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 چكیده

بر نوع تصمیمسرمایه در مباحث   به  گیری سرمایهگذاری، عوامل موثر  با توجه  اهمیت است.  گذاران بسیار حایز 

گذاری و تمایل سرمایه گذاران، بورس اوراق بهادار  گذاری در ایران و عدم کفایت سرمایههای بیشمار سرمایهفرصت

تواند به  گذاران می وامل موثر بر موفقیت سرمایهتواند نقش سازنده در این زمینه ایفا کند.  بنابراین شناسایی عمی

بندی عوامل  گذاران به شمار آید. هدف از انجام این پژوهش، شناسایی و رتبهعنوان نقطه آغازین در جلب سرمایه

آوری اطلاعات  در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. نوع پژوهش از لحاظ ابزار جمع  گذارانموثر بر عملکرد سرمایه 

گیری چندمعیاره  های تصمیمروش آماری، کیفی و از طریق پرسشنامه صورت گرفته و اجرای آن از نوع تکنیک  و

گذاران فعال در بورس اوراق بهادار  باشد و از نظر هدف، کاربردی است. جامعه آماری پژوهش، شامل سرمایهمی

برای اجرای پژوهش به روش    1400ری در سال  نفر از خبرگان بازار سرمایه به عنوان نمونه آما  20تهران است که  

های پژوهش با استفاده از تکنیک دیمتل و تاپسیس مورد تجزیه و تجلیل  اند. داده گیری هدفمند انتخاب شده نمونه 

های  های پژوهش نشان داد بر اساس تکنیک دیمتل، ریسک تغییر مقررات بازار سرمایه، شاخص قرار گرفت. یافته

م سواد  و  تاثیر الی،اقتصادی  سرمایهمعیارهای  عملکرد  بر  رتبه گذار  اساس  بر  همچنین  هستند.  بندی  گذاران 

شد،   گرفته  نتیجه  تاثیرگذار  معیارهای  براساس  تحت عدم  زیرمعیارها  و  نگرانی  عصبیاحساس  ودن  بفشار 

معامله بر اساس  و  طمع در کسب سود  عدم    بازده بازارهای موازی بازار سرمایه،    ،گذاران درانجام معاملاتسرمایه

 اند. گذار و حائز اهمیت  بوده ان، تاثیرگذار های اول تا چهارم بر عملکرد سرمایهدر رتبه  تحلیل بنیادی

ش دیمتل و  رو  -رفتاری، عوامل سیاسی، عوامل مالی    -عوامل کلان اقتصادی، عوامل روانی  هاي كلیدي:واژه 

 تاپسیس. 
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 مقدمه   -1

گـذاری  اساس ادبیات مالی، سـرمایه   گذاری در بازار سرمایه رشد فراوانی داشته است. بردر سالهای اخیر سرمایه

گیـرد. بنـابراین  های بالقوه صورت مـی مدیریت نقدینگی و کاهش ریسک ،  معمولاً در جهت افزایش سود  این بازار  در

دارد ) نایب محسنی، خلیفه  گذاری تحت تأثیر این اهداف قرار  منطقی هنگام اخذ تصمیمات سرمایه گذار  سرمایه

ای است که با در نظر  (. بازار سهام مانند هر بازار دیگری، دارای اصول و شرایط ویژه 1400سلطانی و حجازی،  

ش سهام اقدام نمود. این در شرایطی گذاری و خرید و فروتوان به سرمایه ای، میگرفتن و عمل به این اصول پایه

های واقعی اقتصاد به انتقال سرمایه  گذاری در بخش گذاران ایرانی به جای سرمایهاست که در سالهای اخیر، سرمایه

های وسیعی در موقع خرید  گذاران بررسی اند. اصولا سرمایهخود به سمت بازارهای سوداگرانه ارز و سکه اقدام نموده 

کنند. اگر آنها بدون توجه به  دهند، زیرا آنها نقدترین دارایی خود را به سهام تبدیل میانجام می و فروش سهام  

گذاری عایدشان نخواهد شد. بسیاری از  گذاری کنند، نتایج مطلوبی از سرمایه یکسری از عوامل، اقدام به سرمایه 

دهد که دانش کافی در مورد اینکه چرا  گذاری، نشان می گیری سرمایه های صورت گرفته در زمینه تصمیمپژوهش 

گذاران برای اتخاذ تصیم کنند، وجود ندارد. بنابراین سرمایه گیری میکنند و چگونه تصمیمگذاری می افراد سرمایه

گذاری خود دست یابند، بایستی شناخت کافی از علل رفتار خود داشته ای که به اهداف سرمایهگونهدرست  به

توسعه و به خصوص ایران مطرح است که بورس دارای کارایی نیست  حال بیشتر در کشورهای در  باشند. این موضوع

تواند به سرعت، بورس اوراق بهادار را تحت تاثیر قرار دهد و آن  اقتصادی می  -و هرگونه تغییر در شرایط سیاسی

ترین مساله که به ماهیت  ود. مهم را دچار نوسان کند و قیمت بازار سهام نزدیک به ارزش ذاتی آن اوراق نخواهد ب

گذار به طور طبیعی به دنبال انتخاب  شود، اتکای کامل آن به آینده است. سرمایهگذاری مرتبط میو ذات سرمایه 

گذاری است که از مقدار مشخص سرمایه مالی در اختیار، بیشترین سود موردنظر را کسب کند. لذا باید  سرمایه

گ از  هریک  آینده  از  پیش زینه تصویری  را  می ها  که  عواملی  شرایط،  این  در  نماید.  تصمیم بینی  بر  گیری  تواند 

ویژگیسرمایه به  باشد،  داشته  تاثیر  میسرمایه   های گذار  مربوط  محیطی  عوامل  و  محیطی گذار  عوامل  از  شود. 

ه بازارهای موازی اشاره  توان به قوانین و مقررات، نوسانات متغیرهای مهم اقتصادی مانند تورم، نرخ ارز و بازدمی

های سیاسی و اقتصادی  ثباتی و نوسان (. در کنار این عوامل، بی 1399کار،  نمود ) خاکساریان، آزادی و میربرگ 

دهد. سوابق مطالعات، همچنین حاکی از آن است اطلاعات شخصی،  گذاری را افزایش می محیط بازار، ریسک سرمایه

عوامل  سرمایه دانش  کنار  در  سرمایه گذاری،  رفتار  بر  مذکور،  محیطی  عوامل   کنار  در  و  هستند  موثر  گذاران 

گذاری اثرگذار است.  گذاری هر کشور نیز بر تصمیم به سرمایه های دولت اعم از مالی یا فرهنگ سرمایه سیاست 

کند  صیف می گذاران را تومنطق عمل کردن سرمایه بنابراین، این عوامل حداقل بخشی از رفتار بازار را کنترل و بی

اقدم و همکاران،   انفرادی نسبت به سرمایه (. به طبع سرمایه 1400) آسیایی  امکانات و  گذاران  از  گذاران عمده 

های مختلف در  اطلاعات کمتری جهت تعادل بین عوامل برخوردارند. هم چنین با افزایش روز افزون حضور شرکت 

گذاری مواجه هستند که کار را برای اخذ تصمیمات  برای سرمایه های متفاوتی  گذاران با گزینهبازار سهام، سرمایه

گذاران در بازار  رفتاری در میان سرمایه   کند. به همین دلیل لزوم بررسی تورش گذاری مناسب پیچیده می سرمایه

گذاری  های رفتاری را بر تصیمات سرمایه های متعدد، نقش تورش گردد. در این راستا پژوهش سهام  احساس می 
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گذاری منحصر به بورس نبوده و  اند، حال اینکه تصمیمات سرمایه در بورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار داده 

ای که همزمان عوامل موثر بر عملکرد  شود و همچنین مطالعهمشتقات متفاوتی از بازار پول و سرمایه را شامل می

گذار را برحسب حائز اهمیت  ها، زیر معیارها علی اثر گذاران بورس را شناسایی نموده و بر اساس آن معیارسرمایه

بندی نماید، تا کنون در ایران این ابعاد سرمایه گذاری مورد بررسی قرار نگرفته است. با این رویکرد،  بودن رتبه

گذاران  گذاری سرمایه پرسش اصلی که مطالعه حاضر درصدد پاسخ به آن است، این است که چه عواملی بر سرمایه

گذار بر  تهران تاثیرگذار هستند؟. در این مطالعه تلاش شده است تا فاکتورهای تاثیر  ی بورس اوراق بهادارحقیق

سرمایهتصمیم جهت  سهامداران  رتبهگیری  و  شناسایی  ایران  سهام  بازار  در  رتبهگذاری  این  شوند.  بندی  بندی 

گذاری و  در جهت تدوین مدیریت پرتفو سرمایه ها گذاران و مدیران صندوق تواند راهنمای مفیدی برای سرمایهمی

گذاران به شمار آید. در ادامه، مطالب این مقاله به شرح زیر ساماندهی شده است، ابتدا ادبیات  موفقیت سرمایه 

های بعدی به روش تحقیق، نتایج و بحث و بررسی، اختصاص  شود. سپس بخش نظری و تجربی موضوع، مرور می 

 یافته است. 

 

 پژوهش  ادبیات   -2

.  گیردتأثیر قرار میو توسط عوامل مختلف تحت   گیری انسان پیچیده استفرایند تصمیم  گذاری،در مباحث سرمایه 

های مالی دو رویکرد  راستا، نظریه این در  .شودو منجر به نتایج متفاوت می   گذارداین عوامل بر رونـد عمـل تأثیر می

کرده  مطرح  را  اول،متفاوت  رویکرد  در  سنتینظریـه   اند.  مـالی  رفتارکردن    هـای  عقلایی  و  بازارکارا  فرضیه  بر 

کند و  ها با توجه به متغیرهایی که مبانی اقتصادی دارند، تغییر میای که قیمتگونهگذاران استوار است. به سرمایه

( مطابقت دارد، با این فرض  1944) 1ها با نظریه مطلوبیت موردانتظار نویمان و مورگسترنجنبه اصلی این تئوری

گیرند ) بورزک، آشا  کنند و با ارزیابی تمامی اطلاعات قابل دسترس تصمیم میگذاران منطقی رفتار مییهکه سرما

طور همزمان در اختیار  چراکه اطلاعات به  ،تواند سود غیرعادی به دست آورد رو کسی نمی ازاین (.2020، 2و بارکا 

های  ریسک   اسـاس  ر بـه کسـب بـازده منصـفانه بـرفقط باید قاد  رگذاگذاران است؛ بنابراین سرمایه همه سرمایه 

گذاران را  پردازان سعی کردند رفتارهای واقعی سرمایهدر نقطه مقابل، برخی نظریهباشد.    گذاریمرتبط با سرمایه 

انداز توسط  مطالعه نمایند و نحوه واکنش آنها را به اطلاعات و واقعیت تفسیر کنند و بر این اساس نظریه چشم 

گـذاران بـه اطلاعات  دسترسی سرمایه ( معرفی شد. آنها ادعا کردند، سطح عقلانیت و 1979)  3و تورسکی  کانمن

افراد در حصار محدودیت و  موجود توجه    شکاف  .های خارجی و رفتار خودشان محصـور هسـتندمحدود است 

جلب کرد. آنهـا ایـن سـؤال    های اقتصادیگیری محققان را در پی توضیح تعصبات روانی و شخصی افراد در تصمیم

ند و منجر به عملکرد  گیرهای مشابه متفاوت تصمیم میرا مطـرح کردنـد کـه چـرا افـراد در مواجهـه بـا موقعیت 

نایب محسنی،گذاری میمتفاوت سرمایه   ( عنوان    رفتاری بهلی لذا ما   (.1400خلیفه سلطانی و حجازی،    شود. 

. از زمانیکه بسیاری از عوامل  های مالی سنتی ظهور کردرویکردی جدید در پاسخ به انتقادات واردشده به نظریه

 
1 Neumann & Morgenstern 
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فردی    یهای ژگیکه و  دادادبیات نشان  شناسایی شدند، این   گذارانهیسرمای رفتار  دهجهت شناختی و رفتاری در  

آنها به پذیرش ریسک را تحت تأثگذارانهیسرما از ریسک و تمایل  ادراک آنها  بنابراین تاکید    .دهدیقرار م  ری؛ 

قضاوتمالی  و  فرهنگ  شخصیت،  احساسات،  تاثیر  بر  بیشتر  سرمایهرفتاری  تصمیم های  بر  گیری  گذاران 

دو فرض اساسی است: اولین فرض این است  رفتاری بیانگر (. مالی 1398گذاری است )حسینی و مرشدی، سرمایه

جا منظور از گرایش احساسی،  گیرند. در این های احساسی خود تصمیم می گذاران تحت تاثیر گرایش که سرمایه

شود که این اعتقاد، توسط حقایق دردسترس  گذاری تعریف میهای نقدی آتی و ریسک سرمایه اعتقاد به جریان 

ها به قیمت بنیادی پرتکاپو نیستند  گذاران در برگرداندن قیمتین است که سرمایه ایجاد نشده است. دومین فرض ا

بینی پیامدهای  تواند در پیش رفتاری می معتقد است که مالی  1اولسن (.   1400زاده،  آبادی و نوراله )کمالی دولت 

وضوع باعث تقویت توانایی  گیـری و تـأثیر آن در بازارهای مالی کمک کند و این مهای روانشناختی تصـمیمجنبه

و  بـا اسـتفاده  شود    گـذاران و چگـونگی تـأثیر الگوهای احساسی آنها بر تصمیماتدرک فراینـدهای تفکـر سـرمایه 

اقتصـادی   و  روانشـناختی  قواعـد  سرمایهاز  تصمیمات  اعتبار  گردد.  به  منجر  احساسی تصمیمگذاران  گیری 

گردد. هنگامیکه  می   «بنیـادی»ب انحراف قیمت سـهام از قیمـتهـای واقعـی  گذاران در بازار سرمایه موج سرمایه

تأثیر اطلاعات  پوشـی کـرده و تحـت شوند، ممکن است از اطلاعات منفی چشمبینی میگذاران دچار خوش سرمایه

ارزیابی  ،مثبت واقعی  میزان  از  بیش  را  سهام  سرمایه  قیمت  هنگامیکه  برعکس  بـدبینی گـذاران  کنند.  دچـار 

قیمـت سـهام را کمتـر    ،تأثیر اطلاعات منفـیو تحت نموده  پوشی  ممکن است از اطلاعات مثبت چشم   ،شوندمی

گـذاری نادرسـت  گـذاران از طریـق قیمـتگیری احساسی سـرمایه از میـزان واقعی ارزیابی کنند. بنابراین تصمیم

شکل به  منجر  آن  پیامدهای  و  بـازار  در  بیش سـهام  پدیده  کمسرمایهگیری  و  ناکارایی »گذاری  سرمایه گذاری 

این مـی  «گـذاریسـرمایه  و  میگـردد  نتیجهطور  تصمیمتوان  بین  منطقی  ارتباطی  که  احساسی گرفت  گیری 

همچنین    (.1400) نایب محسنی، خلیفه سلطانی و حجازی،    دارد  گذاری وجودگذاران و کارایی سرمایهسرمایه

های قضاوتی مهم هستند که  گذار و فرااعتمادی دو نمونه از تورشدهد تورش احساسات سرمایه ان می مطالعات نش

براساس پژوهش تاجمیرریاحی و رهنمای    (.1401باشد ) آقابابائی و علییان،  گذار می گذاران اثر بر عملکرد سرمایه

( تورش 1392رودپشتی  میان  از  نیز  رفتاری،  (  ابهام   4های  دگرگون پشیمان   گریزی،تورش  و  گریزی،  گریزی 

گذران و تورش فراعتمادی نیز به عنوان متغیر واسطه متاثر  بنای مدل رفتاری سرمایهگریزی همانند سنگ زیر زیان

 اند. های دیگر اثرگذار است، مطرح شده های مختلف بر ایجاد تورش از تورش 

ن عوامل سیاسی و اقتصادی را نام برد. ثبات یا عدم  توامی  گذاران،از عوامل بیرونی اثرگذار بر عملکرد سرمایه 

آن در اوضاع سیاسی در عرصه داخلی و بین المللی، قطع رابطه سیاسی و اقتصادی با دیگر کشورها بر قیمت سهام  

گذاران اثرگذار باشد. بدون تردید، آرامش فضای سیاسی گیری سرمایه تواند بر عملکرد و نحوه تصمیماثر دارد. لذا می

کند، این اطمینان خاطر را برای  های اقتصادی را فراهم میرشد بنگاه کشور بدلیل اینکه زمینه تداوم فعالیت روبه 

توانند به سود قابل توجهی برسند. از سوی دیگر عوامل اقتصادی،  کند که با خرید سهام می گذاران ایجاد میسرمایه

های دولت در حوزه پولی،  دهد. همچنین سیاست تاثیر قرار می رونق و رکود اقتصادی، بازار سهام را به شدت تحت 

 
1 Olsun 
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ها تاثیرگذار است. در این راستا، ریسک تغییر مقررات در  مالی و ارزی بر روند فعالیت، سودآوری و سهام شرکت 

به نقل از    1997   اولسن،باشد )گذاران میگیری و عملکرد سرمایه ،  عامل دیگر تاثیرگذار بر تصمیمهیسرمابازار  

با توجه به تغییرات پویا در محیط اقتصادی و   (.  این در شرایطی است که1399کار،  خاکساریان، آزادی و میربرگ 

گذاران، داشتن سواد مالی تاثیرگذار بر تصمیمات  سیاسی، خصوصا در بازارهای مالی، برای بهبود دانش مالی سرمایه

سرمایه  آنآگاهانه  عملکرد  و  تصمیمگذاران  با  که  است  فاکتورهایی  از  یکی  مالی  سواد  است.  در  ها  مالی  گیری 

گیری  های اقتصادی در ارتباط است. سواد مالی شامل توانایی فهمیدن و درک اطلاعات مالی و تصمیمموقعیت 

لی سواد  گذاری است. در حقیقت، تمرکز اصهای لازم در سرمایهها و قابلیتکارگیری دانش و توانمندی مناسب و به 

های مالی و رویکردهای آن است ) رحمانی نورزوآباد  شود بلکه شامل رفتارها، حرکت مالی نه تنها شامل دانش می

 (. 1401؛ امینی،  1398و محمدی؛  

از طرفی، کسانیکه تمایل به ریسک و ادراک آن ندارند، کمتر احتمال دارد تا در بازار سهام مشارکت کنند.  

بیانگر احتمال درگیرشدن در خرید سهام بر اساس روابط میان عوامل متعددی همچون    گذاریتمایل به سرمایه 

(. بر این  1399های اقتصادی است ) جعفری و همکاران،  گذاری و شاخص ریسک ادراک شده، بازده، امنیت سرمایه

ینه، دانش و  گذاری بوده و در همین زماساس ترجیح ریسک، مهمترین عامل مالکیت سهام و تمایل به سرمایه 

گیری مالی، اجتناب از ریسک و اولویت زمانی تاثیرگذار باشد. دانش  توانایی شناختی، احتمال دارد تا بر تصمیم

دهد تا اطلاع دقیقی در مورد محاسبات مربوط  کند به فرد امکان می هایی که در فرد ایجاد میمالی با واسطه قابلیت 

ره، تورم و اصول مرتبط با تنوع ریسک داشته و بر همین اصل فرد در  به امور مدیریت مالی شامل نرخ سود، به

تواند به شکل کارامدتری تصمیم بگیرد. به همین  های مالی است، می هایی که نیازمند گزینش مواجهه با موقعیت 

کنند،  مال می های مالی اعگذارانی که مدیریت و ارزیابی دقیقی را باتوجه به دانش خود در مورد گزارش دلیل، سرمایه 

یافته با قضاوت از  مرتبط  میرمحمد  های   ( نمایند  اتخاذ  موثرتری  تا تصمیمات  نموده  استفاده  مالی  های ریسک 

گیرنده را به درگیرشدن در یک  (. لذا در این شرایط، ریسک ادراک شده که تصمیم1398صدرآبادی و شاکریان،  

ینی باید مورد توجه قرار گیرد. ریسک ادراک شده بر  کند، نه ریسک واقعی و عالگوی رفتاری خاص تحریک می 

تواند از طریق نگرش فرد نسبت  گذاری اثرگذار است و تمایل رفتاری میگذاری و نگرش سرمایهتمایل به سرمایه 

 به انجام رفتار و هنجارهای ذهنی فرد توضیح داده شود.

  ، آگاه  گذارانه یدرک کنند. سرمارا  سک کمتری  که آنها ری  شودی باعث م  ،یی بیشتر افراد با یک فعالیتساشنا  

دارند. در میان    و اطلاعات کافی از احتمال توزیع بازده سهام  شناسندیریسکی )سهام( را م  یک دارایی  یهامشخصه 

باشد  ،افراد غیرمتخصص ادراک م  ،اگر شخص فاقد اطلاعات کافی  این راستا، فقدان  کندی ریسک بیشتری  . در 

گفت که    توانی منجر به بدگمانی فرد خواهد شد. بنابراین، م  یگذار هیسرما  ج یکنترل بر نتادم اطلاعات کافی و ع

چه اطلاعات    ره  گریدعبارتآگاهی آنها است. بهآشناگرایی و  تأثیر سطح  تحت  گذارانه یشده سرماریسک ادراک 

؛ جعفری  1394) کنجکاوفرد، فتحی و رنجبران،         .کنندیریسک کمتری را ادراک م  ،بیشتر باشد  گذارانهیسرما

. بسیاری  شامل دو بعد آگاهی مالی و یادگیری اجتماعی است  گذاره یدر این راستا، آگاهی سرما  (.  1399و همکاران،  

کنند و درتعاملات اجتماعی،  گذاران از طریق تعاملات اجتماعی از سایر افراد اطلاعات لازم را کسب میاز سرمایه
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شوند. در واقع تعاملات اجتماعی، میزان  نوا  هایشان با همدیگر هم ها و قضاوت گیری شخاص تمایل دارند درتصمیما

حمایت از    در درک تفـاوت  نیز  پژوهشـگران معتقدنـد کـه فرهنـگدهد.  آگاهی افراد از نظر مالی را افزایش می

وبر استدلال نمود تغییرات فرهنگی نقش  . ماکس ها در کشورهای مختلف مؤثر اسـتو حقوق آن   گذارانهیسرما

در بازار سرمایه نیز مدل رفتاری سرمایه گذاران بورس از عوامل فرهنگی   داری دارد.اساسی در گسترش نظام سرمایه 

ها و  گذاران بر تخصیص دارایی(. همچنین، افق زمانی سرمایه 1400عبدالرحیمیان و همکاران ،    )پذیرد  اثر می

ی  گذاره یسرما  نظر  مورد  زمانمدتکه به معنی    گذاره یسرمازمانی  گذار است. شاخص دید گریزی تاثیر کتعیین ریس

می تعبیر  سرمایه  بازار  از  شناخت  به  که  است  سهامداری  فرهنگ  می و  بر  شود،  را  بسزایی  نقش  جریان  تواند 

گذاری و اشاره به میزان زمانی اتخاذ سرمایه  ی بر بازار سرمایه ایفا نماید. افق زمانی، عامل کلیدی برایگذار هیسرما

توانند بپذیرند و  گذاری کنند تا مشخص شود چه مقدار ریسک می دارد که سرمایه گذاران باید پس انداز و سرمایه 

گذاران  گذار است. در واقع، هر هدف سرمایهگذاران تاثیرها و منابع و عملکرد سرمایهبر تصمیمات تخصیص دارایی

گذاری همراه است. این افق زمانی مبتنی بر دیدگاه شخصی و یا مبتنی بر شرایط  زمانی خاصی برای سرمایهبا افق  

سرمایه  به  که  است  دیگری  دورنی  و  بیرونی  عامل  هر  یا  و  استراتژی  اقتصادی  انتخاب  و  تدوین  در  گذاران 

گذاری را مشخص خواهد نمود.  مایه گذاران معمولا افق زمانی سرکند و هدف مالی سرمایه گذاری کمک میسرمایه

بر این اساس،    (.1397)ولیان و همکاران،    بهاتر هستندمعمولا افق زمانی بلندتر مرتبط با اهداف بزرگتر و گران 

 گذاران بپردازد.  بندی عوامل موثر بر عملکرد موفق سرمایه پژوهش حاضر درصدد برآمده است که به شناسایی و رتبه

 

 پژوهش پیشینه  -3

گذاران  محققان بسیاری در داخل و خارج از کشور، به شناسایی نقش عوامل موثر بر موفقیت ناشی از عملکرد سرمایه 

توان در دو بخش داخلی و خارجی بررسی نمود. در بخش  اند. لذا پیشینه پژوهش را میدر بازار سرمایه پرداخته 

( نقش عوامل رفتاری مانند اعتماد به  2021)  1رحمانپیشینه پژوهش خارجی، کاشیف راشید، بین طریق و یور

گذاری بر بازار سهام پاکستان  گذاران را بر تصمیمات سرمایه بینی، بدبینی و انتظارات منطقی سرمایهنفس، خوش 

گر تاثیر مثبت اطمینان، انتظارات منطقی و بدبینی بر انجام معاملات و تاثیر منفی مطالعه نموده و نتایج نشان 

 بینی بر انجام معاملات بوده است.  خوش 

( نشان داد نوسانات سیاست دولت و عوامل اقتصادی بطور  2021)  2های مطالعه گویتا، پاریخ و کوماردوتا یافته

تاثیرگذار بوده    2018تا دسامبر    2017از ژانویه     «NSE گذاران در بورس هند »  غیرمستقیم بر عملکرد سرمایه

 است.  

تعصب   14،  گذاران بورس اوراق بهادار مسقط در کشـور عمـانسرمایه   ( با بررسی عملکرد1202)  3شا و یوسف 

 نتیجه گرفتند.  را  گذاریاخذ تصمیمات سرمایه  برگذاران  جنسیت سرمایهدار  شناسایی و تاثیر معنی  شناختی را

 
1 Kashf Rashid, Bin Tariq & Ur Rehman 
2 Gupta, Parikh & Kumar Datta 
3 Sha & Yousoof 
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شرکت را در تصمیم به  شرکتی در سطح  مالی، حاکمیتگریزی، سواد ( عوامل ریسک 2021)  1لگیتاما و همکاران 

 گذاران فعال در کالیمانتان جنوبی نتیجه گرفتند. گذاری برای سرمایهسرمایه

( با زیر سوال بردن فرضیه بازارکارا و برجسته نمودن نقش عوامل رفتاری  2020)    2در مطالعه بوزک، آشا و بارکا 

گریزی در  گریزی و زیاناعتمادی، رفتار توده وار، ریسک گذاران مراکش مبتنی بر سوگیری بیشو عاطفی سرمایه

از  مطالعه پیمایشی  گرفتند:   سرمایه  120ای  نتیجه  سرمایه  بازار  در  مراکش  حقیقی  تصمیمات    - 1گذار 

گذاران  رفتار سرمایه  -2گذاران حقیقی بیش از حد متکی بر قضاوت شخصی و خوداطمینانی آنان است.  سرمایه

اند که در اتخاذ  گریز گریز و زیان گذاران تا حدودی بسیار ریسکسرمایه   -3تاثیر شدید رفتار توده وار است.  تحت

 گذاری هستند.سرمایه  تصمیمات، بیشتر تحت تاثیر زیان در مقایسه با سود

ونیز و همکاران    در بحث  رفتاری  رشد امور مالی   ل پتانسی  (2020)    4( و  کاشیف و همکاران 2020)  3پاول 

 بر ادراک ریسک و تمایل به ریسک آنها را نتیجه گرفتند.  گذارانهیسرمای  شناختروان ی ویژگی  رگذاریتأث

)  پروین همکاران  ب(  2020و  واکنشـی  بیش  بررسی  سـرمایه به  احساسـات  تصـمیمات ـازار،  و    گـذاران 

عوامل علـی   آشناگراییازحد و سویه  نفس بیش گذاری در بازارهای نوظهور پرداختند. به عقیده آنان اعتمادبه سرمایه

گـذاران  ازحد سـرمایه   نفس بیشگذارند. اعتمادبه گذاران در بازار سرمایه تأثیر میهسـتند که بر تصمیمات سرمایه 

ازحد به تصمیمات خود اطمینـان  شود آنها در محیط عدم اطمینان بیشباعث می  آشناگراییهمـراه بـا سـویه  

عملکرد گذشته بهترین    ،کنندگذاران گمان میتخمین بزنند. سرمایه   ،کننـد و دانـش خـود را بـیش ازآنچه هست

 .گیری عملکـرد آتـی یک شرکت استشاخص برای اندازه 

بر پذیرش    ریتأثان ترکیه، بحث آشناگرایی و  گذاره یسرما( با استفاده از اطلاعات  2016)  5از و همکاران کمی

خصوصیات شخصی و رفتاری بر عملکرد مالی نتیجه گرفتند. به طوریکه افراد    ر یتأثریسک بیشتر را در جهت تایید  

ی  گذار ه یسرمای بیشتر، تمایل به  فرااعتمادازده و  با نااریبی احساسی کمتر، افراد جوان، ریسک پذیرتر و تمایل به ب

 در بازار سهام را دارند. 

بر تصمیم2016)  6یوی بکر و چوی  با بررسی تاثیر عوامل روانشناختی  بازار سهام  گیری سرمایه (  گذاران در 

کاری و اختلال دسترسی اطلاعاتی، تاثیر قابل توجهی بر تصمیم مالزی، نتیجه گرفتند اعتماد به نفس، محافظه 

 گذاران ندارد. سرمایه گیری  دار بر تصمیمگذاران دارد. در حالیکه تاثیر خویشاوندی تاثیر معنیسرمایه

مطالعه 2014)  7لودهی  در  بر  (  سن  و  آموزی  تجربه  حسابداری،  اطلاعات  مالی،  سواد  تاثیر  بررسی  به  ای 

دهد که سواد مالی و اطلاعات  گذاران فردی کراچی پرداخته است. نتایج بدست آمده نشان می گیری سرمایه تصمیم

سرمایه  اطلاعات کمک میحسابداری  تقارن  عدم  به کاهش  میگذاران  اجازه  و  سرمایهکند  تا  وارد  دهد  گذاران 

 
1 Logitama, Setiawan & Hayat 

2 Bourezk, Acha, Barka 
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گذاری کمتر مخاطره آمیز را  گذاران، سرمایهگذاری مخاطره آمیز شوند.  اما با افزایش سن و تجربه، سرمایه سرمایه

 دهند.ترجیح می

( شهرت شرکت، وضعیت شرکت در صنعت، درآمد مورد انتظار شرکتهای بزرگ،  2014)  1جانگهو و موستونجی 

گذاران از سودهای مورد انتظار را از مهمترین عوامل موثر  قیمت هر سهم، احساس سرمایهعملکرد گذشته شرکت،  

 گذاری فردی نتیجه گرفتند.بر تصمیمات سرمایه

گذاران و بازدهی سهام پرداختند. در این  ها بر احساسات سرمایه ( به بررسی اثر رسانه 2011)  2چن و همکاران 

و منتشر شده در  تاثیر مطالب  آلفا پژوهش،  ژورنال و سیکسنگ  استریت  نشان   3ال  بین  ،  ارتباط قوی  گر وجود 

 ها و بازدهی بازار بوده است. احساسات تزریق شده از طریق این رسانه 

( با مطالعه  1401در بخش پژوهش داخلی نیز تحقیقات پیرامون موضوع مذکور عبارتند از: آقابابائی و علییان )

گذاران و نقدشوندگی بازار، ارتباط مثبت و معناداری  فتند میان احساسات سرمایه رفتاری نتیجه گرهای مالی زمینه

گذاران ارتباط ضعیفی دارد و نتایج وجود دارد و معیارهای گردش معاملات و حجم معاملات با احساسات سرمایه

شوک  بودن  نشان نامتقارن  شوک ها  که  است  آن  شوک گر  به  نسبت  مثبت  بیشتهای  تاثیر  منفی  بر  های  ری 

 نقدشوندگی دارد. 

معنادار احساسات    گذار و بازده سهام، اثر( با بررسی ارتباط احساسات سرمایه 1401نظر )آبادی و حیدری کرکه

. همچنین بازده سهام رابطه  نتیجه گرفتند  ها، به جز دوره نوسان شدیدگذار بر بازده سهام در تمام دوره سرمایه

   داشته است.با نرخ ارز  مثبتی با قیمت نفت و رابطه منفی  

گذاران فردی در بازار سرمایه  گیری سرمایه تدوین مدل رفتاری تصمیم( در  1400نایب محسنی و همکاران )

گریزی، طمع، ترس، ناهماهنگی شناختی،  پشیمان را شامل  گذاران  گیری سرمایه عوامل علیّ اثرگذار بر تصمیم ،  ایران

زیان خوداسنادی،  لنگرذهنی،  شهرت،  سرمایه اثر  تفکر  قمار،  لذت  توده گریزی،  رفتار  داشـتن  گذاری،  ای، 

اعتمادبه بـیش  کاذب،  هیجان  نماگری،  تازه نفس نگـری،  گذشته،  به  تعصب  ذهنی،  کاذب،  حسابداری  گرایی، 

  و   تقارن معـاملاتی، خطـای شباهت، توهم قمارباز، انگیزه، افق زمانی، سود اولیه، تجربه، سنتوانمندپنداری، عدم 

 مطرح نمودند.  جنسیت  

( با بررسی انتخاب سبد دارائی سهام مبتنی بر روش اقتصاد رفتاری در بورس  1400آسیایی اقدم و همکاران )  

شناختی«  روان  عوامل  رفتاری»  اقتصاد  روش  بر  مبتنی  دارائی سهام  سبد  انتخاب  گرفتند:  نتیجه  بهادار  اوراق 

حد بر  ازبنفس بیش پذیری به اطلاعات، اعتماد کاری » تعصب«، دسترسیوار، محافظهگریزی افراد، رفتار توده زیان

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران موثر بوده است. رتبه بندی فریدمن نیز نشان داده است  گیری سرمایهتصمیم

 کاری» تعصب« قرار دارند. وار افراد و رتبه سوم، محافظه گریزی، رتبه دوم، رفتار توده در رتبه اول زیان

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران بررسی  اثیر اخبار و اطلاعات غیرواقعی را بر تصمیم سرمایه( ت1400رجبی )

دار بر های پژوهش نشان داد اخبار و اطلاعات غیرواقعی سیاسی، اقتصادی و صنعتی تاثیر معنیکرده است. یافته

 
1 Jango & Mutswenje 
2 Chen, et.al. 
3 Wall Street Journal & Seeking Alpha 
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در سهام ناشی از اخبار و اطلاعات    گذاریگذاری دارد و  بیشترین تاثیرپذیری تصمیم سرمایه تصمیم در سرمایه

 غیرواقعی سیاسی نسبت به اخبار اقتصادی و صنعتی است.  

گذاران حقیقی ) آشناگرایی، توجه  مولفه تاثیرگذار بر رفتار سرمایه   16(  1400عبدالریحیمیان و همکاران )

زیان  قمارباز،  فراعتمادی، سفسطه  اتکا،  نقطه  ریسکمحدود، خوداسنادی،  توجیه پذیگریزی،  فزاینده،  گرایی،  ری 

کار( را در نظر  کنترل، تحمل ابهام و شخصیت مضطرب و محافظه گریزی، افق زمانی، کانونخیالی، پشیمان خوش 

یافته رفتار سرمایهگرفتند.  عامل در  ترین   زیربنایی  داد  نشان  نظریه خلق که  ها  و  است.  گذاران عامل فرهنگ 

گذاران با  داند، مورد تایید قرار نگرفت. اما شخصیت سرمایهی شناختی می هاهای عاطفی را مقدم بر تورش تورش 

پذیری فزاینده، نقض تئوری چشم انداز ) کانمن و تورسکی(  وار مرتبط است. شناسایی تورشی بنام ریسک رفتار توده

 در ایران را نتیجه گرفت.

و حجم معاملات سهام بورس طی سالهای    های روزانه قیمت سهام(  با استفاده از داده 1400عبدلی و حیدری )

 گذاران را تایید کردند.  وار در میان سرمایهواکنشی، کم واکنشی و رفتار توده، تورش رفتاری بیش 1398تا    1392

های شخصیتی  دار اثر تجربه و دانش مالی را میان ویژگی( ارتباط معنی 1400فرد )سلیمی و شقاقی و مشایخی

وار نتیجه گرفتند و سرمایه گذاران با تیپ شخصیتی سازگار و مطیع بیشتر تحت تاثیر  تار تودهگذاران با رفسرمایه

 گیرند. رفتار توده وار قرار می 

( بر اساس مطالعه رابطه میان ریسک و بازده در شرایط مختلف در تئوری  1399)    1پیمانی، ارضا و سیفی 

گذاران بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  نامتقارن سرمایهانداز براساس نقطه مرجع نتیجه گرفتند، رفتار  چشم 

براساس ریسکهای متنوع مانند ریسک بازاری، ریسک نقدینگی و ریسک اعتباری در شرایط رونق    2016تا    2011

 و رکود، متفاوت بوده است.  

گذاری در ایه( در بررسی نقش عوامل روانشناختی و عملکردی بر تمایل به سرم1399جعفری و همکاران )

واسطه  نقش  گذاران،  سرمایه  رضایت  و  شده  ادراک  ریسک  دادند  نشان  سهام  عوامل  بازار  میان  رابطه  در  ای 

 گذاری در بازار سهام دارد. روانشناختی و عملکردی بر تمایل به سرمایه

ری در بورس  گذا( پیامدهای سواد مالی را بر تصمیمات و عملکرد سرمایه 1398نوروزآباد و محمدی )رحمانی 

تصمیمات   بر  مالی  رفتار  و  مالی  نگرش  تاثیر  که  است  آن  از  حاکی  نتایج  نمودند.  بررسی  تهران  بهادار  اوراق 

دار بر عملکرد  گذاران تاثیر مثبت و معنیگذاران مثبت و معنادار بوده است. همچنین تصمیمات سرمایهسرمایه

 گذاری دارد. سرمایه

با مشارکت  1398میرمحمدی صدرآبادی و شاکریان ) از سرمایه  77(  بهادار جهت  نفر  اوراق  گذاران بورس 

گذاری نتیجه گرفتند سواد مالی، دانش مالی و نیز ریسک ادراک شده  گیری سرمایهمالی بر تصمیممطالعه اثر سواد 

صمیم گذاری تاثیر معنادار داشته و ریسک ادراک شده رابطه بین دانش مالی و تگیری جهت سرمایه بر تصمیم

 گذاری را به شکل منفی تعدیل نموده است. سرمایه

 
1 Peymany, Erza & Seifi 
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تقارن  ( وجود رابطه معکوس بازده سهام با شاخص ریسک سیستماتیک و عدم 1398دهقان خاوری و میرجلیلی )

 اطلاعات و رابطه مستقیم با سود هر سهم و نسبت جریان نقدی عملیاتی به دارایی را نتیجه گرفتند. 

گذاران حقیقی بر مبنی تاثیر احساسات آنها بر  شناسایی الگو رفتاری سرمایه   ( به1398حسینی و مرشدی )

اند. نتایج تحقیق نشان داده است احساسات  های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار پرداخته پویایی معاملات بر شرکت 

یر معکوس بر ارتباط مابین  داخلی و تورم نیز تاثناخالص گذاران تاثیر مستقیمی بر بازده سهام دارد. تولید سرمایه

 گذار و بازده سهام دارند.  احساساست سرمایه

گریزی و  ( به بررسی سوگیری رفتاری افراد شامل فرااعتمادی، افسوس 1397قربانی بجندی و شاهوردیانی )

تهران،    شهر  5گذاران در  اند. براساس نمونه تصادفی منتخب از سرمایه دیرپذیری با تاکید بر عامل فرهنگ پرداخته

اهواز، تبریز، اصفهان و مشهد، نتایج تحقیق نشان داد که بین سوگیری فرااعتمادی و فرهنگ، رابطه معناداری  

 باشند. گریزی، دیرپذیری و فرهنگ فاقد رابطه معنادار میوجود دارد و سوگیری افسوس 

گذاری نشان دادند  م سرمایه( در شناسایی و رتبه بندی عوامل رفتاری موثر بر تصمی1396احمدی و همکاران )

معیار   زیر  انتظار،  نظریه  اصلی  عامل  درمورد  آشناگرایی،  زیرمعیارهای  محور  تجربه  اصلی  عامل  مورد  در 

گذاران  گریزی و در مورد عامل اصلی اثرات توده وار » رمه وار«، زیر عامل تصمیمات خرید و فروش سرمایهپشیمان 

 اند. در رتبه اول اهمیت قرار گرفته

ی  گذار ه یسرما رندگانیگمیتصمسواد مالی بر کیفیت عملکرد  ریتأث( پویایی روند 1396)  نوروزآبادجلیلوند و 

ی توجه قابل  طوربهی، ادارک ریسک و احساسات بطور جمعی و سواد مالدر بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند، 

خاص جنسیت    ر یتأثگذاشته و شواهدی ناشی از    ر یتأث  بهادار تهراندر بورس اوراق    گذارانه یسرمای  ریگمیتصمبر  

 دیده نشده است. 

بر میزان سرمایه1396زاده و خانمحمدی )گرجی  گذاران در بورس،  گذاری سرمایه ( در بررسی عوامل موثر 

ر در بورس، درآمد و افق  گذار در بورس، پس انداز،  سالهای حضوبترتیب میزان بازده جاری کسب شده سرمایه 

 گذاری افراد در بورس اوراق بهادار تهران نتیجه گرفتند.گذاری، بیشترین تاثیر را بر حجم سرمایه سرمایه

  ( بیرونی( نشان دادند  1395ابراهیمی سروعلیا و همکارن  اقتصادی  بعد  تبیین بیشتری    ،سیاسی  و  عوامل 

  جادشده یناگهانی ا  یهاعلاوه اینکه عوامل روانی خصوصاً موج . بهدارد  گذارهی سرما  یریگمینسبت به رفتار و تصم

در بعد داخلی نیز،    .حاضرین در بازار سرمایه دارد  یریگمیبرای خرید یا فروش، شایعات هم تأثیر مهمی در تصم

ر  تأثی   گذارانهیاطلاعات داخلی شرکت و عملکرد مدیران آن و شفافیت اطلاعات شرکتی در تبیین تصمیم سرما

به    گذاره یکه سرما  کندی یعنی عوامل شرکتی زمانی تأثیر خود را آغاز م  تأثیرگذارترین عامل داخلی  و  بسزایی دارد

وارد بازار    در غیر این صورتاطمینان نسبی و قابل قبولی از عوامل بیرونی سیاسی، روانی و اقتصادی رسیده باشد و  

 . سرمایه نخواهد شد

شرکت، عوامل   ) اطلاعات و عوامل خرد (عوامل سیاسی و اقتصادی کلان )عوامل  (1393محمدی و ستوده ) 

  داده است نشان    نتایج تحقیق  گذاری بررسی نمودند.( را برانگیزه سرمایهدر بازار سرمایه  اطلاعات معاملاتروانی و  

گذاری در ا انگیزه سرمایهدارای رابطه مثبت و معنادار ب  (تکنیکال و بنیادی)  تمامی متغیرها به جز تحلیلهای علمی
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بازار،    معاملاتی  اطلاعاتمالی شرکت در رتبه اول و عوامل سیاسی،    اطلاعاتعامل    به علاوه داشتند. سهام  بازار  

 گیرند.  های دوم تا هفتم قرار می  های علمی به ترتیب در رتبهعمومی، شایعات و تحلیل  اطلاعاتعوامل اقتصادی،  

  ر گذاران ده یتواند به سرمایم  که  ارها یمع  انتخاببا شناسایی  (   1393ی ) شفیعی سردشت، مرادی و زنجان

را بر    ریتأث   نیشتریب  یاسیعوامل سکمک کند نشان دادند  بازار  نیانگیو عملکرد بهتر از م  یمنطق  یریگمیتصم

توده    یگذاران و عوامل رفتار   هیسرما  گرید  یهاه یتوصآن    دنبال  بهو سپس    دارد  یرانیگذاران اهیسرما  ماتیتصم

 . معمول استر یغگذاران  گیری سرمایه در تصمیم  یو علم  یشخص  لیاستفاده از تحل  برعکس،  .اندوار موثر بوده 

 
 (: خلاصه مطالعات داخلی و خارجی 1جدول)

 متغیر وابسته
علامت 

 تاثیرگذاري
 عوامل  پژوهشگر  متغیر مستقل 

 حجم معاملات 
بین طریق و   انتظارات منطقی  و بدبینیاطمینان ،   )+( 

 ( 2021یوررحمان )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رفتاری 

 خوش بینی ( -)

 دارمعنی گذاری سرمایه
وار،  سوگیری بیش اعتمادی، رفتارتوده

 ریسک گریزی و ضرر و زیان 

بوزک، آشا و بارکا  

(2020 ) 

 دارمعنی گذاری تصمیم سرمایه
  نماگریازحد و سویه نفس بیشاعتمادبه

 و اطلاعات گذشته 

 ن و همکاران پروی

( 2020 ) 

 ادراک ریسک و 

 تمایل به ریسک 
 یشناختروانویژگی  دارمعنی

پاول ونیز و همکاران  

(2020 ) 

 دارمعنی ی گذارهی سرما تمایل  
نااریبی احساسی کمتر، ریسک پذیرتر،  

 ی فرااعتمادتمایل به بازده بیشتر و 

کمیاز و همکاران  

(2016 ) 

 دارمعنی گذاری تصمیم سرمایه
 کاری و اعتماد به نفس، محافظه

 اختلال دسترسی اطلاعات 

بکر و چوی یوی  

(2016 ) 

تمایل به سرمایه گذاری   

 آمیز مخاطره
(- ) 

 اطلاعات حسابداری، سواد مالی، 

 افزایش سن و تجربه 
 ( 2014لودهی )

 سوء شناختی روانشناختی دارمعنی گذاری تصمیم سرمایه
نایب محسنی و  

 ( 2021همکاران )

 گردش معاملات و حجم معاملات  + احساسات 
آقابابائی و علییان  

(1401 ) 

 گذاری تصمیم سرمایه

ترتیب اثر  

بترتیب زیان  

گریزی، رفتار  

وار،  توده

 کاری محافظه

گریزی ، رفتار توده وار، تعصب،  زیان

دسترسی پذیری به اطلاعات، اعتماد  

 بنفس بیش از حد 

آسیایی اقدم و  

 ( 1400)  همکاران
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 متغیر وابسته
علامت 

 تاثیرگذاري
 عوامل  پژوهشگر  متغیر مستقل 

 دارمعنی گذاری سرمایه
 بیش واکنشی، کم واکنشی و 

 رفتار توده وار 

عبدلی و حیدری  

(1400 ) 

 دارمعنی گذاری تمایل به سرمایه
ریسک ادرک شده ناشی از عوامل  

 روانشناختی و عملکردی 

جعفری و همکاران  

(1399 ) 

 وار گریزی و تودهآشناگرایی، پشیمان رتبه اول گذاری سرمایه
احمدی و همکاران  

(1396 ) 

 نوسان اقتصاد و سیاست  دارمعنی گذاری سرمایه
گویتا، پاریخ و  

 ( 2021کوماردوتا )

  -اقتصادی

 سیاسی 

 بازده سهام 
+ 

_ 

 قیمت نفت 

 نرخ ارز 

کرکه آبادی و  

 ( 1401حیدری نظر )

 بازده سهام 
حسینی و مرشدی   احساسات سرمایه گذاران  +

 تولید ناخالص داخلی و تورم  _ ( 1398)

 سرمایه  ماتیتصم
 دارمعنی

گذاران و  هی سرما ی هاهیتوص و  ت اسیس

 ای گله یعوامل رفتار

سردشت،  شفیعی 

مرادی و زنجانی  

 ی و علم یشخص لیاستفاده از تحل بی معنی  ( 2014)

 گذاری انگیزه سرمایه

 ( تکنیکال و بنیادی) تحلیلهای علمی رتبه اول

 محمدی و ستوده 

 (1393 ) 
دوم تا  رتبه 

 هفتم

مالی شرکت و عوامل سیاسی،   اطلاعات 

بازار، عوامل   معاملاتی اطلاعات 

عمومی، شایعات و   اطلاعاتاقتصادی، 

 های علمی تحلیل

 دارمعنی تصمیم سرمایه 
سواد مالی و                      حاکمیت  

 شرکتی در سطح شرکت 

لگیتاما و همکاران )  

2021 ) 

 سواد مالی 

 

 

 

 

 

 دارمعنی گذاری سرمایه
مالی، تیپ شخصیتی و      رفتار  دانش

 وارتوده

سلیمی، شقاقی و  

 ( 1400فرد )مشایخی

 تصمیمات 

 گذاری سرمایه
 دارمعنی

شهرت شرکت، وضعیت شرکت در  

صنعت، عملکرد گذشته شرکت، قیمت  

گذاران از  هر سهم، احساس سرمایه

 های مورد انتظار سود

جانگهو و موستونجی  

(2014 ) 

 تصمیمات 

 گذاران سرمایه

مثبت و 

 دارمعنی
 مالی و رفتار مالی نگرش 

رحمانی نوروزآباد و  

 ( 1398محمدی )
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 متغیر وابسته
علامت 

 تاثیرگذاري
 عوامل  پژوهشگر  متغیر مستقل 

 گیریتصمیم 

 گذاری سرمایه
 سواد مالی، دانش مالی و ادراک ریسک  دارمعنی

میرمحمدی  

صدرآبادی و شاکریان  

(1398 ) 

ی  ریگم یتصم

 گذاران هیسرما 
 دارمعنی

ی، ادارک ریسک و      سواد مال

 احساسات جمعی 

)    نوروزآبادجلیلوند و  

1396 ) 

 بازدهی بازار 

 
 احساسات ناشی از اخباررسانه ها  دارمعنی

چن و همکاران  

 رسانه  ( 2011)

 ( 1400رجبی ) اخبارسیاسی، اقتصادی و صنعتی  دارمعنی گذاری سرمایه

 وار فرهنگ و رفتار توده دارمعنی گذاری سرمایه
عبدالرحیمان و  

 ( 1400همکاران )

 فرهنگ 
 

 فرهنگ 

 

 دارمعنی

 

 سوگیری فراعتمادی 
قربانی بجندی و  

 ( 1397شاهوردیانی )
 سوگیری افسوس گریزی و دیرپذیری  بی معنی 

 

 روش شناسی پژوهش   -4

بندی   رتبه  تاپسیس،  تکنیک  از  استفاده  با  بعدی  مرحله  در  سپس  و  عوامل  شناسایی  دیمتل،  روش  اساس  بر 

گیری چند معیاره ) دیمتل و تاپسیس( بر اساس نظرات  های تصمیمزیرمعیارها انجام شده است. از آنجایی که روش

دهی معیارها  وزن   به منظورت نظرسنجی  نفر جه  20الی    5گیرد، لذا معمولا تعداد خبرگان از  خبرگان انجام می 

اند ) آذر و همکاران،  گیری هدفدار انتخاب شده باشد. در پژوهش حاضر، خبرگان بر اساس روش نمونه مناسب می 

1398.) 

بندی  گذاران، در گام اول، برای شناسایی شاخصها )معیارها ( و  رتبهپس از شناسایی عوامل موثر بر موفقیت سرمایه 

سرمایه  آماری  جامعه  میان  از  تهران،  زیرمعیارها،  بهادار  اوراق  بورس  خبرگان   20گذاران  از  مدیران    1نفر  شامل 

های اصلی اند. با توجه به شاخص گران و فعالان حقیقی بازار مشارکت نموده شرکتهای کارگزاری بورس، معامله 

نفر از خبرگان فعال بورس اوراق بهادار تهران    7های پژوهش تدوین و برای  نامه(، پرسش 2نهایی مطابق با جدول )

د، روایی محتوایی پرسشنامه مورد تایید واقع شد. همچنین، بر  جهت بررسی روایی محتوایی پرسشنامه ارسال ش 

حسب نظر  اساس روش دلفی متغیرهای دیگر که در پرسشنامه در نظر گرفته نشده بود، به پرسشنامه مذکور بر 

نفر از خبرگان پاسخ داده شده است.    20خبرگان اضافه گردید و در گام دوم، پرسشنامه طرح شده نهایی توسط  

مرحله به روش دیمتل شناسایی عوامل تاثیرگذار سپس به روش تاپسیس رتبه بندی زیرمعیارها موثر بر  در این  

 ( نمایش داده شده است. 1عملکرد سرمایه گذاران انجام شده است. فرآیند پژوهش حاضر در شکل ) 

 
 مشخصات خبرگان در پیوست آورده شده است. 1
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 (: فرآیند پژوهش1شكل)

 
 یه گذاران گیري و عملكرد سرما(: شاخصها و ابعاد موثر بر تصمیم2جدول ) 

 معیارها  عامل ) شاخص(

 اقتصادی "شاخص "عوامل 

، نرخ تورم،  بازده بازارهای موازی بازار سرمایه،  کسب سود در بورس،   تغییرات نرخ بهره بانکی

گذاری در بازار سهام تاثیر تحولات اقتصاد جهانی، نقدینگی سرمایه گذارِی، ترجیحات سرمایه

 های اقتصادی.ارزها، پیش بینی شرایط سیاسی، پیش بینی سیاستدر مقایسه با رمز 

 روانشناختی  "شاخص "عوامل 

گیری وار، عدم تصمیمفروش توده وگریزی، عدم خرید طمع در کسب سود، عدم پشیمانعدم 

گریزی، عدم احساس نگرانی و تحت فشار عصبی بودن در سریع، عدم فرااعتمادی، عدم ابهام 

 گریزی، عدم تمایل به معاملات در روزهای آخر هفته.معاملات، عدم زیان انجام 

عوامل مالی در  "شاخص سواد مالی 

 "سطح شرکت

انداز صنعت،   معامله بر اساس تحلیل بنیادی، معامله بر اساس تحلیل تکنیکال، تاثیر چشم .1

 ."صیخصو -دولتی "شفافیت اطلاعات شرکت، حجم معاملات شرکت، نوع مالکیت شرکت  

 شاخص کاربرد ارتباطات 
، آشنایی گذاری، کارگزاری و غیره (های بازار سرمایه )شرکتهای سرمایهموقعیت کاری در نهاد  .2

 گیرندگان اصلی بازار، معامله بر اساس شهرت سهامداران اصلی.با تصمیم 

 شاخص تمایل به ریسک 
گذاری، شدت تاثیر  ناشی از سرمایه گذاران، شدت تاثیر ادراک ریسک پذیری سرمایه حد ریسک  .3

 گذاری.تمایل به ریسک سرمایه 

 شاخص فرهنگ سهامداری 
های رسمی مانند کانال نقش رسانه های اجتماعی، توصیه دوستان و آشنایان، تاثیر اخبار غیر  .4

 های اعلام شده از سوی سازمان.بورسی در تلگرام و اینستاگرام، برنامه

مقررات در بازار شاخص ریسک تغییر 

 سرمایه

تغییرات دامنه نوسان در بازار سرمایه، تسهیل ورود به بازار سرمایه، برنامه اعلام شده از سوی  .5

 سازمان.

شاخص افق زمانی )کوتاه مدت/ بلند  

 مدت(
 گیری در بازار سرمایه.مدت/ بلندمدت، عملکرد نوسانمعامله نمودن بر اساس دوره زمانی کوتاه  .6

 مطالعه حاضر بر اساس گزارش مطالعات داخلی و خارجیمنبع: 

 

 : 1تكنیک دیمتل   -4-1

گیری  های تصمیم از انواع روش ،  توسعه داده شد  1972در سال     Gabusو   Fonetlaاولین بار توسط  ،تکنیک دیمتل  

مقایسه   بر استاساس  زوجی  بهره   که  های  یک  با  عوامل  استخراج  در  خبرگان  قضاوت  از  و  مندی  سیستم 

ساختاری سلسله مراتبی از عوامل موجود در    ها،ساختاردهی نظام مند به آنها با بکارگیری اصول نظریه گراف 

ای که شدت اثر روابط مذکور را به صورت امتیاز  گونه هدهد، بسیستم همراه با روابط تاثیر و تاثر متقابل ارائه می 

 
1  DEMATEL (Decision Making Trial and Evaluation Laboratory) 
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ی رابطه متقابل بین معیارها و ساختن نگاشت روابط شبکه  جهت شناسایی و بررسدر  اینکند. عددی معین می

توانند نشان دهند لذا  روابط عناصر یک سیستم را بهتر می  ،دارجهت   هایشود. از آنجا که گرافکار گرفته میبه

نماید و  تواند عوامل درگیر را به دو گروه علت و معلول تقسیم تکنیک دیمتل مبتنی بر نمودارهایی است که می 

ها را به صورت یک مدل ساختاری قابل درک درآورد. این روش برای ساختاردهی به یک دنباله از  رابطه میان آن 

استفاده قرار می  بهب  .گیرداطلاعات مورد  ارتباطات را  امتیازدهی مورد بررسی قرار داده،  طوریکه شدت  صورت 

پذیرد. مزیت این روش نسبت به تکنیک  ناپذیر را می انتقال   ها توأم با اهمیت آنها را تجسس نموده و روابطدبازخور

باشد.  ای وسیعی از اجزاء میای، روشنی و شفافیت آن در انعکاس ارتباطات متقابل میان مجموعه تحلیل شبکه

خود در رابطه با اثرات )جهت و شدت اثرات( میان    متخصصان قادرند با تسلط بیشتری به بیان نظرات  یکهطوربه

 توان برای انجام تکنیک دیمتل مورد استفاده قرار داد:   ل بپردازند. پنج مرحله زیر را میعوام

   خبرگان.  ، بر اساس نظر  jبر مولفه    iمیزان تاثیر مولفه    (   aijتشکیل ماتریس تاثیر مستقیم ) (1

 نرمال کردن ماتریس تاثیر مستقیم   (2

 محاسبه ماتریس تاثیر کلی  (3

   .هاها و ستون بیانگر مجموع ردیف  ،sو    rبا استفاده از مقادیر    همحاسب   :اطمحاسبه مقادیر تاثیر و ارتب (4

عاملی      sمیزان تاثیر و تاثر عامل مورد نظر در سیستم است. به عبارت دیگر هرچه مقدار     (r+s)بنابراین بردار

قدرت تاثیرگذاری هر عامل را نشان    (r-s)بیشتر باشد، آن عامل تعامل بیشتری با سایر عوامل سیستم دارد. بردار  

شود و اگر منفی باشد، معلول محسوب  مثبت باشد، متغیر یک متغیر علی محسوب می   r-sدهد. بطور کلی اگرمی

و محور     r+sدر این دستگاه محور طولی مقادیر  شود.شود. در نهایت یک دستگاه مختصات دکارتی ترسیم میمی

)  شود در دستگاه معین می   (r + s, r-s)باشد. موقعیت هر عامل با نقطه ای به مختصاتمی   r- sعرضی براساس

 (. 1398آذر و همکاران،  

 

 تكنیک تاپسیس  -2-4

عامل یا گزینه به وسیله یک فرد یا   mارائه گردید و در این روش    1توسط یون و هوانگ  1981این روش در سال   

گیرند. این تکنیک، بر این مفهوم بنا شده است که هر عامل  گروهی از افراد تصمیم گیرنده مورد ارزیابی قرار می

آل منفی )کم ترین( و بیشترین فاصله را با عامل ایده م آل مثبت )مهانتخابی باید کمترین فاصله را با عامل ایده 

آل مثبت و منفی ترین عامل( داشته باشد. به عبارت دیگر، در این روش میزان فاصله یک عامل با عامل ایده اهمیت 

مراحل این     (.1381ی عوامل است )آذر و رجب زاده،  لویت بند بندی و اوسنجیده شده و این خود معیار درجه

 بارتند از: روش ع

تعیین ماتریس مقایسه عوامل: رسم ماتریس که در سطر آن عوامل و در ستون آن نظرات افراد و در تلاقی   (1

 سطر و ستون، میزان اهمیتی که هر پاسخگو برای هر کدام از عوامل است. 

 
1  Yoon & Hwang  
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تصمیم  (2 ماتریس  مقیاس بهنجارکردن  تبدیل  اندازه گیری:  مختلف  تصمیم های  ماتریس  به  گیری  گیری 

 مقیاس موزون.  ماتریس بهنجار شده یا ماتریس بی 

  ترین از نظر خبرگان. اهمیتآل منفی: شناسایی مهمترین عامل و کمآل مثبت و ایده تعیین عامل ایده  (3

بر  آل منفی.  آل مثبت و ایده)فاصله(: تعیین میزان فاصله هریک از عوامل از ایدهمحاسبه اندازه جدائی  

 اساس فرمول زیر: 

 
 

هرچه بالاتر باشد، درجه اهمیت عامل بالاتر    Ci. به عبارت دیگر  Ciدسته بندی عوامل بر اساس ترتیبی نزولی   (4

 (. 1398) آذر و همکاران،    است 

 

 نتایج پژوهش  -5

مرحله   خبرگاندراین  توسط  متغیرها  فیمابین  ارتباط  درجه  شاخص   1پژوهش،  اقتصادی،  برای  اصلی  های 

گذاران،  روانشناختی، سوادمالی، تحمل ریسک، ریسک تغییر مقررات بازارسرمایه، کاربرد ارتباطات توسط سرمایه 

ذ بر سایر عناصر و یا  شدت نفو  r(،  3شود. بر اساس جدول )گذاری و فرهنگ سهامداری ذکر می زمانی سرمایه افق 

مجموع شدت تحت    j  گیری وبه عبارت دیگر میزان تاثیرگذاری عامل بر سایر عوامل ) معیارها( سیستم تصمیم

از   دهد.نفوذ و بازخورد از سایر عناصر یا به عبارت دیگر، بیانگر شدت تاثیرپذیری عامل از سایر عوامل را نشان می 

بنابراین مقدار    ،سیستماتیک برای به دست آوردن مقدار آستانه وجود ندارد یک فرایند استاندارد و  آنجایی که  

است. به طوری که   0.71تصمیم  آستانه بر اساس دانش تیم متخصص به دست آمده است. مقدار آستانه برای این  

الگوی  ،  کل  پس از تعیین ماتریس  وگیری لحاظ  سازی مساله تصمیممقادیر بالاتر از این حد آستانه در فرایند مدل 

( محاسبه شده است. ریسک تغییر مقررات بازار سرمایه،  r-j و  r+j ) روابط تاثیر با استفاده از یک مجموعه داده

گذار در این پژوهش شناسایی شده است و براساس نتایج به دست آمده  تاثیر  عوامل شاخص اقتصادی و سواد مالی 

  و شاخص اقتصادی   داردرا  بیشترین ارتباط با معیارهای دیگر  و  بالاترین ارزش  مشخص گردید ریسک تغییر مقررات   

مانند تمایل    پذیری را داشته و همچنین عواملیگذاران بیشترین تاثیر موفقیت سرمایهکه،  حالی در است.  دوم  رتبه  در  

 شناختی، بترتیب بیشترینگذاری، فرهنگ سهامداری، کاربرد ارتباطات و ویژگی روان زمانی سرمایهبه ریسک، افق  

 اند. ی را داشتهتاثیرپذیر 

 

 

 

 
 .( در پیوست آمده است 2ماتریس تصمیم براساس میانگین پاسخ خبرگان در جدول) 1
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 (: محاسبه شدت و جهت تاثیر معیارهاي اصلی 3جدول)

 شاخص ها ) معیارها( r-j r+j j r وضعیت

 اقتصادی 10.9 7.7 18.68 3.22 گذار تاثیر

 روانشناسی  11.03 11.38 22.41 0.35- پذیر تاثیر

 سواد مالی  11.14 9.79 20.94 1.35 گذار تاثیر

 تمایل به ریسک  9.62 12.39 22.01 2.77- پذیر تاثیر

 گذاران کاربرد ارتباطات توسط سرمایه 8.65 9.12 17.77 0.47- پذیر تاثیر

 ریسک تغییر مقررات بازار سرمایه  10.45 7.56 18.01 7.56 گذار تاثیر

 فرهنگ سهامداری  10.17 10.59 20.76 0.41- پذیر تاثیر

 گذاری افق زمانی سرمایه 10.87 11.51 22.38 0.63- پذیر تاثیر

 گذاران موفقیت سرمایه 9.43 12.23 21.67 2.80- پذیر تاثیر

 

 
 ها بر همدیگراثر شاخص  -(: ارتباط 5-4نمودار)

 

های اقتصادی،  توجه به اینکه در مرحله قبل، براساس روش دیمتل، نشان داده شده که میان ابعاد و شاخص با  

گذاری و  زمانی سرمایه ویژگی روانشناختی، سواد مالی، تمایل به ریسک، کاربرد ارتباطات، فرهنگ سهامداری وافق 

بندی اهمیّت ابعاد و زیر  لذا در این مرحله، به رتبهگذاران، ارتباط اثرگذاری و اثرپذیری وجود دارد.  موفقیت سرمایه

های اصلی با استفاده از  تکنیک تاپسیس پرداخته شده است. در این مرحله، نتایج بر اساس  معیارهای شاخص 
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محاسبه نرخ ارزیابی ال مثبت و منفی، گزارش شده است.  ها بر اساس فاصله از معیار ایدهبندی شاخص اولویت 

براساس    نفر( بوده است،  20)  نفر  1که تعداد پرسش شوندگان بیش از    از آن جهت  1گیری های تصمیمماتریس 

بر اساس ماتریس تصمیم نرمال  . با توجه به آنچه ذکر شد  گرفته استشوندگان صورت  پرسش   حسابی  میانگین

برای معیارها    موزونگیری ماتریس تصمیم به مقیاس  اهمیت نسبی هر شاخص برای تصمیمشده نظرات خبرگان،  

آل  نهایتا در این مرحله فاصله از ایده استفاده شده است.    SAWها نیز از روش  بدست آمد. به منظور وزن شاخص 

 ( استخراج گردید. 4آل منفی برای معیارها، مطابق جدول )مثبت و ایده 

( جدول  گزارش  اساس  )4بر  نمودار  و  عدم  2(   فشا(  تحت  و  نگرانی  و  دلواپسی  عصبیاحساس  ودن  بر 

و معامله بر اساس    طمع در کسب سودعدم    بازده بازارهای موازی بازار سرمایه،  ،انجام معاملات   گذاران درسرمایه

گریزی در رتبه  و عدم زیان   اینستاگرام  و  شدت تاثیر اخبار غیررسمی فضای مجازی مانند تلگرام  تحلیل تکنیکال،

گذاری در بازار سهام نسبت  رجیح سرمایه ت  ترتیبگذاران قرار دارند. سپس به سرمایه اهمیت بر عملکرد    7تا    1های  

تمایل  و  گذاری  ادراک ریسک ناشی از سرمایهگریزی،  ، عدم پشیمان های اقتصادیبینی سیاستپیش و    به رمزارزها

گذاری مشابه بر موفقیت عملکرد قرار دارند. سایر زیرمعیارها  تاثیر  14تا    8به های  در رت  گذاریبه ریسک سرمایه

شفافیت اطلاعات  ،  تحولات اقتصاد جهانینیز از بیشترین به کمترین بر حسب درجه اهمیت عبارت بودند از اهمیت  

گذاری، کارگزاری و  رمایه کاری در نهادهای بازار سرمایه )شرکتهای سموقعیت  ،آشنایان   و  توصیه دوستان   ت،شرک

تسهیل ورود  ،  گیریعملکرد نوسان   ،ایفروش گلهو خرید   ،  عدمتورمنرخ    ،گذارانپذیری سرمایهحد ریسک ،  غیره( 

،  اعتمادیافر  ، عدمبینی شرایط سیاسیپیش   گریزی،ابهام   ، عدمتکنیکال  معامله بر اساس تحلیل  ،سرمایهبه بازار 

نقدینگی ،  تغییرات دامنه نوسان در بازار سرمایه،  تغییرات نرخ بهره بانکیبورس و  گذاری در  کسب سود سرمایه 

نوع  از طرفی    .گذارانگیری سریع سرمایهصمیمعدم ت  ،اجتماعی  هایرسانه نقش  ،  چشم انداز صنعت،  گذاریسرمایه

براساس شهرت سهامداران    املهمع،  عدم تمایل به معاملات در روزهای آخر هفته،  خصوصی(   -مالکیت شرکت )دولتی

های اعلام شده از  رنامه و ب  شدت اثر حجم معاملات شرکتر،  گیرندگان اصلی بازاآشنایی با تصمیم  ،اصلی شرکت

 گذاران نتیجه گرفته شدند. ، بترتیب کمترین معیارهای تاثیرگذار بر موفقیت عملکرد سرمایه سوی سازمان بورس

 
 ( در پیوست آمده است.3ماتریس تصمیم براساس میانگین پاسخ خبرگان در جدول )  1
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 ارها بر اساس تكنیک تاپسیس(: رتبه بندي زیر معی2نمودار )

 
 (:  رتبه بندي زیر معیارها بر حسب اهمیت معیارها 4جدول ) 

 رتبه معیارها  شاخص اصلی  عدد محاسباتی

 1 گذاران درانجام معاملات ودن سرمایهباحساس نگرانی و تحت فشار عصبی  عدم  روانشناختی 2.85

 2 سرمایهه بازارهای موازی بازار بازد روانشناختی 2.19

 3 طمع در کسب سود عدم  روانشناختی 2.18

 4 معامله بر اساس تحلیل بنیادی سواد مالی 2.13

 5 زمانی ) کوتاه/ میان/ بلندمدت(افق  افق زمانی 1.84

 6 اینستاگرام و رسمی فضای مجازی مانند تلگراماخبار غیر فرهنگ سهامداری  1.79

 7 گریزیزیان  عدم  روانشناختی 1.79

 10 گذاری در بازار سهام نسبت به رمزارزها سرمایهترجیح  اقتصادی  1.61

 11 های اقتصادی بینی سیاستپیش اقتصادی  1.66

 12 گریزی تاثیر پشیمانعدم  روانشناختی 1.52

 13 گذاری ادراک ریسک ناشی از سرمایه  تمایل به ریسک  1.51

 14 گذاری سرمایه تمایل به ریسک  تمایل به ریسک  1.33
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 رتبه معیارها  شاخص اصلی  عدد محاسباتی

 15 تحولات اقتصاد جهانی  اقتصادی  1.26

 16 شفافیت اطلاعات شرکت  سواد مالی 1.26

 17 توصیه دوستان و آشنایان  فرهنگ سهامداری  1.25

 18 گذاری، کارگزاری و غیره ( موقعیت کاری در نهاد های بازار سرمایه )شرکتهای سرمایه کاربردارتباطات  1.18

 19 گذاران پذیری سرمایه حد ریسک  تمایل به ریسک  1.17

 20 نرخ  تورم  اقتصادی  1.07

 21 وار( ) توده  ایخرید و فروش گلهعدم  روانشناختی 1.04

 22 گذاران گیری سرمایهعملکرد نوسان افق زمانی 1.03

 23 تسهیل ورود به بازار سرمایه  مقررات 1.02

 24 تحلیل تکنیکال معامله براساس  سوادمالی 0.98

 25 گریزی سرمایه گذارانابهام عدم  روانشناختی 0.96

 26 بینی شرایط سیاسیپیش اقتصادی  0.95

 27 گذاران فراعتمادی سرمایهعدم  روانشناختی 0.93

 28 در بورس کسب سود  اقتصادی  0.86

 29 تغییرات نرخ بهره بانکی  اقتصادی  0.81

 30 دامنه نوسان در بازار سرمایه تغییرات  مقررات 0.78

 31 گذاری نقدینگی سرمایه اقتصادی  0.67

 32 چشم انداز صنعت  سواد مالی 0.76

 33 های اجتماعی  )اخبار حوزه بازار سرمایه(نقش رسانه فرهنگ سهامداری  0.75

 34 گذارانگیری سریع سرمایهتصمیم  روانشناختی 0.71

 35 های اعلام شده از سوی سازمان بورسبرنامه فرهنگ سهامداری  0.65

 36 اثر حجم معاملات شرکت  سوادمالی 0.63

 37 گیرندگان اصلی بازارآشنایی با تصمیم  ارتباطات  0.60

 38 معامله بر اساس شهرت سهامداران اصلی شرکت ارتباطات  0.55

 39 عدم تمایل به معاملات در روزهای آخر هفته روانشناختی 0.17

 40 خصوصی(  -نوع مالکیت شرکت )دولتی سوادمالی 0.14

 

 بحث و بررسی -6

گذاران بورس،  گیری سرمایهبندی عوامل موثر بر موفقیت ناشی از تصمیمدر پژوهش حاضر با هدف شناسایی و رتبه

عنوان   به  مالی  و سواد  اقتصادی  عوامل  سرمایه،  بازار  در  مقررات  تغییر  موثر،  معیارهای  و  ابتدا  علی  معیارهای 

افق  ریسک،  به  تمایل  بر  سرمایه تاثیرگذار  ویژگی زمانی  و  ارتباطات  کاربرد  سهامداری،  فرهنگ  های  گذاری، 

سپسروان  شدند.  شناسایی  گذاران  سرمایه  رتبه  شناختی  اساس  بر  بعدی،  اولویت درمرحله  یا  دهی بندی 

ه  های اقتصادی )بازد ترتیب زیرمعیار مرتبط با شاخص زیرمعیارهای مرتبط با هریک از معیارها نتیجه گرفته شد به
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بازار سرمایه موازی  رمزارزهاسرمایه ترجیح    ،بازارهای  به  بازار سهام نسبت  های  بینی سیاستپیش و    گذاری در 

ودن سرمایه گذاران  باحساس دلواپسی و نگرانی و تحت فشار عصبی    (، عدم سوگیری روانشناختی ) عدم    اقتصادی

گذاری  ( و افق زمانی سرمایه معامله بر اساس تحلیل بنیادی، عدم طمع در کسب سود(، سواد مالی )درانجام معاملات

 گذاران برخوردار هستند.  از اهمیت بسزایی در موفقیت سرمایه

و عدم طمع در کسب سود )عدم سوگیری    درانجام معاملات  ودنباحساس نگرانی و تحت فشار عصبی  عدم  

طور غیرمستقیم به عنوان مولفه  روانشناختی( رتبه اول و سوم تاثیرگذاری را دارا هستند، زیرا نگرانی و اضطراب به 

ای  هگذارد و تاثیر این معیار در پژوهش گذاری اثر می گیری و عملکرد سرمایه شده بر تصمیمموثر بر ریسک ادراک 

( همکاران  و  الهی  )1394سیف  همکاران  و  محسنی  نایب  و  دیگر  1400(  معیارهای  زیر  از  است.  شده  تایید   )

گذاران قرار دارد که در مطالعات  روانشناختی، عدم طمع در کسب سود نیز در رتبه سوم اهمیت بر موفقیت سرمایه 

( همکاران  و  )1400عبدالرحیمیان  همکاران  و  محسنی  نایب  و  در  (  1400(  رفتاری  سوگیری  عدم  عنوان  به 

پرهیز از پشیمانی نیز در میان سایر معیارها در رتبه متوسط اهمیت قرار  گذاری نتیجه گرفته شده است.  سرمایه

گریزی انگیزه فرار از احساس تاسف است که در اثر قضاوت و تصمیم اشتباه بوجود  گرفته است. در اصل پشیمان

ده خود  گذاری زیان کنند تا مدتها به سرمایه ای عمل میگونه احساس تاسف بهاز عدم آید و افراد بخاطر گرایش  می

( و  1396های پیشین احمدی و همکاران )کنند. در پژوهش متعهد مانده و از قبول اشتباه تحقق زیان پرهیز می

دار بر  متغیر تاثیر معنی( اثر این عامل رفتاری را بررسی نموده و دریافتند که این  1394الهی و همکاران )سیف 

گذاران در مطالعات  وار به عنوان عامل علی دیگر درتصمیمات سرمایه گذاری دارد. اثر معنی دار رفتار توده سرمایه

(،  2020(، پروین و همکاران )2020(،  بوزک، آشا و بارکا )1400(، آسیایی اقدم و همکاران )1400نایب محسنی )

)    (،1400ی و حیدری )( و عبدل2016بکر و چون یوی ) (، احمدی و همکاران  1397سیف الهی  و همکاران 

گریزی تمایل  ( در اصل زیان 1995به نقل از بنتازی و تالر )  ( تایید شده است.2016( و کیمیاز و همکاران )1396)

گذار خود  مایهشود تا سرطوریکه مانع می گذار به پرهیز از زیان بیشتر از کشش آنها به کسب سود است. به سرمایه

های غیرسودآور حتی هنگامیکه خود نیز انتظار تغییر و بهبود اساسی در آنها را ندارد، خلاص  گذاری را از سرمایه 

عنوان  های شخصی و عدم موفقیت به شانس بد به ها به مهارت عدم فرااعتمادی نیز به معنی انتصاب موقعیت   شود.

پروین و  (،  2020بوزک، آشا و بارکا )گذاران در ادبیات موضوع توسط یهگیری سرماای علی اثرگذار برتصمیم مقوله 

( )(،  2020همکاران  و همکاران  اقدم  و   1400آسیایی   )( و همکاران  و همکاران  1400نایب محسنی  کیماز   ،)

 (  تایید شده است. 2016)
اسایی و در مطالعه پیمانی،  گذاری، شنترین معیار اقتصادی در رتبه دوم تاثیربازده بازار موازی حایز اهمیت 

( نیز تایید شده است.  1393( و محمدی و ستوده )1396(، ابراهیمی سروعلیا و همکاران )1399ارضا و سیفی )

های مالی به دلیل ارزش ذاتی و قابلیت نقدشوندگی بالا،  طلا و سکه، معیار حفظ ارزش پول درمقابل تورم و بحران 

آید. از طرفی، ارز به عنوان یک دارایی موجود در سبد  ارایی به شمار مییک دارایی مطمئن برای حفظ ارزش د

های با رویکرد صادراتی و وارداتی محور، موثر بر عملکرد  گذاری در شرکت دارایی افراد و همچنین بر اساس سرمایه

 گذاری در بورس است.  سرمایه
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گذاری موفق برحسب تنوع ابرازهای  مایه با توجه به رتبه چهارم اهمیت تحلیل بنیادی بدست آمده، جهت سر 

گذاران باید بتوانند فرصت های مالی را بشناسند و  پیچیده در بازار مالی، سواد مالی ضروری است. زیرا سرمایه 

گذاران نشان داده است، مابین اطلاعات بنیادی و  بهینه اتخاذ کنند. بررسی اطلاعات حسابداری سرمایه   تصمیم

گذاران با توجه به بازده مورد  طوریکه سرمایهری رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. به تصمیمات سرمایه گذا

کنند.  گذاری میسرمایه  (P/Eانتظار سهام، درآمد و سود مورد انتظار شرکت و نسبت قیمت بازار به سود هر سهم )

( امینی  مطالعات  با  منطبق  یافته  )  (،  1401این  و همکاران  و همکاران(2021لگیتاما  زاده     ،(1400)  ، حسن 

 (  است. 1396)    نوروزآباد( و جلیلوند و  1398(، دهقان و علیخانی )1398میرمحمدی صدرآبادی و شاکریان )

سرمایه زمانی  افق  سوهمچنین،  عنوان  به  کوتاه گذاری  گرجی گیری  گرفت.  قرار  توجه  مورد  و  نگری  زاده 

گذارد و در این پژوهش  گذاری افراد میزمانی بیشترین تاثیر را بر حجم سرمایه( نشان دادند افق 1396خانمحدی )

رسمی مرتبط با بورس در فضای مجازی شامل  گذارن تایید شد. اما اخبار غیر اهمیت بسزای آن در موفقیت سرمایه 

های انرژی، افزایش نرخ بهره بانکی،  سازی نرخ ارز، افزایش قیمت حامل ار اخبار مرتبط با اقتصاد کلان، یکسان انتش

تامین مالی دولت از بورس و اخبار سیاسی مرتبط با روند مذاکرات برجام و همچنین اخبار صنعتی مانند افزایش  

اند  گذاری رتبه بندی شده گذار بر سرمایه مهم اثر   ها از جمله عواملهای توسعه و ورشکستگی شرکت سرمایه، طرح 

  ( 2011( و چن و همکاران )1400(، رجبی )1400که ارتباط مذکور من جمله توسط نایب محسنی و همکاران ) 

با توجه به ناشناخته بودن بازار    گذاری در بازار سهام نسبت به رمزارزهاسرمایهتایید شده است. از طرفی، ترجیح  

تر  بندی از نظر خبرگان نتیجه گرفته شد، تمرکز بر یک دارایی مالی باعث شناخت کامل راساس رتبهرمزارزها ب

های اقتصادی به عنوان یکی بینی سیاست شود. همچنین پیشتر میوکاهش ریسک ادراکی و اخذ تصمیمات بهینه

زمینه  عوامل  مهمترین  سرمایهاز  تصمیمات  بر  اثرگذار  پژوهش ای  مشابه  کوماردوتا  هگذاری  و  پاریخ  گویتا،  ای 

)(، کرکه 2021) نظر  و حیدری  )    1401آبادی  زنجانی  و  مرادی  و شفیعی سردشت  است.  2014(  ذکر شده   )

گذاران است. نااطمینانی اقتصادی،  مولفه موثر بر افزایش ریسک ادراک شده سرمایه   های اقتصادبینی سیاستپیش 

کند و اقتصاد باثبات بیشتر منجر به اعتماد  آوری سرمایه را ایجاد میبینی سودها و پیشاختلال در سیستم قیمت

ها و سودآوری  گذاران شده و ریسک کمتری را درخصوص نوسانات خرد و کلان اقتصادی موثر بر قیمتسرمایه

ویژه  گذاری آن بر رفتاری فردی و گروهی افراد بکنند.  همچنین، ساختار فرهنگی در ایران و اثر سهام احساس می 

کند. این است که به جای تقاضای دو طرفه و داشتن  رفتاری را اجتناب ناپذیر می در بازار سرمایه، لزوم شناخت مالی

های خرید و فروش مواجه هستیم و بی شک از  خریداران و فروشندگان در یک زمان، با تقاضای یکطرفه و صف 

گذار نیز به عنوان یکی از عوامل  یگاه شغلی سرمایهمصادیق الگوی رفتاری خاص حاکم بر بازار است. سمت و جا

گذاری است. اغلب تازه واردین که از بازار سرمایه شناخت کافی ندارند از توصیه گر در تصمیم به سرمایه مداخله 

می تبعیت  بیشتر  دیگران  تجربه  و  آشنایان  بیش دوستان  موجب  که  کمکنند  توده واکنشی،  و  در واکنشی  واری 

( نیز این امر تایید شده است. اهمیت ریسک  1400محسنی و همکاران )شود و در پژوهش نایب ری میگذاسرمایه

پذیری، اعتماد و خودکارامدی« مطرح شده در  های روانشناختی » دانش، ریسک ادراک شده نیز متشکل از مولفه 

( همکاران  و  کنجکاوفرد  مولفه 1395مطالعه  و  نقد(  سودآوری،   « همچون  شرکتی  شفافیت«  های  اندازه  ینگی، 
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از مطالعه رهنمای  )برگرفته  و همکاران  بر عملکرد  1394رودپشتی  اثرگذار  معیارهای  پژوهش حاضر جزء  (، در 

بندی شده است. در نهایت، این پژوهش از حیث درنظرگرفتن و رتبه بندی اکثریت معیارهای  گذاری رتبهسرمایه

گونه درنظر گرفته  گذار که در مطالعات پیشین این آمیز سرمایه ت های اثرگذار بر عملکرد موفقیمرتبط با شاخص 

نشده، دارای قوت بوده و نتایج آن نسبت به سایر مطالعات مشابه، مشهود است و با شواهد تجربی تطابق و همگرایی 

و ناکارایی گذاران گذاران در بورس باعث عدم موفقیت سرمایههای رفتاری و هیجانی سرمایه دارد. بنابراین واکنش 

بازار خواهد شد و تغییرات شاخص  اقتصادی و سیاسی منجر به عدم تصمیمبیشتر  شود.  گیری صحیح میهای 

واکنشی و رفتار  زیاد معاملات مانند بیش واکنشی، کم  سبب حجم،  کنندگان در بازار همچنین حجم زیاد مشارکت 

های  ت مقررات بازار و تغییر دامنه نوسان موجب وقفهوار شده و ضعف ساختار بازار سرمایه نیز مانند تغییراتوده 

شود. لذا هرچه شناخت  ها و ارزش ذاتی سهام می مصنوعی در معاملات سهام و جلوگیری از تطابق سریع قیمت 

بینی متغیرهای اقتصادی و سیاسی بیشتر باشد  منجر به اتخاذ  گذاران از واکنش رفتاری خود در مورد پیش سرمایه

 شود.  گذاری می تر در راستا موفقیت و کسب بازده بیشتر مرتبط با ریسک سرمایهینهتصمیمات به

گذاران و اتکا به ابزار پرسشنامه  های دقیق برای تعیین تجربی تمایلات سرمایهدر این پژوهش، عدم وجود سنجه

ان در جهت پاسخ برای سنجش عوامل با توجه به طراحی سوالات متعدد پرسشنامه مقیاس زوجی و تمرکز خبرگ

 توان برشمرد.  ها میترین محدودیت دهی سوالات جهت وزن دهی صحیح جز مهم 

های یک مساله را پوشش  تواند تمامی جنبههمچنین از آن جهت که هر پژوهش با توجه به قلمرو خود نمی

ر در حوزه بازار سهام  گیری بهتتر از عوامل موثر بر تصمیمدهد، به همین دلیل برای بدست آوردن دیدگاهی جامع

بینی قیمت  شود مطابق با این نتایج، تقویت تحلیل وضعیت و حساسیت پیش گذاران، پیشنهاد می و موفقیت سرمایه 

گذاری،  های رفتاری سرمایه های سواد مالی بورس و شناخت تورش گذاران در کارگاهسهام از طریق شرکت سرمایه 

 اقدام شود.   آنها   گذاریه موجب بهبود رفتار مالی و موفقیت سرمای
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 پیوست
 (: مشخصات خبرگان نمونه آماري 1جدول )

 فعالیت بصورت سرمایه گذار حقیقی/ حقوقی  فعالیت در بورس مدت زمانی   سطح تحصیلات  جنسیت  

 حقوقی - حقیقی   8 دکتری  مرد  1

 حقوقی - حقیقی   7 دکتری  زن  2

 حقوقی - حقیقی   10 دکتری  مرد  3

 حقوقی - حقیقی  10 دکتری  مرد  4

 حقیقی  15 دکتری  مرد  5

 حقیقی  8 ارشد  مرد  6

 حقیقی  7 دکتری  مرد  7

 حقیقی  12 ارشد  مرد  8

 حقیقی  5 ارشد  مرد  9

 حقوقی - حقیقی  12 دکتری  مرد  10

 حقیقی  7 ارشد  مرد  11

 حقیقی  10 ارشد  مرد  12

 حقوقی - حقیقی  11 ارشد  مرد  13

 حقوقی - حقیقی   20 دکتری  مرد  14

 حقیقی  6 ارشد  مرد  15

 حقوقی - حقیقی   12 ارشد  مرد  16

 حقیقی  5 ارشد  مرد  17

 حقیقی  15 ارشد  زن  18

 حقیقی  10 ارشد  زن  19

 حقیقی  7 دکتری  مرد  20

 

 



 و همکاران  يغرق دی مج  / بورس اوراق بهادار تهران  گذاران هيعوامل موثر برعملکرد سرما  يو رتبه بند ييشناسا 
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 (: ماتریس تصمیم تاثیر مستقیم معیارها ) شاخص ها(  براساس نظر خبرگان 2جدول )

 اقتصادي شاخص ها
روان  

 شناسی 
 سواد مالی 

تمایل 

 ریسک
 ارتباطات

تغییر  

 مقررات 
 موفقیت دیدزمانی فرهنگی 

 2.84 3 2.23 2.30 2 2.92 1.77 2.77 0 اقتصادی 

 3.38 3.5 2.54 1.61 2 2.92 2.46 0 1.61 شناسیروان 

 2.92 3.4 2.84 1.77 2 3.07 0 2.30 1.92 سواد مالی

 2.54 2 1.92 1.61 2.38 0 2.07 2.7 2 تمایل ریسک 

 2.84 1 1.84 1.38 0 2.77 2.23 2.07 1.30 ارتباطات 

 2.38 2.89 2.84 0 2.15 2.77 1.61 2.07 2.15 تغییرمقررات 

 2.30 2.9 0 1.61 2.15 2.77 2.30 2.61 1.61 سهامداری فرهنگ 

 3.15 0 3.07 1.77 1.69 2.9 2.38 3 1.7 دیدزمانی 

 0 2.38 1.92 1.30 1.84 2.69 2.38 2.92 1.30 موفقیت 

 

 (: ماتریس تصمیم در تاپسیس3جدول )

 ارتباطات سواد مالی  روانشناختی  اقتصادي شاخص ها/ معیارها
تحمل 

 ریسک

تغییر  

 مقررات 
 موفقیت دید زمانی  فرهنگ

 4.7 5 4.6 4.5 5 3.7 4.3 4.8 6.6 نرخ بهره بانکی 

 6 5.5 4.8 4.2 5.8 3.8 3.4 5.5 6.3 نرخ  تورم 

 6.1 6 6.3 4.1 6.4 4.8 4.5 6.2 5.7 بازده بازارهای موازی 

 5.8 5.5 5.2 3.7 5.3 4 4.5 4.7 6.6 گذاری کسب سود سرمایه

 6.4 5.6 5 3.7 5.5 4.05 4.7 4.8 6.4 اقتصاد جهانی تحولات 

 5.5 5.2 4.6 3.7 5.3 3.7 3.4 5 6.1 گذاری نقدینگی سرمایه

 6.2 5.5 4.6 5.2 5.3 3.6 3.7 5.1 5.4 بینی شرایط سیاسیپیش

 6 6.2 5.5 5.3 6 4 4.4 5.5 5.6 های اقتصادی بینی سیاستپیش

 6.6 6.4 6.2 4.3 6.1 4.5 4.7 6.05 5.5 عدم طمع در کسب سود 

 5.5 5.6 5.3 4.4 5.5 5.3 5.3 5.6 5.3 عدم پشیمان گریزی 

 6.3 5.3 4.9 3.8 5.9 4.8 4.15 5.4 4.3 ای عدم خرید و فروش گله

 5.5 4.3 4.1 4.2 5.2 4.5 4.5 5.7 4.8 گیری سریععدم تصمیم 

 5.1 5.1 5.1 4.4 5.6 4.7 4.7 4.4 5.3 عدم فراعتمادی 

 5.8 5.5 5.1 4.8 5.3 4.6 3.9 5.2 4.8 گریزی ابهامعدم 

 6.5 6.1 6 5.6 7.05 5.2 5.3 5.8 4.9 عدم احساس نگرانی

 5.95 5.85 5.1 4.95 5.95 4.45 5.5 5.5 5.65 گریزی عدم زیان 

عدم معاملات در روزهای آخر  

 هفته
4 4.7 3.9 3.6 4.2 4 3.9 3.9 3.6 

 5.5 5.6 5.5 3.9 5.3 4 5.1 5.4 4 تکنیکال معامله بر اساس تحلیل 

 6.4 6.5 6.6 5.5 5.6 4.4 6.6 4.9 4.7 معامله بر اساس تحلیل بنیادی
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 ارتباطات سواد مالی  روانشناختی  اقتصادي شاخص ها/ معیارها
تحمل 

 ریسک

تغییر  

 مقررات 
 موفقیت دید زمانی  فرهنگ

معامله بر اساس شهرت  

 سهامداران اصلی شرکت 
4.7 4.7 4.1 4.6 4.9 3.9 4.4 5.4 4.5 

 5.1 5.0 4.7 5.5 5 4.2 4.3 5 4.9 چشم انداز صنعت 

 5.3 5.6 5.7 4.35 5.8 5.1 4.7 4.9 4.9 شفافیت اطلاعات شرکت 

 3.8 4.0 4.1 4 3.6 4.2 3.95 4.2 4.2 نوع مالکیت شرکت 

 4.45 5 4.7 3.8 5.2 5.3 4.9 3.9 4.55 حجم معاملات شرکت 

 5.1 4.6 4.4 3.75 5.2 5.3 4.9 3.9 4.2 گیرندگان اصلیآشنایی با تصمیم 

موقعیت کار نهادهای بازار  

 سرمایه
4.35 4.7 5.2 5.5 5.9 4.4 5 5.9 5 

 6.2 5.3 5.3 4.7 5.6 4.1 4.7 6 4.2 حد ریسک پذیری 

 5.4 6.1 5.8 4.8 5.6 4.4 4.9 5.5 5.1 ادراک ریسک 

 5.75 6.35 5.95 4.95 5 4.35 4.8 5,5 4.7 تمایل به ریسک 

 5.45 5.55 5.85 3.85 5.55 5.7 4.3 6.05 4.4 توصیه دوستان و آشنایان 

 5 5.6 5.9 4.5 5.7 5.9 5.6 6.35 4.5 رسمی فضای مجازی اخبار غیر 

 5.3 5.05 5.2 4.2 4.5 4.1 5.05 5.2 4.7 نقش رسانه های اجتماعی 

برنامه های اعلام شده سازمان 

 بورس
5.2 4.4 4.3 4.4 4.65 4.8 4.9 5.1 5.1 

 4.9 5.2 5.3 5.1 4.9 3.6 4.7 5.4 4.3 تغییرات دامنه نوسان

 5 5 5.6 5.2 5.1 4.6 5.2 4.9 4.9 بازار سرمایه تسهیل ورود به 

 6.1 5.3 5.9 5.2 5.8 4.3 5.4 6.3 5 گذاری دید زمانی سرمایه 

 5.5 5.5 5.6 4.2 5.1 4.6 4.4 5.9 4.4 عملکرد نوسان گیری

ترجیح سرمایه گذاری در بازار  

 سهام نسبت به رمزارزها
4.9 5.9 4.9 4.5 5.7 5.2 5.8 5.9 5.4 
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Abstract 

In investment discussions, the factors affecting the type of decision-making of investors are 

very important. Considering the numerous investment opportunities in Iran and the 

insufficiency of investment and the willingness of investors, the stock exchange can play a 

constructive role in this field. Therefore, identifying the factors affecting the success of 

investors can be considered as a starting point in attracting investors. The purpose of this 

research was to identify and rank the factors affecting the performance of investors in the 

Tehran Stock Exchange. The type of research, in terms of data collection tools and statistical 

method, is qualitative and conducted through a questionnaire, and its implementation is of 

the type of multi-criteria decision-making techniques, and it is practical in terms of its 

purpose. The statistical population of the research includes active investors in the Tehran 

Stock Exchange, 20 capital market experts were selected as a statistical sample in the year 

1400 to carry out the research using a targeted sampling method. The research data were 

analyzed using the DMATEL and TOPSIS techniques. The findings of the research showed 

that according to the DMATEL L technique, the risk of changing capital market regulations, 

economic indicators and financial literacy are the criteria that influence the performance of 

investors. Also, based on the ranking of the sub-criteria based on the effective criteria, it was 

concluded that the investors' lack of anxiety and nervous pressure in doing transactions, the 

efficiency of the parallel markets of the capital market, the lack of greed in gaining profit and 

trading based on fundamental analysis in the first to fourth ranks on the performance of 

investors, are influential and have been important. 

Keywords: Macroeconomic factors, Psycho-behavioral factors, Political factors, Financial 

factors - DMATEL and TOPSIS 

 

 

 



 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


