فردی را شناسایی نماید. 
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از اهمیت برخوردار است. لذا در تحقیق حاضر شناسایی عوامل انسانی موثر بر شناخت و پیش بینی بازارهای مالی 

  می پردازیم. رفتاری رویکرد با سهام قیمتی حباب سنجش به عوامل موثر در

 

 پیشینه نظری و تجربی

دانشهای کاربردی است که در قالب یک رشته تخصصی به نام روانشناسی وارد علوم شده علوم رفتاری از جمله 

است. زیرساخت اساسی این دانش ، پیچیدگی های انسانی و ذاتی ، رفتاری و مشخصه است که باید در چارچوبی 

ازار اشاره دارد. امور علمی به نام روانشناسی درک شود. امور مالی رفتاری به مطالعه تأثیر روانشناسی بر رفتار ب

مالی رفتاری سعی در نشان دادن استفاده از فرایندهای تصمیم گیری روانشناسی در شناخت و پیش بینی بازارهای 

مالی دارد. بیشتر مطالعات قبلی در مورد اعتبارسنجی دارایی بر واکنش رفتاری سرمایه گذاران متمرکز بود. چنین 

رفتار رفتاری سرمایه گذاران می تواند باعث تغییر در قیمت گذاری و کارایی  مطالعاتی ثابت کرد که تغییرات در

دارایی ها شود و واکنش رفتاری سرمایه گذاران به عنوان یک عامل قابل توجه در روند قیمت گذاری در بازار 

ران حقیقی مدلهای حباب رفتاری به طور کلی فرض می کنند که سرمایه گذا(.  1،2018معرفی شد )رضایی و علمی

به عنوان افرادی غیر مطلع و غیر عقلائی، دنباله رو روند بوده و موجب تشکیل حباب می گردند و این در حالی 

است که سرمایه گذاران حقوقی به عنوان مطلعین، با اتخاذ استراتژی معکوس رفتاری خلاف روند در پیش می 

بازارهای مختلف، و به طور کلی حباب در سطح قیمت وجود حباب قیمتی در (.1396)مهربانپور و همکاران،گیرند

ها یکی از نظریه های جدید در حیطه اقتصاد کلان است. پدیده حباب اصطلاحی است که مکررا در بازارهای مالی 

استفاده می شود. به طور کلی در ادبیات تعریف حباب و علت های وقوع آن ، توافقی وجود ندارد. همچنین کشف 

نوسانات قیمت جزئ ذات بازار است اما  .لت غیرقابل مشاهده بودن ارزش ذاتی بازار ، مشکل استحباب نیز به ع

گاهی این نوسانات از شکل عادی خود خارج شده و جای خود را به صعودهای افسارگسیخته )حباب( و سقوط 

د. حباب قیمت دارایی های ناگهانی )بحران( می دهند و ضربات جبران ناپذیری را به بازار بورس وارد می کنن

های مالی به دنبال ترکیدن که بسیاری از بحرانعبارت است از انحراف قیمت دارایی از ارزش بنیادین آن. نظر به این

آیند، بررسی رفتارهای حبابی در این بازارها و تشخیص اولیه جهت پیشگیری های مالی به وجود میحباب دارایی

های اخیر قیمت سهام در بورس . در سال(1398)اسدی و همکاران،ئز اهمیت استاز پیامدهای ناگوار اقتصادی حا

اوراق بهادار تهران دفعات متعدد دچار حباب شده است. بخشی از حباب قیمت بورس اوراق بهادار تهران ناشی از 

حباب قیمت های احساسی بر روی گیری دقیق و بررسی میزان پایداری تأثیر شوکهای احساسی است. اندازهشوک

سوابق مدل های نظری در امور مالی نشان می دهد که حدس و گمان می  سهام از اهمیت خاصی برخوردار است.

تواند منجر به قیمت بیش از حد و حباب های قیمت شود. ما شواهدی ارائه می دهیم که ، در واقع ، رفتارهای 

اقتصاد  (.2019و همکاران، 2بی( دامن می زند)جانسناحتمالی فردی به قیمت بیش از حد در بازارهای دارایی )تجر

شناسی و با استفاده از متغیرهای مربوط به رفتاری جنبه ای از علم اقتصاد است که با روش علمی در فضای روان

 
1 Rezaei & Elmi 
2 Janssen 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402تابستان  / 46پیاپي  / 12دوره  424

بنابراین اقتصاد رفتاری حباب قیمتی  .احساسات و اجتماع سعی در درک و تحلیل بازارها و عوامل اقتصادی دارد

کند. بر طبق تعریف رابرت شیلر حباب قیمتی ناشی تعریف می بازاررا بر اساس رفتار و کنش معامله گران در یک 

از تفکر و تصمیم غیرمنطقی افراد در مورد خرید یک نوع کالا در قیمت های بالا و اعتقاد آنها به کسب سود از آن 

اکثر قریب به اتفاق بازیگران به پرواز قیمتها خوش  کالا در سطوح بالاتر قیمتی می داند. در این صورت است که

شود. شیلر بین شده و ریسک سقوط را دست کم می گیرند و بنابراین احتمال تشکیل حباب نادیده گرفته می

راهبری می داند، به طوری -دلیل به وجود آمدن چنین رفتار غیرمنطقی در معامله گران را پیروی از الگوی راهرو

فرد حقیقی یا حقوقی متوجه منتفع شدن یک فعال اقتصادی مقبول به واسطه سفته بازی در بازار که در آن یک 

مالی می شود و به تقلید از رفتار او برای کسب منفعت می پردازد. مثال بارز این اتفاق در زمان بحران وام مسکن 

بالای اعطای تسهیلات مسکن شدند، در ایالات متحده است. زمانی که بانکها و موسسات اعتباری متوجه سوددهی 

 متقاضیان به تسهیلات اعطای به تقلید از هم و در رقابت بیشتر و بیشتر با هم و با کم توجهی به ریسک اعتباری به 

کردند. این تقلید و رقابت در مرحله نخست به افزایش تقاضا در بازار مسکن و در پی آن به  اقدام مسکن خرید

درست در زمانی که بانکها به سودآوری کم دردسر از تسهیلات مسکن یقین  .منجر شد افزایش چشمگیر قیمتها

داشتند خانوارها مجاب شده بودند که می توانند بدون اتکا به دارایی شخصی خود خانه دار شوند لذا خانوارها برای 

شدند. ت تسهیلات خانه دار میاینکه از قافله جا نمانند به موسسات مالی و اعتباری مراجعه می کردند و با دریاف

طولی نکشید که این رفتار بانکدارها، مشاوران مسکن و خانوارها به تشکیل حباب قیمتی تحت تاثیر سفته بازی 

انجامید. رابرت شیلر سرخوشی غیرمنطقی را در کتابی با همین عنوان عامل اصلی حباب ناشی از سفته بازی می 

د که در آن اعلام خبربالا رفتن قیمتها باعث به هیجان آمدن بازیگران می کنداند و آن را وضعیتی توصیف می

شود، چیزی که باعث سرایت روانی از فردی به فرد دیگر می شود. بنابراین اقتصاد رفتاری حباب را یک پاندمی 

باعث بالارفتن  اجتماعی در ارتباط با فقدان شفافیت اطلاعات می داند که در آن شایع پراکنی های توام با سرخوشی

قیمتها می شود و در مرحله نخست سرمایه گذارانی را مبتلا می کند که با وجود شک و تردیدها در مورد ارزش 

واقعی دارایی ها به دلیل حس حسادت و رقابت به سرمایه گذاری بیشتر و گرفتن تصمیمات غیر منطقی ادامه می 

صاد رفتاری برای تعریف مساله حباب به قدر کفایت کوشیده دهند. در عین حال باید دانست با وجود اینکه اقت

است اما در مورد تعریف رفتار غیر منطقی و تشریح اینکه یک رفتار تا کجا منطقی است چندان توفیقی نداشته 

اینکه معیار سنجش برای چنین رفتاری چیست و یا اینکه یک تحلیلگر .است و در این زمینه با ضعفهایی روبروست

می تواند در سنجش خود بی طرف بماند و سوالاتی از این دست عمده نقدهایی است که به توجیه حباب چگونه 

( در بررسی بازارهای سهام، سقوط  بازار و حباب های بازار 2020. سندرا )از نقطه نظر اقتصاد رفتاری وارد است

گیج کرده است. نظریه های مهم اقتصادی بیان داشت حباب ها و سقوط های تکراری بازار، متخصصان امور مالی را 

مانند فرضیه بازار کارآمد نشان می دهد که ، به طور منطقی، قیمت نادرست دارایی های معامله شده در بازارهای 

سهام نباید رخ دهد. با این حال،اینگونه عوامل باعث ایجاد رفتار تک تک بازیگران بازار سهام می شود. یاشوشی و 

نشان دادند معامله گران تمایل به نگه داشتن دارایی حباب دار برای مدت طولانی تری دارند، در ( 2020همکاران)

https://www.tahlilbazaar.com/
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( نشان دادند که 2020)1ژنگ و چیو.نتیجه حباب را در بازار با اطلاعات متقارن و بدون تقارن گسترش می دهند

وهنگامی که تعداد سرمایه گذاران  بازار سهام مصنوعی می تواند وضعیت واقعی بازار را به طور دقیق شبیه سازی

منفعل در بازار کم باشد، یا تعداد سرمایه گذاران اساسی اندک باشد، یا تعداد سرمایه گذاران احساسی زیاد باشد، 

( نشان داد 2019)2حباب های بورس متمایل به وقوع می شوند و قیمت سهام از ارزش آن منحرف می شودلنس

حباب باشد و رفتار انفجاری قیمت ناشی از حباب  است به خوبی شامل یک جزپویایی قیمت دارایی ها ممکن 

( رابطه بین 2018)3هنوز هم می تواند با رفتار منطقی در بین سرمایه گذاران مطابقت داشته باشد. یائو و گنگ

ر و نسبت حباب سهام و احساسات سرمایه گذار را بررسی کردند. و شان دادند حباب سهام با احساس سرمایه گذا

ارتباط مثبت دارد. در همین حال، حباب سهام با حجم معاملات بازار و نرخ گردش بازار  درآمدبه قیمت بازار

همبستگی منفی دارد. از طرفی ارزش اساسی سهام را با استفاده از مدل درآمد باقیمانده محاسبه می کند و 

( به آزمایش حباب 2017)4ود دارد. آیتمار و میتالدریافتند که حباب های زیادی در بین شرکت های ذکر شده وج

در بازارهای سهام با توزیع تقسیم نامنظم پرداختند. آنها نشان دادند که می توان با استفاده از آزمون روی حباب 

( 1399ارزش سهام با استفاده از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ، این مشکل را دور زد. سهیلی و همکاران)

گذاری، شوک احساسی قسمت زیادی از نوسانات قیمت سهام را در مقایسه با نوسانات مصرف، سرمایه اشتند اظهار د

داستانی هریس .شوندها به اقتصاد واقعی از طریق محدودیت اعتباری منتقل میدهد. این شوکو تولید توضیح می

که اثر معنی داری را بر حباب قیمتی نشان  جز متغیرهای اندازه و شفافیت اطلاعات( نشان دادند 1399و همکاران)

و سرعت نقدشوندگی دارای اثری معنی دار بر حباب  P/Eاند، سایر متغیرها یعنی ترکیب سهامداران، نسبت نداده

( به بررسی عوامل رفتاری  در حباب های بازار: اثرات توده ای و اطلاعاتی 2017)5پابلو و جاویر قیمتی هستند

ند  انگیزه های رفتار گله ای نوسانات پیش بینی شده را افزایش می دهد و بنابراین به تورم پرداخته نشان داد

حباب کمک می کند. با این وجود، ممکن است این اثر با دادن اطلاعات به نمایندگان در مورد روند بازار مورد 

واضح درباره احساسات بازار است  انتظار جبران شود. بنابراین، تحت اثرات رفتار گله ای، عدم وجود سیگنال های

نتایج نشان می دهد که رفتار گله ای عوامل بی ثباتی بازار را افزایش می دهد و باعث  .که حباب را بیشتر می کند

ایجاد حباب می شود اما اطلاعات مربوط به احساسات بازار آن را کاهش می دهد عدم توانایی در شناسایی حباب 

ابزارهای جدید اقتصادی ، نه  .ع آنها )منفرد و چندگانه( اثرات سوئی بر اقتصاد می گذاردهای قیمت دارایی و انوا

تنها تجزیه و تحلیل رفتار انفجاری ملایم بلکه تعیین منشا و خاتمه حباب ها ، حباب ها را نیز ممکن می کند. 

همچنین  .اب را تجربه کرده انددوره حب 5و  2(نشان داد که بورس و فرابورس به ترتیب 2017و همکاران) 6مجومرد

( نشان می دهد 2020)7سندرا.درصد از دوره نمونه حباب داشتند 57و  59بازارهای سهام و فرابورس به ترتیب در 
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که ، به طور منطقی، قیمت نادرست دارایی های معامله شده در بازارهای سهام نباید رخ دهد. با این حال،اینگونه 

نشان داد که چهار ( 2020و همکاران) 1ک تک بازیگران بازار سهام می شود. چی ویوعوامل باعث ایجاد رفتار ت

هنگامی که قیمت مس از ارزش اساسی منحرف می شود، شناسایی  2019تا  1980حباب انفجاری در طی دوره 

که به طور کلی مولفه های اساسی و  می شود. علاوه بر این ، این یافته مطابق با مدل قیمت گذاری دارایی است

نشان داد  که بازار سهام مصنوعی می ( 2020)2ژنگ و چیوهم حباب را در حضور قیمت دارایی در نظر می گیرد. 

تواند وضعیت واقعی بازار را به طور دقیق شبیه سازی وهنگامی که تعداد سرمایه گذاران منفعل در بازار کم باشد، 

اساسی اندک باشد، یا تعداد سرمایه گذاران احساسی زیاد باشد، حباب های بورس متمایل  یا تعداد سرمایه گذاران

( به تشخیص حباب در بازارهای مالی 2019)3به وقوع می شوند و قیمت سهام از ارزش آن منحرف می شود. لنس

ر روی سری از طریق بررسی مدل های حبابی نظری و آزمایش های تشخیص حباب تجربی پرداخت. او بیشتر ب

زمانی قیمت دارایی ها تمرکز کرده و از آزمایش فرضیه مشترک وجود حباب های منطقی و اعتبار مدل استفاده 

پویایی قیمت دارایی ها ممکن است به خوبی شامل شده برای تعیین ارزش دارایی اجتناب کرد.نتایج نشان داد 

وز هم می تواند با رفتار منطقی در بین سرمایه گذاران حباب باشد و رفتار انفجاری قیمت ناشی از حباب هن یک جز

( نشان دادند  در بازار، معامله گرانی که رفتار سوداگرانه تری را 2019و همکاران) 4مطابقت داشته باشد. جانسن

در مجموعه های خاص به نمایش می گذارند، قیمت بیش از حد قابل توجهی مد نظر قرار می دهند. در مجموع، 

این تصور را تأیید کرد که اگر محیط بازار اجازه دستیابی به سود سرمایه را بدهد، حدس و گمان عامل نتایج  

 در بزرگ قیمت چند حباب که دادند نشان(2019)همکاران و 5بائو.مهمی در گرانی قیمت و تشکیل حباب است

 اشتباهات.  شوند می ظاهر تر کوچک بازارهای از تر سریع حتی ها حباب همچنین. دهد می رخ بازار هفت از شش

 که روند از پس بینی پیش استراتژی یک در کنندگان شرکت اما شود، نمی لغو کلان سطح در فردی بینی پیش

 و گرایش عنوان با پژوهشی در( 2018) 6پان فونگ.شوند می هماهنگ شود، می بزرگ های حباب ایجاد باعث

 های حباب که دادند نشان نلجستیک رگرسیو روش از استفاده با بها، گران فلزات بازار در ها دارایی قیمت حباب

 و نفس به اعتماد کاهش)  یابد می افزایش پایه نوسان شاخص سطح زمانی که دارند دادن رخ به گرایش قیمت

نشان داد که عامل حباب قیمتی و عامل ( 1399. امینی فرد و همکاران).گیرد می قرار استفاده مورد( ترس افزایش

اندازه رابطه منفی و معناداری با نرخ بازده سهام دارند وعامل بازار مومنتوم،عامل ارزش با نرخ بازده سهام رابطه 

بینی نرخ بازده داران جهت پیشتوان گفت که سهامهای پژوهش میداری وجود دارد. بر اساس یافتهمثبت و معنی

نتایج تحقیق .توانند از عامل حباب قیمت استفاده نمایندهای خود میسهام و تعیین قیمت و ارزش سهام و دارایی

یانگر آن است که شوک احساسی قسمت زیادی از نوسانات قیمت سهام را در مقایسه ( 1399سهیلی و همکاران)

ها به اقتصاد واقعی از طریق محدودیت اعتباری دهد. این شوکمیگذاری، و تولید توضیح با نوسانات مصرف، سرمایه

 
1 Chi-Wei 
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حاکی از آن است که میانگین بازدهی پرتفوی در فضای حباب سوداگری  (1398صابری و همکاران). شوندمنتقل می

در سطح معینی از ریسک بزرگتر از بازدهی پرتفوی بدون حباب بر اساس حسابداری ذهنی است، همچنین ادعای 

ه اصلی دوم مبنی بر بزرگتر بودن میانگین ریسک پرتفوی در فضای حباب سوداگری در سطح معینی از بازده فرضی

( 1397عباسی و همکاران).از ریسک پرتفوی بدون حباب بر اساس حسابداری ذهنی مورد پذیرش واقع گردید

 شرکت درصد  50درصد، 90و 95درصد ودر سطح اطمینان  63درصد 99حاکی از آن است که در سطح اطمینان 

لذا در راستای مطالب ذکر شده به دنبال سوالات زیر هستیم که .هستند قیمت در حباب دارای بررسی مورد های

 عوامل رفتاری تاثیر گذار در سنجش حباب قیمتی کدامند؟

 

 روش شناسی 

پژوهش، بنیادی، از لحاظ هدف های گیریاین پژوهش از لحاظ جهتپیمایشی است.  تحقیق از نظر نوع: توصیفی

ای میباشد. ها کتابخانه ای، پرسشنامههای گردآوری دادهپژوهش، توصیفی، از لحاظ ماهیت، علیّ و از لحاظ شیوه

باشد. نفر از خبرگان بازار سرمایه می 10ها و اجرای روش دلفی، جامعه آماری تحقیق جهت شناسایی شاخص

سال سابقه فعالیت در بازار. برای شناسایی عوامل رفتاری  10سی ارشد و شرط خبرگی: تحصیلات حداقل کارشنا

( برای رتبه بندی عوامل رفتاری ANPاستفاده می شود همچنین با توجه به اولویت بندی عوامل از تحلیل فازی)

از است، اما به ساختار سلسله مراتبی نی AHP شکل کلی تری از ANP تکنیکشناسایی شده استفاده شده است. 

دهد و تعاملات و ندارد و در نتیجه روابط پیچیده تر بین سطوح مختلف تصمیم را به صورت شبکه ای نشان می

گیرد. اوزان ناشی از روابط علی میان عناصر در کنار اوزان بازخوردهای میان معیارها و آلترناتیوها را در نظر می

این سوپرماتریس به روش خطی موزون شده و در  دهد.درونی هر خوشه تشکیل یک سوپرماتریس اولیه را می

 که تعمیم ANP روش.نهایت اوزان نهایی عناصر با استفاده از شکل حدی سوپرماتریس موزن بدست خواهد آمد

AHP  میلادی مطرح شد. در مواردی که سطوح پایینی روی سطوح  1996است، اولین بار توسط ساعتی در سال

 AHP ی که در یک سطح قرار دارند مستقل از هم نیستند، دیگر نمی توان از روشبالایی اثر گذارند و یا عناصر

است اما به ساختار  AHP شکل کلی تری از ANP .را مطرح کرد ANP استفاده کرد. به همین دلیل ساعتی روش

ای نشان سلسله مراتبی آن نیاز ندارد و در نتیجه روابط پیچیده تر بین سطوح مختلف تصمیم را به صورت شبکه 

شده، های نهایی شناسایی. شاخصهبا روش دیمتل فازی، روابط تأثیرگذاری و تأثیرپذیری آنها مشخص شد. می دهد

گام روش دیمتل فازی در بخش تشریح بهسازی گامشده، مراحل پیادهآوریهای جمعنامهبا توجه به پرسش

ها پاسخ داده نامهم: تعداد کارشناسانی که به پرسشمرحلۀ دودر مرحله اول مولفه ها شناسایی می شود. شود.می

ها تهیه شد. برای هر یک از مقادیر حد بالایی، بودند، بیشتر از یک نفر بود؛ بنابراین، ماتریسی از میانگین پاسخ

ماتریس   اول، زوجی مقایسۀ ماتریس تعداد خبرگان،  P( محاسبه شد. 1میانه و پایینی میانگین براساس رابطۀ )

 در میانگین محاسبات جدول. است مثلثی فازی عدد ام و P خبره زوجی مقایسۀ ماتریس مقایسۀ زوجی دوم، 

نرحله دوم تعداد کارشناسان که به پرسشنامه ها پاسخ داده اند، بیشتر از یک نفر  .است شده ارائه مقاله پیوست

ک از مقادیر حد بالایی و حد پایینی میانگین بر اساس شود، ماتریس میانگین پاسخ ها تهیه می شود. بنابراین هر ی
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ماتریس  pXماتریس مثایسه زوجی دوم و  2Xماتریس مثایسه زوجی اول،  2Xتعداد خبرگان Pمحاسبه شد.  1رابطه 

 عدد فازی مثلثی است Zام و  pمثایسه زوجی خبره 

 . 

سازی شد. جمع کران بالاهای هر ( نرمال3( و )2روابط )مرحلۀ سوم: در این مرحله، ماتریس میانگین با استفاده از 

های بالایی، میانه و پایینی ماتریس تقسیم شد )فو و سطر به دست آمد و ماکسیمم آن بر تمام کرانه

 (.2019همکاران،

  
ا رابطۀ شد. با استفاده از فرمول ذیل، یک ماتریس بمرحلۀ چهارم: در این مرحله، ماتریس روابط کل فازی محاسبه 

ها صفر( ماتریس یکه )اعداد قطر اصلی ماتریس یک و بقیه درایه I( که 2011( به دست آمد )چانگ و همکاران، 4)

 های بالایی، میانه و پایینی است. جدول ماتریس روابط کل فازی در پیوست ارائه شده استماتریس کرانه Xو 

. 

علاوة ها با جمع حد بالایی و پایینی بهها و روابط بین متغیرها محاسبه شد. ابتدا، درایهمرحلۀ پنجم: اهمیت شاخص

طور ها به(؛ سپس جمع سطرها و ستون2012دو برابر حد میانی تقسیم بر چهار دیفازی شد )جنگ و تسنگ، 

 به دست آمد.  Rو  Dجداگانه حساب شد تا مقدار 

 
باشد، شاخص  <D-R 0 اگر. شد محاسبه  D-R مقدار و  D+Rها و رابطۀ معیارها، مقدارن اهمیت شاخصبرای تعیی

، 2(. در جدول شمارة 2011باشد، شاخص تأثیرپذیر است )چانگ و همکاران، D-R<0 تأثیرگذار است و اگر 

ماتریس روابط علت و معلولی ( نشان داده شده است.مرحلۀ ششم: D-R( و بردار ارتباط )D+Rمحاسبۀ بردار برتری )

 404/0گیری کلی از ماتریس دیفازی محاسبه شد. مقدار ارزش آستانه، شد. ابتدا، ارزش آستانه با میانگینمحاسبه 
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تر یا مساوی ارزش آستانه بود، به آن مقدار های ماتریس دیفازی اگر بزرگاست. در گام بعدی هر کدام از درایه

 (.2012ار صفر تخصیص داده شد. )جنگ و تسنگ، یک؛ در غیر این صورت، مقد

 

 بررسی نتایج

فازی و تکنیک  (ANP)های مدل از تکنیک تحلیل شبکه ای در این پژوهش برای تعیین وزن معیارها و شاخص

 دیمتل فازی استفاده شده است. مراحل انجام تحلیل به صورت زیر است:

 شناسایی روابط درونی میان معیارهای اصلی با تکنیک دیمتل فازی (1

 بندی معیارهای اصلی براساس هدف از طریق مقایسه زوجیاولویت  (2

 قایسه زوجیبندی هریک از زیرمعیارها در خوشه مربوط به خود از طریق ماولویت  (3

 محاسبه سوپرماتریس اولیه، سوپرماتریس موزون و سوپرماتریس حد  (4

 ها مشخص شده است.به این ترتیب اولویت نهائی شاخص

 

 محاسبه روابط درونی با تكنیک دیمتل فازی

باشد. به این ترتیب ماتریس شناسائی شده میهای شاخصبراساس مدل تحقیق گام بعدی محاسبه روابط درونی 

معیارهای اصلی از تکنیک دیمتل  میان روابط درونی بدست خواهد آمد. جهت انعکاس 22Wروابط معیارهای اصلی 

اثرات  با رابطه در خود نظرات بیان به بیشتری تسلط با قادرند متخصصان که طوری به. فازی استفاده شده است

 دیماتل )ماتریس تکنیک از حاصله ماتریس که است ذکر به لازم. بپردازند عوامل یاناثرات( م شدت و )جهت

دهد و هم اثرپذیری و اثرگذاری متغیرها را هم رابطه علی و معلولی بین عوامل را نشان می داخلی(، ارتباطات

 ( آمده است.1)جدول دهد. طیف فازی مورد استفاده در نمایش می

 
 (طیف فازی و تكنیک دیمتل1)جدول

 معادل کمی فازی معادل کمی متغیر زبانی
l m u 

 0.3 0.1 0.0 0 بدون تاثیر

 0.5 0.3 0.1 1 تاثیر کم

 0.7 0.5 0.3 2 تاثیرگذار

 0.9 0.7 0.5 3 تاثیر زیاد

 1 0.9 0.7 4 تاثیر خیلی زیاد
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با توجه به جدول فوق، اثرپذیری و اثرگذاری متغیرهای مستقل شناسایی شده بر حباب قیمت بررسی شده و 

هم رابطه علی و معلولی بین  داخلی(، ارتباطات دیماتل )ماتریس تکنیک از حاصله نتاایج نشان دهنده ماتریس

 متغیرها و حباب قیمت می باشد. 

 

  (M)محاسبه ماتریس ارتباط مستقیم 

شود از میانگین حسابی ساده در تکنیک دیمتل گروهی یعنی زمانیکه از دیگاه چند کارشناس استفاده می

دهیم. در این مطالعه نخست دیدگاه تک می را تشکیل Mشود و ماتریس ارتباط مستقیم یا نظرات استفاده می

تک خبرگان به صورت فازی درآمده است و با محاسبه میانگین فازی دیدگاه خبرگان، ماتریس ارتباط مستقیم 

 و شود می محاسبه سطر هر مثلثی فازی اعداد بالای کران جمع سازی نرمال برای محاسبه شده است. Mیا 

 ستون ،0.273 برابر بالا کران اول ستون در جدول با مطابق.شود می انتخاب k  عنوان به آن مقدار بزرگترین

  است. شده محاسبه ترتیب همین به و 0.500 سوم ستون ؛0.573 دوم

 
 فازی شده (M)(: ماتریس ارتباط مستقیم 2)جدول 

X C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

C1 

0.000 0.245 0.182 0.382 0.227 0.327 0.400 

0.091 0.400 0.327 0.545 0.382 0.491 0.564 

0.273 0.573 0.500 0.700 0.555 0.655 0.709 

C2 

0.245 0.000 0.236 0.227 0.391 0.336 0.345 

0.418 0.091 0.382 0.382 0.564 0.509 0.509 

0.591 0.273 0.545 0.555 0.709 0.673 0.673 

C3 

0.427 0.282 0.000 0.282 0.400 0.236 0.336 

0.600 0.436 0.091 0.455 0.564 0.400 0.509 

0.745 0.609 0.273 0.618 0.700 0.573 0.664 

C4 

0.327 0.336 0.300 0.000 0.418 0.291 0.236 

0.491 0.509 0.473 0.091 0.600 0.473 0.418 

0.645 0.664 0.636 0.273 0.764 0.645 0.591 

C5 

0.291 0.336 0.282 0.364 0.000 0.364 0.500 

0.455 0.509 0.436 0.545 0.091 0.527 0.673 

0.627 0.673 0.600 0.691 0.273 0.682 0.800 

C6 

0.318 0.300 0.300 0.245 0.364 0.000 0.418 

0.473 0.455 0.455 0.400 0.545 0.091 0.600 

0.636 0.609 0.618 0.573 0.709 0.273 0.755 

C7 

0.264 0.327 0.264 0.409 0.209 0.345 0.000 

0.436 0.491 0.436 0.582 0.364 0.509 0.091 

0.609 0.636 0.600 0.718 0.536 0.664 0.273 
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 N = K*Mمحاسبه ماتریس ارتباط مستقیم نرمال: 

∑سازی مقادیر باید برای نرمال 𝑢𝑖𝑗 های ماتریس هر سطر محاسبه شود. با تقسیم درایه�̃�  بر بیشینه مقادیر∑ 𝑢𝑖𝑗 

 بدست خواهد آمد: �̃�ماتریس نرمال فازی 

𝑘 = 𝑚𝑎𝑥 (∑ 𝑢𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

) = 2.540 

  

�̃� =
1

2.540
∗ �̃� 

 معیارهای اصلی (N)(:ماتریس نرمال شده3)جدول 
N C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

C1 

0.000 0.039 0.029 0.060 0.036 0.052 0.063 

0.014 0.063 0.052 0.086 0.060 0.077 0.089 

0.043 0.090 0.079 0.110 0.088 0.103 0.112 

C2 

0.039 0.000 0.037 0.036 0.062 0.053 0.055 

0.066 0.014 0.060 0.060 0.089 0.080 0.080 

0.093 0.043 0.086 0.088 0.112 0.106 0.106 

C3 

0.067 0.044 0.000 0.044 0.063 0.037 0.053 

0.095 0.069 0.014 0.072 0.089 0.063 0.080 

0.118 0.096 0.043 0.098 0.110 0.090 0.105 

C4 

0.052 0.053 0.047 0.000 0.066 0.046 0.037 

0.077 0.080 0.075 0.014 0.095 0.075 0.066 

0.102 0.105 0.100 0.043 0.121 0.102 0.093 

C5 

0.046 0.053 0.044 0.057 0.000 0.057 0.079 

0.072 0.080 0.069 0.086 0.014 0.083 0.106 

0.099 0.106 0.095 0.109 0.043 0.108 0.126 

C6 

0.050 0.047 0.047 0.039 0.057 0.000 0.066 

0.075 0.072 0.072 0.063 0.086 0.014 0.095 

0.100 0.096 0.098 0.090 0.112 0.043 0.119 

C7 

0.042 0.052 0.042 0.065 0.033 0.055 0.000 

0.069 0.077 0.069 0.092 0.057 0.080 0.014 

0.096 0.100 0.095 0.113 0.085 0.105 0.043 

 

می باشد. که نشان از نرمال بودن  2.540 مطابق با جدول مقدار ماتریس نرمال فازی برای معیارهای فوق برابر 

 مقادیر محاسبه شده است.
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 محاسبه ماتریس ارتباط کامل

Nبرای محاسبه ماتریس ارتباط کامل از رابطه  × (𝐼 − 𝑁)−1 شود. در روش دیمتل فازی، ماتریس استفاده می

 شود:نرمال فازی به سه ماتریس قطعی زیر افراز می

 

𝑁𝑢 = [

0 𝑢12

𝑢21 0

… 𝑢1𝑛

… 𝑢2𝑛

⋮ ⋮
𝑢𝑛1 𝑢𝑛2

⋱ ⋮
… 0

] 𝑁𝑚 = [

0 𝑚12

𝑚21 0

… 𝑚1𝑛

… 𝑚2𝑛

⋮ ⋮
𝑚𝑛1 𝑚𝑛2

⋱ ⋮
… 0

] 𝑁𝑙 = [

0 𝑙12

𝑙21 0
… 𝑙1𝑛

… 𝑙2𝑛

⋮ ⋮
𝑙𝑛1 𝑙𝑛2

⋱ ⋮
… 0

] 

 

 شود:تشکیل داده شده و عملیات زیر انجام می 𝐼𝑛∗𝑛سپس ماتریس همانی 
𝑇𝑙 = 𝑁𝑙 × (𝐼 − 𝑁𝑙)−1  
𝑇𝑚 = 𝑁𝑚 × (𝐼 − 𝑁𝑚)−1  
𝑇𝑢 = 𝑁𝑢 × (𝐼 − 𝑁𝑢)−1  

�̃�𝑖𝑗 = (𝑡𝑖𝑗
𝑙 , 𝑡𝑖𝑗

𝑚, 𝑡𝑖𝑗
𝑢 )  

 

آمده، همان ماتریس زدایی مقادیر کرد. ماتریس بدست توان اقدام به فازیاز محاسبه ماتریس ارتباط کامل می

 .توان از آن استفاده کردارتباط کامل قطعی شده است و برای محاسبه الگوی روابط علی می
 

 معیارهای اصلی (T)(: ماتریس ارتباط کامل 4)جدول
T C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

C1 

0.007 0.027 0.021 0.037 0.026 0.034 0.040 

0.027 0.052 0.045 0.063 0.052 0.061 0.067 

0.070 0.093 0.085 0.102 0.094 0.102 0.107 

C2 

0.026 0.007 0.025 0.025 0.038 0.034 0.035 

0.053 0.026 0.048 0.050 0.065 0.061 0.062 

0.094 0.068 0.087 0.090 0.104 0.102 0.103 

C3 

0.041 0.030 0.006 0.030 0.039 0.027 0.035 

0.068 0.055 0.026 0.057 0.066 0.054 0.063 

0.108 0.096 0.067 0.097 0.106 0.097 0.104 

C4 

0.033 0.033 0.030 0.006 0.040 0.031 0.027 

0.059 0.060 0.056 0.027 0.068 0.059 0.056 

0.099 0.100 0.095 0.068 0.110 0.101 0.098 

C5 

0.032 0.035 0.030 0.037 0.009 0.039 0.049 

0.060 0.064 0.056 0.066 0.032 0.067 0.079 

0.103 0.106 0.097 0.107 0.076 0.110 0.119 

C6 
0.032 0.031 0.030 0.027 0.036 0.007 0.041 

0.057 0.056 0.054 0.052 0.064 0.028 0.069 
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T C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

0.098 0.095 0.094 0.092 0.105 0.071 0.110 

C7 

0.028 0.033 0.027 0.039 0.024 0.035 0.008 

0.055 0.059 0.053 0.066 0.050 0.062 0.029 

0.096 0.097 0.092 0.104 0.092 0.102 0.072 

 

 قطعی سازی ماتریس ارتباط کامل

برای  1CFCSاستفاده شده است. روش فازی زدائی  CFCSبرای فازی زدائی ماتریس ارتباط مستقیم از تکنیک 

؛ 2007؛ وو، 2003، 2دهد. )اپریکویکزدائی شده را بهتر ارائه میفرایند تجمیع فازی مناسب است و مقادیر فازی

شود. براساس مقادیر بیشینه و کمینه اعداد فازی در هر رنج محاسبه می CFCS( روش 2011، 3چانگ و همکاران

 ای به صورت زیر است:یک الگوریتم پنج مرحله CFCSروش 

 سازی مقادیرنرمال -
𝑙𝑖𝑗

𝑛 = (𝑙𝑖𝑗
𝑑 − 𝑚𝑖𝑛𝑙𝑖𝑗

𝑑 )/∆𝑚𝑖𝑛
𝑚𝑎𝑥  

 

𝑚𝑖𝑗
𝑛 = (𝑚𝑖𝑗

𝑑 − 𝑚𝑖𝑛𝑙𝑖𝑗
𝑑 )/∆𝑚𝑖𝑛

𝑚𝑎𝑥  
 

𝑢𝑖𝑗
𝑛 = (𝑢𝑖𝑗

𝑑 − 𝑚𝑖𝑛𝑙𝑖𝑗
𝑑 )/∆𝑚𝑖𝑛

𝑚𝑎𝑥  
 

𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒 ∆𝑚𝑖𝑛
𝑚𝑎𝑥 =  𝑚𝑎𝑥𝑢𝑖𝑗

𝑑 − 𝑚𝑖𝑛𝑙𝑖𝑗
𝑑   

 محاسبه کران بالا و پائین مقادیر نرمال -
𝑙𝑠𝑖𝑗

𝑛 = 𝑚𝑖𝑗
𝑛 /(1 + 𝑚𝑖𝑗

𝑛 − 𝑙𝑖𝑗
𝑛 )  

 

𝑢𝑠𝑖𝑗
𝑛 = 𝑢𝑖𝑗

𝑛 /(1 + 𝑢𝑖𝑗
𝑛 − 𝑚𝑖𝑗

𝑛 )  

 محاسبه کل مقادیر نرمال شده کریسپ -
 

𝑥𝑖𝑗
𝑛 = [𝑥𝑙𝑠𝑖𝑗

𝑛 (1 − 𝑥𝑙𝑠𝑖𝑗
𝑛 ) + 𝑥𝑟𝑠𝑖𝑗

𝑛 × 𝑥𝑟𝑠𝑖𝑗
𝑛 ]/[1 − 𝑥𝑙𝑠𝑖𝑗

𝑛 + 𝑥𝑟𝑠𝑖𝑗
𝑛 ]  

 محاسبه مقادیر کریسپ )قطعی( -
𝑍𝑖𝑗

𝑛 = 𝑚𝑖𝑛𝑙𝑖𝑗
𝑛 + (𝑋𝑖𝑗

𝑛 × ∆𝑚𝑖𝑛
𝑚𝑎𝑥)  

 

 (: است:4مقادیر قطعی شده ماتریس ارتباطات مستقیم به صورت جدول) CFCSبا توجه به الگوریتم 

 

 

 

 
1 Converting Fuzzy data into Crisp Scores, CFCS 
2 Opricovic &  Tzeng 
3 Chang, 
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 معیارهای اصلی قطعی شده (T)(:ماتریس ارتباط کامل 4)جدول
T-MATRIX C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

C1 0.035 0.058 0.072 0.064 0.065 0.063 0.060 

C2 0.057 0.033 0.060 0.064 0.068 0.061 0.063 

C3 0.050 0.053 0.033 0.060 0.061 0.059 0.057 

C4 0.067 0.055 0.061 0.034 0.070 0.057 0.069 

C5 0.057 0.069 0.070 0.073 0.039 0.068 0.056 

C6 0.066 0.066 0.059 0.064 0.072 0.036 0.066 

C7 0.071 0.067 0.068 0.060 0.083 0.074 0.036 

 

 نمایش نقشه روابط شبكه

توان از روابط جزئی باید ارزش آستانه محاسبه شود. با این روش می (NRM)برای تعیین نقشه روابط شبکه 

از مقدار آستانه  Tنظر کرده و شبکه روابط قابل اعتنا را ترسیم کرد. تنها روابطی که مقادیر آنها در ماتریس صرف

ار آستانه روابط کافی است تا میانگین مقادیر نمایش داده خواهد شد. برای محاسبه مقد NRMبزرگتر باشد در 

که کوچکتر از آستانه باشد  Tمحاسبه شود. بعد از آنکه شدت آستانه تعیین شد، تمامی مقادیر ماتریس  Tماتریس 

بدست آمده است.  0.059در این مطالعه ارزش آستانه برابر  شود.صفر شده یعنی آن رابطه علی در نظر گرفته نمی

 توان نمودار علی ترسیم کرد:به الگوی روابط میبا توجه 

 
 (: الگوی روابط معنی دار معیارها5جدول)

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

C1 * * 0.072 0.064 0.065 0.063 0.060 

C2 * * 0.060 0.064 0.068 0.061 0.063 

C3 * * * 0.060 0.061 0.059 * 

C4 0.067 * 0.061 * 0.070 * 0.069 

C5 * 0.069 0.070 0.073 * 0.068 * 

C6 0.066 0.066 * 0.064 0.072 * 0.066 

C7 0.071 0.067 0.068 0.060 0.083 0.074 * 

 
 های مطالعهشاخص(:الگوی روابط علی 6)جدول 

 D R D+R D-R نماد معیارها

 C1 0.602 0.587 1.189 0.015 (DTعدم تجانس سرمایه گذاران)

 C2 0.589 0.569 1.158 0.020 (BIبی ثباتی رفتاری)

 -C3 0.547 0.602 1.149 0.055 (PEانتظارات بازار)

 C4 0.584 0.582 1.166 0.002 (maحسابداری ذهنی)

 -C5 0.623 0.675 1.297 0.052 :(DP)رفتار سفته بازی
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 D R D+R D-R نماد معیارها

 C6 0.638 0.578 1.216 0.059 (Sentگرایش رفتاری  سرمایه گذار)

 C7 0.650 0.583 1.233 0.067 (Hرفتار توده وار)

 

نشان گر میزان تاثیرگذاری آن عامل بر سایر عامل های مدل است. براین اساس نرخ سود  (D)جمع عناصر هر سطر

. دارد قرار دوم جایگاه در  2.113 الکترونیک خدمات معیار. است برخوردار تاثیرگذاری بیشترین از  2.294

نیز  1.333ارزی نیز در جایگاه بعدی تاثیرگذاری قرار دارند. معیار مشتری مداری خدمات و شعب تعداد معیارهای

برای هر عامل نشانگر میزان تاثیرپذیری آن عامل از سایر   (R)مجموع عناصر ستون.کمترین تاثیر گذاری را دارد

زیادی برخوردار  از میزان تاثیرپذیری بسیار 2.100عامل های سیستم است. بر این اساس معیار خدمات ارزی 

، میزان تاثیر و  (D+R) بردار افقی.نیز کمترین تاثیرپذیری را از سایر معیارها دارد 1.597است. معیار تعداد شعب 

عاملی بیشتر باشد، آن عامل تعامل بیشتری با سایر  D+R تاثر عوامل مورد نظر در سیستم است. هر چه مقدار

بیشترین تعامل را با سایر  3.852وخدمات الکترونیک  4.254رخ سود عوامل سیستم دارد. بر این اساس معیار ن

معیارهای مورد مطالعه دارند. معیارهای مشتری مداری و تعداد شعب از کمترین تعامل یا سایر معیارها برخوردار 

غیر مثبت باشد، مت D-R ، قدرت تاثیرگذاری هر عامل را نشان می دهد. بطور کلی اگر(D-R) بردار عموری.است

یک متغیر علی محسوب می شود و اگر منفی باشد، معلول محسوب می شود. در این مدل تعداد شعب، نرخ سود 

( جمع عناصر 6در جدول ).و خدمات الکترونیک متغیرهای علی بوده و مشتری مداری و خدمات ارزی معلول است

 ی»بانک اطلاعاتم است. براین اساس های سیستنشانگر میزان تاثیرگذاری آن عامل بر سایر عامل (D)هر سطر 

برای هر عامل نشانگر میزان تاثیرپذری آن  (R)بیشترین تاثیرگذاری را دارند. جمع عناصر ستون  «رمتمرکزیغ

بیشترین تأثیرپذیری  "ساخت ریمتمرکز کردن محاسبات ز ریغ "عامل از سایر عامل های سیستم است. بنابراین 

، میزان تاثیر و تاثر عامل مورد نظر در سیستم است. به عبارت دیگر هرچه مقدار (D+R)را دارا می باشد. بردار افقی 

D+R متمرکز  ریغ "شتر باشد، آن عامل تعامل بیشتری با سایر عوامل سیستم دارد. براین اساس معیارعاملی بی

، قدرت (D-R)از بیشترین تعامل با سایر معیارها برخوردار هستند. بردار عمودی  "ساخت ریکردن محاسبات ز

شود و غیر علی محسوب میمثبت باشد، متغیر یک مت D-Rدهد. بطور کلی اگر تاثیرگذاری هر عامل را نشان می

 شود.اگر منفی باشد، معلول محسوب می

 

 فازی ANPاولویت بندی شاخص ها با روش 

بندی هر یک از معیارهای شناسائی شده، پرداخته پس از تعیین مهمترین معیارهای موضوع موردمطالعه، به اولویت

استفاده شده است. اساس فرایند فازی  (ANP)ه بندی معیارها از تکنیک فرایند تحلیل شبکشود. جهت اولویتمی

این  در استفاده مورد اعداد آنجاییکه های زوجی براساس دیدگاه خبرگان استوار است.ازتحلیل شبکه بر مقایسه

 فازی مراتبی تحلیل سلسله فرآیند روش در استفاده مورد فازی مقیاسهای لذا هستند، مثلثی فازی اعداد روش

اند. بطور معمول برای مقایسه زوجی نظرات خبرگان از طیف نه درجه ساعتی شده داده نشان (7جدول ) در
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دهندگان از طیف پنج درجه شود اما در بسیاری مطالعات به جهت سهولت و آشنائی بیشتر پاسخاستفاده می

 شود.استفاده می

 
 ها نسبت به همارزش گذاری شاخص( 7جدول)

 معكوس اعداد فازی اعداد فازی jنسبت به  i وضعیت مقایسه ارزش

 (1,1,1) (1,1,1) قطر اصلی 0

 Equally Preferred (1/2,1,3/2) (2/3,1,2)ن ترجیح یکسا 1

 moderately Preferred (1,3/2,2) (1/2,2/3,1)ح کمی مرج 3

 Strongly Preferred (3/2,2,5/2) (2/5,1/2,2/3)ح خیلی مرج 5

 very strongly Preferred (2,5/2,3) (1/3,2/5,1/2)زیاد مرجح  خیلی 7

 Extremely Preferred (5/2,3,7/2) (2/7,1/3,2/5)رجح کاملاً م 9

 

 تعیین اولویت معیارهای اصلی براساس هدف

اند. مقایسه زوجی بسیار برای انجام تحلیل شبکه نخست معیارهای اصلی براساس هدف بصورت زوجی مقایسه شده

عنصر  nساده است و تمامی عناصر هر خوشه باید به صورت دو به دو مقایسه شوند. بنابراین اگر در یک خوشه 

𝑛(𝑛−1)وجود داشته باشد 

2
های انجام وجود دارد بنابراین تعداد مقایسه معیار 10مقایسه صورت خواهد گرفت. چون  

 شده برابر است با:
𝑛(𝑛 − 1)

2
=

7(7 − 1)

2
= 21 

 

مقایسه زوجی از دیدگاه گروهی از خبرگان انجام شده است. دیدگاه خبرگان با استفاده از مقیاس فازی 21بنابراین 

سپس دیدگاه خبرگان فازی  کمی شده است. ابتدا دیدگاه خبرگان با طیف نه درجه ساعتی گردآوری شده است.

فازی از روش میانگین هندسی استفاده شده است.  ANPبرای تجمیع دیدگاه خبرگان در روش . سازی شده شده است

 ( قابل ارائه است.8با توجه به نتایج حاصل از تجمیع دیدگاه خبرگان ماتریس مقایسه زوجی به صورت جدول)

 
 معیارهای اصلی پژوهش(:ماتریس مقایسه زوجی 8)جدول 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

C1 

1 1.483 1.511 0.888 1.068 0.918 0.890 

1 1.142 1.258 0.674 0.880 0.761 0.700 

1 0.903 1.057 0.526 0.696 0.655 0.559 

C2 

1.107 1 0.890 0.904 1.292 0.930 0.924 

0.876 1 0.690 0.757 1.036 0.709 0.737 

0.674 1 0.534 0.605 0.827 0.544 0.637 

C3 0.946 1.874 1 1.023 0.742 1.987 0.982 
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 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

0.795 1.449 1 0.861 0.639 1.662 0.800 

0.662 1.124 1 0.738 0.550 1.383 0.665 

C4 

1.900 1.652 1.355 1 1.065 2.059 1.665 

1.483 1.321 1.161 1 0.869 1.531 1.362 

1.126 1.106 0.978 1 0.716 1.163 1.102 

C5 

1.438 1.209 1.818 1.397 1 1.162 0.623 

1.136 0.965 1.564 1.151 1 0.893 0.489 

0.937 0.774 1.348 0.939 1 0.680 0.421 

C6 

1.526 1.839 0.723 0.860 1.471 1 1.821 

1.315 1.410 0.602 0.653 1.120 1 1.478 

1.090 1.076 0.503 0.486 0.860 1 1.210 

C7 

1.788 1.570 1.504 0.908 2.374 0.827 1 

1.428 1.356 1.250 0.734 2.044 0.677 1 

1.124 1.082 1.019 0.600 1.605 0.549 1 

 

شود. مجموع عناصر ستون های زوجی بدست آمده، جمع فازی هر سطر محاسبه میپس از تشکیل ماتریس مقایسه

 ترجیحات معیارهای اصلی به صورت زیر خواهد بود:

∑ ∑ Mg
j

10

j=1

10

i=1
= (88.309, 107.460, 130.748) 

 

برای نرمال سازی ترجیحات هر معیار، باید مجموع مقادیر آن معیار بر مجموع تمامی ترجیحات )عناصر ستون( 

معکوس شود. ضرب می تقسیم شود. چون مقادیر فازی هستند بنابراین جمع فازی هر سطر در معکوس مجموع

 باید محاسبه شود. مجموع 
F1 

-1 = (1/u1, 1/m1, 1/l1) 

 

(∑ ∑ 𝑀𝑔
𝑗n

𝑗=1
n
𝑖=1 )−1 = (0.008, 0.009, 0.011)   

 
S𝑘 = ∑ 𝑀𝑛

𝑖=1 ∗ (∑ ∑ 𝑀𝑔
𝑗n

𝑗=1
n
𝑖=1 )−1  

 

های زوجی تشکیل شده و نتایج نشان داد هریک از مقادیر بدست آمده وزن فازی و نرمال شده ماتریس مقایسه

زدائی مقادیر بدست و محاسبات عدد کریسپ صورت گرفته مربوط به معیارهای اصلی هستند. در گام نهائی فازی

 است. محاسبات انجام شده برای تعیین اولویت معیارهای اصلی به صورت زیر است:
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 (: فازی زدائی اوزان نرمال محاسبه شده 9)جدول 

 X1max X2max X3max Deffuzy Normal معیارهای اصلی

 0.134 0.133 0.131 0.134 0.128 (DTعدم تجانس سرمایه گذاران)

 0.110 0.109 0.107 0.110 0.105 (BIبی ثباتی رفتاری)

 0.101 0.100 0.099 0.101 0.096 (PEانتظارات بازار)

 0.096 0.095 0.094 0.096 0.092 (maحسابداری ذهنی)

 0.113 0.111 0.110 0.113 0.107 :(DP)رفتار سفته بازی

 0.107 0.105 0.104 0.107 0.102 (Sentگرایش رفتاری  سرمایه گذار)

 0.112 0.111 0.109 0.112 0.1067 (Hرفتار توده وار)

 

 براساس بردار ویژه بدست آمده:

 از بیشترین اولویت برخوردار است. 128/0عدم تجانس سرمایه گذاران با وزن نرمال  ✓

 در اولویت دوم قرار دارد. 107/0سفته بازی با وزن نرمال رفتار  ✓

 در اولویت سوم قرار دارد. 1067/0رفتار توده وار با وزن نرمال  ✓

 در اولویت چهارم قرار دارد. 105/0بی ثباتی رفتاری با وزن نرمال  ✓

 در اولویت پنجم قرار دارد. 102/0گرایش رفتاری  سرمایه گذار با وزن نرمال  ✓

 در اولویت آخر قرار دارد. 092/0حسابداری ذهنی با وزن نرمال  ✓

 

توان به باشد و بنابراین میمی 1/0بدست آمده است که کوچکتر از  026/0های انجام شده نرخ ناسازگاری مقایسه

مطالعه  در اینهای انجام شده اعتماد کرد. برای تعیین نقشه روابط شبکه باید ارزش آستانه محاسبه شود. مقایسه

توان نمودار علی ترسیم کرد:برای نرمال با توجه به الگوی روابط میبدست آمده است.  0.059ارزش آستانه برابر 

سازی ترجیحات هر معیار، باید مجموع مقادیر آن معیار بر مجموع تمامی ترجیحات )عناصر ستون( تقسیم شود. 

باید معکوس مجموع شود. معکوس مجموع ضرب می چون مقادیر فازی هستند بنابراین جمع فازی هر سطر در

محاسبه شود. هریک از مقادیر بدست آمده وزن فازی و نرمال شده مربوط به معیارهای اصلی هستند. در گام نهائی 

های انجام شده زدائی مقادیر بدست و محاسبات عدد کریسپ صورت گرفته است. نرخ ناسازگاری مقایسهفازی

های انجام شده اعتماد کرد. توان به مقایسهباشد و بنابراین میمی 1/0که کوچکتر از  بدست آمده است 026/0

 .محاسبات انجام شده برای تعیین اولویت معیارهای اصلی نشان داد

  

 بحث و نتیجه گیری

کنند. از لحاظ تئوری، حباب ها هرگز در تعادل با محدودیت قیمت بوجود نمی آیند اما می توانند بدون آن عمل 

(. بازارهای مالی داری چهار نوع 2017و همکاران، 1اطلاعات نامتقارن مستقل از محدودیت قیمت وجود دارد)آکیاما

 
1 Akiyama 
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، که در آن قیمت سهام بدون اینکه رفتار سرمایه گذاران را عقلایی بنامیم، 1(حباب های عقلایی1حباب هستند: 

، که ناشی از عوامل بنیادی است به طوریکه با رشد و 2تی(حباب های ذا2از ارزش های بنیادی فاصله می گیرند. 

: اگر قیمت منعکس 3(حباب اطلاعاتی3بهبود عوامل بینادی و انتشار اخبار مربوط به آن حباب نیز رشد می کند. 

کننده تمام اطلاعات نباشد در این صورت قیمتها از ارزش بنیادی فاصله گرفته و یک حباب اطلاعاتی ایجاد می 

: حبابهایی هستند که توسط عوامل روان شناختی ایجاد شده و یک حالت شادی افراد را 4( حباب رفتاری4 شود و

(.اگر انتظارات 1399در بر می گرد که تفکر گروهی نیز به این عامل کمک می کند)داستانی هریس و همکاران،

حباب غیر منطقی تقسیم کرد. حباب سرمایه گذاران در نظر گرفته شود، می توان حباب ها را به حباب منطقی و 

منطقی آن حبابی است که با توجه به فرض انتظارات منطقی سرمایه گذاران هنوز هم می تواند در قیمت دارایی 

منطقی است که فرض کنیم شکل گیری حباب  قیمت دارایی ریشه در لذا  (.5،2020ژنگ و چیوگنجانده شود)

ماعی انسان دارد، که ممکن است به محض برآورده شدن برخی شرایط برخی از جنبه های اساسی روانشناسی اجت

ضروری خود را نشان دهد. علاوه بر این، این احتمال وجود دارد که شکل گیری حباب و پدیده های سقوط  ناشی 

از پویایی اجتماعی فراتر از تشکیل قیمت دارایی ظاهر شود. افزایش شدید قیمت یک دارایی یا طیف وسیعی از 

)الکساندر و ارایی ها در یک روند مداوم، با افزایش اولیه باعث انتظارات بیشتر و جذب خریداران جدید می شود د

. هدف اصلی تحقق حاضر شناسایی و اولویت بندی عوامل رفتاری خباب قیمتی بود. نتایج نشان داد (6،2010لنیا

از بیشترین اولویت برخوردار  128/0ا وزن نرمال ازبین عوامل رفتاری شناسایی شده عدم تجانس سرمایه گذاران ب

در اولویت آخر قرار دارد. از دیدگاه نظری در زمان وجود حباب،  092/0است. و حسابداری ذهنی با وزن نرمال 

سرمایه گذاران پس از سیگنال از وقوع آن آگاه می شوند، اما زمان متفاوت آگاهی باعث تولید اطلاعات نامتقارن 

ابراین، یک سرمایه گذار با معامله بین فروش زودهنگام روبرو است: ممکن است بتواند دارایی را قبل از می شود. بن

ترکیدن حباب بفروشد، در حالی که فرصت فروش آن را با قیمت بالاتر و فروش دیرتر از دست می دهد. در مقابل، 

ا انگیزه دارند که کمی زودتر از سایرین حرکت اگر همه سرمایه گذاران نقطه شروع واقعی حباب را بدانند، همه آنه

کنند و دارایی را با قیمت بالایی به فروش برسانند. در نتیجه، همه آنها سعی می کنند دارایی را قبل از فروش 

دیگران بفروشند سرمایه گذاران پس از دریافت سیگنال اطلاعات نامتقارن انگیزه بالاتری برای سوار شدن به یک 

(. نتایج تحقیق حاضر با نتایج 2020و همکاران، به دریافت سیگنال اطلاعات متقارن دارند)یاشوشیحباب نسبت 

 و مارتین،ة ( 2019جانسن و همکاران)، ( 2020ژنگ و چیو )، ( 2020تحقیقات چی ویو و همکاران)

صابری و ، و ( 1399سهیلی و همکاران)، ( 2018(، جوکاراو همکاران)2018رضایی و علمی )، ( 2018)همکاران

و  7(  هم راستا می باشد. چانگ1397اسدی و همکاران)و  ( 1398رمضانی و باقری)،  (1398همکاران)
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د در ( به بررسی وجود حباب چندگانه در بازار سهام کشورهای نوظهور پرداخته و نشان دادن2014همکاران)

وجود  SADF( با استفاده از آزمون 2013و همکاران) 1بازارهای مورد نظر حباب چندگانه وجود داشته است. بوهل

و همکاران  1حباب سفته بازی را برای سهام شرکتهای فعال در حوزه انرژی های نو در آلمان آزمون کردند. اتاینی

دارای حباب بوده است.  2013الی  2004دوره های ( بیان کردند اقلام مورد فروش در بورس لندن در 2014)

و  1( به بررسی حباب بازار اوراق بهادار کشورهای عربی نفت خیز پرداختند. اولیورا2014)1مناپ و عمر

شناسایی  1( با استفاده از آزمون بازگشتی در ازار املاک در برزیل حباب قیمت مخاطره آمیز را 2014همکاران)

( حباب های قیمت با نهادینه شدن هنجارهای اجتماعی تعیین می شود، 2008) 1کردند. طبق نظر لوین و زاژاک

( نشان داد که قیمت دارایی های سرمایه ای 2010)2زمانی که افراد رفتار دیگران را مشاهده و اتخاذ می کنندهوی

رتباط دارد. در این رابطه، قیمت بالاتر دارایی ها به وضعیت مستقیماً با احساسات و وضعیت روانی سرمایه گذاران ا

ذهنی سرمایه گذار بهتر مربوط می شود. به نظر وی ، ادغام وضعیت ذهنی سرمایه گذار با مدل های قیمت گذاری 

اران دارایی می تواند به ما کمک کند تا شواهد موجود در مورد ناهنجاری های رو به رشد مربوط به رفتار سرمایه گذ

( استدلال کرد که ، برخلاف بسیاری از شوک های سمت تقاضا مانند 2015و همکاران )3را تفسیر کنیم. میائو

شوک های خبری و ریسکی ، شوک احساسی مهمترین عامل در تکامل حباب های قیمت است و می تواند ایجاد 

و  5( و بشیری2013)4د. ایکیداحرکت مشترک بین قیمت سهام و متغیرهای اقتصاد کلان از جمله مصرف باش

( همچنین شوک احساسی را به عنوان مهمترین منبع حبابهای قیمت سهام شناسایی کرد. سون 2016همکاران )

با توجه لذا تأثیر مثبت بازار سهام بر رشد اقتصادی تأکید کرده اند.. ( به 2017)7( و هو و چنگ2016)6و یتکینر

این مسأله اهمیت دارد که بازارهای سرمایه باید کارایی لازم را برای جذب  شده در بازار،های انجامبه پژوهش

گذاران و تأمین منابع مالی و درنتیجه، تخصیص بهینۀ منابع برای بازده یبیشتر آنها داشته باشند. برای سرمایه

عوامل بنیادی ایجاد  صورت منطقی و براساسها در بازار بهرسیدن بازار سرمایه به این کارایی، لازم است نوسان

ها برمبنای عملکرد واقعی آنها گذاری سهام شرکتشود. در شرایط وجود حباب در بازار بورس اوراق بهادار، ارزش

دهندة توانند نشان دهند. بروز حباب، نشانعنوان یک نماگر، عملکرد آنها را نمیها بهشود و قیمتانجام نمی

های شدیدی به فعالان های بورس اوراق بهادار است. این امر باعث زیانهای شدید غیرمتعارف در شاخصنوسان

گذارانی شود سرمایههای حبابی در بازار باعث میها و پیداکردن دورهشود. به علاوه شناسایی و درک حباببازار می

د. همچنین های غیرمتعارف خارج شوندنبال کسب سودهای بلندمدت هستند، از روند افزایش یا کاهشکه به

های انفجاری )بسیار شدید( بسیار برای فعالان سطح کلان مهم است؛ زیرا بعد از اینگونه شناسایی و درک حباب

 دهد.های مالی و بعد از آن رکود رخ میها همواره بحرانحباب
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Abstract 

Behavioral bubble models generally assume that real investors,as uninformed and irrational 

individuals, follow the trend and cause bubbles to form,while legal investors,as 

informed,adopt a reverse behavioral strategy. They go against the trend. Therefore,the main 

purpose of this study was to prioritize the factors of measuring the stock price bubble with a 

behavioral approach. The method of the present study is descriptive survey and the statistical 

population consists of  10 capital market experts. ANP was used to prioritize the identified 

behavioral factors. The threshold value must be calculated to map the network relationships. 

In this study,a threshold value of 0.059  was obtained.to normalize the preferences of each 

criterion,the sum of the values of that criterion must be divided by the sum of all preferences. 

Because the values are fuzzy,the fuzzy sum of each row is multiplied by the inverse of the 

sum. The inverse sum must be calculated.Each of the obtained values of fuzzy and 

normalized weight corresponds to the main criteria.In the final step of de-fuzzing, the values 

obtained and the crisp number are calculated.The incompatibility rate of the comparisons 

is 0.026 ,which is less than 0.1 ,and therefore the comparisons can be trusted.Calculations 

performed to determine the priority of the main criteria showed that heterogeneity of 

investors with a normal weight of 0.128   has the highest priority.Speculative behavior with a 

normal weight of 0.107  is in the second priority.Mass behavior with a normal weight of  

0.1067  Is in the third priority and mental accounting with a normal weight of 0.092   is in the 

last priority . 

Keywords: Price Bubble, Behavioral Approach, Mass Behavior, Speculation Behavior, 

Investor Heterogeneity 



 

 

 

 

 

 

 


