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 چكیده

گذاران فردی در بازار سرمایه ایران مبتنی بر  پژوهش حاضر به اهمیت سنجی عوامل اثر گذار بر رفتار  عوامانه سرمایه 

صندوق های مشترک سرمایه  رساندن به مدیران    هدف آن یاری روی کرد مدل سازی ساختاری تفسیری می پردازد و  

ها نسبت به این عوامل   زمینه اتخاذ تصمیمات صحیح مالی از طریق آگاهی بخشی آن  بورس اوراق بهادار در گذاری 

گذاران فردی از خبرگان و اساتید  انجام رسیده است. جهت شناسایی عوامل مؤثر بر رفتار  عوامانه سرمایه   رفتاری 

مربوطه بهره گرفته شده است. مطالعه حاضر یک تحقیق کاربردی بود. جامعه آماری این پژوهش در پالایش عوامل  

-ای سرمایه نظران و همچنین در انتخاب ترکیب بهینه سرمایه ر این رفتار مشتمل بر خبرگان، اساتید و صاحب مؤثر ب 

شده از منابع پژوهش که به تایید  عوامل شناسایی   بر اساس روش پژوهش  گذاران در بورس تهران محدود شده است.  

د.  شون معرفی می   1400لغایت    1396در بازه زمانی  اند،  با استفاده از روش دلفی فازی رسیده   نظران و متخصصان صاحب 

گذاران فردی  یافته های تحقیق نشان داد سطح چهارم، مربوط به نرخ ارز بیشترین تاثیر را بر رفتار  عوامانه در سرمایه 

تر  گذاران از سهم های پر معاملهتوان گفت بدلیل شناخت بیشتر سرمایه در بازار سرمایه ایران دارد. براساس نتایج می 

ها کاهش یافته است. در واقع انجام معاملات بیشتر موجب انتشار  احتمال بروز این رفتار در خرید و فروش این سهم 

 ز شكل گیری رفتار  عوامانه شده است.  اطلاعات بیشتر شده و این اطلاعات مانع ا 

 رفتار  عوامانه، بازار سرمایه، مدل ساختاری تفسیری.   های كلیدی:واژه 

 1402/ 23/11تاریخ پذیرش:        1402/ 02/ 27تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

ها عامل کلیدی در تأمین رشد  ازارهای سرمایه نقش با اهمیتی در اقتصاد داشته بنابر این عملكرد مناسب آن ب

یابد. از طرفی ، از آنجاکه در  اقتصادی خواهد بود، لذا اگر بازارهای سرمایه کارآ باشند، توسعه اقتصادی تحقق می

سرمایه  سوی  از  فراوانی  استقبال  با  کشور  بازارسرمایه  حاضر  بیحال  است،  شده  روبرو  بررسی گذاران  تردید، 

گذاران از اهمیت بسیار زیادی دارد. لذا بررسی تأثیر سوگیری رفتاری خودکنترلی بر  های رفتاری سرمایه تورش 

تعدیل نقش  طریق  از  مالی  رفاه  و  سرمایه رفتارمالی  مالی  استگذاران  گرسواد  خودکنترلی  لذا  .  نیاز  افزایش  با 

یابد. همچنین، با وارد کردن متغیر سواد مالی به  گذاران بازار سهام، رفتار مالی، رفاه مالی آنان افزایش می سرمایه

یابد. بدین مفهوم که سواد مالی گر، شدت رابطه بین خودکنترلی و رفتارو رفاه مالی افزایش می عنوان متغیر تعدیل

  .شود گذاران انفرادی بازار سهام، باعث تشدید رابطه مثبت بین خودکنترلی با رفتار و رفاه مالی آنان می-سرمایه

 (. 1401محمدی و همكاران )

  و   مالی  محققان  توجه  و  است  بوده  اخیر  یههموضوع مالی رفتاری یكی از مهمترین مباحث مالی در دو د

  م اقتصاد مالی و روانشناسی در جهت ایجاد مدل مفاهی  حوزه،  این  در.  است  افزایش  حال  در  زمینه  این  به  اقتصادی

همچنین، مدیریت مالی رفتاری به بررسی این   .شوند  های دقیقتری از رفتار انسان در بازارهای مالی ادغام می

کنند. به ویژه این حوزه از دانش بر  عات را گردآوری، تعبیر و پردازش میلاپردازد که چگونه مدیران، اطی موضوع م

توانند بر روی رفتار  ها میشود که مدلادراکی تمرکز دارد. در این علم تصور میهای شناختی و داوری روی پیش

ایجاد کرده    لالگیری اختتوانند در فرایند تصمیمها میداوری  ها شكل دهند. این پیشتأثیر گذاشته و به تصمیم

آیند و به رفتار آدمی شكل  شخصی فائق میرل  تر از سطح بهینه منجر شوند؛ زیرا عواطف بر کنتو به نتایجی پایین

 (. 1920،  1آکتاس و همكاران )دهند  می

سرماا سبد  مهمتر  یكی  هینتخاب  سرما  یهادغدغه   نی از  توز  باشدی م  دارهیهر  نحوه  هدف  در    هیسرما  عیو 

انداز در مؤسسات  داشته باشد. پس   گذاره یسرما  دیرا از د  ینرخ بازده  نیشتریاست که ب  ایگونه ­مختلف به  یهابخش 

  یهمچون بازار مسكن، بازار سهام، بازار ارزها   ییهانهیدر زم  یگذار هیسرما  ایاوراق قرضه و    دیدر قالب خر  ایو    یمال

ق  ایو    یخارج انتخاب   یمتیفلزات  جمله  از  نقره  و  طلا  برا  یهاهمچون  سرما  یمهم  درجه    گذارهیهر  با  البته 

شرا  یهاسکیر است.  ر  نانیاطم  تواندی م  یسازمیتصم  طیمتفاوت  اطم  ایو    یسكیکامل،  و   نانیعدم  کامل 

  ی ها باشد. تاکنون در طول چند دهة گذشته روش  یابتكار   ایو    یسازنهیبه   تواندی م  یسازمیتصم  یهاکیتكن

محتمل    نانه،یبخوش   یهان یارائه شده است. استفاده از تخم  هیمسئلة انتخاب سبد سرما  طیبسته به شرا  یمختلف

  ی ها در بخش  هیسرما  عینحوة توز  نییتعبنابراین  استفاده شده است.    یسكیر  طیاست که در شرا  یراهكار  نانهیو بدب

 (. 2020)میرایی و همكاران    است  هیسرما   یحداکثر بازده  اریمختلف با مع

گیری  های گذشته گویای آن است که تصمیم صنعتی جوامع در سال هاز طرف دیگر، روند رو به رشد و توسع

توان  گیری نمیهای سنتی تصمیمگذشته شده و دیگر با اتكا به روش  از  مشكل تر  اقتصادی  و  مالی  مسائل  هدربار

  گیری تصمیم  چگونگی  مالی  هبه رقابت با سایر رقبای سرسخت داخلی و خارجی پرداخت. به عبارت دیگر، در حوز

 
1 Aktas et al. 
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سؤا  بنیادی  از  مالی،  هایمحدودیت  با  مواجهه  در در  لاترین  موضوع  این  است.  مالی  ادبیات  مطرح شده در  ت 

مورد توجه واقع شده و با توجه به نتایج تجربی فرایند و چگونگی   مالی،  و  حسابداری ههای نخستین حوزپژوهش

اند، به طوری که این  سازی کرده گذاری، تقسیم سود و ... را نیز مدلگیری مالی نظیر تأمین مالی، سرمایهتصمیم

لیكن  ؛  گیری برخوردار بوده و کماکان نیز ادامه داردقیت و نوآوری چشملاهای مختلف از خجریان در طول زمان

ای از ابعاد غیرمالی های مالی بتوانند مجموعهجنبه  به  توجه  جای  به  مالی  هگیرندگان حوز   بهتر است که تصمیم

قربانی بجندی و شاهوردیان،  )رفتاری را نیز مدنظر قرار دهند    عوامانه ای  این تصمیمات از جمله    مؤثر بر اتخاذ

1399). 

  ی پژوهش حاضر در راستا  ران،یدر ا  یسال جار   یط  هیگسترده به بازار سرما  شی در کنار روند رو به رشد گرا  بنابراین

 : دیبه انجام خواهد رس  ریز  یپاسخ به پرسش اساس

اهمیت سنجی عوامل اثر گذار بر رفتار  عوامانه در صندوق های مشترک سرمایه گذاری و روابط بین آن ها مبتنی 

 در بر دارد؟  یجیچه نتابر روی کرد مدل سازی ساختاری تفسیری  
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق 

های پذیرفته شده در  گذاری در شرکتگذاران جهت سرمایههای مدنظر سرمایهترین شاخصتردید یكی از مهم  بی

  عملكرد   بر  مؤثر  عوامل  هاشد. با بررسی ادبیات نظری موجود در زمینبها میبورس اوراق بهادار، عملكرد مالی آن 

ها را به دو دسته تقسیم توان آنتوان دریافت که عوامل متعددی در این زمینه وجود دارد که میها میشرکت  مالی

 بندی کرد:  

ها از جمله: وضعیت اعتباری، اهرم مالی، اندازه، انعطاف پذیری مالی،  های شرکتعوامل مالی شامل ویژگی  (الف

 های رقیب و...  سودآوری، پایداری درآمدها، تمرکز مالكیت، ریسک ورشكستگی، وضعیت شرکت

شخصیتی، خصوصیات رفتاری انسان است که  های  ویژگی  .های شخصیتی مدیرانغیرمالی مانند ویژگی  (ب

گیرد.  عمل قرار می  لکهای فرد ماگیریها و تصمیمنقش مهمی در زندگی او دارد به طوری که مستقیم در قضاوت

ترین موضوع  های شخصیتی از موضوعات مورد بحث در مالی رفتاری است. شخصیت را شاید بتوان اساسیویژگی

زمینه زیرا در  دانست  روانشناسی  ... درباعلم  و  تفكر، عواطف، احساسات  ادراک،  انگیزه،  مانند    بحث   آن  رههایی 

گذاران اثر فرهنگ،  گیری مدیران و سرمایهمالی، در بسیاری از مواقع در تصمیم  هاینظریه  هایمدل  طبق.  شودمی

ها  نتیجه عملكرد مالی شرکت   توان نادیده گرفت؛ زیرا تأثیر زیادی بر عملكرد مدیران و درمذهب و شخصیت را نمی

همكاران )دارد   و  می(.  2019،  1دبورتیلی  که  متغیرهایی  از  یكی  دیگر،  طرف  ویژگیاز  بین  رابطه  بر  های  تواند 

مدیران و خصوصیات شرکت مالی آنشخصیتی  با عملكرد  باشد، تورشها  اثرگذار  مدیران  ها  رفتاری  مالی  های 

 (.   0202،  2جاین و همكاران )  باشدمی

 
1 De Bortoli et al. 
2 Jain et al.  
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 ن ییرا تب  یتیرفتاری، وضع  یمال  میهای مهم مورد بحث در پارادااز موضوع  یكیبه عنوان    عوامانه ای   رفتار

دهند. چنانچه  یرا انجام م یو هم جهت  كنواختیمشخص، معاملات  یدورة زمان کیگذاران در هیسرما که کندیم

  ای رمه  در آن صورت رفتار   د،ها از اطلاعات مشترک باش گذاران، استفاده آنه یسرما  عوامانه   رفتاراین  بروز    لیدل

 . شودی م  دهینام  یا غیر عمدی  یاراد ر یغ  واررفتار    ای  ارادی یا عمدی  عوامانه   صورت گرفته، رفتار

 نهیبه صیبازار و تخص یاطلاعات ییها که کارامتیق ادییبن لیتعد یتوان نوعیعمدی را م ریغ عوامانه رفتار 

کند  یبروز م  یعمدی زمان  عوامانه   متقابلاً رفتار  دانست.  دهدیبازار را نشان م  ادی یبن  رهاییبراساس متغ  یمنابع مال

گرفته،    دهیخود را ناد  یهای شخصلیاطلاعات و تحل  ،ی منطق  ریغ  ای  یل متعدد منطقیگذاران به دلاهیکه سرما

 ییعمدی که نشان دهنده کارا ریغ عوامانه کنند. بر خلاف رفتار یم گرانید  ماتیاز تصم دیو تقل  تیاقدام به تبع 

تواند به اختلال در روابط  یشود که میرفتاری ناهنجاری محسوب م  دهیعمدی پد  عوامانه  است، رفتار    هیبازار سرما

ها سالانه  صندوق  رانیگذاران فردی، کارگزاران و مدآن منجر شود. سرمایه  ییعدم کارا  جه یبازار و در نت  یتعادل

 گذاری مالی زمینه سرمایه  حیانتخاب صح  ن،یکنند. بنابرایم  یگذار هیمختلف سرما  یهادلار در بخش  اردهایلیم

زیان    ساندنکند که کسب سود در سراسر گستره بازار و به حداقل راهمیت پیدا می  ی)اوراق قرضه، سهام و...( زمان

  بورس   در  کنندگان  مشارکت  گیریتصمیم  فرایند  شناخت  کشورها،  بیشتر  دربه هنگام رکود بازار مورد نظر است. 

-محققان تلاش  کشورها  اکثر  در.  است  بوده  بازار  در  گذارانسرمایه  و  کنندگان  مشارکت  برای  موضوعی مهم  همواره

قیمت  گذاری مشارکت کنندگان بازار و تأثیر این عوامل بر  قابل توجهی جهت مطالعه و درک رفتار سرمایه های

گذارند  گذاری مشارکت کنندگان در بازار تأثیر میاوراق بهادار داشته اند، چرا که رفتارهایی که بر تصمیمات سرمایه

ای بسیاری از پژوهشگران معتقدند  ای برخوردارند. صرفنظر از عقلایی یا غیر عقلایی بودن رفتار رمهاز اهمیت ویژه

گذاران اطلاعات مختلفی را  های مختلف سرمایهباشد.گروهاین رفتار محصول فرعی عدم تقارن اطلاعات در بازار می

ها به اطلاعات  آورند و تفاوت میان خصوصیات هر گروه و میزان دسترسی آنهای متفاوت به دست میبا کیفیت

گروه  گذاری مخصوص به خود داشته باشند و یا به عبارت دیگر در درون هر  شود هر گروه رفتار سرمایهسبب می

 (.  2019رفتار  عوامانه ای به وجود آید )دی آرکانجلیس و روتوندو  

به طور کلی می توان انتظار بروز رفتار  عوامانه در بازارهای مالی را برای سه گروه اصلی فعالان بازار در نظر  

گذاری از قبیل بازنشستگی و  نهادهای بزرگ سرمایه-3گذاری  مدیران سرمایه-2گذاران انفرادی  سرمایه-1گرفت :  

   .ایبیمه

کنند و  شود که تصمیم گیرندگان به طور کامل عقلایی رفتار میدر الگوی اقتصادی مالی سنتی فرض می

همیشه در پییشینه کردن مطلوبیت مورد انتظار خود هستند به عبارت دیگر دو پایه اصلی در پارادایم سنتی مالی،  

های مبتنی بر بیشینه سازی مطلوبیت مورد انتظار است، در حالی که در  عقلانیت کامل عوامل و تصمیم گیری

ها  هایی توصیف کرد که در آن توان با به کارگیری مدلهای مالی را میشود که برخی پدیدهمالی رفتاری عنوان می

های مالی رفتاری، عوامل رفتاری دارند که  شود. در برخی از مدلعامل اقتصادی کاملاً عقلایی در نظر گرفته نمی

دهند  هایی انجام میها نیز عوامل اعتقادات درستی دارند، اما انتخابیی نیستند. در برخی مدلبه طور کامل عقلا

  که با بیشینه سازی مطلوبیت مورد انتظار سازگار نیست.
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اتخاذ تصمیمات شود، توضیح چگونگی  آن به رفتارهای  عوامانه تعبیر می ای که ازگیری رفتارهای رمهشكل

کند. رفتار  عوامانه، پذیرش  گذاران را تا حدودی توجیه میهای مختلف توسط سرمایهگذاری از میان گزینهسرمایه

گذاران در کپی کردن  توان آن را قصد و نیت آشكار سرمایهریسک فراوان بدون اطلاعات کافی است. به عبارتی می

شوند  هایی به تصویر کشیده میگذاران به عنوان رمهگذاران تعریف نمود. در این حالت سرمایهرفتار سایر سرمایه

های بحران  نمایند و با اولین نشانهکه بدون اطلاعات کافی مبادرت به اقدامات مخاطره آمیز در کسب منفعت می

طلاعاتی، عدم  آورند. این امر به طور عمده ناشی از فقدان شفافیت اهای امن هجوم میبه سرعت به سمت پناهگاه

تقارن اطلاعاتی، فقدان قوانین و مقررات با پشتوانه اجرایی، عدم صراحت مقررات، فقدان الزامات افشای اطلاعات  

های کارشناسانه مناسب و در نهایت عدم کارایی بازار  گذاران از این رهگذر، فقدان تحلیلو جلب اطمینان سرمایه

 سرمایه است. 

نشان دادند که در بین سرمایه گذاران مرد، تاثیر ریسک گریزی و  عوامانه ای بر تصمیم    2020ادیل و همكاران  

سرمایه گذاری منفی و از نظر آماری معنی دار بود، در حالی که تأثیر اعتماد بیش از حد تصمیم سرمایه گذاری  

نتایج بیانگر این بود که در بین سرمایه   .با این حال، نفوذ پیدا شده از نظر آماری ناچیز است .مثبت و معنی دار بود

 .گذاران زن اثر ریسک گریزی و رمه ای بر تصمیم سرمایه گذاری منفی و از نظر آماری معنی دار بود 

های غیرمالی چینی بررسی کردند  ای از شرکتریسک سقوط قیمت ها را برای نمونه  2022ژانگ و همكاران 

تا  7.43نتایج نشان از افزایش یک انحراف استاندارد در تبلیغات بازار محصول است که می تواند منجر به افزایش 

همچنین دریافتند که رابطه مثبت بین تبلیغات بازار محصول و   .درصدی ریسک در آینده شرکت ها گردد  8.40

ریسک سقوط برای شرکت هایی که اطلاعات ضعیف تری دارند بارزتر است. تجزیه و تحلیل بیشتر نشان می دهد  

که تبلیغات فشرده بازار محصول بر آینده تأثیر می گذارد ریسک سقوط با منحرف کردن توجه سرمایه گذار از  

 بینانه یا حباب ها بوجود می آید. و تقویت احساسات خوش    اخبار بد

اثر بازدهی    به بررسی حباب  1399کاشانی تبار و همكاران   ایران و همچنین میزان  های قیمتی در بورس 

های اقتصادی بر بورس ایران پرداخته است. به منظور ارزیابی تاثیر متغیرهای    و ارز و نفت و شوک  لابازارهای ط

  1396تا  1388، قیمت سهام ایران در بازه زمانی  لا ه نفت، نرخ ارز، طانهای روز   به کار گرفته شده در مطالعه، از داده

اند که سرریز نوسانات از    به صورت روزانه استفاده شده است. نتایج به دست آمده از پژوهش چنین نشان داده

کند،   های قیمتی و ایجاد نوسان در بورس نقش مهمتری بازی می بازارهای موازی در قیمت سهام و ایجاد حباب

 .های بازارهای موازی در ایجاد نوسان در بورس ایران نقش دارند  با این حال، تمامی مولفه

کنند و  شود که تصمیم گیرندگان به طور کامل عقلایی رفتار میمالی سنتی فرض میدر الگوی اقتصادی  

همیشه در پییشینه کردن مطلوبیت مورد انتظار خود هستند به عبارت دیگر دو پایه اصلی در پارادایم سنتی مالی،  

های مبتنی بر بیشینه سازی مطلوبیت مورد انتظار است، در حالی که در  عقلانیت کامل عوامل و تصمیم گیری

ها  هایی توصیف کرد که در آن توان با به کارگیری مدلهای مالی را میشود که برخی پدیدهمالی رفتاری عنوان می

های مالی رفتاری، عوامل رفتاری دارند که  شود. در برخی از مدلعامل اقتصادی کاملاً عقلایی در نظر گرفته نمی
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دهند  هایی انجام میها نیز عوامل اعتقادات درستی دارند، اما انتخاببه طور کامل عقلایی نیستند. در برخی مدل

  که با بیشینه سازی مطلوبیت مورد انتظار سازگار نیست.

شود، توضیح چگونگی اتخاذ تصمیمات آن به رفتارهای  عوامانه تعبیر می ای که ازگیری رفتارهای رمهشكل

کند. رفتار  عوامانه، پذیرش  گذاران را تا حدودی توجیه میمختلف توسط سرمایههای  گذاری از میان گزینهسرمایه

گذاران در کپی کردن  توان آن را قصد و نیت آشكار سرمایهریسک فراوان بدون اطلاعات کافی است. به عبارتی می

شوند  هایی به تصویر کشیده میگذاران به عنوان رمهگذاران تعریف نمود. در این حالت سرمایهرفتار سایر سرمایه

های بحران  نمایند و با اولین نشانهکه بدون اطلاعات کافی مبادرت به اقدامات مخاطره آمیز در کسب منفعت می

آورند. این امر به طور عمده ناشی از فقدان شفافیت اطلاعاتی، عدم  های امن هجوم میبه سرعت به سمت پناهگاه

قررات با پشتوانه اجرایی، عدم صراحت مقررات، فقدان الزامات افشای اطلاعات  تقارن اطلاعاتی، فقدان قوانین و م

های کارشناسانه مناسب و در نهایت عدم کارایی بازار  گذاران از این رهگذر، فقدان تحلیلو جلب اطمینان سرمایه

 سرمایه است. 

شواهد قوی دال بر وجود تأثیر منفی سرمایه گذاران خرده چینی بوده و نتایج نشان    2022ژانگ و همكاران  

هایی از عدم قطعیت ، بازده بازار کمتر،  می دهد که اگر سرمایه گذاران در ابتدا در بازار سهام شرکت کنند، در دوره

گذار کمتر، نوسانات بازار بیشترو سیاست اقتصادی بالاتر، تمایل قوی تری از خود نشان می دهند.  احساسات سرمایه

تصمیمات بازار و عوامل تعیین کننده سوگیری های رفتاری در تصمیمات سرمایه گذاری  درک ما را از نقش تجربه  

 سرمایه گذاران اولیه  در سهام افزایش می دهد.

  دهد میان پژوهش   در بازار سهام، نشان می  نوساناتبینی    های ارائه شدة پیش  ها و مدل  بررسی اجمالی تئوری

  ها، نوسان پذیری، عوامل بنیادی، شاخص   گران دربارة الگوهای مشاهده شدة متغیرها، مانند حجم معامله، بازده

اتفاق  که برخی از عوامل مورد استفاده قرار گرفته  های رفتاری و غیره در بازارهای سهام پیش از وقوع سقوط،  

د بنابراین در این تحقیق از جهت نوآوری عوامل با استفاده از مدل ساختاری تفسیری که روشی نظری وجود ندار

برای بررسی اثر هریک از متغیرها بر روی متغیر های دیگر و روی کردی فراگیر برای سنجش ارتباط و همچنین  

م روابط میان عناصر یک سیستم پیچیده است در کنار هم تلفیق، اهمیت سنجی و تعیین  یک متدولوژی برای فه

 ارتباط شده است. 

 

 روش پژوهش 

امر را به    نیاست که عموما اگذاری  سرمایه  نه یبه  بیدر انتخاب ترک  یمطالعه نظر  کیپژوهش حاضر در چارچوب  

از   یسازمدل  ،یقضاوت  یها از روش  یكی با    رندهیگ  میاند و در آن تصمکرده  ف یتعر  یا  هیسرما  یریگمیتصم  ینوع

.  ندی گزیرا بر م  بیترک  نیبهتر  ،یریگ  میمختلف تصمهای    نهیبه عنوان گز  یر گذاهیمختلف سرما  یهابیترک  نیب

وفق    یبرتر بورس  هایشرکتگذار ) ی سرمایهتعداد   ایصنعت    کی  هیانجام شده با انتخاب اول  هایپژوهشاگر چه در  

مختلف    یها بیمحدود ترک  یفضا  نیو انتخاب را محدود کرده و سپس در ا  یر یگمیتصم  یبورس( فضا  یطبقه بند
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را لحاظ    هیاول  یساز  م یتصم  فیو تعر  یعملا در مدل ساز   یشود، ولیمشخص م  نه یبه  بیترک  تایو نها  یابیرا ارز

 . نكرده اند

  مورد  را سیستم یک در متفاوت اجزای پویای تأثیر تفسیری ساختاری ( مدل سازی1399براری و همكاران )

  قضاوت   براساس  تفسیری  بعد.  است   حروف  از  هریک  به  توجه  با  بعد  سه  دارای  معنایی  دید  از  دهد ومی  قرار  بررسی

درونی هستند    ارتباط  دارای  متغیرها   چگونه  و  آیا  اینكه  مورد  در  گیریتصمیم  جهت  خبرگان  از   نظرات گروهی  و

  پیچیده بیرون   متغیرهای  از سری  یک  درون   از  را  ساختار  کل  متغیرها،  بین  زمینه ای   ارتباط  براساس  ساختار  بعد

  به.  دهدرا نشان می  بررسی  مورد  سیستمی  ساختار  کل  و  متغیرها  از  خاص  روابط  که  مدل سازی  بعد.  کشدمی

  به عنوان  قضاوت، بعد ساختار  ینتیجه  به عنوان  تفسیری  بعد  تفسیری،  ساختاری  مدل سازی  در  دیگر،  عبارت

.  است کلی ساختار از ارتباط خاص نمایشی نمودار به عنوان مدل سازی، بعد متغیرها، از سری یک نتایج خروجی

  فرآیند   یک  تفسیری  روش مدل سازی ساختاری.  شودمی  هدایت  مرحله ای  یک روند  به صورت  تجزیه وتحلیل  این

ای  تكنیک،  این   در.  است  تعاملی  یادگیری متفاوت  از  مجموعه  قالب  عناصر    جامع   سیتماتیكی  مدل  یک   در 

  الگوی   به صورت  را  مسئله  یک  یا  پیچیده  موضوعیک    گیرد، ساختارمی  شكل  که  مدلی  چنین.  شوندمی  ساختاردهی

 گروهی   آن  در  به طوریكه  است  تفسیری  مدل  یک  روش  دهد. اینبه صورت نمودار توضیح می  دقیق  یشده   طراحی

  بر اینكه  جهت از  است  مدل ساختاری واین که  هستند مرتبط چگونه عناصر  و  آیا که گیرندمی تصمیم خبرگان از

 به  را  کلی  ساختار و  خاص  روابط  سازی،مدل   روش  به  و  کشدمی  بیرون  پیچیده  اجزای از  ساختار،  ی  رابطه  اساس

 دهد. می  توضیح  نمودار  مدل  صورت

  طوری که افزایش   به  باشد  داشته  وجود  موضوع  یک  یا  مسئله  یک  برای  زیادی  متغیرهای  است  ممكن  همچنین

  در  را   تفسیری  ساختاری   سازی  مدل  پژوهش  روش  پیچیدگی  افزایش  موضوع،  یا  مسئله  یک  برای  متغیرها  تعداد

  ساختاری   مدل  ایجاد  برای  را  متغیرها  از  محدودی   تعداد  توانیممی  بنابراین،.  رودمی  به شمار  آن  معایب  از  که  دارد  پی

  مدل،   ایجاد  در  دارند  موضوع  یا  برمسئله  ای  کمینه  تأثیر  که  متغیرهایی  سایر  است  ممكن.  بگیریم  نظر  در  تفسیری

  قدرت   تحلیل  و  تجزیه  در  خبره  افراد  کمک  بیشتر  چند  هر.  نشوند  گرفته  نظر  در  تفسیری  ساختاری  سازی  مدل

   شود.می  گرفته  کار  به  موضوع  با مسئله  یک  متغیر  در  وابستگی  و  نفوذ

بارهای عاملی همیشه تغییر نمیمطالعات تجربی غالباً فرض می قید و عامل بیهای  کنند و مدلکنند که 

 ( است: Carhart, 1997چهار عاملی )   F4زنند، یكی از مشهورترین آنها مدل  شرطی را تخمین می

 
 𝑟𝑝𝑡+1 = 𝛼𝑝 + 𝛽1 𝑝𝑟𝑚.𝑡+1 + 𝛽2 𝑝𝑆𝑀𝐵𝑡+1 + 𝛽3 𝑝𝐻𝑀𝐿𝑡+1 + 𝛽4 𝑝𝑀𝑂𝑀𝑡+1

+ 𝜀𝑝𝑡+1                                                                      [1] 

 

به ترتیب از نظر اندازه سبد، ارزش ذخیره    MOMو    SMB  ،HMLبازده اضافی سبد سهام بازار است،    rmکه در آن  

 کنند.گذاری تقلید نمیبازار و اثرات حرکت، از عامل سرمایه

رفتار  عوامانه    عوامل اثرگذار  یبرا  اهمیت سنجیبه دنبال    یاستنتاج نظر  وهیبر ش  یمبتن  یپژوهش از طرف  نیا

  های پژوهشدر زمره    ثیح  نیتوان پژوهش را از ایبوده لذا م  ISMگذاران فردی مبتنی بر روی کرد  سرمایهدر  
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با هدف کمک به   یدانیم  یدر قالب طرح تجرب  آن  یریبه کارگاهمیت سنجی    گریقلمداد نمود. از طرف د  "ینظر "

اساس پژوهش    نیبوده و بر هم  یا  هیبهتر سرما  یهایریگ  م یتصم  نهیدر زم  هی گذاران و فعالان در بازار سرماهیسرما

به    گذارانسرمایه  یاز جامعه آمار  یبخش.  دانست  "ی کاربرد"  هایپژوهشتوان از لحاظ هدف از جمله  یحاضر را م

استنتاج    وهی جهت روش پژوهش به لحاظ ش  نیانتخاب خواهد شد. از ا  ریپذ  میو به عنوان نمونه تعم  یروش تصادف

خواهد بود.    "ییاستقرا"  ،گذاران این سرمایه  یبه جامعه آمار   میو در تعم  "یف یتوص"  ینمونه ا   تمشاهدا  انیدر ب

گذاران فردی مبتنی بر ماتریس ساختاری  سرمایهرفتار  عوامانه در    اهمیت سنجیدر الگوی پیشنهادی    نیعلاوه بر ا

  یشده در برآورد الگو   ادیوه استنتاج یبهره گرفته شده و لذا با توجه به ش یاس یق یاستنتاج نظر  وهیاز ش تفسیری

  ن یمورد استفاده در ا  یآمار   هایداده  نكهیبه ا  تیبا عنا  نمود.   یتلق  "یاسیق "توان پژوهش را از نوع  یپژوهش م

  استگذشته    یبازه زمان  ی بوده و به طور کل  یدوره ا   یمقاطع زمان  نیمربوط به آخر  یعملكرد   یها پژوهش داده

گذشته    اتیبر تجرب  یمبتن  یلی تحل  -یفی توص  ای، گذشته نگر  " یدانیم-یتجرب"،  " یداد یپس رو" پژوهش از نوع    حطر

علاوه بر این در راستای پالایش سنجه ها و الگوهای اندازه گیری رفتارهای   .  خواهد بود  facto-Ex-post  عبارتی  به  ای

ی در ارتباط با سرمایه گذاران نهادی و فردی از استادان دانشگاه، صاحب نظران و متولیان  د عوامانه ارادی و غیر ارا

گیری متغیرها  مند بوده و در راستای اندازهبهرهامور که از دانش و تجربه تخصص مالی در زمینه سرمایه گذاری  

 د.  عنوان خبرگان انتخاب خواهند ش به  دلفیگیری  حاضر به همكاری با محقق باشند به شیوه نمونه

شده در بورس تهران    رفتهیپذ  یهامدارک با مراجعه به شرکت   مطالعه اسناد و  قیپژوهش، از طر  یدانیم  بخش

صندوق های    از طریق بررسی صورت های مالی    ییهاداده  یآور ها و جمع   صندوق  نیا  یاطلاعات  یها بانک  ایو  

گذاری   سرمایه  پذمشترک  محاسبه    رفتهی منتخب  جهت  که  است  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  در  شده 

 شده است.  یبوده، گردآور   ازیتوضیحی یا وابسته پژوهش مورد ن  یرهایتغم

 

 ها یافته

های آماری، مرحله مهمی از پژوهش  شده از نمونهآوری  های آماری جمع و تحلیل دادههای علمی، تجزیه  در پژوهش

شده  آوری جمع  هایپژوهش، محقق با استفاده از یک روش پژوهش، دادهشود. چرا که در این مرحله از  تلقی می

 گیری انجام خواهد شد. نهایت نتیجه ها را آزمون و دروتحلیل، فرضیهرا تجزیه

های آماری میانگین، برای توصیف نمونه آماری  در این بخش از جدول توزیع فراوانی، نمودار پراکندگی، شاخص

گیری در طی راندهای پیمایشی،  کمک به تصمیم  جهت  به فازی  دلفی  از روش    و توصیف داده ها استفاده شده است.

 قرار گرفته شده است.    استفاده  نهایت، اجماع گروهی مورد  اطلاعات و در  یآور جمع 

گذاران فردی  های خاصی شرایط قابلیت مقایسه بین افراد در قالب سرمایهدر این پژوهش بر اساس محدودیت

این پژوهش به جهت تكیه بر    .ه استشد  منتخب بورسی به عنوان جامعه آماری فراهم شده که در بورس تعریف

گیری که از شروط تصادفی بودن و کفایت حجم نمونه جهت استقرا به عنوان شروط لازم  مفروضات نظریه نمونه

های اعمال شده( و به دلیل تكیه  )محدودیت کند، جامعه آماری را خبرگان ذکر شده در استنتاج استقرایی یاد می
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گیری از سرشماری  گذاران فردی یا تصمیمگیری در تعیین ترکیب بهینه سرمایهبر فضای موجه اولیه یا تصمیم

 جامعه منتخب اقدام به نمونه گیری نشده است.  

و لیزرل مرتب شده و سپس پاسخ دهندگان    SPSSافزار  های پژوهش با استفاده از نرمدر این بخش نخست داده

 از لحاظ جنسیت، سابقه خدمت و میزان تحصیلات طبقه بندی شده و نتایج این طبقه بندی ارائه شده است.  

. این  ه استزم در موضوع مربوطه بود لاویژگی اصلی خبرگان منتخب در این پژوهش، داشتن دانش و تجربه   

بر  د.  ، باشنمالی و بورس دارای حداقل مدرک تحصیلی کارشناسی ارشد و مشارکت فعال در در حوزه    بایدخبرگان  

نفر به عنوان خبرگان منتخب، برگزیده شدند و آمادگی  30گیری غیراحتمالی و روش قضاوتی،  این اساس و با نمونه

از روش    نفر بوده که جهت انتخاب آن ها   30اولیه برای اجرای طرح برای آنان به وجود آمد. اعضای گروه خبره  

قضاوت  هدف  یریگنمونه شامل  یمند  پژوهش  نمونه  که  است  ذکر  به  است. لازم  دارا ن  21:  استفاده شده    ی فر 

سال    5از    یشب  یاست که تجربه کار  یریتو مد  یحسابدار  یهادر رشتهس ارشد  کارشنانفر    9ی،  دکتر  یلاتتحص

سیمای این جامعه از لحاظ متغیرهای جمعیت شناختی   اند.پژوهش انتخاب شده   ینبه عنوان خبرگان در ا،  داشته

 ( چنین است. 1در جدول )

 
 . توزیع پاسخگویان برحسب تحصیلات / سابقه خدمت و جنسیت1جدول 

 درصد فراوانی   شاخص 

 جنسیت 
 20 6 زن 

 80 24 مرد

 سابقه خدمت

 4/3 1 سال   5تا  1

 6/16 5 سال   15تا  6

 30 9 سال  25تا  16

 50 15 سال  25بیش از 

 مدرک
 30 9 فوق لیسانس 

 70 21 دکتری

 

نظران و متخصصان با استفاده از روش  که به تایید صاحبادبیات پژوهش  شده از منابع    در ادامه عوامل شناسایی

آوری  سازی ساختاری تفسیری جمع های پرسشنامه روش مدل شوند. سپس داده اند، معرفی میدلفی فازی رسیده 

شود.  شود و در نهایت سطوح مدل تعیین میشود. سپس ماتریس اولیه و ماتریس دسترسی نهایی تشكیل می می

 شود. شده، ترسیم می   ازآن نمودار قدرت نفوذ و وابستگی عوامل شناساییپس 

  بر   اثرگذارمعیار بهینه    22و ارزیابی صورت گرفته در مقالات،    در بخش قبل  با استفاده از مطالعات صورت گرفته

 گردند: ارائه می   (2جدول )  شد که به شرحگذاران فردی  سرمایه  در  عوامانه    رفتار
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 گذاری فردی . عوامل بهینه اثرگذار بر رفتار  عوامانه در سرمایه2جدول  

 مولفه ردیف  مولفه ردیف 

 بهینه بینی 12 بدبینی 1

 ریسک سیستماتیک  13 تورش سفسطه سفته بازان  2

 سازگارگرایی  14 نگری کوتاه   3

 ابهام گریزی  15 اتكا و تعدیل  4

 نوسانات نرخ ارز  16 محافظه کاری  5

 تورش نظریه انتظارات  17 تجربه  6

 دگرگون گریزی  18 سطح درآمدی  7

 پشیمان گریزی  19 تخصص 8

 ضرر و زیان گریزی  20 تورم  9

 واکنش افراطی  21 تایید و تصدیق  10

 بینیخوش   22 تعلق خاطر  11

 

شناسایی شد، با استفاده  سرمایه گذاران فردی    در  عوامانه    رفتار  بر  اثرگذار  بهینه  عواملمعیار بهینه    22ازآنكه    پس

های مرتبط  در سه مرحله بین اساتید و متخصصان حوزه   مولفه  14از روش دلفی فازی، یک اجماع نظر بر سر  

 شود: ارائه می   (3جدول )صورت گرفت که نتایج آن در  

 
 گذاران فردی سرمایه در عوامانه  رفتار بر اثرگذارهای شاخص. 3جدول 

 شاخص ها  ردیف  هاشاخص ردیف 

 سطح درآمدی  8 تعلق خاطر  1

 بهینه بینی 9 نوسانات نرخ ارز  2

 ریسک سیستماتیک  10 کوتاه نگری  3

 بدبینی 11 ابهام گریزی  4

 پشیمان گریزی  12 محافظه کاری  5

 تورم  13 تجربه  6

 افراطی  واکنش 14 تخصص 7

 

مدل   تكنیک  براساس  مرحله،  این  استساختاری  در  پذیرفته  انجام  زیر  مراحل  جمع .  تفسیری  از  آوری  پس 

شد. تجمیع نظرات بر اساس فراوانی نظرات صورت گرفت. بدین منظور به  ها، نظرات متخصصان تجمیع  پرسشنامه 

مربوط به هم نیاز و   2(، عدد  Oمربوط به بدون رابطه )  1عدد دهی شد. عدد    4تا    1نوع رابطه بین    4هر یک از  

(. سپس  Vمربوط به رابطه سطر و ستون )  4( و عدد  Aمربوط به رابطه ستون به سطر )  3(، عدد  Xرابطه مشترک )
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باشد هم  3تا   2، باشد بدون رابطه، بین 2تا   1آمده بین دستگیری صورت گرفت. در صورتی که عدد بهمیانگین 

باشد رابطه سطر به ستون در نظر گرفته شد.    5تا    4باشد رابطه ستون به سطر و زمانی که بین    4تا    3نیاز، بین  

 شود: شده ارائه می  این برآیند محاسبه  (4)در نهایت برآیند نظرات مورد محاسبه قرار گرفت که در جدول  

 
 هامولفهبرآیند نظرخواهی در مورد ارتباط . 4 جدول

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 مولفه ها

  V V O X V V V O O X V O V 1 تعلق خاطر 

   V A A A A X A A A X V X 2 نوسانات نرخ ارز 

    V O O A A X A V A V X 3 کوتاه نگری 

     X A O A A A A X X A 4 ابهام گریزی 

      A A A A X V X A O 5 محافظه کاری 

       O A O X X X A V 6 تجربه 

        V X X A O V X 7 تخصص

         V A O A V A 8 سطح درآمدی 

          V A O V A 9 بهینه بینی

           X A O A 10 ریسک سیستماتیک 

            V X O 11 بدبینی

             O V 12 پشیمان گریزی 

              V 13 تورم 

               14 افراطی  واکنش

 

توان به ماتریس دستیابی به اعداد صفر و یک بر حسب قواعد زیر می   SSIMبا تبدیل نمادهای روابط ماتریس  

گرفته است، خانه مربوطه    Vنماد    SSIM( در ماتریس  i,jباشند: الف)اگر خانه )رسید. این قواعد بدین صورت می 

( در  i,jگیرد. ب( اگر خانه )( عدد صفر میj,iگیرد و خانه قرینه آن یعنی خانه )می  1در ماتریس دستیابی عدد  

گیرد و خانه قرینه آن یعنی گرفته است، خانه مربوطه در ماتریس دستیابی عدد صفر می  Aنماد    SSIMماتریس  

گرفته است، خانه مربوطه در ماتریس    Xنماد    SSIM( در ماتریس  i,jگیرد. ج( اگر خانه )می  1( عدد  j,iخانه )

  SSIM( در ماتریس  i,jگیرد. د( اگر خانه )می  1( عدد  j,iگیرد و خانه قرینه آن یعنی خانه )می  1دستیابی عدد  

( هم j,iگیرد و خانه قرینه آن یعنی خانه )گرفته است، خانه مربوطه در ماتریس دستیابی عدد صفر می  Oنماد  

 شود. ( ملاحظه می1( و نمودار )5که در جدول )  گیردعدد صفر می 

 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1406 تابستان   / 62پیاپي  / 16دوره  182

 تشكیل ماتریس دستیابی. 5 جدول

 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 مولفه ها

 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 1 1 1 تعلق خاطر 

 1 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 0 2 نوسانات نرخ ارز 

 1 0 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 0 3 کوتاه نگری 

 1 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0 0 4 ابهام گریزی 

 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 0 1 1 5 محافظه کاری 

 0 0 0 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 0 6 تجربه 

 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 0 1 0 7 تخصص

 1 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 8 سطح درآمدی 

 1 0 0 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 9 بهینه بینی

 1 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 10 ریسک سیستماتیک 

 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 11 بدبینی

 0 1 0 1 0 0 0 1 0 1 0 0 1 0 12 پشیمان گریزی 

 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 13 تورم 

 1 0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 14 افراطی  واکنش

 

 
 . گراف ماتریس وابستگی 1نمودار
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 درونی آن برقرار شود.   یا ارتباط  سازگاری  بایدازاینكه ماتریس اولیه دستیابی به دست آمد،  پس 

منجر   1به عنوان نمونه اگر متغیر  ماتریس دریافتی نهایی از اعمال روابط تعدی بین مولفه ها بدست می آید.  

شود و اگر در ماتریس    3نیز منجر به متغیر    1متغیر    بایدشود    3هم منجر به متغیر    2شود و متغیر    2به متغیر  

شده و روابطی که از قلم افتاده جایگزین شوند. در ماتریس    دستیابی این حالت برقرار نبود باید ماتریس اصلاح

، پس حتما باید  است  7نیاز  نیز پیش  3و     3نیاز  پیش   1شده است. به عنوان مثال    نشان داده 1*نهایی اصلاحات با  

شده بود. در جدول بعدی این    درج  0در خانه هفتم سطر اول عدد    (4-5)باشد؛ اما در جدول    7نیاز  هم پیش  1

جدول  درج شد. بدین ترتیب ماتریس دسترسی نهایی به شكل    1*جای صفر عدد  شده است؛ یعنی به  رابطه اصلاح

 و همچنین باید میزان وابستگی و قدرت نفوذ هر مولفه مشخص گردد:  شودترسیم می  (6)

 
 تشكیل ماتریس دسترسی نهایی. 6جدول 

 نفوذ  14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 مولفه ها

 13 1 1 0 1 1 1 1 1* 1* 1 1 1* 1 1 1 تعلق خاطر 

 11 1 0 0 1* 1* 1 1* 1* 1* 1 1 1 1 1* 2 نوسانات نرخ ارز 

 14 1 1* 1* 1* 1* 1 1* 1 1* 1 1 1 1 1* 3 کوتاه نگری 

 13 1 1* 1* 1* 1* 1* 1* 1 1 1* 1 1 1* 0 4 ابهام گریزی 

 13 1* 1* 0 1* 1 1 1 1* 1* 1 1 1* 1 1 5 محافظه کاری 

 14 1* 1* 1* 1 1 1 1* 1 1 1* 1 1 1 1* 6 تجربه 

 14 1 1 1 1* 1* 1 1 1 1* 1 1 1* 1 1* 7 تخصص

 14 1 1* 1* 1* 1 1* 1 1 1 1 1 1 1 1* 8 سطح درآمدی 

 12 1 0 0 1 1* 1 1 1* 1 1 1 1 1 1* 9 بهینه بینی

 12 1 0 0 1* 1 1 1* 1* 1 1 1 1 1 1* 10 ریسک سیستماتیک 

 14 1 1 1* 1 1 1* 1 1 1 1 1 1 1 1 11 بدبینی

 14 1* 1 1* 1 1* 1* 1* 1 1* 1 1* 1* 1 1* 12 پشیمان گریزی 

 14 1 1 1* 1* 1 1 1 1 1 1 1 1* 1 1* 13 تورم 

 12 1 0 0 1* 1 1* 1* 1* 1* 1 1 1* 1* 1* 14 افراطی  واکنش

  14 10 8 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 13 وابستگی

 

قدرت نفوذ میزان تاثیر بر مولفه های دیگر است که برای هر مولفه از جمع اعداد هر سطر در ماتریس دریافتی 

نهایی بدست می آید و میزان وابستگی تاثیر پذیری از مولفه های دیگر را نشان می دهد که برای هر مولفه از جمع  

پس از محاسبه ماتریس دسترسی نهایی، باید سطوح  اعداد هر ستون در ماتریس دریافتی نهایی بدست می آید.  

در همین راستا مولفه هایی که دارای وابستگی زیادی هستند در سطوح ابتدایی و مولفه های  مدل مشخص شود. 

یا دریافتی که نام خود  ها بدین ترتیب مجموعه ورودی دارای قدرت نفوذ بالا در پایین ترین سطح قرار می گیرند. 
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یا مقدماتی که باز هم نام خود مولفه و مولفه    های هر یک از عواملو خروجی دارند    1مولفه و در سطر مربوطه عدد  

شده    ها و مجموعه مشترک محاسبه شود و چنانچه خروجیمشخص می دارند    1هایی که در ستون مربوطه عدد  

. در غیر این صورت باید به سطح بعدی منتقل شود. در ادامه  استیكسان باشد، آن عامل مربوط به همان سطح  

 شود: ارائه می   (7در جدول )  بندی عواملنتایج حاصل از سطح 

 
 1تعیین عوامل سطح . 7جدول 

 سطح  مجموعه مشترک  مجموعه ورودی مجموعه خروجی  مولفه ها 

 1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.13.14 تعلق خاطر 
1.2.3.5.6.7.8.9.10.11.12.13.1

4 
1.2.3.5.6.7.8.9.10.11.13.14  

 1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.14 ابهام گریزی 
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.14 1 

 سطح درآمدی 
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 

1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 

1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 
1 

 تورم
2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.1

4 

1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 

2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.1

4 
 

 1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.13.14 کاری محافظه
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.13.14 1 

 تجربه 
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 

1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 

1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 
1 

 تخصص 
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 

1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 

1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 
1 

 پشیمان گریزی 
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 

1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 

1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 
1 

 1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.14 بهینه بینی 
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.14 1 

 1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.14 سیستماتیک ریسک  
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.14 1 

 بدبینی 
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 

1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 

1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 
1 

 نوسانات نرخ ارز 
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 
3.4.6.7.8.11.12.13 3.4.6.7.8.11.12.13  

 نگری کوتاه 
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 
1.3.4.6.7.8.11.12.13 1.3.4.6.7.8.11.12.13  

 1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.14 افراطی واکنش  
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.12.13.

14 
1.2.3.4.5.6.7.8.9.10.11.14 1 

 

باشند.  عامل مربوط به سطح اول )آخرین سطح اثرگذاری( می   10شود که  آمده مشخص میدستبا توجه به نتایج به

پذیرد. اعداد  گردند و ادامه محاسبات بدون این عوامل انجام می عامل از محاسبات حذف می   10بدین ترتیب این  
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  تخصص (، 6) تجربه(، 5) محافظه کاری(،  3)سطح درآمدی (، 2) ابهام گریزیعامل عبارتند از:  10مربوط به این 

(. بدین  14)  واکنش افراطی( و  11)بدبینی(،  10)  ریسک سیستماتیک(،  9)  بهینه بینی(،  8)  گریزی  پشیمان(،  7)

 درخواهد آمد:   (8جدول )ترتیب با حذف عوامل مربوط به سطح اول، ماتریس نهایی به شكل  

 
 ماتریس دسترسی نهایی پس از حذف عوامل سطح اول . 8جدول 

 13 12 4 1 مولفه ها

 1 0 1 1 تعلق خاطر 

 1* 1* 1 0 تورم 

 1 1* 1* 1* نوسانات نرخ ارز 

 1 1* 1 1* نگری کوتاه

 

 نماییم.با توجه به ماتریس نهایی در دست، تعیین سطح عوامل باقیمانده را محاسبه می( ارایه شده  9در جدول )

 
 2تعیین عوامل سطح  . 9جدول  

 سطح مجموعه مشترک مجموعه ورودی  مجموعه خروجی  عوامل 

  1.13 1.12.13 1.4.13 تعلق خاطر 

 2 4.12.13 1.4.12.13 4.12.13 تورم 

  4.12.13 4.12.13 1.4.12.13 نوسانات نرخ ارز 

 2 1.4.12.13 1.4.12.13 1.4.12.13 کوتاه نگری 

 

  تورم شود که دو عامل در سطح دوم قرار دارند. این دو عامل عبارتند از  آمده مشخص میدست با توجه به نتایج به

که در جدول    شود(. این عوامل از مدل حذف شده و مجددا ماتریس نهایی بازنویسی می 13)  کوتاه نگری( و  4)

 شود. ( ملاحظه می10)

 
 ماتریس دسترسی نهایی پس از حذف عوامل سطح دوم . 10جدول 

 12 1 عوامل 

 0 1 تعلق خاطر 

 1* 1* نوسانات نرخ ارز 

 

این قسمت   تا  از همین  است یک ماتریس دو در دو ماحصل محاسبات  استفاده  با  ادامه عوامل سطح سوم  . در 

 شود: مشخص می   (11در جدول )  ماتریس
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 3تعیین عوامل سطح . 11جدول 

 سطح مجموعه مشترک  ورودی مجموعه  مجموعه خروجی عوامل 

 3 1 12/1 1 تعلق خاطر 

  1 1 12/1 نوسانات نرخ ارز 

 

شود یک  . چنانچه مشاهده میاست 1. عدد مربوط به این عامل است تعلق خاطرتنها عامل مربوط به سطح سوم، 

. بدین ترتیب با مشخص شدن کلیه استهم مربوط به سطح چهارم مدل  مانده است که آن عامل در مدل باقی

 شود. ترسیم می   گذاریسرمایه  مشترک  هایصندوق  در  عوامانه    عوامل اثرگذار بر رفتارسطوح، مدل  

    رفتار   بر  اثرگذار  عواملبا توجه به محاسبات صورت گرفته، مشخص شد که چهار سطح اثرگذاری در بررسی  

شده و عوامل مربوط به هر سطح  وجود دارد. چهار سطح شناسایی  گذاریسرمایه مشترک هایصندوق در عوامانه

 عبارتند از: 

  گریزی   پشیمان(،  7)  تخصص(،  6)  تجربه(،  5)  محافظه کاری(،  3)  سطح درآمدی(،  2)  ابهام گریزیسطح اول:  

 ( 14)  واکنش افراطی( و  11)بدبینی(،  10)  ریسک سیستماتیک(،  9)  بهینه بینی(،  8)

 (13)  کوتاه نگری( و  4)  تورمسطح دوم:  

 تعلق خاطر سطح سوم:  

 توان مشاهده نمود. ( می2سطح چهارم: نوسانات نرخ ارز که در نمودار )

 

 
 گرافیكی مدل ساختاری تفسیری. الگوی 2نمودار  
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به    به منظور تایید نهایی مدل از منظر خبرگان، ضروری است تا سنجش نظر خبرگان در مورد مدل نهایی پژوهش

جهت تبیین مدل صورت گیرد. بدین معنا که آیا نظر خبرگان با مدل نهایی بدست آمده پژوهش متناسب است یا  

 30  از طریق ایمیل به  به صورت حضوری ونهایی جهت اخذ دیدگاه خبرگان در خصوص مدل  پرسشنامه  خیر؟  

به این   .ها چهار روز بعد از توزیع آغاز گشت  تحویل داده شد و پیگیری برای دریافت پاسخ آنتابلو  نفر از اعضای  

که در جدول    یک بار از طریق ایمیل تماس گرفته شد  بار به صورت تلفنی و 3منظور با هر عضو به طور میانگین

 شود. ( اشاره می12)

 
 مدل  خصوص در خبرگان . اخذ دیدگاه12جدول 

 ترتیب اهمیت  كندال انحراف معیار پاسخ ها میانگین پاسخ ها تعداد پاسخ ها  شرح مولفه 

 1 16/2 416/0 16/4 30 نوسانات نرخ ارز 

 2 24/2 542/0 08/4 30 تعلق خاطر 

 3 41/2 653/0 06/4 30 تورم 

 4 48/2 534/0 02/4 30 کوتاه نگری 

 5 53/2 618/0 92/3 30 محافظه کاری 

 6 64/2 569/0 85/3 30 تجربه 

 7 71/2 647/0 81/3 30 تخصص

 8 79/2 538/0 76/3 30 ریسک سیستماتیک 

 9 081/3 464/0 72/3 30 بدبینی

 10 12/3 622/0 63/3 30 سطح درآمدی 

 11 21/3 687/0 61/3 30 ابهام گریزی 

 12 24/3 639/0 58/3 30 گریزی پشیمان 

 13 29/3 715/0 55/3 30 بهینه بینی

 14 32/3 692/0 51/3 30 واکنش افراطی 

 

گذاران فردی ارائه شد. عوامل موجود در این مدل  سرمایه  در  عوامانه    رفتار  بر  تاثیرگذار  در این پژوهش عوامل

ابهام گریزی، محافظه کاری، تجربه، تخصص، سطح درآمدی،  شامل تعلق خاطر، نوسانات نرخ ارز، کوتاه نگری،  

باشند. همچنین در ادامه کار  بهینه بینی، ریسک سیستماتیک، بدبینی، پشیمان گریزی، تورم و واکنش افراطی می

های چند معیاره جهت  ای در بازار سرمایه مبتنی بر تلفیق حوزه دانش و از مدلجهت شناسایی عوامل رفتار رمه

اهمیت سنجی،دسته بندی و پالایش مبتنی بر شرایط ایران و با توجه به نظر خبرگان بهره گرفته شده است. نتایج 

ای صندوق های مشترک سرمایه گذاری در بازار ایران مورد تایید  دهد که نوسانات نرخ ارز بر رفتار رمهنشان می

 شود. ده می ( به وضوح مشاه1400-1396ساله )  5قرار گرفته و در بازه زمانی  
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 نتایج و پیشنهادها

 عبارت  به گذاری آگاهانه است.سرمایه تصمیمات اتخاذ برای اطلاعات از افراد تفسیر چگونگی مطالعه رفتاری، مالی

 می را رفتاری مالی آن بر علاوه است. گیری در تصمیم روانشناختی فرایندهای تأثیر دنبال به رفتاری مالی دیگر

 دو که گیرند می قرار مطالعه مورد هایی مدل از استفاده با مالی بازارهای به آن، توجه با که دانست پارادایمی توان

 گذارد. کنارمی کامل را عقلانیت و انتظار مورد مطلوبیت سازی بیشینه سنتی پارادایم و محدودکننده اصلی فرض

 راحتی به عقلایی گذاران سرمایه کند عنوان می که است آربیتراژ  در محدودیت یكی دارد،  اصلی پایه دو رفتاری مالی

 روان دوم .است ها ریسک برخی پذیرفتن مستلزم کار این کنند، زیرا استفاده آربیتراژ های فرصت از توانند نمی

قضاوت   هنگام در اشخاص که خطاهایی چنین هم و گذاران سرمایه قضاوت و رفتار ازآن استفاده با که است شناسی

 پیش قابل منطقی، طور  همیشه به گذارانسرمایه که است آن  از  حاکی هاشود یافتهمی بررسی شوند، می  مرتكب 

 های نظریه اساس  بر کنند. نمی  رفتار اند، داده شده نشان  رایج های  مدل توسط که  گونه همان اریب، بدون  و بینی

 ذهنی تصورات  این و دارند تصورات  صورت به خود  ذهن در خاصی حوادثنگهداری   به تمایل ها  انسان  شناسی، روان

 افراد منطقی غیر عملكرد نحوه زیادی مطالعات.  دارند افراد رفتار بر حوادث خود از بیشتری اثرات از مواقع بعضی در

  استنتاج و تعمیم آن به است بخشی از فرآیند پژوهش، تهیه طرح   داده نشان را پولی گذاری و سرمایه مباحث در

گیری، باوری مبتنی بر استدلال و بر مبنای شواهد حاصل از پژوهش است که در  کل جامعه آماری است. نتیجه

علاقه پژوهش،  خوانندگان  پژوهشاختیار  اجرای  به  پژوهشمندان  بر  مبنی  آتی  نهایت،  های  در  و  کنونی  های 

 گیرد. کنندگان کاربردی قرار میاستفاده

مختلف در که هستند حدسی های حباب اساسی علت بشری، تعاملات از برخی  هایزمان در و کشورهای 

 وابستگی توانندها میکنند. نظریهمی تفسیر انسان را رفتار اساسی پارامترهای آن ها واقع اند. در شده تكرار متفاوت

 مستقیم مسیر یک در و پیوسته مداوم، ها قیمت تغییرات  .دهند را نشان  زمان به  حدسی هایقیمت تغییرات سریالی

روز آن جهت که است. بعد در  ازسهام سرمایه هایتبعیت قیمت شواهد با موضوع این مشخص   گردش گذاران 

 دادند نشان ها مدل.  دهند نمی نشان را قوی سریالی همبستگی ساده، بازخورد های مدل اما .است تصادفی، ناسازگار

 روند گیرد.  می صورت  تدریج به واکنش بلكه این  نداده  واکنش  قبل روز قیمت تغییرات  به نسبت سرعت به افراد  که

باشد.در نگاه دیگر   پایین دیروز  قیمت  اگر حتی نماید  خرید  به  مردم راتشویق  تواند می قبل، سال  در  ها  قیمت  افزایش 

نكته باید توجه کرد که بیش از حد شبیه شدن رفتارها باعث  ای در بازارهای سرمایه، به این  به موضوع رفتار رمه 

فرصتمی در شرکتشود،  است که  موضوعی  این  برود.  بین  از  بازارها  این  در  )آربیتراژی(  و  های سودجویی  ها 

شود. در این مسئله، گذاری تلقی میگذاران از جمله معضلات بیش از حد شبیه شدن رفتارهای سرمایهسرمایه

ستفاده از متخصص ریاضی در تبیین الگوهای بازار توسط مدیر سبد شرکت یا صندوق است که وی  فراگیری ا 

های  های مشابهی را در زمانهای ریاضی در بازار، عمومأ مدلها یا متخصصان مدلبراساس الگوهای خاص چارتیست

شبیه هم شده و سود مورد انتظار  شود رفتار این مدیران  کنند. همین عامل باعث مییكسان به مدیران پیشنهاد می

  در   هاقیمت  که  است  شده  مشاهده  موارد  بسیاری  گذاری یا کاهش پیدا کند یا تبدیل به زیان شود. دراز سرمایه

  منتشر   بازار  در  هاآن  با  رابطه  در  موثقی و  مشخص اطلاعات اینكه  بدون  شوند،می   شدید  نوسانات  دچار  سهام بازار
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گذاری  ای، افراد باورهای خود را نادیده گرفته و تصمیمات سرمایهاست که با وجود رفتار رمهفرض بر این    باشد.  شده

گذاران فردی به نحوی  نمایند. بنابراین رفتار بازده سهام سرمایهخود را صرفأ براساس حرکات گروهی بازار اتخاذ می

بر  ثر رفتارهای  عوامانه ای مؤی ساختاربندهش این پژوشود که از بازده کل بازار انحراف پیدا نكند. در  هدایت می

رفتاری مؤثر بر  تورش    14  تفسیری انجام گرفته بدین منظوری  ساختار ی  با استفاده از مدل ساز ن  گذاراسرمایه

شناسایی نموده است. مدل سازی ساختاری  ا  گذاران حقیقی فعال در بورس اوراق بهادار رگیری سرمایهتصمیم

کند و به تصمیم گیرندگان تصویری  ارچوبی جهت دار را برای مسائل پیچیده فراهم میچ( نظم و ISM) تفسیری

درگیر را که  متغیرهایی  و  موقعیتشان  از  شامل  هد.  دهستند، میش  واقعی  تفسیری  ساختاری  معادلات  فرآیند 

سیستم هاست.    اندازچشم    از  پیچیده  توضیح مسائل  و  نظم  برقراری  دورنی شان،  ارتباطات  تعریف شناسایی متغیرها، 

  تبدیل  شفافو    شده  تعریف  خوب  هایمدل به  را  ضعیف و مبهم   ذهنی  هایمدل  تفسیری،  ساختاری  معادلات  فرایند

گذاران  سرمایه بر ای مؤثررفتار رمه مدل سازی به تفسیری  معادلات ساختاری استفاده  با پژوهش،  این کند. درمی

رفتار  عوامانه در صندوق های    واقع این پژوهش، به منظور اهمیت سنجی عوامل موثر بر پرداخته شده است. در

بدین  مشترک سرمایه گذاری و روابط بین آن ها مبتنی بر روی کردمدل ساختاری تفسیری به انجام رسیده است.  

قرار    سطح  شش  در  گذارانسرمایه  گیریرفتار و یا تصیم  بر  مؤثر  رفتار  عوامانه ای  که با استفاده از این مدل  صورت

بالاترین سطح یا سطح    در  وواکنش افراطی  آن    از  پس  و درابهام گریزی    ابتدا،  سطح  پایین ترین  در  گرفتند که

عوامل رفتار   سایر ازنوسانات ارز  تأثیرپذیری توان نتیجه گرفت که. بنابراین میگرفت چهارم نوسانات نرخ ارز قرار

در   گذار سرمایه  هنگامی که  گفت  توانمی  لذا  داشت.  به آن  ویژه ای  توجه  باید  است وعوامانه ای بیشتر و موثرتر  

  برعكس   و  شود  گیریتصمیم  در   بالایی  خطای   دچار  است  ممكن  کنداستفاده می  رفتار ابهام گریزی  از  گیریتصمیم

نتایج بدست  رسد. در تفسیر  می  حداقل  به  گیریتصمیم  خطای  ،نوسانات نرخ ارز توجه ویژه ای داشته باشد  اگر به

تر احتمال بروز این رفتار در  گذاران از سهم های پر معاملهتوان گفت که بدلیل شناخت بیشتر سرمایهآمده می

ها کاهش یافته است. در واقع انجام معاملات بیشتر موجب انتشار اطلاعات بیشتر شده و  خرید و فروش این سهم

 این اطلاعات مانع از شكل گیری رفتار  عوامانه شده است.  

سهام    ها مبادلاتیهزینه  ارتباط  بررسی  به شودمی  پیشنهاد  آتی  هایپژوهش  استایر   در  به محققاننتیجه اینكه  

درسرمایه  بروز  و عوامانه  نهادیرفتار   و  فردی  گرایش  ارتباط  بررسی  به  همچنین  و  گذاران   احساسی   هایبین 

جدید بر ریسک، به   رگذاریتأث. شناسایی عوامل  بپردازندزار  با  کودر  و  رونق  شرایط  در  سهام  دهباز  و  گذارانسرمایه

  گیریتصمیم  خطای  کاهش  ایی محلی )با پارامترهای مخصوص بازار ایران( و برگذار متیقعبارتی کشف مدل  

  ، تجربه، ریسک سیستماتیک و واکنش افراطی دوری ابهام گریزی   از  حتی الامكان  شود کهتوصیه می  سهامداران

 نمایند. 
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Abstract 

The present study deals with the importance of influencing factors on the popular behavior of individual 

investors in the Iranian capital market based on the interpretive structural modeling approach and its 

purpose is to help managers of stock exchange mutual funds in making correct financial decisions. It 

has been done by making them aware of these behavioral factors. In order to identify the factors 

affecting the popular behavior of individual investors, relevant experts, and professors have been used. 

The present study was an applied-research. The statistical population of this research is limited in 

refining the factors affecting this behavior, including experts, professors, and experts, as well as in 

choosing the optimal capital mix of investors in the Tehran Stock Exchange. The research method is 

based on the factors identified from research sources that have been approved by experts and experts 

using the fuzzy Delphi method, and they are introduced in the period from 2016 to 2021. The findings 

of the research showed that the fourth level, related to the exchange rate, has the greatest impact on the 

popular behavior of individual investors in the Iranian capital market. Based on the results, it can be 

said that due to the fact that investors know more about the more traded shares, the probability of this 

behavior in buying and selling these shares has decreased. In fact, conducting more transactions has 

caused the release of more information and this information has prevented the formation of popular-

like behavior. 

Keywords: Capital Market, Popular Behavior, Interpretive Structural Modeling. 
 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 


