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در  فعال ارانگذ سرمایه اشراقیو  احساسیهای  گیری جهت نوسانات سینوسیِ ارزیابی

 در بازار سرمایه ازدحامی ریگی تصمیمگیری  شکل
 3زهرا جعفری

 2قدیمرحیم بنابی

 1رسول عبدی

 چکیده

های  دوره، نسبت به ارزیابی نوسانات سینوسی «          »افزار  از نرماین مطالعه با استفاده 

 ازدحامی در بازار سرمایه اقدام گیری تصمیمگذاران فعال جهت اثرگذاری بر  و اشراقی سرمایه احساسی

بازه زمانی  ۴ماه در قالب  ۲ زمانیی  هدور مطالعه به منظور ارزیابی نوسانات سینوسی،این  شود. در می

اران فعال گذ سرمایهاحساسی و اشراقی های  ریگی جهتمد نظر قرار گرفت تا بتوان تفاوت روزه ۵۱

)چهار « ⁄   »براساس نسبت  حقیقیگذاران  ز سرمایهنفر ا ۴4تعداد  مطالعهدر این  مشخص شود.

 شدند و براساس انتخاب اشراقیو  احساسی دستهبه منظور قرار گرفتن در دو  دوازده نفر(گروه 

گیری ازدحامی در بازار سرمایه مورد  گیری تصمیم تحلیل واریانس اثرگذاری آنان در شکلهای  آزمون

در ارزیابی که  گذاران حقیقی فعال سرمایهمطالعه گویایی این موضوع بود که . نتایج بررسی قرار گرفت

گذاران حقیقی  سرمایه، نسبت به گیرند می قرار منفی ناحیهدر  ،احساسیی  هنوسانات سینوسی دور

 گیری تصمیماز قرار دارند،  مثبت ناحیهدر  احساسیی  هارزیابی نوسانات سینوسی دورکه در  فعال

که در حقیقی فعالی  گذاران سرمایه ز طرف دیگر مشخص شد،باشند. ا می ازدحامی بالاتر برخوردار

 ناحیهکه گذارانی  سرمایه ، نسبت بهقرار دارند مثبت ناحیهدر اشراقی ی  هارزیابی نوسانات سینوسی دور

  .هستندازدحامی کمتری برخوردار  گیری تصمیماز  گیرند، می منفی قرار
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 مقدمه

صرفاً به این دانش بر پایه با تغییر رویکردهای کلاسیک در علوم انسانی همچون دانش مالی، امروزه 

گرایی متکی بر دانش علوم رفتاری است.  شود بلکه فراتر از اثبات نمی گرایانه نگریسته کارکردهای عینیت

رفتاری در علوم اجتماعی و روانشناسی در پی تحکیم کارکردهای های  لذا این دانش با الهام از نظریه

. به طوریکه (۲۲۲۲، ۵)احمد باشد می ارانگذ ای سرمایهه به ویژه شناخت تصمیم خود در بازارهای مالی

گذاران را  امروزه علم روانشناسی و سایر علوم وابسته به کمک دانش مالی آمده است و بینش سرمایه

. (۵3۳۱و همکاران،  انیک) گذاری تحت تأثیر قرار داده است های سرمایه نسبت به انتخاب موقعیت

گذاری در آغاز  های سرمایه رچه فصل جدیدی در مطالعات مالی و حوزههای مالی/رفتاری اگ ظهور نظریه

روانشناختی در این عرصه باعث گردیده تا بسیاری  کارکردهای مؤثرگشود، اما عدم توسعه  ۵۳۳۲دهه 

و  (۲۲۲۵، ۲)پارک همچنان مورد توجه باشداز مفاهیم مالی/رفتاری مبتنی بر رویکردهای کلاسیک 

سینوسی در های  با نوسانات خلقی و روحی مثل چرخههای رفتاری مرتبط  چندان نسبت به ایجاد نظریه

نموداری از نوسانات فردی در های  سینوسی در واقع دورههای  . چرخهودضمیرناخودآگاه توجه نش

های  در بزنگاهری فردی را گی تصمیمتواند فرآیندهای  می احساسی؛ فیزیکی و اشراقی است کههای  زمینه

ه مالی کهای  . لذا ورود این چرخه به عرصه(۲۲۲۲، 3ماهونی و همکاران) مختلف تحت تأثیر قرار دهد

تواند در افزایش  می دهد، می براساس نمودار و درصد نشان را در افراد از نوسانات سینوسیای  همجموع

 باشد.گیرندگان در زمان اتخاذ یک تصمیم، مؤثر  سطح شناخت فردی تصمیم

متناسب با مبتنی بر تغییرات زیستی انسان است که هایی  بنابراین نوسانات سینوسی چرخه

تواند در تحریک عملکرد جسمانی؛ احساسی و قدرت اشراقی فرد در  می مثبت؛ منفی و بحرانیهای  دوره

ارزیابی  ی قابل توجه این است که . نکته(۵34۱و همکاران،  زانلویا) ری مؤثر باشدگی تصمیمزمان 

های  تواند مؤثر باشد بلکه تأثیر آن بر حوزه نمی ریگی تصمیمی فرد ی از جنبه الزاماً نوسانات سینوسی،

. زیرا بستری همچون بازار (۵3۳۴پور،  داراب) استرندگان نیز حائز اهمیت گی تصمیمشناخت جمعی 

تواند  می یک حوزه جمعی حساس است و تغییر جمعی یک رفتار درهای  سرمایه، نسبت به واکنش

، ۴)ویتو و همکاران وار منتج شود زدن توازن بازار داشته باشد و به ایجاد رفتار توده تبعات زیادی در برهم

در توجیه تأثیر نوسانات سینوسی بر کارکردهای  (۲۲۲۱) ۱دائولینگ و لوسیبه عنوان مثال  .(۲۲۲3

احساسی ی  هدر ناحیه منفی یا بحرانی دور جمعی تصمیم به این مسئله پرداختند که اتخاذ یک تصمیم

 تواند در تشدید بازار و بروز رفتارهای ازدحامی مؤثر باشد. می ارانگذ سرمایهتوسط 

  اری ایجادگذ های سرمایه ری ازدحامی، معمولاً به دلیل کلونی از تجمیع تصمیمگی تصمیمرفتارهای 
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تحت تأثیر نوسانات تواند  می که گردد می شود که بیشتر از نظر اثرات منفی بر بازار تعریف می

در  (۲۲۵۳) ۱فیلیز و همکاران. از طرف دیگر (۵۴۲۲ی و همکاران، رخانیش) سینونسی ایجاد شوند

ی  گرایانه ری را عاملی برای بروز رفتارهای جمعیگی تصمیمفردی های  همین راستا نقش بحران

تواند  می آن یک یا چند محرک ادراکی قویی  هزمیننمایند که احتمالاً در پس  می اران تلقیگذ سرمایه

گردد تا توازن بازار برهم بخورد. لذا همانطور که مشخص است، الزاماً  می وجود داشته باشد که سبب

تواند به طور  می دهد و نمی گیرندگان را تحت تأثیر قرار بروز نوسانات سینوسی، رفتارهای فردی تصمیم

 زن بازار را هدف قرار دهد.توجهی به آن توا تدریجی بی

در ها  فناوریی  هبا گذر زمان و توسعبایست بیان نمود،  می لذا در استدلال چرایی انجام این مطالعه

مختلف در های  بستر اجتماعی جوامع، ارزیابی نوسانات سینوسی به تدریج مورد توجه تئوریسین

تواند در همین راستا  می مالی نیزهای  ریگی تصمیمی  هعلمی قرار گرفت و ورود آن به عرصهای  عرصه

در بازارهای مالی کمک نماید و به  گذاری شناخت تجربی و کارکردی نوسانات سرمایهی  هبه توسع

مغزی در های  های پنهان اثرگذاری نورن لایه علم روانشناسی مالی، محرکهای  زمینهی  هواسط

لذا ضرورت دارد تا به این ظرفیت نوظهور در  .توجیه نمایدها  ریگی تصمیمدر عملکردهای فردی را 

های  بستر دانش مالی توجه بیشتری شود تا در کنار توسعه ادبیات نظری، بتوان از طریق پژوهش

اگرچه  اری مورد بررسی قرار گیرد.گذ سرمایهتجربی، ماهیت اثرگذار آن بر بازارهای مالی و فرآیندهای 

مالی وجود ندارد، های  گذشته در بستر مطالعههای  در پژوهش بر این موضوع ،شواهد چندانی از تمرکز

( ۲۲۲۲) 4باشکیروا و همکاران (؛۲۲۲۲) 7محمدفام و همکاران همچونهایی  توان با مرور پژوهش می اما

های  ریگی تصمیموبررفتارگروهیسینوسیتأثیرنوساناتبررسیبهکه (۲۲۵4) ۳وهمکارانقناواتیو کماری

 احساسی و اشراقی،های  اند، دریافت که انجام این مطالعه باهدف ارزیابی تغییر دوره جمعی پرداخته

 گیری ازدحامی داشته باشد.  مکانیزم اثرگذاری تصمیم تواند چه تأثیری بر بازار سرمایه از نظر می

 مبانی نظری

به نسبت تری  شوند تا شناخت جامع می در این بخش متغیرهای پژوهش از منظر نظری بررسی

 مفاهیم آنان ایجاد گردد.

 های شناختی گیری ی و جهتنوسینوسانات س

شود  می ی/شناختی محسوبارگونومی ذهنهای  از مکانیزمای  هبه عنوان گون ،ینوسیسهای  چرخه

 تواند به تحریک عملکردهای فیزیکی؛ احساسی و  می زندگی فردی زیست هایبازخورد که از طریق
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های  با تغییرات دورهها  . این چرخه(۵3۳۳ی و همکاران، تقو) منجر شودها  ریگی تصمیماشراقی در 

عملکردهای  شیمیایی باشد و از طریق تغییر می عصب شناسی مغز و ضمیرناخودآگاه فردی در ارتباط

 را به وجود سینوسی در طول زمانهای  چرخه ازای  ه، مجموعو ترشح هورمونی در داخل بدن مغز

)اسکات  ری بدل گرددگی تصمیممثبت؛ منفی و بحرانی فرد در زمان های  به قابلیتتواند  می آورد که می

مغزی را های  شناختی نورن تواند عملکردهای عصب می شناخت این نوسانات لذا. (۲۲۵۵، ۵۲و همکاران

ری بهبود دهد و به ایجاد ثبات عاطفی/احساسی یا افزایش قدرت شهودی در شناخت گی تصمیمدر 

نوعی  در واقعها  . ارزیابی این چرخه(۲۲۵۲، ۵۵)جویتیس ری مؤثر باشدگی تصمیمئله در ماهیت یک مس

در آن فرد با دریافت  شوند که می رفتاری و ادراکی محسوبهای  مبتنی بر سیکل یند یادگیریآفر

یا  تغییر دهد ،کند را کنترلها  تواند آن عملکرد و موقعیت خود می اطلاعات دیداری و شنیداری از

کنترل  افزایش ارزیابی نوسانات سینوسی،. هدف (۲۲۵۵، ۵۲بیندازد )اوکونر تأخیررا به  های خودعملکرد

 یندهای فیزیولوژیکی و افزایش توانایی فرد برای خودتنظیمی است که خارج از محدودةآارادی فر

 ه کند و با تشخیصبه شکل سیگنال بیرونی استفاد ،یندهاآهای فرد است تا از اطلاعات این فر آگاهی

، ۵3)وایل هایی را در جهت بهینه ساختن شرایط موجود انجام دهد موقعیت و حالت بدنی خود اقدام

 ارزیابی نمودار نوسانات سینوسیاستفاده از نمایند که  می اذعانمحققان در این راستا برخی از . (۵۳4۲

خلق  اضطراب و پایین آوردن شود که در می تلقیکنترل و حفظ ثبات رفتاری روش یک به عنوان 

منشأ تغییرات عملکردی خود را  افراد از این طریق زیراتواند مؤثر باشد،  می وخوی منفی در افراد

د، با استفاده از نقرار گرفته باش احساسییا  اشراقید و در صورتی که در شرایط بحران نده تشخیص می

بیندازد )مولدوان و  تأخیرهای حساس را به  گیری د، تصمیمنتوان می سینوسیهای  دورهشناخت 

احساسی و اشراقی به ترتیب سی ی  هارزیابی سینوسی معمولاً در دو چرخهای  دوره(. ۲۲۵۵، ۵۴همکاران

تواند از طریق نمودارهای متغیر میزان نوسانات فردی در  می هستند که و سی و هشت روزه و سه روزه

ها  حائز اهمیت این است که این چرخهی  هروزه )یکماه( نشان دهند. نکت 3۲انی هر چرخه را در بازه زم

)طاهری و  کنند می مثبت، منفی و بحرانی نوسانات سینوسی را ارزیابیی  ههمواره از طریق سه ناحی

ری گی تصمیمفرد به دلیل انگیزه بالا، قدرت ها،  . در ناحیه مثبت هریک از این چرخ(۲۲۵4، ۵۱همکاران

دهد. در حالیکه در نقطه مقابل در ناحیه منفی، فرد مود مناسبی ندارد  می تسلط بالاتری از خود نشانو 

بحرانی فاصله وجود دارد و فرد در ی  هکند. اما کماکان با ناحی می روند رو به افولی را تجربهو عملاً 

بحرانی، فرد از نظر ی  هناحی تواند با تمرکز ذهنی، ثبات بیشتری را داشته باشد. می ناحیه منفی تاحدی

 ذهنی؛ احساسی؛ جسمی و اشراقی بسیار ضعیفی برخوردار است و اتخاذ هر تصمیمیهای  ظرفیت
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. لذا با اتکاء به سه (۵3۳4ی، جان توزنده و مهر یعلم) تواند با احتمال پشیمانی در آینده همراه باشد می

 شوند. می احساسی و اشراقی تشریحهای  مطرح شده، چرخهی  هناحی

مبتنی بر خلق و و احساسات  گرانیبا د افراد نوع برخورد این چرخه به :34احساسی ی چرخه ۞

، مجموعه نوسانات سینوسی این چرخه را بر روز سی و سهی  هدوراشاره دارد که در یک خوی افراد 

کارکرد روز نمودار مثبت و باعث  ۱/۵۱ دهد. باتوجه به فرآیند این نمودار، معمولاً می نشان نمودار روی

کارکرد  ،است یمنف نمودار که 33تا  ۵7شود و از روز  بهتر می یریادگی و یریگ میبهتر مغز و تصم

احساسی  ی . در واقع چرخهشود می فیضع یرگی و تصمیم قضاوت و حافظه و نیی، پااحساسی

های  دهد که اگرچه محرک می را نشانتغییرات بیرونی  تغییرات درونی افراد و نه الزاماًاز ای  همجموع

 . بیرونی در تحریک آن بی تأثیر نیستند

 مدنظر قراردر حل مسائل  یو فکر یهای مغز ییتوانادر این چرخه،  :37ی اشراقی چرخه ۞

محسوب  یهای فرع دوره از دوره نیا. گفته شودحس ششم نیز توان به آن  می گیرد که اصطلاحاً می

باشد  می سی و هشت روزه های های مستقیم که دارای دوره الهامات درونی و دریافت شود و مؤثر بر می

  شود. می نوزده روز دیگر در ناحیه منفی یا بحرانی طیو  در ناحیه مثبت مثبت نوزده روزمعمولاً که 

نقطه نظر که توسط  مورد نظر این مطالعه در ارزیابی سینوسی، ذکر اینهای  باتوجه به چرخه

حائز توجه است که تغییر حالات احساسی و اشراقی در ، ( مطرح شد۲۲۵۱) ۵4کوساکا و همکاران کانی

گیرد و سبب حرکت از ناحیه  می ساعت و براساس تغییر ساعت فیزیولوژی بدن صورتهای  مدار عقربه

فرآیند چرخشی به ناحیه مثبت شود که مجدداً همچون طی یک  می مثبت، به منفی و سپس به بحرانی

از روی  نوسانات سینوسروزهایی که شوند.  می روز یکبار انجام 3۲گیرند و این چرخه در طی  می بر

قرار گرفتن فرد در ناحیه منفی و بحرانی هستند که بشدت ی  هنشان دهندکنند،  نقطه صفر عبور می

(. نمودار زیر ۵3۳۲ی، جبار و افجه) ری هستندگی تصمیمباعث کاهش تحریک عملکردهای فردی در 

 دهد. روند این تغییرات را به خوبی نشان می

 
 ( روند تغییرات نوسانات سیونسی در سه ناحیه مثبت، منفی و بحرانی3شکل )
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شود، دو محور عمودی )تاریخ تولد( و محور افقی )روزهای ماه( نوسانات  می همانطور که مشاهده

که در  دهند می روزه نشان 34روزه و  33اشراقی را در فواصل زمانی احساسی و ی  هنموداری دو چرخ

دهد و تقاطع قطع ناحیه مثبت و منفی،  می زیر خط مبدأ ناحیه منفی و بالای آن ناحیه مثبت را نشان

الگوریتم ی  هباشند. لذا به منظور محاسب می بحرانی حالات احساسی و اشراقیی  هناحیی  هنشان دهند

احساسی و اشراقی همانطور که مشخص شده است دو محور عمودی )روزها( و ی  هخچر ریاضی، دو

توان آن را  می «π»شوند که با عدد پی  می های محاسبه تلقیپارامتر محور افقی )تاریخ تولد( به عنوان

روزه( و اشراقی  33احساسی )ی  هدهد دو چرخ می ، نشان۵۴/3با مرجع « π» محاسبه نمود. در واقع

گیرند. باتوجه به پیچیدگی محاسبات الگوریتم،  می از نوسانات سینوسی قرارای  هروزه( در چه ناحی 34)

تواند  می و هوش مصنوعی ابداع شده اند کهها  نرم افزارهای ارزیابی سینوسی امروز در بستر پلتفرم

های  یکی از ناحیهاحساسی و اشراقی باتوجه به روزهای ماه در ی  هقرار گرفتن چرخی  هنسبت به محاسب

 مثبت، منفی و بحرانی اقدام نماید.

 گرایانه /کثرت31گیری ازدحامی تصمیم

 ه،ینظر نیاما به ندرت براساس ا ،های سازمان موردتوجه بوده هیگرچه در نظراموضوع قدرت و تضاد، 

تمرکز  هایی دارای منافع مشترک با ذینفعان همچون نمایندگی مورد گیری در نظام رویکردهای تصمیم

گرایی به دلیل اینکه دارای ابعاد  گیری با مبنای ازدحامی یا کثرت در واقع تصمیم. قرار گرفته است

مفهومی منسجمی از آن ارائه  یرهایو تفس ریباتع باشد، طلبانه می های منفعت گیری پنهان از تصمیم

سه عنصر  ی بر پایهگیری ازدحامی  (. در واقع تصمیم۲۲۲7، ۲۲نشده است )هالبسلیبن و همکاران

گیرنده قدرت  فرد تصمیمکه اگر  نماید بنا شده است و بیان می «قدرت»و  «تضاد»، «منافع» یدیکل

های مبتنی  گرایی بسط دهد، براین مبنا ارزش خود را در جهت کاهش تضاد منافع و توسعه کثرت

 نژاد ییعلاشود ) عان منجر میبرمنافع متقابل به ایجاد انسجام یکپارچگی در بین صاحبان قدرت با ذینف

گیری ازدحامی در تحت شرایط تضاد منافع، با اهمیت دادن به  (. در واقع تصمیم۵3۳4ی، نیحس حاجو 

ترجیحات و انتظارات متفاوت، در تلاش است تا با ایجاد مبنایی برای منافع مشترک به افزایش 

 ۲۲(. براساس یک چارچوب، اَبند۲۲۲۲، ۲۵اثربخشی در ایجاد رضایت و اطمینان کمک نماید )آییش

 دهد: بخش در قالب مدل زیر ارائه می 3گیری ازدحامی را شامل  ( تصمیم۲۲۵۳)
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 (2431گیری ازدحامی )منبع: اَبند،  ( ابعاد تصمیم2شکل )

براساس چارچوب فوق، درجه وابستگی منافع، اشاره به سطحی از تداخل منافع مشترک بین 

گیری  گذاران دارد. درجه وابستگی منافع در تصمیم همچون سهامداران و سرمایهمدیران با ذینفعان 

باشد )مهرانی و  ازدحامی مبنایی برای ایجاد پیوستگی در توسعه منافع مشترک در بین ذینفعان می

(. از طرف دیگر تعارض ادراک شده منافع، سطحی از شناخت ترجیحات و انتظارات ۵3۳۲همکاران، 

یابی به منافع دارای  تواند به افزایش سینرژی در دست که از طریق انسجام ادراکی می باشد منافع می

گیرنده براساس تعامل مستقیم با  گرایانه منجر شود. در این سطح تصمیم گیری کثرت اشتراک و تصمیم

ایت گیری ایجاد نمایند. در نه نماید تا اهداف مشترکی برای حل تعارضات در تصمیم ذینفعان تلاش می

گیرنده جهت اتخاذ تصمیمی مبتنی بر منافع  تعامل ادراک شده منافع، اشاره به سطح تعاملات تصمیم

(. به عبارت دیگر، در این سطح نمایندگی صاحبان منافع با برگزاری ۵۴۲۵، حیدریمشترک دارد )

  باشند. هایی مبتنی بر منافع مشترک می جلساتی درپی اتخاذ تصمیم

 ارانگذ سرمایهگیری ازدحامی  تصمیمو  نوسانات سینوسی

به عنوان پیوند بین علم زیست و روانشناسی، به دنبال بررسی سینوسی های  دانش ارزیابی سیکل

و  باشد )داولینگ گیری می و حتی جسمی در تصمیم احساسیهای زمانی در حالات ذهنی؛  دوره

از تغییر رفتارها و یا بروز هیجانات و به عنوان محرکی  ارزیابی چنین نوساناتی(. ۲۲۲۴، ۲3لوسی

اران از منظر فردی گذ سرمایههای  گیری تصمیم تواند می شود که می شناختههای توأم با استرس  واکنش

گذاران نسبت به  (. زیرا در بازارهای سرمایه، سرمایه۲۲۲۲، ۲۴آرندو جمعی را تحت تأثیر قرار دهد )

دهند که ممکن است آگاهی از  می ترل ریسک واکنش نشانباهدف کسب بازده بالاتر و کنها  محرک

های زمانی و باتوجه به حالات فرد، به اتخاذ  دورهزیست آهنگ تناوبی بتواند در شرایط بحرانی 
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ری گی تصمیم( یا برعکس به ۲۲۲۵، ۲۱مونتیرو و همکارانتری منتج گردد ) های مالی منسجم تصمیم

تواند به دلیل  می ری ازدحامیگی تصمیمازدحامی در بازار سرمایه اقدام نمایند. باید توجه داشت، بروز 

اران پیامدهای منفی را در بازار سرمایه به همراه داشته باشد گذ سرمایهواری رفتار و بروز هیجانات  توده

زمانی مختلف های  است که در دورهکه یکی از دلیل بروز آن، عدم کنترل فرد بر احساسات و هیجاناتی 

عواطف و  تواند حالت سینوسی داشته باشد. به طوریکه اگر فرد در نقطه منفی یا بحرانی می در فرد

بیرونی، های  احساسات خود از منظر زیست آهنگ تناوبی قرار داشته باشد، بیشتر تحت تأثیر محرک

تواند  اما این موضوع نمی (.۲۲۵3، ۲۱کاراندوست و هم )وظیفهزند  می گیری ازدحامی دست به تصمیم

و با قیمت بالایی معامله شود بالا در همه شرایط صدق کند زیرا سهام شرکتی که با میانگین بازده رشد 

توان صرفاً  نمی مالیهای  گیری لذا همانطور که مشخص است، الزاماً در تصمیمممکن است پایدار نباشد. 

، بلکه بخشی از فرآیندهای ذهنی و محاسباتی حسابداری یا مالی در به تخصص و یا دانش اتکاء نمود

تواند مرتبط باشد که تحت وجود  می عصب شناختی ذهنهای  گذاری، به نورن سرمایههای  گیری تصمیم

در بازار نمایند.  وار تودههای  مشابه با تصمیمهای  بیرونی، دچار فشار جهت اتخاذ تصمیمهای  محرک

نمودار  ،هستند یمتفاوتهای  فرکانس یداراها  از چرخه کیاز آنجاکه هرتوجه این است که  نکته قابل

خاص خود را بطلبد و حال اگر  ریتفس و داشته باشد یمتفاوت طیشرا تواند در هر روز می انسان تمیوریب

است که  یقرار داشته باشد بدان معن ممکن حالت نیتر یدر منف یفرد تمیوریهای ب یمنحنی تمام

طبق عادت به  دیو انسان نبا دارد قرار طیشرا نیرتریپذ بیو آس نیبدن در بدتر یاتیحی انرژ

های داده شده  (. باتوجه به توضیح۲۲۵۳، ۲7)راپ خود اعتماد کند یو ذهن یروح ؛یجسمهای  واکنش

نسبت به  اشراقیو  احساسیبایست براساس ارزیابی دو چرخه تناوبی  می راپژوهش های  فرضیه

 گیری ازدحامی، به ترتیب زیر ارائه نمود: تصمیم

 ری گی تصمیمجهت  از نظر ،احساسیی  هدورمنفی  ناحیهقرار گرفته در  حقیقی فعال ارانگذ سرمایه

 د.نداراحساسی ی  هدور گذاران حقیقی فعال در ناحیه مثبت تفاوت معناداری با سرمایه ازدحامی

 گیری  اشراقی، از نظر جهت تصمیمی  هدورگذاران حقیقی فعال قرار گرفته در ناحیه منفی  سرمایه

 اشراقی دارند.ی  هدورگذاران حقیقی فعال در ناحیه مثبت  ازدحامی تفاوت معناداری با سرمایه

 روش شناسی پژوهش

استفاده از فرآیند  باو  تجربی نیمههای  پژوهشاین مطالعه به لحاظ روش شناسی، مبتنی بر ماهیت 

کنندگان را در غالب دو گروه آزمون و کنترل  باشد که مشارکت می آزمون پس-آزمون طرح پیش تحلیلی

احساسی و اشراقی در نمودار بیوریتم بر های  نوسانات سینوسی چرخهتاثیر کند تا  می از یکدیگر تفکیک
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های  گیری لذا در این مطالعه ارزیابی سینوسی جهت بررسی قرار دهد.ری ازدحامی را مورد گی تصمیم

اران به گذ سرمایهری ازدحامی گی تصمیمبه عنوان متغیر مستقل و  گذاران سرمایهعاطفی و اشراقی 

های  ریگی جهتارزیابی سینوسی های  داده آوری جمعگیرند. جهت  می عنوان متغیر وابسته مدنظر قرار

شود تا با ترکیب آن با  می استفاده«           »افزار  نرماران، از گذ سرمایهاحساسی و اشراقی 

 پژوهش از طریقهای  (، نسبت به آزمون فرضیه۲۲۵۳ری ازدحامی اَبند )گی تصمیمپرسشنامه استاندارد 

. اقدام شودی بیتعق یها آزمون نیمکرر و همچن یها اندازه انسیوار لیتحل ره،یمانوا چندمتغهای  آزمون

باشند که در قالب دو گروه  می حقیقی فعال در بازارسرمایهگذاران حاضر سرمایهآماری پژوهش ی جامعه

مشابه تکچه و های  منظور انتخاب آنان، باتوجه به پژوهشبه گیرند. میآزمون و کنترل موردبررسی قرار

های  ( از یک سو و ویژگی۵3۳4) نژاد ییفدای و دیجمش( و ۲۲۲7(؛ چن و همکاران )۲۲۵۱ییلماز )

 اری بازار سرمایه ایران از سویی دیگر، معیارهای زیر مبنای انتخاب قرار گرفت.گذ سرمایهمحیط 

  ۵۴۲۲( در سال ۵۴۲۵-۵۴۲۲اران حقیقی، طبق بازه زمانی پژوهش )گذ سرمایهاولاً هریک از 

 حساب معاملاتی نزد کارگزاری داشته باشند.

  ًداشته باشند و ارزش سبد  ۵۴۲۲نی که بیش از دو تا سه خرید در سال اراگذ سرمایهثانیا

 گیرند. می میلیون تومان باشد، مدنظر قرار ۵۲مالی جاری بیشتر از ی  هاری آنان در دورگذ سرمایه

نفر براساس دو معیار فوق  ۴4تعداد  لذا براساس اطلاعات مرکز فناوری بورس اوراق بهادار تهران،

حجم نمونه در دسترس انتخاب شدند. در این فرآیند تعیین، برحسب ماهیت  طبق ماهیت تعیین

 چهار اران انتخاب شده بهگذ سرمایهشود. سپس  کنندگان می مشارکتمبنای تحلیل اقدام به تعیین 

  »دوازده نفر براساس نسبت گروه 

  
تقسیم شدند. در واقع به این دلیل تفکیک چهار گروه انجام شد « 

اران حقیقی فعال مورد بررسی براساس دو ناحیه مثبت و گذ سرمایهتا بتوان براساس آن سطح تفاوت 

نامه بود که با احساسی و اشراقی مورد بررسی قرار گیرند. ابزار پژوهش نیز پرسشی  همنفی از نظر چرخ

به مقیاس ارزیابی  کنندگان در ناحیه مثبت و منفی، گرفتن هر گروه از مشارکتتبدیل ضرایب قرار

ری ازدحامی مورد بررسی قرار گیرد. لذا لازم بود پرسشنامه گی تصمیمنوسانات سینوسی، تأثیر آن بر 

بین آزمون و مرحله پیگیری  پس آزمون؛ در قالب پیش (۲۲۵۳ری ازدحامی اَبند )گی تصمیماستاندارد 

جداول فراوانی برای نمایش  ؛تحلیل و به صورت نمودارافزار  توسط نرمتوزیع شود تا  کنندگان تمشارک

ی قابل توجه این بود که برای  نکته آزمون فرضیه ها مورد بررسی قرار گیرند.های توصیفی و  داده

بازه زمانی دو ماه مَد نظر قرار گرفت. در این بازه  اران حقیقی فعال،گذ سرمایهنوسانات سینوسی ارزیابی 

در تلفن هوشمند خود «           »افزار  اندازی نرم با راهکنندگان خواسته شد تا  زمانی از مشارکت
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احساسی و های  ه، چرخهروز 3۲درج اطلاعات مربوط به تاریخ تولد به صورت میلادی، دو بازه زمانی و 

شناختی عملکرد  چرخه تغییرات عصب دود. این ندر اختیار محققان قرار دهثبت نموده و اشراقی را 

 شود: زیر مشاهده می (3شکل )ای از آن در  کشد که نمونه فردی را در مواقع زمانی یک ماه به تصویر می

 
 کنندگان یکی از مشارکت ارزیابی نوسانات سینوسیای از  ( نمونه1شکل )

دهد که  می چرخه احساسی؛ اشراقی؛ فیزیکی و ذهنی را نشان چهار( 3لازم به توضیح است شکل )

احساسی و اشراقی مدنظر ی  هتنها دو چرخ چین مشخص شده است، ، همانطور که با خطدر این مطالعه

 گیری تصمیم در فرد بالای توان دهنده نشان دوره مثبتهای  دوره افزار نرم این قرار گرفته است. براساس

 .است بحرانی صفر روزهای به نزدیک میانگین است در این حوزه فرد کم نشانه توان او منفی دوره و

 نوسانات سینوسینمودار  روزه ۱۲برای بازه زمانی  مطابق با تاریخ دقیق تولدش برای هر آزمودنی

به عنوان هدف منفی  کنندگان در یکی از مناطق مثبت و کتقرار گرفتن هریک از مشارترسیم شد و 

در  مورد بررسی قرار گرفت و از آنان خواسته شد، به سوالات طراحی شده پاسخ دهند. عه،این مطال

سوال  ۳ ری ازدحامی،گی تصمیمبرای سنجش  (۲۲۵۳اَبند ) پرسشنامه نهایت نیز باید بیان نمود،

؛ منافع یدرجه وابستگسه خرده مقیاس شود که دارای  می را شاملای  هگزین ۱براساس مقیاس لیکرت 

طیف  صورت گذاری پرسشنامه به نمره باشد. می ادراک شده منافع تعاملو  ادراک شده منافع تعارض

(؛ موافقم 3(؛ نظری ندارم )۲(؛ مخالفم )۵های کاملا مخالفم ) ای است که شامل گزینه گزینه ۱لیکرت 

نامه را در هرسه همسانی درونی )پایایی( در این پرسش (۲۲۵۳) بندباشد. َ ( می۱( و کاملا موافقم )۴)

 محاسبه نمود.  ۳3/۲؛ و 4۱/۲؛ 44/۲بعد را براساس ضریب آلفای کرونباخ به ترتیب 

 پژوهشهای  یافته

و ناحیه قرار  اشراقیو  احساسیدر چرخه  ارزیابی نوسانات سینوسیدر این پژوهش معیارهای 

های پژوهش  شناختی )ناحیه مثبت و منفی( به عنوان مبنای آزمون فرضیه های عصب گرفتن ویژگی

بازه  ۴های مربوط به این بخش  گیرد. در واقع همانطور که در روش پژوهش تشریح شد، داده قرار می
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نماید. برای  ثبت می «          »افزار  نرمماه از طریق  ۲روزه است که در فاصله زمانی  ۵۱زمانی 

افزار  براساس کارکرد نرم چرخه احساسی و اشراقی ناحیهنمودن  سنجش و امتیازبندی جهت مشخص

به عنوان  ۵۲۲تا  ۵شود. براین اساس کسب امتیازهای بین  داده می ۵تا  3( امتیازی 3مورد نظر )شکل 

به عنوان  -۱۲سب امتیاز زیر صفر تا شود. ک داده می 3باشد که به آن عدد  ناحیه مثبت مورد نظر می

به  -۵۲۲تا  -۱۵شود و در نهایت کسب امتیاز  داده می ۲شود و به آن عدد  ناحیه منفی ارزیابی می

که در این مطالعه، حالت مثبت و  شود داده می ۵شود و به آن عدد  عنوان ناحیه بحرانی ارزیابی می

 باشد. می منفی مدنظر

های حاصل از آنها پرداخته شده است و سپس  ها به بیان یافته استفاده از دادهاین بخش ابتدا با  در 

ابتدا به منظور بررسی تاثیر  گیرد. های پژوهش مورد بررسی قرار می از طریق تحلیل آن، فرضیه

شود.  متغیرهای مستقل بر بردار متغیر وابسته از آزمون تحلیل واریانس چند متغیره )مانووا( استفاده می

مثبت و منفی(،  ناحیهبه عنوان متغیر وابسته و متغیرهای گروه ) ازدحامی  گیری تصمیماین منظور  ای بر

فرض رویکرد  شوند. ( به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته میاشراقیو  احساسی) چرخه سینوسی

متغیره پیروی این است که بُردار متغیر وابسته از یک توزیع نرمال چند  تحلیل واریانس چند متغیره 

  اند، برابرند. ها تشکیل شده هایی که بر اساس اثرات بین آزمودنی کرده و ماتریس واریانس در بین سلول

 گیرد. مورد بررسی قرار می  فرض با استفاده از آزمون ام. باکس این پیش

 ها گروهفرض یکسانی  پیش به عنوان  آزمون ام. باکسبررسی ( 3جدول )

 Fآماره آزمون   باکسآماره آزمون ام. 
 درجه آزادی

 سطح معناداری
 دوم اول

3۲۱/۱4 ۱۵/۵ ۲4 ۲۲/۵۱۵ ۲۲۳/۲ 

 یکسانیفرض  شیپ یمربوط به بررس  آزمون ام. باکس( مبنی بر انجام ۵ی جدول ) براساس نتیجه

 (۲۱/۲خطای آزمون ) مقدار( بیشتر از ۲۲۳/۲، مشخص گردید سطح معناداری این آزمون )ها سیماتر

 شده مشاهده شود. یعنی ماتریس واریانس ها پذیرفته می است، در نتیجه شرط همگنی ماتریس

داری اثر هر متغیر مستقل  برابرند. در ادامه به بررسی معنی مختلف یها گروه بین در وابسته متغیرهای

ها شامل  ن آزمونای   شود. های چند متغیره پرداخته می و تعامل بین هر یک از آنها با استفاده از آزمون

این  باشد. در بین می ترین ریشه رویبزرگو سرانجام  اثر هتلینگ، دای ویلکزنلا، اثر پیلایهای  آزمون

مندتر از سایر  قدرت اثر پیلایمعروفیت بیشتری دارد اما در عمل  دای ویلکزنلاها آزمون  آزمون

 هاست.  آزمون
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  چند معیار آزمون مانووا نتایج (2)جدول 

 Fآماره آزمون  مقدار نام آزمون اثر
درجه آزادی 

 فرضیه

درجه 

 آزادی

 خطا

 سطح

معنی 

 داری

مجذور 

 اتا

 ضریب ثابت

 ۱۱۲/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 3۵۳/۲۳۲۱۵ 4۲۴/۲ آزمون اثر پیلای

 ۱۱۲/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 3۵۳/۲۳۲۱۵ ۲1۲۵۱ آزمون لاندای ویلکز

 ۱۱۲/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 3۵۳/۲۳۲۱۵ ۵4۵1۵۲۱ آزمون اثر هتلینگ

 ۱۱۲/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 3۵۳/۲۳۲۱۵ ۵4۵1۵۲۱ ترین ریشه رویآزمون بزرگ

نوسانات 

 سینوسی

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 37۲/۲۵ ۲3۴/۲ آزمون اثر پیلای

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 37۲/۲۵ ۲17۱7 آزمون لاندای ویلکز

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 37۲/۲۵ 3۲۵/۲ آزمون اثر هتلینگ

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ 37۲/۲۵ ۲13۲۵ ترین ریشه رویآزمون بزرگ

 گروه

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ ۲۱۱/7۳ ۲1۱۵7 آزمون اثر پیلای

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ ۲۱۱/7۳ ۲1۵4۲ آزمون لاندای ویلکز

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ ۲۱۱/7۳ ۱3۱/۵ آزمون اثر هتلینگ

 ۲۲۱/۲ ۲۲۲/۲ 7۱ ۱ ۲۱۱/7۳ ۱3۱/۵ ترین ریشه رویآزمون بزرگ

تعامل گروه و 

نوسانات 

 سینوسی

 ۵۳۳/۲ ۲۲۲/۲ ۵۳۲ ۱ ۲۴3/۵4 33۳/۲ آزمون اثر پیلای

 ۵۳۳/۲ ۲۲۲/۲ ۲۱۴ ۱ 4۵۳/۲۲ ۲1۱۵7 آزمون لاندای ویلکز

 ۵۳۳/۲ ۲۲۲/۲ 3۲۴ ۱ ۵۲4/۵4 7۵۴/۲ آزمون اثر هتلینگ

 ۵۳۳/۲ ۲۲۲/۲ ۵۱۱ ۱ ۵۳۲/3۲ ۲17۵۴ ترین ریشه رویآزمون بزرگ

 ها بیانگر آن هستند که ی آزمون داری همه معنیسطح ( ۲) در جدول ی کسب شده براساس نتیجه

 گیری تصمیمدار بوده و در مدل نقش داشته بنابراین بر متغیر وابسته پژوهش یعنی  اثرات در مدل معنی

هر متغیر بر متغیر وابسته  یزان تأثیر یا تفاوتاین جدول مجذور اتا م داری دارند. در  اثر معنی ازدحامی

 با برابر نوسانات سینوسی تفاوت یا تأثیر میزان پیلای اثر آزمون براساس مثال وانعن دهد. به را نشان می

 در نوسانات سینوسیهای ایجاد شده از  تفاوت درصد ۱/۲۲ آزمون نای براساس  یعنی باشد؛ می ۲۲۱/۲

داری اثرات بر باتوجه به معنی .باشد می گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیموابسته یعنی   متغیر نمرات

های مکرر  اندازه  این مرحله، از آزمون تحلیل واریانس  متغیر وابسته مدل، برای بررسی تاثیر متغیرها در

 دورهاین تحلیل همانند قبل منظور از متغیر درون گروهی با سه سطح وضعیت   شود. در  استفاده می

( وجود دارد. برای اشراقی و حساسیاباشد و یک متغیر بین گروهی مداخله ) منفی میو  یعنی مثبت
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ابتدا لازم است فرض  گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیماین منظور باتوجه به متغیر وابسته یعنی 

این فرض نیز با استفاده از  های مختلف، مورد بررسی قرار گیرد. برابری ماتریس کواریانس در گروه

 گیرد.  آزمون ام. باکس مورد آزمون قرار می

 پیش فرض یکسانی ماتریس کواریانس  به عنوان  ( آزمون ام. باکس1جدول )

 F آماره آزمون ام. باکس آماره آزمون
 درجه آزادی

 سطح معناداری
 دوم اول

۲1۳۵47۵ ۲۵4/۴ ۵۵ ۵۲۴1۱۱۲ ۲1۲۲۲ 

خطای آزمون  مقدار( از ۲۲۲/۲ام. باکس ) ( چون سطح معناداری آزمون 3باتوجه به جدول )

 شود. بنابراین ماتریس کواریانس کمتر است پس شرط همگنی ماتریس کواریانس پذیرفته نمی (۲۱/۲)

این پژوهش حجم نمونه در دو  برابر نیست. اما از آنجاییکه در  مختلف یها گروه بین در شده مشاهده

-انسطور مفروض شکل ماتریس واری شود. به ها اعتنایی نمی گروه برابرند پس به نابرابری واریانس

بودن ماتریس  متغیر وابسته باید کروی باشد. بنابراین در ادامه به بررسی فرض همانی کوواریانس

این فرض با استفاده  شود.  خطای مربوط به متغیرهای وابسته تبدیل شده نرمال پرداخته می کوواریانس

آزمون کرویت بر روی پذیرد. آزمون کرویت موشلی با استفاده از یک  از آزمون کرویت موشلی انجام می

 کند. را تایید و اثبات می کوواریانس-شده نرمال، ساختار ماتریس واریانس متغیر وابسته تبدیل

 ریانسکووا بودن ماتریس همانی به عنوان پیش فرضموشلی  ( آزمون کرویت0جدول )

 حد پایین هیون فلت گیسر-گرینهاوس سطح معناداری درجه آزادی کای اسکوئر آماره آزمون موشلی آماره آزمون

۲1۱۲۵ ۱۵۱1۱ 3 ۲1۲۵۱ ۲1۴۴۲ ۲1۱۵۱ ۲1۱ 

است.  ۲۱/۲سطح معناداری  ( کمتر از۲۵۱/۲( سطح معناداری آزمون موشلی )۴باتوجه به جدول )

در نتیجه فرض صفر مبنی بر همخوانی ماتریس کووریانس خطای مربوط به متغیر وابسته تبدیل شده 

کووریانس متغیر وابسته -توان کرویت ماتریس واریانس شود. لذا نمی نرمال با یک ماتریس همانی رد می

ن منظور از سه آزمون ای   کار نیاز است. به های محافظه را پذیرفت. بنابراین به استفاده از آزمون

شده را  ( نتایج تصحیح۱شود. جدول ) گیسر، هیون فلت و حد پایین استفاده می-کار گرینهاوس محافظه

دهد.  گیسر، هیون فلت و حد پایین نشان می-کار شامل گرینهاوسهای محافظهبرای هریک از آزمون

دهد.  ها را نشان می وابط تقابلی بین آنها و رهای آزمودنی متغیره برای عامل های یک این نتایج آزمون 

شده نرمال باید با یک ماتریس همانی  ماتریس کوواریانس خطای مربوط به متغیر وابسته تبدیل

 همخوانی داشته باشد. 
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 حقیقی فعال گذاران ها برای متغیر اهمیت تصمیم سرمایه های اثرات آزمودنی ( آزمون5جدول )

 آزمون منبع تغییرات
مجموع 

 مجذورات

درجه 

 آزادی

میانگین 

 مجذورات
 معناداری سطح آزمون آماره

مجذور 

 اتا

نوسانات 

 سینوسی

 ۱۴۲/۲ ۲۲۲/۲ 73۴/4۵۱ ۲74/3۲7۲ 3 ۴3۲/۱۵۵۲ پذیرش کرویت

 ۱۴۲/۲ ۲۲۲/۲ 73۴/4۵۱ ۲۳4/33۲۵ 77۱/۵ ۴3۲/۱۵۵۲ گیسر-گرینهاوس

 ۱۴۲/۲ ۲۲۲/۲ 73۴/4۵۱ ۵۵3/3۵۲۱ ۱۲۴/3 ۴3۲/۱۵۵۲ هیون فلت

 ۱۴۲/۲ ۲۲۲/۲ 73۴/4۵۱ ۱۱۱/7۲۱۵ ۵ ۴3۲/۱۵۵۲ حد پایین

تعامل 

نوسانات 

سینوسی و 

 گروه

 3۱۴/۲ ۲۲۲/۲ ۲۲4/۱۲۳ ۵4۲/۲۵۳۲ 3 ۲33/3۳۲4۵ پذیرش کرویت

 3۱۴/۲ ۲۲۲/۲ ۲۲4/۱۲۳ ۵74/۲۲4۳ 77۱/۵ ۲33/3۳۲4۵ گیسر-گرینهاوس

 3۱۴/۲ ۲۲۲/۲ ۲۲4/۱۲۳ ۲۱4/۲4۳3 ۱۲۴/3 ۲33/3۳۲4۵ هیون فلت

 3۱۴/۲ ۲۲۲/۲ ۲۲4/۱۲۳ 3۲۱71۵۵۲ ۵ ۲33/3۳۲4۵ پایینحد 

این فرض تایید شده است.   اثرات ۲۱/۲دهد که در سطح  ردیف مربوط به پذیرش کرویت نشان می

در مدل معنادار است. یعنی  نوسانات سینوسیاثر  ۲۱/۲که در سطح  شود ملاحظه میاین جدول    در

نوسانات امل متفاوت است. همچنین تع اشراقیو  احساسیدر چرخه  گذاران هیسرما میتصممیزان 

این جدول نیز مقادیر ستون مجذور اتا همانند  منفی( معنادار بوده است. برای و گروه )مثبت و  سینوسی

داری کل مدل و همچنین تاثیر  داری یا عدم معنی ( نتایج مربوط به معنی۱شود. جدول ) قبل تفسیر می

گیری ازدحامی  تصمیمو گروه بر متغیر وابسته  نوسانات سینوسی جداگانه متغیرهای مستقل

 دهد.  را نشان می گذاران سرمایه

 گذاران هیسرما میتصم برای متغیر ها های اثرات بین آزمودنی ( آزمون4جدول )

 درجه آزادی مجموع مربعات منبع تغییرات
میانگین 

 مربعات
 F آماره

 سطح

 داری معنی
 مجذور اتا

 ۱۵7/۲ ۲1۲۲۵ ۵۲۵/۱۲۲ 4۳3/۵۲۲4 3 7۵4/۱۳۴4 ضریب ثابت

 ۲۲۱/۲ ۲1۲۲۵ ۱3۱/۲۲۱ ۱۲۱/۲4۵۳ 3 ۲۲۱/7۱3۱ نوسانات سینوسی

 ۲۵4/۲ ۲۲۲/۲ ۵۵۳/7۴ ۲۲3/۲۲۲7 3 ۱۲۴/7۲۴۱ گروه

 ۴۲۱/۲ ۲1۲۲۵ ۱۵۵/۲3 ۲۵۱/۵73۳ 3 ۴۴۳/۲۲3۱ تعامل نوسانات سینوسی و گروه

    ۱7۲/۵۲۵ ۵۴ 7۲7/۱۵۲۱ خطا

کوچکتر است.  ۲۱/۲و گروه از  نوسانات سینوسی( سطح معناداری متغیرهای ۱باتوجه به جدول )

گیری ازدحامی  تصمیمداری بر میانگین نمره  و گروه اثر معنی نوسانات سینوسیبنابراین متغیر 

 ۲۱/۲گروه نیز باتوجه به سطح کوچکتر از  و نوسانات سینوسی دارد. در مورد اثر تعامل گذاران سرمایه
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 یزان تأثیر یا تفاوتاین جدول مجذور اتا م  باشد. در ها می داری اثر تعاملی آنی عدم معنی نشان دهنده

باشد؛  می ۲۲۱/۲برابر با  گروه متغیر تأثیر یا تفاوتدهد. چون  هر متغیر بر متغیر وابسته را نشان می

گیری ازدحامی  تصمیم در نمرات متغیر وابسته اشراقیو  احساسی دورههای درصد تفاوت ۲۲ یعنی

( چون متغیر گروه بر میانگین ۱باتوجه به جدول ) باشد. میمتغیر مستقل گروه  مربوط به گذاران سرمایه

گیری  تصمیمداری دارد پس میانگین نمره ارزیابی اثر معنی گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیم نمره

داری تعامل نفی متفاوت است. همچنین معنینقطه م دو گروه نقطه مثبت ودر  گذاران ازدحامی سرمایه

این معنی  به (7در جدول ) گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیمو گروه روی متغیر  نوسانات سینوسی

اند. بنابراین منفی متفاوت  ان در نقاط مختلف مثبت وگذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیماست که 

ها در گروه گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیم نمرهاین مطلب که اختلاف میانگین   جهت بررسی

این    است، لازم است برای هر یک از اشراقی یا احساسیهای  چرخهمنفی( در کدامیک از  )مثبت و

ابتدا  LSDگروه مستقل( استفاده شود. به منظور تحلیل  برای t)آزمون  LSDها از آزمون تعقیبی زمان

 ها مورد بررسی قرار گیرد. اما باتوجه به بررسی تساوی واریانس گروهفرض برابری  لازم است پیش

ندارد. پس از طی مراحل فوق، اقدام به  فرض لزومی این پیش بررسی چندمتغیره، روش در کواریانس

 اند.  شود که در ادامه نتایج سه آزمون تعقیبی در قالب جدول زیر ارائه شده انجام آزمون تعقیبی می

 منفی مثبت ودو ناحیه  گذاران در سرمایهازدحامی  گیری میانگین تصمیم مقایسه (7جدول )

نوسانات 

 سینوسی
 میانگین گروه

اختلاف 

 میانگین

 آماره

 tآزمون 

درجه 

 آزادی

سطح 

 داری معنی

% برای ۳۱فاصله اطمینان 

 اختلاف میانگین

 حد بالا حد پایین

 احساسی
 ۵۲/۱۴ مثبت

734/3۲ ۵41۵۵۱ 7۲ ۲1۲۲۲ ۲74/۲3 ۲۳۵/۲4 
 ۱۱/4۲ منفی

 اشراقی
 3۳/7۲ مثبت

۱۲۱/3۱ ۲۳۵/۵3 ۱۲ ۲۵3/۲ ۱۵۴/۵7 ۱۱۴/۲۲ 
 3۵/۴۲ منفی

در هر  اشراقیو  احساسی دورهو سطح پنج درصد در دو  LSD( بر اساس آزمون تعقیبی 7جدول )

 توان استنباط نمود، لذا می(. ۲۲۵/۲منفی اختلاف معناداری دارند )سطوح معناداری  دو ناحیه مثبت و

طور معناداری بیش از  در نقطه مثبت به گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیممیانگین نمره اهمیت 

 باشد.  نقطه منفی و بحرانی می

نوسانات تعامل براساس نتایج مشخص شد، فرضیه اول مشخص ساخت، که متغیر گروه و همچنین 

داری دارند. از  اثر معنی نیز گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیم بر میانگین نمره و گروهسینوسی 
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بین میانگین نمره  احساسی دورهمشخص شد که در  LSDطرفی بر اساس آزمون تعقیبی 

های مختلف اختلاف معناداری وجود دارد. همچنین  در گروه گذاران ازدحامی سرمایهگیری  تصمیم

 ناحیهطور معناداری بیش از  به احساسی چرخه منفی ناحیهگذاران در  مشخص شد قرار گرفتن سرمایه

 چرخهکه در  گذارانی کند، سرمایه باشد که براین اساس فرضیه دوم پژوهش که بیان می می مثبت

قرار  مثبتناحیه در  همین چرخهکه در  گذارانی سرمایهقرار دارند، نسبت به  منفی ناحیه در احساسی

شود. به عبارت دیگر نمره  ، مورد تایید واقع میباشند می ازدحامی بالاتر برخوردار گیری تصمیماز دارند، 

 چرخهدر  مثبت ناحیهطور معناداری بیش از  به منفی احیهدر ن گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیم

مورد تایید قرار گرفت،  دومهای تحلیلی مشخص شد، فرضیه  است. همچنین براساس آزمون احساسی

گیری ازدحامی  تصمیم بر میانگین نمره و گروه نوسانات سینوسیچراکه متغیر گروه و همچنین تعامل 

، مشخص شد که در    داری دارند. از طرفی براساس آزمون تعقیبی  اثر معنی نیز گذاران سرمایه

های مختلف  در گروه گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیمبین میانگین نمره ارزیابی چرخه اشراقی 

 چرخه مثبت ناحیهگذاران در  اختلاف معناداری وجود دارد. همچنین مشخص شد قرار گرفتن سرمایه

پژوهش که بیان  دومباشد که براین اساس فرضیه  می منفی ناحیهطور معناداری بیش از  به اشراقی

که در  گذارانی سرمایهقرار دارند، نسبت به  منفی ناحیهدر  اشراقی چرخهکه در  گذارانی کند، سرمایه می

نمایند، مورد تایید واقع  می ازدحامی گیری تصمیماقدام به قرار دارند،  مثبت ناحیهدر  چرخه اشراقی

طور معناداری بیش از  مثبت به ناحیهدر  گذاران گیری ازدحامی سرمایه تصمیم. به عبارت دیگر نمره نشد

 رد ادعای فرضیه مطرح شده دومی  هکه این موضوع نشان دهند است اشراقی چرخهمنفی در  ناحیه

 .باشد می

 بحث و نتیجه گیری

 گذاران هیسرما یو اشراق یاحساس یها یریگ جهت یِنوسینوسانات س یابیارزهدف این پژوهش، 

در این پژوهش براساس آزمون تحلیل  بود. هیدر بازار سرما یازدحام یریگ میتصم یریگ فعال در شکل

قرار دارند، نسبت به  یمنف ناحیهدر  احساسی ی چرخهکه در  یگذاران هیسرماواریانس مشخص گردید، 

بالاتر  یازدحام گیری تصمیممثبت قرار دارند، از  ناحیهدر  احساسی ی چرخهکه در  یگذاران هیسرما

آزمون این فرضیه باید بیان نمود، باتوجه به اینکه اگر ی  ه. در تحلیل نتیجباشند می برخوردار

های  قرار گرفته باشند، از ظرفیتنوسانات سینوسی  احساسی دورهمنفی  ناحیهاران در گذ سرمایه

های  بیرونی واکنشهای  باشند، تحت تأثیر محرک نمی کنترلی لازم برای حفظ آرامش برخوردار

گردد تا نسبت به قرارگرفتن  می گذارند که این موضوع باعث می وار را از خود به نمایش احساسی و توده
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د. لذا به دلیل برخوردار باشن گیری تصمیمبیشتری در ی  هایانگر جمعیمثبت، از احساسات ی  هناحیدر 

منافع خود را به منافع  را نداشته باشند، گیری تصمیممنطقی لازم در ای ه ظرفیت اینکه ممکن است

 خود کنترل کنند. لذا این نتیجه نشانهای  اریگذ سرمایهزنند تا احتمال ریسک را در  می سایرین گره

ای  هفرد را به گون گیری تصمیم، قدرت نوسانات سینوسیمنفی  ناحیهدر  احساسی ی چرخهدهد  می

تواند  می زند که این موضوع می بازار پیوندی  هایانگر جمعیبه رفتارهای  احساسیخارج از استدلال 

فرضیه دوم ی  هپیامدهای منفی را برای کلیّت بازار به همراه داشته باشد. از طرف دیگر براساس نتیج

 ناحیهنسبت به  اشراقیی  چرخهمثبت  ناحیهدر  حقیقی فعال گذاران هیقرار گرفتن سرمامشخص شد، 

 اشراقیلال دمثبت فرد است ناحیهباشد. زیرا در  می ازدحامی کمتر گیری تصمیمی، احتمال بروز منف

های  گردد تا نسبت به تغییرات آینده بازار از ظرفیت می بالاتری دارد و وجود بینش در فرد باعث

انفعالات بازار و شایعات جاری در آن برخوردار باشد و کمتر دچار فعل و تری  محاسباتی و ذهنیت آگاه

شناسی  عصبهای  ایانه گره بزند. در واقع بالا بودن نورنگر جمعیهای  شود تا تصمیم خود به تصمیم

گردد تا احساس اشراقی در فرد افزایش یابد و این موضوع کمک نماید تا در بررسی  می ذهنی فرد باعث

در  اشراقی ی چرخهبودن  برخوردار باشد. اما در مقابل منفی شرایط و تغییرات بازار، از عملکرد بالاتری

ازدحامی افزایش یابد، زیرا  گیری تصمیمتواند باعث گردد تا  می اران، به احتمال زیاد،گذ سرمایه

یابد. بروز  می دارند و امکان محاسبات ذهنی در آنان کاهشتری  اران قدرت محاسبات پایینگذ سرمایه

را معمولاً به همراه خواهد داشت و احتمالاً بروز  گیری تصمیماران، استیصال گذ هسرمایچنین شرایط در 

در سطح بازار سرمایه بیشتر خواهد  گیری تصمیمی رفتارهای وار تودهازدحامی همچون  گیری تصمیم

( و مونتیرو و همکاران ۲۲۲۲(؛ آرند )۲۲۲۴داولینگ و لوسی )های بود. نتیجه کسب شده با پژوهش

 مطابقت دارد. (۲۲۲۵)

شود، ارکان نهادی در بازار به عنوان سیاستگذاران و  براساس نتیجه کسب شده پیشنهاد می

مطلوب در سهام  گیری تصمیمگذاری جهت  تحلیلگران بازار باهدف ارتقای سطح شناخت سرمایه

های فردی  گذاری های روانکاوانه در سرمایه ی آموزش های بورس اوراق بهادار تهران، به توسعه شرکت

تواند به ثبات بازار سرمایه و جلوگیری از بروز  همت گمارند، زیرا مهمترین پیامد این اتفاق اولاً می

گذاران از  ذاری کمک نماید و ثانیاً سرمایهگ واری رفتار سرمایه رفتارهای هیجانی در بازار همچون توده

گذاری برای ورود به بازار برخوردار  تری نسبت به ایجاد بینش مالی و حسابداری در سرمایه دید وسیع

 خواهند بود. 
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مرتبط با  یها یبا تئور یکاربرد یها تیباهدف کاهش شکاف واقعشود تا  همچنین توصیه می

و توسعه در  قیتحق یندهایتر نمودن فرآ سهامداران، با گسترده یمال یو رفتارها یشناخت یها عرصه

شناخت  ه،یتر در بازار سرما اثربخش یها میجهت اتخاذ تصم یگذار هیجذب سرما یها یباب استراتژ

خواهد  جادیا یکسب بازده براساس هوش ازدحام ریفراگ یها نسبت به اثربخش بودن ارزش یتر جامع

و  تر کدستیانتظار بازار  توان یسهامداران م نیمل و اشتراک دانش در بتعا ی توسعه لیشد و به دل

فرهنگ  ی آموزش و توسعه ینهادها جادیا قیاز طر هیبازار سرما گریرا داشت. از طرف د دارتریپا

 یها را ملزم به افشا شرکت کسویاخلاق کسب و کار، از  یها شهیبا استعادت به ر ،یگذار هیسرما

تعادل منافع مورد انتظار سهامداران  جادیبا ا گرید ییو از سو دینما رتریاطلاعات به صورت فراگ یاریاخت

 یها در شرکت یگذار هیدر بازار، سهامداران را نسبت به سرما یگذار هیاز سرما یناش یبا بازده واقع

سهامداران را  نیدر ب یا شده نهینهاد یها ارزش جادیا یبرا نهیزم قیطر نیو از ا ندیتر نما بورس مشتاق

 کنند. کیتحر
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 منابع

با عملکرد  یانسان یستیز یها تمیر نی(. رابطه ب۵3۳۲راهله. ) ،یجبار .،اکبر یعلدیس ،افجه (۵

واحد علوم و  یدانشگاه آزاد اسلام یدولت تیریرشته مد انیدانشجو )مورد مطالعه: انیدانشجو یلیتحص

 .۱۵-37(: 3/۴)۲۲ ،تیریمد یپژوه ندهیآ ،(قاتیتحق

 ییروا ی(. بررس۵34۱. )یمجتب ،یعسگرآباد یبیحب ،.یصغر ،یآباد قوام یمی، ابراه.بلال زانلو،یا (۲

 :(3)۵ ،یپژوهش در سلامت روانشناخت ،یشناختهای  با استفاده از عملکرد تمیوریب یفکرهای  کلیس

34-۱۲ . 

 یقیحق گذاران هیعملکرد سرما ی(. بررس۵3۳4. )لیاسماعمحمد ،نژاد ییفدا .،ناصر ،یدیجمش (3

 نرمال ریسبد و بازده غ ۀمطالع یکردهایفعال و منفعل در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رو

 .۴۲-۲۱ :(۲)7 ،یمال نیو تام ییدارا تیریمد ،اریخودمع

 میگذاران چگونه تصم و ادراک: قانون تیشخص ،ی(. عوامل فرد۵۴۲۵الهام. ) ی،دریح (۴

 . ۵۱-۵ :(۵)۵۲ ی،و رفتار یعلوم شناختهای  پژوهش ،رند؟یگ یم

 یالملل نیکنفرانس ب، یریگ میو تصم تمیوریب تیریمد(. ۵3۳۴پور، احمد. ) داراب (۱

 .یاقتصاد و حسابدار ت،یریدر مد نینوهای  یرگی جهت

و  رعاملی(. قدرت مد۵۴۲۲حسن. ) ،انیول .،یمهد ،یلیگرا یصفر .،ابوالفضل ،یرخانیش (۱

 :(۴۳)۵۴ ،تیریمد یحسابدار ،یگر ییسوفسطا هیمنافع سهامداران براساس نظر یازدحام یریگ میتصم

۵۴۳-۵۱۱. 

 ییگرا و رستال؛ و وحدت لیب ییگرا (. کثرت۵3۳4. )یمرتض ی،نیحس حاج .،دیحم ،نژاد ییعلا (7

 .3۲۳-۲4۳ :(۲)۱۲ ی،فلسفه و کلام اسلام ،در مورد منطق یحداقل

 تمیوریب یذهن کلیس ریتاث یبررس(. ۵3۳4جانی، محمدرضا. ) مهر، فرشید.، توزنده علمی (4

های  المللی شبکه ، بیست و چهارمین کنفرانس بینبرق مشهد رویین عیتوز شرکت برحوادث کاری

 توزیع نیروی برق.

(. ۵3۳۳). درضایحم ،روشن این غلام .،محمدجواد ی،ریزارع بهنم .،مانیا ی،داداش .،رضا ی،تقو (۳

( و    ) بانیبردار پشت نیماش یها کیتکن گذاران با استفاده از هیسرما یاحساس شیگرا ینیب شیپ

 .۱7۲-۱۴۴ :(۴۱)۵۵ ،اوراق بهادار تیریو مد یمال ی(. مهندس  ) میدرخت تصم

بر  یذهن یحسابدار ریتأث ی(. بررس۵3۳۱. )ییحی ی،ابیکام .،دیام ی،دریپورح .،رضایعل ،انیک (۵۲
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Abstract 

This study, using "          " software, the sinusoidal fluctuations of the 

emotional and illuminative periods of active investors are evaluated in order to 

influence thick decision in the capital market. In this study, in order to evaluate the 

sinusoidal fluctuations, time period of 2 months were considered in the form of 4 

time periods of 15 days in order to determine the difference between the emotional 

and radiant orientations of active investors. In this study, 48 real investors were 

selected based on the ratio of "4/12" (four groups of twelve people) in order to be 

placed in two emotional and illuminative categories and based on variance analysis 

tests, their effectiveness in the formation of crowd decision-making in the capital 

market was investigated. The results of the study indicated that the real active 

investors who are in the negative area in the evaluation of the sinusoidal 

fluctuations of the emotional period have higher thick decision compared to the 

active real investors who are in the positive area in the evaluation of the sinusoidal 

fluctuations of the emotional period.  
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