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Extended Abstract 

Introduction 
Investors' risk perception is influenced by non-economic factors and can cause 

investors to make different decisions. This issue needs more research. The review 

of studies shows that various factors are involved in risk perception and investors' 

decisions, including individual, corporate, demographic, political-economic and 

calendar factors. which can be classified into two categories: behavioral and 

economic, of course, economic factors are effective on behavioral factors 

(Chandra and Kumar, 2011). Now, according to the diversity of the investors' risk 

interpretation factors and, as a result, the different outputs for the final investment 

decisions on stock portfolios and investment funds, where the comprehensive role 

of these funds in making the market and equipping investment resources is clear, 

the study of this research becomes necessary. In the past experimental researches, 

the analysis of indicators affecting the interpretation and understanding of risk in 

order to make a decision to invest in investment funds based on the expanded 

approach of PROMETHEE, which is a systematic technique for strengthening 

evaluations and prioritization of indicators, has not been addressed. This issue 

requires more research in this field, and in this research, an attempt has been made 

to help solve this problem and fill the gap in this field. 

Literature Review 

The common concept of portfolio theory is that combining different assets can 

achieve better results than investing in a single asset alone. Before the advent of 

modern portfolio theory, investors used to construct their portfolios without 

considering the degree of correlation between returns on different investment 

assets. The main disadvantage of this type of diversification, known as simple 

diversification, is that efficiency increases as the number of assets in a portfolio 
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increases (Francis and Kim, 2013). Another factor affecting participation in shares 

or mutual funds is risk tolerance. Risk tolerance is measured by the maximum 

amount of volatility that individual investors are willing to accept when making 

investment decisions. In general, previous studies confirm a significant positive 

relationship between individual financial risk tolerance and his investment 

decisions (Ahmad Fauzi et al., 2017). Therefore, people invest their funds only if 

they understand that there is an investment risk that is acceptable for their level of 

risk tolerance. Risk attitudes play an important role in the investment decision-

making process and consider that individual risk tolerance has a significant impact 

on people's participation in investment funds (Mahdzan et al., 2020). According 

to what was said, the following questions are presented:  

What are the factors influencing the interpretation and understanding of risk? 

What is the ranking of factors influencing the interpretation and understanding of 

risk according to the Prometheus technique? 

Does the decision to invest in investment funds depend on the factors affecting 

the interpretation and understanding of risk? 

Research Methodology  

The current research is applied in terms of purpose and non-experimental in terms 

of data collection; the first statistical group includes faculty members of the 

accounting, financial management and social sciences departments of the 

country's mother universities, and the second group consists of capital market 

activists and managing and financial managers of stock exchange investment 

funds. The time of the interview is 2022, in order to determine the influencing 

factors and to determine the priority of the factors, the Prometheus method was 

used with the Visual Promethee software. 

In this research, to determine and find an answer for identifying and prioritizing 

the factors influencing the interpretation and understanding of risk, in the first 

phase, the records of past researches and the distribution of questionnaires and the 

collection of people's opinions will be used to identify these dimensions, in the 

second phase, for Determining the degree of importance and prioritizing the 

indicators, the Paramet method will be used to prioritize the indicators based on 

the opinions of experimental experts. The issue of identifying and prioritizing the 

factors affecting the interpretation and understanding of risk in the construction 

phase includes complex factors and requires the qualitative judgments of 

managers. In order to evaluate, the first step is to identify the factors affecting it, 

the identification of the necessary measures significantly affects its evaluation and 

suggests a framework for project managers to use the investment management 

system in investment funds in the future. On the other hand, the ranking of these 

indicators is a step in the direction of prioritization for the evaluation of important 

indicators for the decisions of investors and managers of investment funds. 

Therefore, we have: The second step - weighting and ranking of the factors 
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influencing the interpretation and understanding of risk based on the Prometheus 

technique. 

The third step - Investigating the influence of decision-making to invest in 

investment funds from the factors influencing the interpretation and understanding 

of risk based on the opinions of experts. 

Results 

Based on the mentioned findings, the first rank of interpretation factors. The 

perception of risk belongs to the investors' fear index and the last rank of the index 

belongs to the opinions of others about the riskiness of the mutual fund. Finally, 

the results showed that the interpretation and understanding of risk has a positive 

effect on the decision to invest in investment funds, and this hypothesis is 

accepted. 

Discussion and Conclusion 

This research has sought to investigate the effectiveness of decision-making to 

invest in investment funds from the factors influencing the interpretation and 

understanding of risk based on the expanded approach of Prometheus. 

In this regard, two main questions were presented with a hypothesis. In the answer 

to the first question (factors affecting the interpretation and perception of risk), 

finally 15 main indicators were considered as factors affecting the interpretation 

and perception of risk. Factors affecting risk perception are placed in two main 

categories. Cognitive and emotional that can cause irrational judgments and 

behaviors. According to Horns, the perception of risk in humans is caused by two 

categories of perception-based and emotion-based biases (perceptual and 

emotional biases), which seem to be consistent with the decision-making process 

of investors. Hilsen and Marie also divided the factors affecting risk perception 

into three categories: self-aware factors, unconscious factors, and emotional-

emotional factors. In this regard (Rahnamay Roodposhti et al., 2014) also 

considered time factors, demographic (individual) factors (variables), behavioral 

factors, cultural factors and personality factors as effective components on 

investors' risk perception; Which is somewhat in line with the results of the present 

study. The factors resulting in this research are the opinions of experts in line with 

the research of Razaei et al. (2023), Deb and Singh (2016), Walia and Kiran 

(2012), Wang and Yu (2017). Focusing on table (1) and paying attention to the 

fact that these researches were carried out in different environmental and time 

conditions and the level of awareness and literacy of the samples was varied, but 

again common factors such as investor awareness, their fear, confidence and 

achievement It is relevant to the information of investment funds, and this issue is 

consistent with the results of the current research, which is derived from the 

opinions of experts 



 1404/ بهار   1/ شماره  ششم/ دوره   گذاریسرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                    196

Based on the results of the second question, it can be said that the feeling of fear 

and ignorance is one of the strongest psychological factors affecting human 

behavior, which overcomes the economic logic of people and affects their 

decisions; This ranking is based on specific criteria extracted from previous 

researches and experts' opinions, based on perceptions, experiences, education, 

looking for profit and distance from risk, for all samples with diverse 

backgrounds, such as Razaei et al. (2023), Walia and Kiran (2023). Amiri and 

Moradi (2019), Kamali Ardakani and Rajabi Ghiri (2015) Therefore, it is better 

for investors to understand this phenomenon and control its behavioral 

consequences. In this regard, (Mayoral and Vallelado, 2012) found out how 

investors' understanding of risk affects the dynamics of financial markets and 

financial decisions are tied to non-financial factors. Their model included 2 stages, 

attention and feeling. After testing the model, they came to the conclusion that 

background variables such as ambiguity and personality traits such as ambiguity 

tolerance have an effect on investors' understanding of risk; Which is somewhat 

in line with the results of the present study. The results of the research hypothesis 

show that the understanding and interpretation of risk; It affects the decision to 

invest in investment funds; In such a way that the more individual investors 

understand risk, the more they decide to invest in investment funds; This is how 

it is argued (Kamali Ardakani and Rajabi Ghiri, 2015) that by increasing the 

understanding and interpretation of the risk of information asymmetry between 

investors, it decreases and the decision to invest in investment funds also 

increases. In summary, the results showed that risk perception plays a key role in 

the psychological mechanisms of individual investors; Therefore, it can be said 

that it is vital to pay attention to the control and management of investors' risk 

perception in order to continue the quality of investment fund services and attract 

more capital. In this regard, the research results (Kamali Ardakani and Rajabi 

Ghiri, 2015) also found that risk perception plays a key role in the psychological 

mechanism of investors' behavior and is essential for the continued stability and 

further development of the stock market, which is in line with the results of the 

current research. According to the results of Aghaei and Mokhtarian (2004) 

research, that the majority of investors have little interest in high-risk transactions 

and take into account financial criteria, such as dividend and profit per share, when 

deciding to buy shares. The results of this research. 
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ا  هدف:  بررس  ینهدف  تفس  یپژوهش  بر  مؤثر  ر  یرعوامل  درک  تصم  یسکو  در    گذارییه سرما  یبرا  گیرییمجهت 

 .بوده است یپرومت یافتهبسط  یکردرو  یبر مبنا گذارییه سرما یهاصندوق

  ۀ است؛ جامع   یرآزمایشیها غداده   یآورو از نظر جمع   یپژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربرد  شناسی پژوهش: روش

مادر کشور    یهادانشگاه   یو علوم اجتماع  یمال  یریتمد  ی،حسابدار  هایعضو گروه  علمییئته  یاول شامل اعضا  یآمار

بورس اوراق بهادار است.    گذاریایه سرم  یهاصندوق  یعامل و مال  یرانو مد  یهو گروه دوم متشکل از فعالان بازار سرما

عوامل    یتمشخص نمودن اولو  یو برا  یعوامل اثرگذار از روش دلف  یینمنظور تعاست، به   1401زمان انجام مصاحبه سال  

 . استفاده شده است Visual Prometheeافزار از روش پرومته با نرم 

  یگرانو رتبه آخر متعلق به شاخص، نظرات د  نگذارایه رتبه اول متعلق به شاخص ترس سرما  هایافته بر اساس  :   هایافته

  یر تأث  یسکو درک ر  یرنشان داد که تفس  یجنتا  یتمشترک است. در نها  گذارییه صندوق سرما  پذیرییسک در مورد ر

 . دارد یگذاریه سرما یهادر صندوق  گذارییه سرما یبرا گیرییمجهت تصم یمثبت

کمک کند و   گذارییه مندان به سرماتلاش شده است تا به علاقهدر پژوهش حاضر    علمی:   افزوده  ارزش اصالت /  

استفاده شده    یهاتا روش   دتلاش ش  ی،شناسرا به دنبال داشته باشد. با بهبود روش   گذارییه آن بهبود  عملکرد سرما  یجنتا

ا و پژوهشگران    یندر  و    گذارییه سرما  یهاخدمات صندوق   یابی ارز  ایبر  یبهتر  یهابه روش پژوهش کارآمدتر شده 

 .کنند  یداپ  یها دسترسصندوق  یندر ا گذارییه سرما یبرا گیرییمتصم
 

 .گذارییهسرما یهاصندوق ،یپرومت یافتهبسط یکردرو  یسک،و درک ر یرتفس:  هاکلیدواژه

 .G11, G23, C44, D81 : موضوعی یبندطبقه
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 مقدمه  -1

باعث اتخاذ    تواندیو م  ردیگیقرار م  یراقتصادیعوامل غ  ریتأثتحت  گذارانهیسرما  سکیادراک ر

  سک یو نوع مواجهه با ر  سکیبه ر  لیو تما  سکیشود. ادراک ر  گذارانهیتوسط سرما  یمتفاوت  ماتی تصم

تحت مختلف  افراد  است  یت یشخص  یها یژگ یو  ریتأثدر  متفاوت   Nategh Golestan and)  افراد 

Zeinabi, 2021).  ادراک صورت   دقیق از واژه یشناسادبیات ریسک رفتاری یک مفهوم  در یطورکلبه

ین مفهوم  ات اقتصادی  الا معدود مقتنها در    ه باشد ولانغاف  که شاید علت آن نه عامدانه که  نگرفته است

 توان یرا م  سکیر  .بکار رفته است. همچنین بیشتر در رفتار سازمانی بکار رفته است و نه در مالی رفتاری 

به   حال،ن یباا  .(Kamali Ardakani and Rajabi Ghiri, 2015)به حداقل رساند  گذارهیبا درک سرما

دل  یرمنطقیبر اساس رفتار غ  گذارانهیسرما  ماتیتصم  ،ی طور سنت  مختلف است   یهایریسوگ  لیبه 

(Nofsinger, 2011)  سرماعنوان به ؛ ب  یفرد  گذارانه یمثال،  نتا  شتریاغلب  تمرکز   یمنف  جیبر  بالقوه 

 ل یوتحلهیتجز  یبرا  یو تجار   یعلم  یها حوزه  ریاز ادراکات سا  یرفتار  یمثبت . امور مال  جیتا نتا  کنندیم

با ام  صیشامل تخص  یارگذهیکند. سرمااستفاده می  گذارانهیسرما  یهاانتخاب   دن آوردستبه  دیپول 

بودن رفتار   یرمنطقیغ  ای  یبازده بر اساس منطق  نی. ا(Reed et al., 1991)است    ندهیبازده و منافع در آ

با ر  گذارهیسرما به اعتقاد هورنز،    . (Aghaei and Mokhtarian, 2004)   مرتبط است  سک یبوده و 

-سوگیری)مبتنی بر ادراک و مبتنی بر احساس    یها یریها ناشی از دودسته سوگادراک ریسک در انسان

احساسی و  ادراکی  تصمیم(  های  فرایند  بر  منطبق  که  سرمایه گاست  مییری  نظر  به  . رسدگذاران 

(Hilson & Marie, 2008)    بر ادراک ریسک را به سه دسته    یبنددستهیک  در  -  1عوامل مؤثر 

یک وضعیت هستند که در   یریگاندازهو قابل  تیرؤقابل  یهایژگیخودآگاه: که این عوامل بر اساس و

ذهنی ساخته شده می یبرهاانیخودآگاه: این عوامل شامل معوامل نا - 2. شودیآن تصمیمی اتخاذ م

به ش که  تصممنظور  ود  در  شناختی هستند سو    (ابتکار)  یریگمیتسهیل  تعصب  منابع  عوامل    -3؛  ایر 

بر اساس جرئت درونی مبتنی بار احساسات غریزی   ییهاالعملها عکسعاطفی است که آن  -احساسی  

ها خاطرات نی. از طرفی همۀ انسان لاعق  یهایابیو یا احساسات بنیادین عمیق هستند تا مبتنی بر ارز

و این احساسات به طور خودکار در شرایطی که   کنندیود را در سیستم درون مغز ذخیره ماحساسی خ

از احساسات یا   یاطیف گسترده   ؛ رندیگی، مورد هدف قرار مشوندیمشابه حافظۀ ذخیره شده ادراک م 

بر  گانه  سه  رشتهکیصورت  که به  قرار دهند  ریتأثرا تحت  یریگمیتصم  توانندی ت عاطفی مؤثر مالا ح

گیرند، چرا و چگونه شکل می  هایر یموضوع که فرایندهای ابتکاری و سوگ  ادراک ریسک مؤثر است. این

از مواجهه    سها پها توسط انسان مرتبط است. فرایند تحلیل دادهبه چرایی و چگونگی فرایند تحلیل داده

تحلیل از روی تفکر عمیق شود. سیستم اول تحلیل شهودی و دیگری  با دو سیستم انجام می  هاده یبا پد
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نیز ارائه شده    ییهاتوسط بسیاری از محققین موردتوجه بوده و بر اساس آن مدل  یبنداست. این طبقه

 .  (Rahnamay Roodposhti et al., 2014) است

می نشان  مطالعات  ادراک ریسک و تصمیمات سرمایهمرور  در  عوامل گوناگونی  گذاران دهد که 

اقتصادی و عوامل    -سیاسی    ،یشناخت تیجمع  شرکتی،  توان عوامل فردی،که از آن جمله می  اندلیدخ

نمود که البته عوامل اقتصادی   یبند قتصادی دستهتوان به دودسته رفتاری و اتقویمی را نام برد که می

به گوناگونی عوامل  . حال باتوجه(Chandra and Kumar, 2011)  باشندیخود مؤثر بر عوامل رفتاری م

ی بر گذارهیسرمای متفاوت برای تصمیمات نهایی  ها یخروج گذاران و به تبعه آن  تفسیر ریسک سرمایه

ی و تجهیز بازارساز ها در  گذاری که نقش فراگیر این صندوقهای سرمایه سبدهای سهامی و صندوق

 . ابدییمذاری واضح است، بررسی این پژوهش ضرورت گمنابع سرمایه 

ا ن  نیدر  ساختار  زیپژوهش  روش  ( ی)پرومت   یاب یارز  یساز یغن  یبرا   هاحیترج  یبند رتبه  افتهیاز 

  ها به نام پرومته معروف است و ماژول گایا در میان استفاده شد. تکنیک پرومتی که در بسیاری از ترجمه

ی  شناسبا معیارهای چندگانه است. روش   یریگمیاستفاده شده در زمینه تصم  یها روش   نیترگسترده 

  در   بارنی، نخستدهدیکامل انجام م  یبند که دسته    2  جزئی و همچنین پرامتی یبندکه دسته  1  پرامتی

چند    .اولیه کاربرد فراوانی پیدا کرد  یهاتوسعه داده شده و در همان سال  1برنس  توسط   1982 سال

ها( بر بازه  مبتنی  یبند رتبه 3دو نسخه جدیدتر پرامتی یعنی پرامتی )   2مارشال  به کمک  سال بعد برانس

تصویری    ماژول  1998)موارد پیوسته( را توسعه دادند. همچنین دو محقق مذکور در سال    4  و پرامتی

 . کندمی  کند که از پرامتی پشتیبانیگرافیکی جالبی را فراهم می گایا را توسعه دادند. این ماژول نمایش

پژوهش گذشته  در  تجربی  تحلهای  تفس  یها شاخص  لیبه  بر  ر  ریمؤثر  درک    جهت   سکیو 

که    یپرومت  افتهیبسط  کردیبر اساس رو  یگذاره یسرما  یها گذاری در صندوقسرمایه   یبرا  یر یگمیتصم

 نیپرداخته نشده است. ا،  باشدمی  هاشاخصی  بندتیاولوو    هایابیارز برای تقویت    افتهینظامتکنیکی  

ا  شتر یب  قاتیتحق  ازمندیموضوع ن ا  نهیزم  ن یدر  این شده است تا به حل    یپژوهش سع  ن یاست و در 

 .دکمک شو نهیزم  نیموجود در ا یمسئله و رفع خلأ

 شود:زیر ارائه می  سؤالاتآنچه گفته شد  بهباتوجه

 اند؟  کدام سکیو درک ر ریعوامل مؤثر بر تفس

 ؟به چه صورت است پرومتیتکنیک  طبقتفسیر و درک ریسک عوامل اثرگذار بر  یبندرتبه

 
1  .  brans    
2  .  Mareschal    
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و درک    ر یبه عوامل مؤثر بر تفس  یگذارهیسرمای  هاصندوقدر  گذاری  سرمایه   یگیری براتصمیمآیا  

 وابسته است؟ سکیر
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 بهتری  نتایج  به  توانمی  مختلف  هایدارایی  ترکیب  با  که  است  این  سبد سهام  نظریه  رایج  مفهوم

  از  قبل.  (Deb and Singh, 2016)  افتی  دست  واحد  دارایی  یک  در  گذاریسرمایه   صرفاً  به  نسبت

سهام ساختن  برای  گذارانهیسرمامدرن،    پورتفوی  نظریه  ظهور   درجه درنظرگرفتن    بدون  خود سبد 

  اصلی   ضعفنقطه .  بودند  کرده  استفاده  مختلف  گذاریسرمایه  هایدارایی  در  هابازگشت  بین  همبستگی

  در   هادارایی  تعدادعنوان  به  کارایی  که  است  این  شود،می  تهشناخ  ساده  تنوععنوان  که به   تنوع   نوع  این

  را  سبد  ریسک  تواندمی  ساده  تنوع  .( Francis and Kim, 2013)  یابدمی   افزایش  سبد سهام  یک

  را   مختلف  هایدارایی  در  هابازگشت  بین  رابطه  که   چرا  برساند  حداقل  به  را  آن   تواندنمی  اما  دهد،  کاهش

 ریسک  کل  کهیدرحال   کرد،  حذف  کارآمد  تنوع  با  توانمی  را کیستماتیرسیغ ریسک  .گیردمی  نادیده

  از  جدا.    (McLeod et al., 2022)  یابد  کاهش  سیستماتیک  ریسک  سطح  به  تواندمی  گذاریسرمایه

سرمایه صندوق گذارهیسرما تصمیمات بر تواندیم  محصول مانند دیگری بازده، عوامل -ک ریس عامل

   .(Mahdzan et al., 2020) بگذارد تأثیر متقابل ذاریگ

 است.   ریسک  تحمل  مشترک،  یهاصندوق  یا  سهام  در  مشارکت  بر مؤثر    عوامل  از  دیگر  یکی

اثربخش    یابیاست، به بازار  رگذاریها تأثدر انتخاب صندوق  گذارانهی که در رفتار سرما  یشناخت عوامل

مال  نیا ر(Razaei et al,. 2023)  کندمی کمک  یابزار  هنگامریپذسکی.   برای   یریگمیتصم   ی 

  ی ر یگاندازه  هستند  پذیرش   به  مایل  فردی  گذارانسرمایه  که  نوسانی  مقدار  حداکثر  با  یگذارهیسرما

 شود. می

  هستند   ریپذسک یر  که  افرادی  که  دهدی م  توضیح  ( Taghizadeh et al., 2022)  پورتفوی  نظریه

 دست   به  خود  یگذار هیسرما  از  بالاتری  بازدهی  توانندمی   سهام  بازار  در  حضور  رغمیعل   است  ممکن

 گذاری سرمایه  رفتار  بر  نهایت  در  که   ریسک  به  آنها  نگرش   به  گذارانهیسرما  ریسک  تحمل  سطوح.  آورند

بهدارد  بستگی  گذارد،می  تأثیر   آنها   تحمل  بینتوجه  قابل   مثبت  رابطه  یک  قبلی  مطالعات  ی،طورکل. 

  . (Ahmad Fauzi et al., 2017)   کندمی  دییتأ  وی را  یگذاره یسرما  تصمیمات  و  فردی  مالی  ریسک

  ی گذاره یسرما  ریسک  که  کنند  درک  که  کنندمی  گذاریسرمایه  را  خود  وجوه  صورتی  در  تنها  ، افرادرونیازا

 ند یفرا  در  مهمی  نقش  ریسک  یها نگرش .  استقبول  قابل   آنها  ریسک  تحمل  سطح  دارد برای  وجود
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 بر   بسزایی  تأثیر  ریسک  گیرد تحملمی  نظر  در  را  فرد  آن  و  کندمی  ایفا  یگذارهیسرما  یر یگمیتصم

 . (Mahdzan et al., 2020) دارد یگذارهیسرما یها صندوق افراد در مشارکت

داخل کشور   و همکاراندر  عنوان    ( Razaei et al., 2023)  رضائی  با  پژوهشی   یبندسطحدر 

  ی سازمدل   کردیبا استفاده از رو  مشترک  یگذارهیسرما  یهادر مورد صندوق  یریگمیعوامل مؤثر بر تصم

  ی گذار هی، عوامل مؤثر بر انتخاب صندوق سرماگذارانهیسرما  دیاز د  نشان دادند که  یریتفس  یساختار 

سرما شناخت  شامل  عموم  گذاره یمشترک  اطلاعات  صندوق،  نوع  عملکرد،   یاز  و  بازده  ارتباطات،  و 

سرما نسبت  گذارهیشناخت  و  اطلاعات  م  ،یمال  یهااز  اندازه،  و  حجم  و  شناخت   سک،یر  زانیعمر 

و    غاتیلصندوق، تب  ر یاز مد  گذارهیصندوق، شناخت سرما  گذارانه یساختار سرما  و  بیاز ترک  گذارهیسرما

 . باشندیو اندازه شهر م یدسترس ،یطیعوامل مح ،یرساناطلاع

رجب   یاردکان  یکمال  قیری  و  بررسی  ( Kamali Ardakani and Rajabi Ghiri, 2015)ی    به 

 تغییر که دهدمی  نشان خطرپذیر پرداختند. نتایج گذاریسرمایه  در پذیریریسک و گذاریسرمایه  سبک

 زایی درون  و  عملکرد  تداوم  کنترل  از  پس  حتی  گذاریسرمایه   عملکرد  بر   منفی  تأثیر  ،ریپذسکیر  سبک

 خروج   نرخ  با  صندوق  عملکرد  بر  منفی   اثر  کلی  سبک  انحراف  که  دهندمی  نشان  هایافته  نهایت  در.  دارد

 .دارد آن

در   (Badkoubeh and Esmailzadeh Moghri, 2020)مقری    زادهلیاسماعو    هزاوه   بادکوبه

 با کارایی آنها با مشترک گذاریهای سرمایهصندوق یها ییدارا مجموع و عمر رابطه بررسی ارزیابی

 روش تحلیل از آمدهدستبه کارایی نسبت  که دهدمی  نشان  هاداده پوششی  تحلیل روش  از استفاده

 آن است گویای ها افتهی همچنین  دارد، هاصندوق واقعی  بازدهی  با ی داریمعن ارتباط  هاداده پوششی

 شود؛ یم افزوده هاآن کارایی بر مشترک گذاریسرمایه هایصندوق یها ییدارا مجموع افزایش با که

  .ندارد تأثیر هاآن کارایی  بر مشترک گذاری سرمایه های صندوقاما سن 

مرادی  و  عنوان    (Amiri and Moradi, 2019)  امیری  با  خود  پژوهش  رفتار در  بر  برند  اثر 

گذار بر  ارزش ویژه برند سرمایه  ؛ دریافتند کهعنوان متغیر میانجیگذار و ریسک درک شده بهسرمایه

عنوان متغیر میانجی ، از طریق ریسک درک شده بهمیرمستقیو غ  گذاری به طور مستقیمقصد سرمایه

 .گذاردیتأثیر م

رابطه   یدر بررس  ( Zahiri and Khedmati valeh zaghrad, 2016)وله زقراد    یو خدمت  یریزه

بازد ریبین  مالی و صندوقسک سازمان ه و  درهای سرمایههای  اولًا  افتندیگذاری  متوسط ریسک    که 

  ک یستماتیاز متوسط ریسک س  یشتربهای مشترک  وقدر صند   1391و    1390های  در سال  کیستماتیس

سا مینهاد  یردر  مالی  مهای  و  صندوقباشد  در  سهام  سالانه  بازده  مقدار توسط  دارای  مشترک  های 
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گذاری در بازده سرمایه   نیباشد. همچنهای مالی میبازده سالانه سهام در سایر نهاد  از متوسط  شترییب

 . تاس شتریگذاری در سایر نهادهای مالی ببازده سرمایه متوسط از  به طورهای مشترک، صندوق

در پژوهش   (Kamali Ardakani and Rajabi Ghiri, 2015)قیری    یو رجب   یاردکان   یکمال 

نشان دادند که   سک؛یاز ر  گذارانهیو عوامل مؤثر بر درک سرما  شناختیروانآثار    یخود با عنوان بررس

سها  یها استیس بازار  با  توسط   یافشا   تیفیک  ،ی افراط  یبازسفتهم،  مرتبط  شده  منتشر  اطلاعات 

درک    نیدارد. همچن  ریتأث  سکیاز ر   یانفراد  گذارانهیبر درک سرما  یاطلاعات   رنها و عدم تقاشرکت

تأثیر قرار را تحت گذارانهیسرما ،یگذار هیاز سرما یتمند یمجدد و رضا یگذارهیبه سرما لیتما سک،یر

 دهد.  یم

با   (Rahnamay Roodposhti et al., 2014)  رهنمای رودپشتی و همکاران پژوهش خود  در 

  ی شناخت تیعامل جمعجز  ، به نمودندمشخص  ؛  گذارانارائه الگوی ذهنی ادراک ریسک سرمایه عنوان  

درصد مؤثر بر ادراک ریسک بودند که عوامل رفتاری و زمان به ترتیب    55بقیه عوامل در سطح اطمینان  

ادراک را دارا بوده    یریگدر الگوی ذهنی ادراک ریسک بر اساس فراگرد شکل  ریبیشترین و کمترین تأث

 .است

بررسی عوامل مؤثر    در پژوهشی با عنوان   (Aghaei and Mokhtarian, 2004)آقایی و مختاریان  

بورس اوراق بهادار تهرانگیری سرمایهبر تصمیم  آن،   گذارسرمایه که اکثریت  نشان دادند  گذاران در 

معیارهای    ،برای خرید سهام گیریتصمیمعلاقه کمی به سفته بازی و معاملات پرریسک دارند. در مورد  

حال اهمیت آنها کمتر از نوسانات  بسیار مربوط هستند. بااین  سود هر سهم از قبیل تقسیم سود و   ،مالی

 . در بورس است روند قیمت سهام قیمت و 

  اجازه : گذاریسرمایه و ریسک به بررسی لفاظی، (McLeod et al., 2022) مک لئود و همکاران

پرداختند. خوب  صحبت  خودشان  اعداد  دهید  چیزهای   حال،بااین .  هستند  مهم  کلمات  که  است  کنند 

 مورداستفاده   تجاری  مختلف  هایزمینه  در  کلمات  چگونه  و  زمانی  چه  دانیم نمی  ما  که  ماندمی  باقی  زیادی

  چگونه   که  کندمی  استفاده  موضوع  این  بررسی  برای  میانجی  مدل  یک  از  مطالعه  این.  گیرندمی  قرار

 شخصیت   و(  احساسات)  گیرایی  ،(منطق)  لوگو  -مختلف  لفظی  هایقالب  انتخاب  بر  گذاریسرمایه   ریسک

 تأثیر  گذاریسرمایه  عملکرد  بر  معانی  تأثیر  چگونگی  متعاقباً  و عمومی  اولیه  عرضه  در  -(  شخصیت)

 . گذاردمی

 در  اسلامی  سهام  هایصندوق  پذیریدر بررسی انعطاف  (Mirza et al., 2022)میرزا و همکاران  

 در  شدهتعدیل  عملکرد  در  تفاوت  اسلامی  سرمایه  هایصندوق  که  دهندمی  نشان:  19-کووید  طول

  خود  قراردادی  همتایان  با  مقایسه  در  را  نوسان  بندیزمان  و  گذاریسرمایه  هایسبک  ریسک،  معرض

https://www.sid.ir/search/paper/%20سرمایه%20گذار/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/تصمیم%20گیری/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20سود%20هر%20سهم/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20روند%20قیمت%20سهام/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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- کووید  شوک  به  نسبت  اسلامی  گذاران سرمایه   وجوه  که  داد   نشان   نتایج  خاص،  طور  به.  اندداده   نشان

  اسلامی  غیر همتایان به نسبت گیرهمه بیماری اوج  هایماه در هاآن که هستند، چرا  پذیرترانعطاف 19

 . داشتند  هم به نسبت بهتری عملکرد خود

 و  ریسک  تحمل  گذاری،سرمایه   در بررسی سواد  ( Mahdzan et al., 2020)  مهدزن و همکاران

 سواد شغلی بالا، سطحو سطح  بالا  نسبتاً درآمد با افراد متقابل دریافتند هایصندوق  یهایگذارهیسرما

  ندارد. افرادیدوطرفه    صندوق  در  گذاریسرمایه  احتمال  بر   یریتأث  ریسک،  تحمل.  دارند  بالاتری  نسبتاً

صندوق  در  گذاریسرمایه  افزایش  درآمد برایکم  طبقات  از  کسانی  و  مسلمانان  تحصیلی پایین،باسابقه  

 . کنندگذاری میسرمایه گذاری،ای سرمایهه

شرا  یدیالشند عنوان    (Elshandidy And Shrives, 2016)یوز  و  با  پژوهشی    ی هامشوق در 

از ارائه   یخوددار  یاارائه و  یم برای  تصمکه    انددادهیسک نشان  ری  ده گزارش   یسودمند  یبرا  یطیمح

 همراه است.  یطیمح ی هازهیکمتر باانگریسک  اطلاعات

همکاران و  بررسی  ( Mwanakatwe et al., 2019)  مواناکاتو   و  بهینه  گذاریسرمایه  به 

 و   هال  مدل  در  که  تصادفی دریافتند  چارچوب  در  بیمه  صندوق  یک  برای  ریسک  کنترل  یها یاستراتژ

 .گذارندمی تأثیر  بهینه هایاستراتژی بر دو هر ریسک بیزاری پارامترهای و بهره نرخ وایت،

گیری شرکت برای  ها رفتاری و تصمیمدر پژوهشی تحت عنوان سوگیری  ( Kotov, 2013)کوتوف  

 دچار خطای   شانیگذارهیسرما  تصمیمات  درها  شرکتاین    مدیران  که  رسید  نتیجه  این  گذاری بهسرمایه

 ی مالی، بازارها  در  گذارانسرمایه  رفتارهای  تردقیق  برای بررسی  اخیر  یهاسال  در  شوند.می  شهودی

  دارد  نام عامل بر رویکرد مبتنی که است شده متداول جدیدی رویکرد

  ی کننده مبتنگیری مصرفبا عنوان مدل تصمیمدر پژوهشی    (Wang and Yu, 2017)یو    ووانگ  

به ارائه مدل مربوطه    یامشاهده  یریادگیو    یشفاه  غاتی : نقش تبلیدر تجارت اجتماع  یبر تعامل اجتماع

راستا  در  ا  یپرداختند.  باتوجه  نیارائه  برخمدل  پژوهش  خاص  موضوع  ویژگی  یبه  افراد   هایاز 

درک   یمشخص شد که سطح کل  .شد  دهیباشد، سنجگیرنده که مؤثر بر درک آنها از نوسانات میتصمیم

بانک در تر  سکیر و عواملی    است  یگذاری در سطح متوسطنسبت به صندوق سرمایه   پورا یکارکنان 

ناآگا یا ترس و  بارآمدن یک  چون نظرات دیگران  به  یا  برای محاسبه سود صندوق  یا مشکلات  هی 

 گذاران از ریسک است. رسوایی از صندوق بخشی از درک و تفسیر سرمایه 

سینگ   و  پژوهشی    ( Deb and Singh, 2016)دب  عنواندر  بر    با  ریسک  ادراک  تأثیر 

گذاری مشترک برخی از این عوامل را  گذاری آنها در صندوق سرمایهگذاران نسبت به سرمایه ایهسرم
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آنها در    یگذاره یبر رفتار سرما  پورایکارکنان بانک در تر  سکیدرک ر  ری، تأثاین پژوهشدر  برشمردند.  

 . شد لیمشترک تحل یگذارهیسرما یها صندوق

در پژوهشی تحقیقات پیش از خود در    ( Mayoral and Vallelado, 2012)یلادو  و وال  یورالما

که   دهندمیگذاران از ریسک توضیح  در زمینه درک سرمایه   ژهیوگذاری و بههای سرمایهزمینه تصمیم

سرمایه درک  ریچگونه  از  با  گذاران  مالی  تصمیمات  و  بوده  اثرگذار  مالی  بازارهای  پویایی  بر  سک 

خورده است. پس از آزمایش مدل آنها به این نتیجه رسیدند که متغیرهای  فاکتورهای غیرمالی به هم گره

ابهام بر درک سرمایه زمینه ابهام و صفات شخصیتی همچون تحمل  گذاران از ریسک تأثیر  ای مانند 

 .دارد

 هایشرکت  در  و بازدهی سهام  گذاردر پژوهشی با عنوان تمایلات سرمایه   (Vieira, 2016)وییرا  

 چ یه  نیبر ا  ام وجود دارد. علاوهسهبازده  احساسات و    نیبیرابطه منف  کیدهد که  نشان میخانوادگی  

است، سهم  بازده  احساسات بر  در آنچه مربوط به اثر  ی  و خانوادگی  رخانوادگیغ  هایشرکت  نیب  یتفاوت 

 یافت نشد.

گذاری کلی  در پژوهشی تحت عنوان رفتار سرمایه  (Kothari et al., 2014)   و همکاران  یکوتار

کند و با بازده پایین سهام  ی مینی بشیپگذاری بالا رشد سود منفی را  که سرمایه  انددادهنشان    هاشرکت

داده که  هنگامی  است  سرمایههمراه  منتشر  ها  عمومی  طور  به  جهش  میگذاری  همچنین  در شود. 

 با اخبار بد نیز وجود دارد. زمانهمگذاری سرمایه

ی( ریسک توسط  آناتومدر پژوهشی با عنوان درک اجزا )  (Walia and Kiran, 2012)  یرانو ک  یاول

گذاران گذاری، به بررسی تعیین اجزا ریسک از منظر سرمایه های مشترک سرمایه گذاران صندوقسرمایه

نوسانات  ی خاص جمعیتی در کنار افشای ضعیف و  هاتودهپرداختند. موارد برجسته اجزا درک ریسک در  

و ناآگاهی از    نفساعتمادبهگذاران با نااطمینانی به صداقت مدیران و نداشتن  باشد. سرمایهها میصندوق

محل رسیدگی به اعتراضات آنها و اطلاعات خاص مالی و اقتصادی شرکت، معتقدند با شرایطی ریسکی 

گذاران د و سطح درآمد سرمایه لازم است که خدمات مالی متناسب با شرایط سن، سوا  ؛ لذامواجهه هستند

 گیری کنند. گذاران مؤثرتر تصمیمارائه شود تا سرمایه 

به مرور برخی از مطالعات مؤثر در استخراج عوامل تفسیر ریسک و معیارهای رتبه    (1)جدول  در  

 بندی اشاره شده است. 
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 مروری بر مطالعات انجام یافته ( 1جدول )

Table(1) An overview of the studies done 

نام محقق و سال  
 پژوهش

عوامل مؤثر تفسیر و درک  
 ریسک

 خلاصه نتایج  معیار 

رضائی و همکاران  
(Razaei et al., 

2023 ) 

  ی لازم برا لاتیتحص 
گذاری در صندوق  سرمایه 

 گذاری مشترک سرمایه 

و مقررات   نیبا قوان ییآشناعدم 
  گذاریده سرمایه یچیپ

 های مشترکصندوق
در    گرانیمشاهده ضرر د

های گذاری صندوق سرمایه 
 مشترک

نگرش به  
 ی مال سکیر

 احتمال برد 
 ی فرد طیراش

، عوامل مؤثر  گذارانه یسرما  دیاز د  نشان دادند که
انتخاب صندوق سرما مشترک شامل    یگذاره یبر 

سرما اطلاعات    گذاره یشناخت  صندوق،  نوع  از 
شناخت    یعموم عملکرد،  و  بازده  ارتباطات،  و 
عمر و   ،یمال   یهااز اطلاعات و نسبت  گذاره یسرما

  گذاره یشناخت سرما  سک،یر  زانیحجم و اندازه، م
صندوق، شناخت    گذارانه یساختار سرما  و   بیاز ترک
مد  گذاره یسرما تبل  ریاز  و    غاتیصندوق، 

مح  ،یرساناطلاع  اندازه   ی دسترس  ،یطیعوامل  و 
 .باشندیشهر م

 یووانگ و 
(Wang and Yu, 

2017 ) 

 گذاران ه یسرما عدم اطمینان
 گذار ه یسرما یعدم آگاه

 گذار ترس سرمایه 

نگرش به  
 ی مال سکیر

 ی فرد طیشرا
 تیشخص 

راستا ا  یدر  به باتوجه   گیریتصمیم  مدل  نیارائه 
افراد    هایاز ویژگی  یموضوع خاص پژوهش برخ

نوسانات  تصمیم از  آنها  درک  بر  مؤثر  که  گیرنده 
  ی مشخص شد که سطح کل  .شد   دهیباشد، سنجمی

ر تر  سکیدرک  در  بانک  به   پورایکارکنان  نسبت 
و    است  یگذاری در سطح متوسط صندوق سرمایه 

عواملی چون نظرات دیگران یا ترس و ناآگاهی یا  
  مشکلات برای محاسبه سود صندوق یا به بارآمدن
از درک و تفسیر   از صندوق بخشی  یک رسوایی 

 گذاران از ریسک است.سرمایه 

دب و سینگ  
(Deb and 

Singh, 2016 ) 

در مورد   گرانیدنظرات 
صندوق   یریپذسکیر

 گذاری مشترک سرمایه 
گذاری در  سرمایه  یدگیچیپ

 گذاری مشترک صندوق سرمایه 

  ی لازم برا لاتیتحص 
گذاری در صندوق  سرمایه 

 گذاری مشترک سرمایه 

از گزارش   یترس ناش
مربوط به   یهاییرسوا
  گذاری درهای سرمایه صندوق

   هاروزنامه 

 احتمال برد 
 تجربه 

 شرایط فردی 
 شخصیت

کارکنان بانک   سکیدرک ر ری، تأثاین پژوهشدر 
تر سرما  پورا یدر  رفتار  در    ی گذاره یبر  آنها 
تحل  یگذاره یسرما  یهاصندوق و   ل یمشترک 

 ارائه شد. عوامل متعددی
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 گذار ه یسرما یعدم آگاه

 از سود  عدم اطمینان
از    سودمحاسبه نحوه مشکل در 

  گذاری مشترکصندوق سرمایه 
 گذاری سرمایه 

یران و ک یاول
(Walia and 

Kiran, 2012) 

در مورد   گرانیدنظرات 
صندوق   یریپذسکیر

 گذاری مشترک سرمایه 
در    گرانیمشاهده ضرر د

های گذاری صندوق سرمایه 
 مشترک

مدیران  در صداقت  دیردت
 هاصندوق

به   یدگیاز محل رس یآگاهعدم 
 ها صندوقاز    اتیشکا

نفس  اعتمادبه نداشتن 
 گذار ه یسرما

 تیشخص 
 تجربه 

  احتمال برد
نگرش به  

 ی مال سکیر
 

گذاران با نااطمینانی به صداقت مدیران و سرمایه 
و ناآگاهی از محل رسیدگی   نفساعتمادبه نداشتن 

و   مالی  خاص  اطلاعات  و  آنها  اعتراضات  به 
ریسکی   شرایطی  با  معتقدند  شرکت،  اقتصادی 

هستند لذامواجهه  مالی    ؛  خدمات  که  است  لازم 
درآمد   سطح  و  سواد  سن،  شرایط  با  متناسب 

تا سرمایه سرمایه  ارائه شود  مؤثرتر گذاران  گذاران 
 گیری کنند.تصمیم

 

آقایی و مختاریان 
(Aghaei and 

Mokhtarian, 

2004 ) 

 برد  احتمال سود از  عدم اطمینان

معیارهای    ،رای خرید سهامب گیریتصمیم در مورد  
بسیار  سود هر سهم از قبیل تقسیم سود و   ،مالی

بااین  هستند.  از  مربوط  کمتر  آنها  اهمیت  حال 
و  قیمت  سهام نوسانات  قیمت  بورس   روند  در 

 .است
  

 شناسی پژوهشروش -3

زمره   در  زمره    هایپژوهشپژوهش حاضر  در  ماهیت  لحاظ  از  دارد،  قرار   های پژوهشکاربردی 

است، از جمله    شده  یآور جمع  یکار و دست  یریگبدون جهت  شها در این پژوهتوصیفی و چون داده 

، گرفتروشی که در این پژوهش مورداستفاده قرار  ؛  آیدحساب میبه  (توصیفی)  یشیرآزمایتحقیقات غ

داده بر  تأکید  با  اکتشافی  نوع  از  آمیخته  پژوهش  پژوه   ؛باشدیمهای کیفی  روش  این  به   شدر  ابتدا 

پرداخته شده است.   پژوهش  رویکرد کیفی سپس کمی  اول  آماری  ی  علمئتیهاعضای    شاملجامعۀ 

ه از این گرو  ،ی مادر کشور بودههادانشگاههای حسابداری، مدیریت مالی و علوم اجتماعی  عضو گروه

ها شرکت  نفر از افراد متخصص در این دسته در مصاحبه  20تعداد  تری برخوردارند؛  دیدگاه نظری قوی

های گذاران( و مدیران عامل و مالی صندوق)سرمایه   گروه دوم نیز متشکل از فعالان بازار سرمایه؛  کردند

سرمسرمایه در  کافی  تجربۀ  از  عمدتاً  که  است  بهادار  اوراق  بورس  از  ایه گذاری  استفاده  و  گذاری 

https://www.sid.ir/search/paper/تصمیم%20گیری/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20سود%20هر%20سهم/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20روند%20قیمت%20سهام/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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ها در بورس اوراق بهادار و شناسایی عوامل ریسکی مؤثر در  صندوق  ل یوتحلهیتجزهای مالی در  گزارش 

سرمایههایر یگمیتصم سرمایه ی  بازار  در  بیشتری  عملی  تجربۀ  از  گروه  این  برخوردارند.  گذاران 

صورت کاملاً سؤالات مصاحبه پاسخ دادند و به  ای از این گروه به نفر از افراد حرفه 15تعداد برخوردارند 

منظور به. باشدمی 1401سال  یعنیزمان انجام مصاحبه  ؛پژوهش یقلمرو زمان  اند؛هدفمند انتخاب شده

امل از  عو  تیمشخص نمودن اولو  یو برا  یاز روش دلف   سکیو درک ر  ری عوامل اثرگذار بر تفس  نییتع

 . مراحل انجام پژوهش:استفاده شده است  Visual Prometheeافزار نرم   روش پرومته با استفاده از

تفسیر  عوامل اثرگذار بر  ی  بندت یو اولو  ییشناسای برا  یپاسخ  افتنو ی  در این پژوهش برای تعیین

نامه و توزیع پرسش  های گذشتهاز سوابق پژوهش  ابعاداین    ییشناسانخست در فاز اول به    و درک ریسک

ز اها  شاخص   بندیو اولویت  تیدرجه اهم  نییتع  یبرا، در فاز دوم  افراد استفاده شد  نظرات  و تجمیع

تجربی    هاشاخصبندی  اولویت  یبرا 1پرامتی   روش  خبرگان  نظرات  اساس  شدبر  مسئله .  استفاده 

 یادهیچیدر فاز ساخت شامل عوامل پ  تفسیر و درک ریسکعوامل اثرگذار بر    یبند تیو اولو  ییشناسا

ر  ب  گام شناسایی عوامل مؤثر  جهت ارزیابی، اولین  کند.را طلب می  رانیمد  یف یک  یها گردد و قضاوتمی

تأثیر قرار داده و چارچوبی برای تحت  ی ارزیابی آن راتوجهبه طور قابل  اقدامات لازمشناسایی  ،  بودآن  

 گذاری در آیندههای سرمایهگذاری در صندوقمدیریت سرمایهی سیستم  ریگبرای بهره   مدیران پروژه

شاخص ارزیابی  بندی برای  ها گامی را در جهت اولویتبندی این شاخصدهد، از طرفی رتبهمی  پیشنهاد

  ؛ لذا دهدیم گذاری قرار  های سرمایهمدیران صندوق  گذاران وهای سرمایه برای تصمیم  تیبااهمای  ه

 داریم: 

گذاری گیری برای سرمایه شناسایی عوامل مؤثر بر تفسیر و درک ریسک جهت تصمیم  -گام اول

 استفاده از مبانی نظری.گذاری با های سرمایهدر صندوق

 پرومتی.تکنیک  تفسیر و درک ریسک بر اساس عوامل اثرگذار بر  یبند رتبهو  یدهوزن -گام دوم

 از گذاری  سرمایه  یها صندوقدر    یگذاره یسرما  یراب  یریگمیتصمی  ریرپذیتأثبررسی    -گام سوم

 بر اساس نظرات خبرگان. سکیو درک ر ریعوامل مؤثر بر تفس
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

افراد پاسخگو و نمودارهای مربوط   یشناخت تی جمع یهادر این قسمت ابتدا شرح مختصری از داده 

 : شوندیها توصیف مبه آن ارائه شده و سپس با استفاده از جداول مربوطه داده

 ارائه شده است:  (2)جدول در  تیبرحسب جنس انیپاسخگو یفراوان  عیتوز
 

 
1. Promethee 
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 n=35( توزیع فراوانی پاسخگویان برحسب جنسیت 2) جدول

Table (2) Frequency distribution of respondents according to gender. n=35 

 درصد  فراوانی جنسیت

 4/11 4 زن

 6/11 31 مرد 
 

 نفر زن بودند.   4نفر مرد و  31پاسخگو،  35از  دهد کهنتایج نشان می، (2) جدولدر 

 ارائه شده است:  (3)جدول سن در برحسب  انیپاسخگو یفراوان  عیتوز
 

 n= 35( توزیع فراوانی پاسخگویان برحسب سن 3) جدول

Table (3) Frequency distribution of respondents according to age, n=35 

 درصد  فراوانی سن 

 7/5 2 سال  30-20

 4/31 11 سال  40-31

 6/48 17 سال  50-41

 3/14 5 سال  50بیشتر از 
 

تا    41درصد در بازه سنی    6/48  بیشترین پاسخ دهندگان با  دهد کهنتایج نشان می،  (3)جدول  در  

 سال قرار دارند. 50

 ارائه شده است:  (4)جدول تحصیلات در  انیپاسخگو یفراوان  عیتوز

 n=35 ( توزیع فراوانی پاسخ دهندگان بر اساس تحصیلات4جدول )

Table (4) Frequency distribution of respondents according to education n=35 
 درصد  فراوانی تحصیلات  

 0 0 پلمیدفوق

 5/70 2 لیسانس

 1/57 20 سانسیلفوق

 2/37 13 دکتری 
 

نامه حاکی از آن بود که اکثریت افراد  های حاصل از تحلیل اطلاعات پرسش ، یافته(4)جدول  در  

 حاضر در نمونه دارای تحصیلات فوق لیسانس بودند. 

 ارائه شده است:  (5)جدول در  تیبرحسب جنس انیپاسخگو یفراوان  عیتوز
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 n=35( توزیع فراوانی پاسخگویان برحسب سابقه کاری 5جدول )

Table (5) Frequency distribution of respondents according to work experience n=35 

 درصد  فراوانی سابقه کاری 

 0/20 7 ده سال زیر 

 3/14 5 سال  15-11

 6/28 10 سال  20-16

 1/37 13 سال  20بیشتر از 
 

سال دارای سابقه    20درصد( بیش از    1/37، حاکی از آن است که اکثریت کارکنان )(5)جدول  

 کاری هستند. 

 بررسی سؤالات پژوهش

 اند؟  کدام سکیو درک ر ریعوامل مؤثر بر تفس پژوهش: اولسؤال 

صورت باتوجه پیشین  تحقیقات  و  متون  مرور  پژوهش    گرفتهبه  همکاران   فرد  یدهپسندمانند  و 

(Pasandideh Fard et al., 2020)  ، به فاز دوم جلساتی عوامل مؤثر  عنوان  عواملی  احصاء شد. در 

و اعضای دانشگاه    دیاساتبا خبرگان پژوهش شامل: کارشناسان و مدیران و    طوفان فکری  صورتبه

گروهعلم ئتیه عضو  اجتماعی  ی  علوم  و  مالی  مدیریت  حسابداری،  کشهادانشگاههای  مادر  ور  ی 

های گذاران( و مدیران عامل و مالی صندوقسرمایه )  و از طرف دیگر فعالان بازار سرمایه   طرفکیاز

نفر به عنوان خبره در نظر    35ها در مجموع شامل  که تعداد آن  استگذاری بورس اوراق بهادار  سرمایه

ین جلسات به انضمام  برگزار شد و خروجی ااند ؛  صورت کاملاً هدفمند انتخاب شدهگرفته شدند و به

، قابل ذکر است که این پژوهش عامل مؤثر بوده است  19مطالعات ادبیات پژوهش استخراج بیش از  

عوامل  بندی  باشد، نه کیفی، از اینرو بعد از شناسایی معیارهای مهم در رتبهصورت کمی و توصیفی میبه

گذاری از های سرمایهدر صندوق گذاریگیری برای سرمایهتفسیر و درک ریسک جهت تصمیممؤثر بر 

نامه به عنوان ابزاری جهت سنجش جمعی نظرات خبرگان در ادامه پژوهش مورداستفاده قرار  پرسش

جلساتی   سومدر فاز  نامه استاندارد به عنوان سنجش رابطه کیفی نمیباشد.  گرفته است و یک پرسش 

دلفی  به شد  خبرهکارشناسان  با  صورت  پنپرسش   ،برگزار  لیکرت  ایگزینهج  نامه  طیف  اختیار  1با  در 

بندی تفسیر و درک ریسک جهت مؤثر برای رتبهکارشناسان قرار گرفت و از آنها خواسته شد که عوامل  

، تعیین نمایندصورت تجمیع نظرات  بهرا    گذاریهای سرمایهگذاری در صندوقگیری برای سرمایهتصمیم

تاحدودی موافق و مخالفم  ،  4نمره    موافقم،  5نمره    کاملاً موافقمدر طول مقیاس پنج درجه ای لیکرت، )

 
1. Likert scale 
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 نامهپرسش  (6) جدول  در  .  شدگذاری  ( نمره1  کاملاً مخالفم نمرهو    2نمره    مخالفم،  3نمره    )بینابین(

 مربوطه ارائه می گردد: 
 

های  گذاری در صندوقگیری برای سرمایه تفسیر و درک ریسک جهت تصمیمعوامل مؤثر بر  امتیازات (6) جدول

 گذاری برای تجمیع نظرات افراد سرمایه 

Table (6) Scores of factors affecting the interpretation and understanding of risk in order to make a 

decision to invest in investment funds to gather people's opinions 

 معیارها  ف یرد
کاملاً  
 موافقم 

 مخالفم  بینابین موافقم 
کاملاً  
 مخالفم 

 میانگین 

1 
صندوق  یریپذسک یدر مورد ر گرانیدنظرات 

 گذاری مشترک سرمایه 
23 7 2 2 1 4000/4 

2 
گذاری  گذاری در صندوق سرمایهسرمایه  یدگیچیپ

 مشترک
24 5 4 2 0 4571/4 

 4571/4 0 2 4 5 24 گذاران سرمایه  عدم اطمینان 3
 2000/2 12 10 7 6 0 افراطی  یبازسفته 4

5 
گذاری در صندوق سرمایه  ی لازم برا لاتیتحص 

 گذاری مشترک سرمایه 
11 10 9 3 2 7143/3 

 4000/4 1 2 2 7 23 گذاران سرمایه ترس  6

7 
های  گذاری صندوقدر سرمایه   گرانیمشاهده ضرر د

 مشترک
23 7 2 2 1 4000/4 

8 
مربوط به   یهایی از گزارش رسوا یترس ناش
 ها روزنامه   گذاری درهای سرمایه صندوق

11 10 9 3 2 7143/3 

 6571/4 0 0 2 8 25 هاصندوق مدیران در صداقت  دیردت 9
 1143/2 13 10 7 5 0 مرتبط با بازار سهام  یهااست یس 10
 7143/3 2 3 9 10 11 هاصندوق از   اتیبه شکا یدگیاز محل رس یآگاهعدم  11
 4571/4 0 2 4 5 24 گذار ه یسرما یعدم آگاه 12
 4000/4 1 2 2 7 23 سود از  عدم اطمینان 13

14 
گذاری  از صندوق سرمایه   سودمحاسبه نحوه مشکل در 

 مشترک
23 8 2 1 1 4571/4 

 7143/3 2 3 9 10 11 گذاره ینفس سرمااعتمادبه نداشتن  15

16 
  گذاریده سرمایه یچی و مقررات پ نیبا قوان ییآشناعدم 

 های مشترکصندوق
23 8 2 1 1 4571/4 

17 
 صندوق  NAVحرکت روزانه  یابیمشکل رد

 گذاری مشترک سرمایه 
24 5 4 2 0 4571/4 

 2286/2 12 10 7 5 1 اطلاعات غیرعلمی 18
 2000/2 12 10 7 6 0 گذاریهای سرمایه صندوق  ارتباط بازاریابی یهاکانال  19
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در    (6)   جدولضرب تعداد افراد در  در این مرحله، میانگین امتیازات گرفته شده، از مجموع حاصل

و   2نمره    مخالفم،  3نمره    بینابین،  4نمره    موافقم،  5نمره    موافقم  امتیازات در نظر گرفته شده )کاملاً

امتیاز بالای حد متوسط هایی که  و شاخص   ( به دست آمد35( تقسیم بر تعداد افراد )1  کاملاً مخالفم نمره

مؤثر بر تفسیر و درک ریسک جهت  های  بندی شاخصعوامل مؤثر بر رتبهدر    توانندیکسب کردند م  3

سؤالات امتیاز برخی از  باشند. ازآنجاکه    گذاریهای سرمایهگذاری در صندوقگیری برای سرمایه تصمیم

گرفته سه  می  شودمی  د ییتأ  عواملاند، صحت  بالای  حذف  مابقی  زیر   15  رونیازاگردند.  و  شاخص 

در    عوامل  عنوانبه تصمیممهم  جهت  ریسک  درک  و  تفسیر  سرمایه تبیین  برای  در گیری  گذاری 

 : اندشدهیبنددسته (7)جدول که در قالب  باشدمی گذاریهای سرمایهصندوق
 

 گذاری های سرمایه گذاری در صندوق گیری برای سرمایهتصمیم ( عوامل مؤثر بر تفسیر و درک ریسک جهت 7جدول )

Table (7) Factors affecting the interpretation and understanding of risk in order to decide to invest 

in investment funds 
 نام شاخص  نماد  ردیف 

1 A1 
 گذاری مشترکصندوق سرمایه  یریپذسک یدر مورد ر گرانیدنظرات 

 (Deb and Singh, 2016)  دب و سینگ، (Walia and Kiran, 2012) یرانو ک یاول

2 A2 
 گذاری مشترک  گذاری در صندوق سرمایهسرمایه  یدگیچیپ

 (Deb and Singh, 2016) دب و سینگ 

3 A3 
 گذاران ه یسرما عدم اطمینان

 ( Baker and Haslem, 1974) و هاسلم یکرب، (Wang and Yu, 2017) یووانگ و 

4 A4 
 گذاری مشترک گذاری در صندوق سرمایه سرمایه  ی لازم برا لاتیتحص 
 ( Razaei et al., 2023)رضائی و همکاران ؛ (Deb and Singh, 2016) دب و سینگ 

5 A5 
    گذارانترس سرمایه 

 ( Wang and Yu, 2017) یووانگ و 

6 A6 
 های مشترکگذاری صندوقدر سرمایه   گرانیمشاهده ضرر د

 ( Walia and Kiran, 2012) یرانو ک یاول، (Razaei et al., 2023)رضائی و همکاران  

7 A7 
 ها  روزنامه   گذاری درهای سرمایه مربوط به صندوق یهایی از گزارش رسوا یترس ناش

 (Deb and Singh, 2016) دب و سینگ 

8 A8 
  هاصندوق مدیران در صداقت  دیردت

 (Walia and Kiran, 2012) یرانو ک یاول

9 A7 
 ها صندوق از   اتیبه شکا یدگیاز محل رس یآگاهعدم 

 (Walia and Kiran, 2012) یرانو ک یاول

10 A10 
 گذار ه یسرما یعدم آگاه

 ( Deb and Singh, 2016)  دب و سینگ، (Wang and Yu, 2017) یووانگ و 
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11 A11 

 سود از  عدم اطمینان
آقایی و  ، (Baker and Haslem, 1974)  و هاسلم ، بیکر(Deb and Singh, 2016) دب و سینگ 

 ( Aghaei and Mokhtarian, 2004)مختاریان  

12 A12 
 گذاریسرمایه  گذاری مشترکاز صندوق سرمایه   سودمحاسبه نحوه مشکل در 

 ( Baker and Haslem, 1974)  و هاسلم یکرب، (Deb and Singh, 2016) دب و سینگ 

13 A13 
  گذاره ینفس سرمااعتمادبه نداشتن 

 (Walia and Kiran, 2012) یرانو ک یاول

14 A14 
 های مشترک صندوق  گذاریده سرمایه یچی و مقررات پ نیبا قوان ییآشناعدم 

 (Razaei et al., 2023)رضائی و همکاران  

15 A15 
  مشترک یگذاره یسرما صندوق  NAVحرکت روزانه  یابیمشکل رد

 (Walia and Kiran, 2012) یرانو ک یاول
 

بر نظرات خبرگان و    طبقتفسیر و درک ریسک  عوامل اثرگذار بر    یبند رتبه:  پژوهش  دومسؤال  

 ؟به چه صورت است پرومتیاساس تکنیک 

   Visual Prometheeافزارنرم  با استفاده از  از روش پرومته  عواملبرای مشخص نمودن اولویت  

است  استفاده اص.  شده  شکل  پرومته  قابل  حلاروش  و  ساده  الکتره شده،  روش  برای   ؛است 1درک 

اند  طی شود که این چهار گام عبارت  ستیبایبر اساس روش پرومته، چهار گام اصلی م   یر یگمیتصم

 : از

 نسبت به معیارهای مختلف هاگزینه برای محاسبه انحراف ی ریگمی تشکیل جدول تصم .1

 ارها یمحاسبه وزن مع. 2

 حیحاسبه مدل ترجم .3

 ح یترج انیمحاسبه جر .4

  ارها یو مع  هاگزینه جدول شامل    نی. اکندمی  زیمسئله را آنال  ،گیریروش پرومته با جدول تصمیم

است که   ایگزینه گیرنده به دنبال  شخص تصمیم  .(Nikzad Chaleshtori et al., 2021)  باشدمی

 ش ینما  (8)  جدولصورت  مسئله چند شاخصه را به   هیاول  هایداده   معمولًاکند.    نه یرا به  ارهایمع  یتمام

 دهند: می

 

 

 

 
 

 
1. Electre 
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 ی ریگم یتصم( جدول 8)جدول
Table (8) Decision table 

fk … f2 f1  

fk (α1) … f2(α2) f1(α1) α1 

fk (α2) … f2(α2) f1(α2) α2 

… … … … … 

fk (αn) … f2(αn) f1(αn) αn 
 

نامه مقایسات در  است؛ پرسش  میتصم  سیماتر  لیتشککه    کی تکن  نیگام در ا  ن ینخست  منظوربه

قرار گرفت و از آنها خواسته شد که درجه اهمیت هر   هدفمندکاملاً    صورتبهخبره    اختیار کارشناسان

 :بیان کنند 9 تا 1مورد بررسی خود در قالب طیف  معیار
 

 ی کیفی ارزیابی هااس یمق( 9) جدول

Table (9) Qualitative evaluation scales 
 نماد  عبارت زبانی  اهمیتمقدار 

 VB بسیار بد 1

 B بد 3
 A متوسط  5
 G خوب  7
 VG بسیار خوب  9

 G- VG, A- AG, B- A, VB – B مقدار بینابین  2،4،6،8
 

ی عن یاست؛    اریمع  یبر اساس تعداد  نهیگز  یتعداد   یابیارز  یبرا  س یماتر  کی  یریگمیتصم  سیماتر

 یارهایمنظور، مع نیا  یشده است؛ برا  یازدهیامت  اریمع  یبر اساس تعداد  نه یکه در آن هر گز  یسیماتر

و با    یهای قبل پژوهش  یموجود و بررس  ینظر  یمطالعه مبان  قیاز طر  سکیو درک ر  ری مؤثر بر تفس

موضوع    ن یتوجه به ا  نیهمچن  و  گذارانو سرمایه   گذاریسرمایه   یبرا  ران یا  یطیمح  ط یشرا  درنظرگرفتن

احتمال برد    ؛یفرد  طیراتجربه ؛ش  ت،یشخص  اریمع  5باشند،    یریگاندازهقابل ،  دنظرمور  یها شاخصکه  

و درک    ر یمؤثر بر تفس  عوامل   است که کارشناسان  ذکران ی. شادیانتخاب گرد  یمال  سکیو نگرش به ر

نشان داده  xij   آن با  هیو هر دراX   با  میتصم  سیکردند؛ ماتر  یرتبه بند  اریمع  5  را بر اساس   سکیر

  جدول طبق    بیبه ترت  یدر قالب روش پرومت  اریبه هر معباتوجه   نهیهر گز  تیاهم  که در آن درجه  شود یم

معیار مورد بررسی   5  بهباتوجهگزینه    15نتایج بخش قبلی تعداد    بهباتوجهاست. در این پژوهش    (10)

از  قرار گرفته است.   پروژه    (10)  جدولدر   X1منظور  اول  از استمعیار  منظور   ،A1  در جدول مذکور

 ها شناسایی شود:گزینه تحت مطالعه شماره یک که قرار است درجه اهمیت آن نسبت به سایر گزینه
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 تفسیر و درک ریسک بر  های مؤثرشاخص  یبندعوامل مؤثر در رتبه ماتریس تصمیم ( 10) جدول

Table (10) Decision matrix of effective factors in ranking the indicators affecting the interpretation 

and understanding of risk 

Criteria X1 X2 X3 X4 X5 

A1 2 1 0 1 6 

A2 7 3 0 7 9 

A3 1 7 6 0 4 

A4 7 7 6 6 5 

A5 9 8 7 7 9 

A6 8 8 7 6 9 

A7 9 8 4 5 4 

A8 7 8 7 7 7 

A9 4 3 2 5 4 

A10 4 6 6 0 4 

A11 7 3 8 7 4 

A12 3 4 9 0 9 

A13 6 4 2 6 4 

A14 9 7 6 2 8 

A15 2 0 8 2 7 
 

معیارها  (2گام   وزن  شانون:  محاسبه  آنتروپی  روش  از  گام  این  وزنبه  یپرومت-در  ی دهمنظور 

  ، ی ازجمله روش پرومت  ارهیگیری چند معتصمیم  یها روش   از  یاریدر بس  .شده است  معیارها، استفاده

 ارهایاز مع  کیوزن هر    زانیم  نییموجود، به تع   یارها یمع  گیری بر اساس تصمیم  یهانهیگز  یابیارز  یبرا

بر درک و تفسیر    است.  ازین بیشترین نقش  دارد؛  را  بیشترین وزن  معیاری که  این روش  مبنای  بر  و 

 بیان شده است. ارهایمعی از آنتروپی و وزن ا، خلاصه(11)جدول ریسک از نظر متخصصان را دارد؛ در 
  

 تعیین وزن معیارها  منظوربه نتایج حاصل از بررسی آنتروپی شانون ( 11) جدول

Table (11)The results of Shannon's entropy analysis in order to determine the weight of the criteria 
 W)اهمیتوزن)ضریب  نام معیار 

 202/0 شخصیت

 200/0 تجربه 

 198/0 شرایط فردی 

 192/0 احتمال برد 

 208/0 نگرش به ریسک مالی 
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بر    هانه یدر این گام انحراف میان معیارهای ارزیابی شده مربوط به گز  :محاسبه مدل ترجیح  (3گام  

می محاسبه  زوجی  مقایسات  اخت.  شوداساس  برحسب  ترجیح  تابع  گزینه لاسپس  دو  بین  موجود  ف 

 . شودمیتشکیل مفروض، 
 در تحلیل پرامتی Phi ها برحسب ارزش مؤلفه  یبندتیاولو (12) جدول

Table (12) Prioritization of components according to Phi value in parametric analysis 
Phi- Phi+ Phi  رتبه عامل 

0071/0 537/0 530/0 A5 1 

007/0 487/0 480/0 A6 2 

058/0 457/0 398/0 A8 3 

152/0 425/0 273/0 A14 4 

138/0 333/0 195/0 A4 5 

251/0 362/0 111/0 A7 6 

246/0 303/0 057/0 A11 7 

306/0 336/0 030/0 A2 8 

375/0 317/0 058/0 - A12 9 

417/0 197/0 219/0 - A13 10 

427/0 178/0 249/0 - A10 11 

484/0 215/0 268/0 - A15 12 

442/0 164/0 278/0 - A3 13 

524/0 147/0 377/0 - A9 14 

669/0 044/0 625/0 - A1 15 
 

ها نسبت به هم گرفته و مؤلفهصورت مقایسه با همدیگر صورتشده، به  ارائه  هایگزینهارزیابی  

درک و تفسیر بنابراین با تعیین سهم هر یک از عوامل مؤثر در   ؛اندشده  یگذارو ارزش   یبند تیاولو

دلیل بر ارزش و امتیاز کامل آن مؤلفه    یبندتیگفت که اول بودن رتبه مؤلفه در اولو  توانی، مریسک

ی  هاافتهبر اساس یها حائز این رتبه و اولویت گردیده است؛  نبوده؛ بلکه در بررسی نسبت به سایر مؤلفه

(، نظرات  A1و رتبه آخر متعلق به شاخص )  گذارانه یسرما(، ترس  A5مذکور رتبه اول متعلق به شاخص )

بر اساس   هاسکیر  یبندرتبهو    است   مشترک  یگذارهیرماصندوق س  یریپذسک یدر مورد ر  گرانید

 :گرددمی ارائه  (1) نموداردر  پرومته
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 Visual Promethee  نرم افزار با پرومته اساس  بر هاسک یر یبندرتبه  (1) نمودار 
Diagram (1) Risk ranking based on Prometheus with Visual Promethee software 

 

 :گرددمی ارائه  (2) در نمودار 2 بر اساس پرومته هاسکیر یبندرتبه

 

 Visual Promethee  افزارنرم  با 2پرومته  اساس  بر هاسک یر یبندرتبه  (2)  نمودار
Diagram (2) Risk ranking based on Prometheus with Visual Promethee software 

  ی و رتبه بند  یزوج   ساتیمنظور منظم کردن مقابه  حیترج  انیجر:  حیترج  انیمحاسبه جر  (4  گام

 باشد می هاگزینه 

 سمت است؛ ستون گرفته شده نظر در  منفی و مثبت و نوع جریان  1 پرومته بر اساس  یبند رتبه در

∅  همان) (-Phi)  منفی جریان بیانگر راست − (𝑎)) سمت  و ستون گزینه ضعف میزان که است 

∅)همان ( +Phi) مثبت جریان بیانگر چپ + (𝑎)) بیانگر  میانی ستون و گزینه قوت میزان بیانگر که 

 در که زیرا است، شده رسم دیگر ستون دو  از نازکتر خالص،  جریان خالص)که در اینجا ستون جریان

 اساس بر را بندیرتبه دهد؛که میتوانرا نشان می  نیست( خالص جریان ما هدف بندی، رتبه نوع این

 قرمز نشان و  سبز  بارنگ  هرکدام  جریانها .نمود مشاهده  خالص و  منفی  مثبت، جریان سه از  هرکدام 

گرفته  نظر  در  1تا    5/0 مقادیر برای سبز و رنگ  5/0 تا   0جریان   مقادیر برای  قرمز رنگ  اند.داده شده 
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 به را +Phi خطی  گزینه، هر برای  میکنند( اختیار را یک تا  5 بین جریان مقادیری سه هر )  است شده

Phi-   ایگزینه  گیرد، قرار دیگر گزینه از خط بالاتر کامل، به طور گزینه یک  خط اگر  .کندمی متصل 

)ترس   5گزینه   اینجا در  شود؛می داده ترجیح دارد پایینتر  خط که ایگزینه بر دارد،  بالاتر  خط که

د)  6  و  گذاران(سرمایه ضرر  سرمایه   گرانیمشاهده  صندوقدر  مشترکگذاری   خطوط همه از  (های 

 خط متقاطع دو که  زمانی  اما دارد. اولویت هاگزینه سایر به نسبت بنابراین است، بالاتر  دیگر ایگزینه 

 میشوند. تلقی مقایسه غیرقابل 1پرومته  روش اساس بر گزینه دو باشند،

اساس کامل ی بندرتبه اینکه  2پرومته   بر   اختیار  در  را  کمتری  اطلاعات  اما ، است تر آسان با 

 و   +Phiمیان تفاوت  و است خالص جریان اساس  بر یبند رتبه زیرا این .دهدیم قرار رندهیگمیتصم

Phi-   گزینه باشد، بالاتر گزینه خط افقی هرچه هم روش  این در  .نیست مشاهده قابل واضح صورتبه 

مشاهده ضرر  )  6( و  گذارانهیسرما)ترس    5نیز گزینه    (2)  نمودارطبق    .کرد  خواهد کسب را بالاتری رتبه

 .هستند رداربرخو بالاتری  اولویت ( ازمشترک یهاصندوق یگذاره یدر سرما گرانید

 فرضیه پژوهش 

به عوامل مؤثر بر    یگذاره یسرما  یهاصندوق  در  گذاریسرمایه   ی گیری براتصمیمفرضیه پژوهش:  

 وابسته است.  سکیو درک ر ریتفس

 ارائه شده است:   (13)جدول ی در فیآمار توص جینتا
 نتایج آمار توصیفی (13)جدول 

Table (13) Descriptive statistics results 
 خطای معیار میانگین  انحراف معیار  میانگین  ها داده تعداد  شاخص 

 148/0 881/0 40/4 35 سکیو درک ر ریتفس
 

 .تک متغیره استفاده می گرددt  برای آزمون فرضیه پزوهش از آمار

که   (14)جدول  بررسی این فرضیه باید از    یبرا  یول   ؛استبیشتر    3، میانگین از  ( 13)جدول  در  

 اطی )آزمون فرضیه یا فاصله اطمینان( بوده استفاده شود: آمار استنب دهندهنشان
 tنتایج آزمون ( 14جدول )

Table (14) t test results 

 شاخص 

 3ارزش آزمون =  

 اختلاف میانگین  ی داری معنسطح  درجه آزادی  tضریب 
 % 95سطح اطمینان = 

 حد بالا  حد پایین 

 70/3 09/3 40/3 000/0 34 8/22 سکیو درک ر ریتفس
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از    بهباتوجه،  (14)جدول  در   معناداری کمتر  بنابرا  05/0اینکه سطح  بودن  فرض    نیاست؛  برابر 

حد بالا و پایین    بهباتوجه  سکیو درک ر  ریتفسبه بررسی وضعیت شاخص    رونیازاشود.  میانگین رد می

اینکه حد پایینمی با  با توجه  در این فرضیه    هستند( هر دو مثبت  70/3( و حد بالا )09/3)  پردازیم. 

نتیجه گرفت که میانگین    توانیم   ن ی؛ بنابراخواهد بود  تربزرگ(  3میانگین از مقدار مورد آزمون )عدد  

  ریتفسشود که  رد شده و مشخص می H0فرض   ن یبوده؛ بنابرا  3بیشتر از    سکیو درک ر  ریتفسشاخص  

داشته    یگذارهیسرما  یها صندوق  گیری جهت سرمایه گداری درتصمیم  بر مثبتی    ر یتأث  سکیو درک ر

 شود.و این فرضیه پذیرفته می
 

 گیرینتیجه و بحث -5

بررس دنبال  به  پژوهش   یها صندوق در   یگذاره یسرما  یبرا  یریگمیتصم  یریرپذیتأث  یاین 

 بوده است.  یپرومت افتهیبسط  کردیرو یبر مبنا سکیو درک ر ریاز عوامل مؤثر بر تفس یگذارهیسرما

تفسیر    عوامل مؤثر براول )  سؤالاصلی با یک فرضیه ارائه شد. در پاسخ    سؤالدر همین راستا دو  

در نظر    سکیو درک ر  ریبه عنوان عوامل مؤثر بر تفس  یشاخص اصل   15  تیر نها( دسکیادراک ر  و

  که هرگونه   یو احساس  ی. شناخترندیگیم  یجا  یطبقه اصلدر دو    سکی. عوامل مؤثر بر ادراک رشد  گرفته

 با ی رارفتار  لاتیتماپژوهشگران از  یرا موجب شود. برخ ییعقلا ریغ یها و رفتارها قضاوت تواندی م

  حات یترج  ایها  آنها را باورها، قضاوت  گرید  یگروها  کهی  در حال  کنند،ی  م  اد ی  یقواعد سرانگشت  عنوان

به اعتقاد  های پیشین مطرح شده زیربنای معیارهای رتبه بندی شکل گرفت.  بر اساس پژوهش.  نامندی  م

ادراک ر ناش  سکیهورنز،  انسانها  مبتن  یمبتن  یهایریاز دو دسته سوگ  یدر  ادراک و  احساس    بری  بر 

.  رسدینظر م  به  گذارانگیری سرمایه تصمیم  ند ی( است که منطبق بر فرایو احساس  یادراک   یهایری)سوگ

،  خود آگاه  عوامل  دسته  را به سه  سکیعوامل مؤثر بر ادراک ر  یدسته بند  کیدر    زین  یو مار  لسنیه

رهنمای رودپشتی   راستا  نیدر ا  ی تقسیم بندی کرده است.عاطف  -یوامل احساس ه و ععوامل نا خودآگا

  ت ی( جمعیرهایزمان، عوامل )متغ  یعاملها  ز ین  ( Rahnamay Roodposhti et al., 2014)و همکاران  

مؤثر بر   یهامؤلفه ه عنوان  را ب  تیو عوامل شخص  یعوامل فرهنگ  ،یرفتار  عوامل  (،ی)فرد  یشناخت

.  باشدراستا می  کیپژوهش حاضر در    جیبا نتا  یکه تا حدود  گذاران در نظر گرفتند؛سرمایه  سکیادراک ر

 Razaei)رضائی و همکاران  عوامل منتج شده در این پژوهش از نظرات خبرگان در راستای پژوهش  

et al., 2023)    دب و سینگ  و(Deb and Singh, 2016)  ،ک  یاول  ,Walia and Kiran)  یرانو 

( و دقت بر این موضوع  1باشد. با تمرکز بر جدول )می   ( Wang and Yu, 2017) یو    ووانگ  ،  (2012

ها متنوع  مونه ام شده و سطح آگاهی و سواد نها در شرایط محیطی و زمانی مختلف انجین پژوهشکه ا
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گذار، ترس آنها، اطمینان و دستیابی به اطلاعات بوده است، ولی باز عوامل مشترکی چون آگاهی سرمایه 

برگرفته از نظرات  سرمایههای  صندوق پژوهش حاضر که  نتایج  با  این موضوع  گذاری مطرح است و 

احساس ترس و   گفت توان  یاساس م  ن یبر ابه نتایج سوال دوم خبرگان است، هم تطبیق دارد. باتوجه

افراد    یاقتصاد  منطق  ها است که بر مؤثر در رفتار انسان   شناختیروانعوامل    ن یتریاز قو  یکی  یناآگاه

تأثتصمیم  و  کندمی غلبه   تحت  را  آنها  رتبه  دهد؛یم  رقراریهای  مشخص این  معیارها  براساس  بندی 

، تجارب، تحصیلات، ها پس دریافت  رات خبرگان صورت گرفتهو نظهای پیشین  استخراجی از پژوهش

رضائی و همکاران  های متنوع پیشینه مانند  مونهگیری از ریسک، برای همه نجستجوی برد و فاصله

(Razaei et al., 2023) ،یرانو ک یاول (Walia and Kiran, 2012 ) ، امیری و مرادی(Amiri and 

Moradi, 2019)  ،ی قیری  و رجب  یاردکان   یکمال(Kamali Ardakani and Rajabi Ghiri, 2015 )  

آن را کنترل کنند. در    یرفتار  یاامدهیپ  ده، یپد  نیگذاران با شناخت ابهتر است سرمایه   نرو،یاز ا.  است

وال  یورالماا  راست  نیا درک   افتندیدر  (Mayoral and Vallelado, 2012)یلادو  و  چگونه  که 

 یرمالیغ  یبا فاکتورها   یمال  ماتی اثرگذار بوده و تصم  یمال   یبازارها ییایبر پو  سکیگذاران از رسرمایه

مدل آنها    شیاز آزما  پس  .مرحله بوده است، توجه و احساس  2به هم گره خورده است. مدل آنها شامل  

تحمل ابهام بر   همچونی  ت یای مانند ابهام و صفات شخصزمینه  یرها یکه متغ  دندیرس  جهینت  نیبه ا

 . باشدراستا می  کی  در  پژوهش حاضر  جیبا نتا  یتا حدود  که  ؛تأثیر دارد  سکیگذاران از ردرک سرمایه

پژوهش    جیتان مفرضیه  تفس  دهدی نشان  و  در    یگذاره یسرما  یبرا  یریگمیتصم  سک؛ یر  ری که درک 

تحت  یگذارهیسرما  یها صندوق م  ریتأثرا  ادهدیقرار  به  درک  ن ی؛  هرچه  که   گذارانه یسرما  صورت 

 شتر یب  زین  یگذارهیسرما  یها در صندوق  یگذارهیسرما  یبرا  یریگمی باشد تصم  شتریب  سکیاز ر  یانفراد

ا م  گونهنیاست؛  افزا  شودیاستدلال  با  اطلاعات  سکی ر  ر یتفس  و  درک  ش یکه  تقارن    نیب  یعدم 

م  گذارانهیسرما تصم  ابدییکاهش   ز ین  یگذارهیسرما  یهادر صندوق  یگذارهیسرما  یبرا  یریگمیو 

  ی ها زمیدر مکان  یدیکل  نقش  کی  سکینشان داد که درک ر  جیطور خلاصه نتا  به،  شودیمافزایشی  

 تیریکنترل و مد  به گفت که توجه وانتیم نیبنابرا  ؛کندمی  یباز  یانفراد   گذارانهیسرما  شناختیروان

ی و جذب سرمایه گذارهیسرما  یهاخدمات صندوق  تیفیک  افتنیجهت ادامه   گذارانهیسرما  سکیدرک ر

 Kamali Ardakani)ی قیری  و رجب   یاردکان  یکمال   پژوهش  جیراستا نتا  نیاست. در ا  یاتیح  بیشتر،

and Rajabi Ghiri, 2015)  گذارانهیرفتار سرما  شناختیروان  زمیدر مکان  سکیر  درک  که  افتندیدر  زین 

است که در    اساسیبازار سهام    شتریو توسعه ب  یداریپا  افتنیکند و جهت ادامه می  یباز  یدینقش کل

است  جینتا  یراستا حاضر  باتوجهپژوهش  پژوهش  .  نتیجه  مختاریان  آقایی  به   Aghaei and)و 

Mokhtarian, 2004 )  رد در مو  و  علاقه کمی به معاملات پرریسک دارند   آن،گذارسرمایه که اکثریت

https://www.sid.ir/search/paper/%20سرمایه%20گذار/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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را لحاظ می کنند،   سود هر سهم از قبیل تقسیم سود و  ،معیارهای مالی ،برای خرید سهام گیریتصمیم

  هم جهت با نتایج این پژوهش است.

گذاری در های سرمایهگذاران و صندوق، پیشنهاداتی برای سرمایه نتایج حاصل از بررسی بهباتوجه 

به نتایج مطالعه،  شود که باتوجهگذاران، پیشنهاد میسرمایه  بهبورس اوراق بهادار تهران ارائه شده است.  

گذاری، به فاکتورهای مؤثر بر تفسیر و درک های سرمایهگذاری در صندوقدر سرمایه  یر یگمیبرای تصم

داران و شود که سهامهای پژوهش استفاده کنند. همچنین پیشنهاد میتوجه کنند و از استراتژیریسک  

گذاری  های سرمایهبینی خدمات صندوقکنندگان از اطلاعات مالی، از این فاکتورها برای پیش استفاده

کنند.   سرمایه صندوق  بهاستفاده  دورهنیز  گذاریهای  که  است  شده  پیشنهاد  آموزش،  برای های  ی 

تحلیلسرمایه و  دهند. گذاران  ارائه  زمینه تخصصی  در  به محققین  ویژه  کنند و خدمات  برگزار  گران 

رسانی سالم و بدون ملاحظه خاص،  های اطلاعهای مشاوره، طراحی مکانیزماندازی کانونهمچنین راه

ابق با نیازهای روز مطگذاری بههای سرمایهکمک به تولید و خلق دانش تخصصی و طراحی صندوق

ی آتی خود به بررسی  ها پژوهشدر    گرددمیبه پژوهشگران پیشنهاد    .شودگذاران پیشنهاد می سرمایه

 مباحث زیر بپردازند:

بر    عواملی  بندرتبه - جهت  مؤثر  ریسک  درک  و  برای  ریگمی تصمتفسیر  در  گذاره یسرمای  ی 

با استفاده از تکنیک  گذارهیسرمای  ها صندوق بهادار   اوراق  در بورس   DEMATEL-ANPی 

 .تهران

 تفسیر و درک ریسک. کنندهنییتعفراترکیب عوامل  -

جهت  مدلی طراحی منظوربه انفرادی گذارانهیسرما شناختیروان ی ها زمیمکان بررسی -

 . گذاریی سرمایهها صندوق در  گذارانسرمایه رفتار  ینیبشیپ

 . فازی روش تاپسیسبا استفاده از  تفسیر و درک ریسکعوامل مؤثر بر  یبندرتبهشناسایی و  -

تفسیر و درک   کنندهنییتععوامل  گرددمی پیشنهاد محققین سایر توسط پژوهش این ادامه برای -

الکتره از یبند رتبه دیگر  هایروش با ریسک  سایر و نایف جک فازی، AHP فازی، قبیل 

 شود.  انجام  یر یگمیتصم یها روش 
 

 تعارض منافع  -6

 پژوهش وجود ندارد. ینتعارض منافع در ا گونهیچه
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https://www.sid.ir/search/paper/%20سود%20هر%20سهم/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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