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  ارمجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهاد

  1393تابستان /  نوزدهمشماره 

  

  

ي رفتاري بر رکود بازار سرمایه براساس رویکرد ها تورش ریتأثي ساز مدل

  )ISMساختاري ( –تفسیري

  

 1فریدون رهنماي رودپشتی

  2حامد تاجمیر ریاحی

  
  

  چکیده

مالی رفتاري در چند دهه اخیر مورد توجه محققان مالی قرار گرفته است. مسائل مطرح در مالی رفتاري 

ها و مسائل را دگرگون کرده است و به محققان چشم انداز  بعضی از تئوري هاي به مفروضات و نگرش

خصوص در زمینه بازار سرمایه داده است.  جدیدي در جهت دریافت و تفسیر اتفاقات و واقعیات خارجی به

هاي رفتاري گوناگون در فرایند تصمیمی گیري و انتخاب  یکی از مسائل مهم در مالی رفتاري وجود تورش

  باشد. ه گذاران در بازارهاي سهام میسرمای

هاي گوناگون مطرح در زمینه بازار  در این تحقیق براساس ادبیات موضوع مالی رفتاري به بررسی تورش

هاي موثر بر  هاي مختلف، به بررسی تورش سرمایه پرداخته است و پس از ارائه لیست نسبتاً جامعی از تورش

ها در معرض نظر صاحب نظران و خبرگان قرار داده شده  یست تورشایجاد رکود در بازار پرداخته است. ل

هاي رفتاري بر  سازي تأثیر تورش هاي معنا دار مدل است. و در ادامه پس از تایید نظر خبرگان براساس تورش

) که به نسبت جزو ISMساختاري ( –رکود بازار سرمایه اجرا شده است. در مدل سازي از روش تفسیري 

  باشد براي اولین بار در این زمینه استفاده شده است. سازي می د مدلهاي جدی روش

تورش براساس نظر خبرگان  13تورش فهرست شده  20نتایج تحقیق نشان دهنده آن است که از بین 

نیز که مدلی خبره محور است نیز نشان دهنده آن است که  ISMسازي  بر رکود بازار سرمایه موثر است. مدل

گریزي، پشیمان گریزي، دگرگون گریزي و زیان گریزي همانند سنگ زیر بناي مدل عمل تورش ابهام  4

توان این چهار متغیر دانست.  هاي رفتاري می کنند و علت اساسی رکود در بازار سرمایه را از جهت تورش می

هاي  از تورش متأثر عنوان متغیر واسطه مهم در رکود بازار سرمایه به خودي خود اعتمادي نیز به تورش فرا

  .هاي دیگر نیز تأثیر گذار است مختلفی است و همچنین بر ایجاد تورش

  .ساختاري –ي تفسیري ساز مدلتورش رفتاري، رکود، بازار سرمایه،  هاي کلیدي: واژه

                                                
    rahnama@iau.ir                      استاد و عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات -1

 hamedtajmir@gmail.com         دانشجوي دکتري مدیریت مالی دانشگاه امام صادق (ع)               -2

 30/10/92تاریخ پذیرش:     20/5/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

ترکیبی علوم مالی، که  ه. این شاخگردد می مالی رفتاري تقریباً به اوایل دهه هفتاد باز پیشینه

ع علوم روانشناسی و بعضاً جامعه شناسی را براي تحلیل بهتر مسائل بازارهاي مالی مورد در واق

عموماً به بررسی فرآیند تصمیم گیري سرمایه گذاران و واکنش آنان در قبال  دهد میاستفاده قرار 

 هاي شخصیت، فرهنگ و قضاوت تأثیرو تاکید آن بیشتر به  پردازد میشرایط مختلف بازارهاي مالی 

) در ادبیات مالی 1390(فلاح پور و عبداللهی،  .باشد میسرمایه گذاران بر تصمیمات سرمایه گذاري 

اند. محققین  عنوان اشتباهات سیستماتیک در قضاوت تعریف شده هاي رفتاري بهرفتاري سوگیري

عات اخیر اند. در حالی مطال هاي رفتاري را شناسایی و ارائه نمودهفهرست بلندي از انواع سوگیري

بیش از چند ده سوگیري رفتاري در مورد سرمایه گذاران را معرفی کرده است که هنوز  بسیاري از 

  ).1391اند (رهنماي رودپشتی و زندیه،  تمایلات رفتاري به روشنی شناسایی نشده

موضوع شناخت یکی از مباحثی است که در قرن اخیر مورد توجه محققین زیادي قرار گرفته و 

گیري،  هاي علمی مختلف نیز بر حسب نیاز مورد توجه بوده است. در فرایند تصمیم هدر شاخ

ترین مرحله، شناخت و دریافت صحیح اطلاعات از پیرامون یک موضوع است. هر چه این  مهم

گیري کار  تر باشد، بدیهی است در ادامه مراحل تصمیم شناخت به شکل بهتري انجام شود و کامل

گیري پیامد مناسبی نخواهد داشت.  صورت، تصمیم شود و در غیر این ل میبه نحو بهتري دنبا

دهد به علل مختلف، فرایند شناخت به درستی انجام  تحقیقات محققین روانشناسی نشان می

هاي شناختی که به معناي انحراف از واقعیت موضوعی  اي از تورش شود. به همین علت مجموعه نمی

شناختی، در معرض  اند. انسان به حکم مبانی روان ته، برشمرده شدهاست که مورد بررسی قرار گرف

ها و تصمیماتی که باید اخذ شوند  هاي او در مواجهه با پدیده هاست که واکنش و تیررس این تورش

توانند کمتر یا بیشتر بروز یابند.  ها می دهد. البته در شرایط مختلف این تورش را تحت تأثیر قرار می

مطرح است، بحث بر این است که اگر فرد خود را » انحراف شناخت«گامی که موضوع به هر حال هن

کرد، شناخت و قضاوت دیگري داشت و اکنون که در شرایط خاص و در  خارج از ماجرا احساس می

معرض تورش قرار گرفته، قضاوت و شناخت وي تحت تأثیر قرار گرفته است (سعیدي و فرهانیان، 

1391.(  

بر رفتارهاي فردي و گروهی افراد به ویژه  ها آنص فرهنگی در ایران و اثر گذاري ساختارهاي خا

تحلیلی و شناختی مالی رفتاري را براي فعالان  هاي مدلو  ها تئوريشناخت  لزومدر بازار سرمایه، 

و  که در بازار به جاي تقاضاي دو طرفه شود می. این که بعضاً مشاهده نماید میبازار، اجتناب ناپذیر 

خرید یا صرفاً فروش  هاي صفداشتن خریداران و فروشندگان در یک زمان، با تقاضاي یک طرفه و 

بی شک از مصادیق الگوهاي رفتاري خاص حاکم بر بازار است. مالی رفتاري کمک  ،مواجه هستیم
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رفع  رفتاري، بهتر بتوانیم بازار سرمایه خود را شناخته و در هاي مدلتا با فرموله کردن  کند می

  )1390. (فلاح پور و عبداللهی، برخی تنگناهاي ناشی از الگوهاي رفتاري بهتر عمل نماییم

 
  

  پژوهش مبانی نظري و مروري بر پیشینه -2

کند که در کنار سایر متغیرها، رفتار  پردازان مالی و اقتصادي گوشزد می مالی رفتاري به نظریه

دیر زمانی نخواهد گذشت که توجه به عامل رفتار انسانی  به اعتقاد تالر دانسان را نیز در نظر بگیرن

مطالعات در زمینه مالی ) 1390(فلاح پور و عبداللهی، ، جزء اصول بدیهی خواهد شد. ها نظریهدر 

میلادي در ادبیات مالی مطرح شده است و از آن زمان تاکنون تحقیقات متفاوتی  80رفتاري از دهه 

  :باشد ه اهم تحقیقات صورت گرفته به شرح ذیل میدر این زمینه انجام شده است ک

) با مطالعه پیش زمینه هاي ذهنی و مشخصات روان شناسی، اجتماعی، و انسان 2000شیلر (

هاي رفتاري از جمله اتکا، فرا اعتمادي و نیز ریشه هاي شناسی سرمایه گذاران بازار برخی سوگیري

کرد. تحقیق برجسته دیگري از دو اندیشمند به  فرهنگی در تصمیم گیري سرمایه گذاران را مطرح

تمایل سرمایه گذاران به دسته بندي غیر مستدل اشیا را  2003هاي بابریز و شلیفر در سال  نام

هاي سرمایه گذاري مشترك سلیقه اي گردد.  تواند منجر به ظهور صندوق کرد که می تشریح می

به طور مقدماتی و در راستاي پشتیبانی مقالات  هاي مالی رفتاري شواهد تجربی دیگر بر روي تئوري

شواهدي را در  2006طور مثال کاسار و تافلر در سال  و تحقیقات فوق الذکر بدست آمد. به

شواهدي  2005پشتیبانی از کار دانیل و همکارانش ارائه دادند. دوکاس و پتمزاس نیز در سال 

کنترل شرکتی یافتند. باربریز و تالر نیز در سال پشتیبان را براي فرضیه خود اسنادي در بازار براي 

هاي سرمایه گذاران از تصمیم گیري عقلایی   هاي رفتاري را موجب انحراف تصمیمسوگیري 2003

ها  آنان تبیین کردند و با طرح محدودیت در آربیتراژ به تشریح علل عدم تخصیص بهینه دارایی

هاي ن و پژوهشگران مالی رفتاري از سوگیريپرداختند. با وجود همه شواهدي که اندیشمندا

هاي اند تا کنون تئوري منسجمی در مورد چرایی سوگیري رفتاري در بازارهاي مالی مستند کرده

رفتاري ارائه نشده است؛ لیکن به جاي یک تئوري جهان شمول، تحقیقات مالی رفتاري به مجموعه 

هاي افراد در شرایط مختلف تصمیم گیري صمیمکند که بر بهینه نبودن ت وسیعی از شواهد تکیه می

هاي شناختی و ها و تمایز بین سوگیريگذارد. با این وجود طبقه بندي سوگیري اقتصادي صحه می

بیان داشتند در مطالعات موردي  2010احساسی به مانند آنچه که فرناندز و همکارانش در سال 

  ارایی کاربرد خواهد داشت.سرمایه گذاران به منظور انجام تعدیل در تخصیص د
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 مطرح مالی حوزه در متفاوت رویکردي عنوان به را رفتاري مالی اي مقاله پور در فلاح وراعی 

رفتاري پارادایمی است که با توجه به آن، بازارهاي مالی با استفاده از  مالی: داشتند اظهار و کردند

بیشینه  -محدود کننده پارادایم سنتیکه دو فرض اصلی و  گیرند میهایی مورد مطالعه قرار  مدل

 دارد، اصلی پایه دو رفتاري مالی. گذارند میرا کنار  -سازي مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت کامل

دیت در آربیتراژ؛ که بر این اساس سرمایه گذاران عقلایی به دلیل آنکه با شرایط محدو یکی

آربیتراژ استفاده کنند.  هاي فرصتاز  انندتو نمیروبرو هستند به راحتی  ها ریسکپذیرفتن برخی 

دومین پایه مالی رفتاري، روانشناسی است که با استفاده از آن رفتار و قضاوت سرمایه گذاران و نیز 

راعی و فلاح پور در این مقاله پس از بررسی دو . شود خطاهاي آنان به هنگام قضاوت، بررسی می

تلنگی ). 1383کنند (راعی و فلاح پور،  میردهاي آن اشاره پایه اصلی مالی رفتاري، به برخی از کارب

هاي نوین مالی را با مالی رفتاري مورد بررسی قرار داد. وي نظریه خود را  در مقاله خود تقابل نظریه

با هدف ادغام روانشناسی با اقتصاد تحت عنوان استثناهاي بازار در مقابل نظریه دیگري با نام مالی 

بر  تأثیرگذاردر تحقیقی به بررسی عوامل  همکارانفلاح و  ).1383(تلنگی،  شیدرفتاري به چالش ک

(فلاح پور و  اند قصد سرمایه گذاري سرمایه گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

اي به بررسی عوامل موثر بر تصمیم گیري سهامداران  در مقاله همکارانخادمی و  ).1390عبداللهی، 

. (خادمی و همکاران، اند اوراق بهادار تهران بر مبناي مدل معادلات ساختاري پرداخته در بورس

1386(  

) به بررسی رابطه اعتماد بیش از حد سرمایه گذاران انفرادي و حجم مبادلات 1385طهرانی (

از  کند که بر اساس تئوري اعتماد بیش ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. او بیان می آن

حد هرچقدر اعتماد بیش از حد سرمایه گذاران بالاتر باشد، حجم مبادلات بیشتر است. علی 

سعیدي در پایان نامه دکتري خود با اثبات وجود عکس العمل احساسی در بازار سرمایه، چگونگی 

اندازه گیري آن را در مدلی توصیفی تشریح نموده و مدلی رفتاري را براي توضیح ارزش گذاري 

دهد. اسلامی بیدگلی و  ام از دیدگاه سرمایه گذاران در مقایسه با دیدگاه عقلایی ارائه میسه

) در مقاله خود به بررسی رفتار توده واري سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار 1386شهریاري (

بورس  تهران پرداختند. نتایج تحقیق حاکی از این است که رفتار توده وار در دوران رونق بازار در

) به بررسی عکس العمل بیش از اندازه 1387اوراق بهادار تهران وجود ندارد. دموري و همکاران (

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  سرمایه گذاران به الگوهاي عملکرد گذشته شرکت

ونت عوامل ) در پایان نامه کارشناسی ارشد خود براساس مدل تالر و دي ب1386پرداختند. طالبی (

موثر بر بیش واکنشی سهامداران عادي در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داده است. 

) با اشاره به متفاوت بودن واکنش افراد نسبت به اطلاعات جدید منتشره 1385قالیباف و نادري (
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رمایه گذاران نسبت به در بازار سهام ایران و غیرعقلایی بودن رفتار آنان به بررسی بیش واکنشی س

  اطلاعات و اخبار منتشره در شرایط رکود و رونق داخلی پرداختند.

  

   رفتاري هاي تورش

هاي افراد موثرند، مورد بررسی  گیري هاي رفتاري که بر فرآیند تصمیم در مالی رفتاري، ویژگی

انواع  زمینهختلفی در شوند. مطالعات م نامیده می» هاي رفتاري تورش«ها  گیرند. این ویژگی قرار می

 مالی بازارهاي در گذاران سرمایه مالی گیري تصمیم برخطاهاي ادراکی و چگونگی تأثیر این خطاها 

 قرار خطا چندین تأثیر تحت گذاران سرمایه  تصمیمات که اند یافته دست نتیجه این به و شده انجام

سکی بودند که با تور و کانمن حوزه این در پژوهشگران ترین شاخص از  )2008گیرد. (ون،  می

مطرح نمودن تئوري انتظار، به بسط این دانش کمک چشمگیري نمودند، همچنین اشنایدر، ویس، 

بودسکو و توماس پژوهشگرانی بودند که با ارائه مقالات در زمینه مالی رفتاري نقش مهمی در 

اتخاذ تصمیمات مالی دارا گذاران در  مدیریت مالی ایفا نموده و سهم عظیمی جهت کمک به سرمایه

  ).1390(فلاح پور و عبداللهی،  باشند می

رفتاري ارایه  هاي تورشمتفاوتی از  هاي بنديپژوهشگران و متخصصین مالی رفتاري طبقه 

 :شود می ارایه ها بندي طبقه این از اي گزیدهکه در ادامه  اند داده

 ت:تاري ارایه داده اسرف هاي تورشتقسیم بندي زیر را براي ) 1386(شهر آبادي 

 .ها تواناییخود فریبی یا فرا اعتمادي: یعنی اعتماد بیش از حد به دانش و  )1

ابتکاري: یک سري قواعد سرانگشتی یا میانبرهاي ذهنی که موجب سهولت در  هاي روش )2

 گیري تصمیم به همواره ابتکاري هاي روش که است بدیهی. شد خواهد گیري تصمیم  فرآیند

 د.د شواهنخ منجر صحیح

هایشان با دیگران همنوا  ها و قضاوت تعاملات اجتماعی: اشخاص تمایل دارند در تصمیم گیري )3

  .شوند

گیرد که در طی  تئوري چشم انداز چهار بخش مهم از ابعاد رفتاري سرمایه گذاران را در بر می

 -یان گریزي توسط دانشمندانی نظیر تالر، شیلر و جانسون تکمیل شد: ضرر و ز 80دهه  هاي سال

 سه در را رفتاري هاي تورش ریپ و کانمن. گریزي پشیمان - کنترلی خود –حسابداري ذهنی 

  )1390اند: (فلاح پور و عبداللهی،  کرده تقسیم 1 جدول شرح به طبقه
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 رفتاري هاي تورش. تقسیم بندي سه گانه کانمن و ریپ از 1 جدول

  قضاوتی هاي تورش
خطاي پس بینی (ادراك  -خطاي خوش بینی و بدبینی  -خطاي اطمینان بیش از حد 

   خطاي واکنش افراطی به وقایع تصادفی  -پس از وقوع) 

 ترجیحی هاي تورش

  )اولویت یا رجحان(

خطاي استفاده  -خطاي ابهام در روند تغییرات ارزش  - احتمالات غیرخطی توزین خطاي

یدگاه کوتاه مدت بجاي بلند خطاي تمایل به د -از قیمت خرید به عنوان نقطه مرجع 

 -خطاي تمایل به تکرار ریسک و شرط بندي  -خطاي جذابیت در شرط بندي  -مدت 

   خطاي چارچوب گرایی بسته 

از  هاي حاصل تورش

  نتایج تصمیم 

  گریزي زیان و ضرر خطاي - گریزي پشیمان خطاي

 
 شرح به گروه چهار به را يرفتار هاي تورش خود هاي پژوهش و مطالعات اساس بر دولتی وجعفري 

 ).1390(فلاح پور و عبداللهی،  اند: نموده بندي طبقه   2 لوجد

 
  رفتاري هاي تورش. تقسم بندي چهارگانه جعفري و دولتی از 2 جدول

  رفتار هاي مکاشفه اي
تورش خود  -سفسطه قماربازان  -تورش وضع موجود  -زیان گریزي  -نظریه انتظارات 

    توهم پولی -خدمتی 

    سازي ثابت - ذهنی حسابداري - شناختی بندي قالب  بندي قالب

  عادي غیر هاي پدیده

  )اقتصادي رفتار(

 خطاي با ترجیحات - زمانی مصرف - مثل به مقابله - وقفی اثر - گیري جاي سوء اثر

رفتار ( اي گله غریزه - هراس و اشتیاق - اي لحظه گذاري سرمایه - زمان در محدودیت

   سفسطه هزینه هاي واقع شده  - )اییجمع گر

عادي  غیر هاي پدیده

  )قیمت و بازده بازار(

 -حدود آربیتراژ  -چسبندگی قیمت  -فرضیه دستمزد کارا  - سهام صاحبان صرف معماي

  ها دنبالهپهن  -اثر تقویمی  - معماي سود تقسیمی

 
 در را رفتاري هاي تورش» ثروت مدیریت و رفتاري هاي تورش«پمپین در کتاب خود تحت عنوان 

 .یم کرده استتقس 3جدول  شرح به کلی طبقه دو

  

  رفتاري هاي تورشپمپین از  دوگانه. تقسیم بندي 3 جدول

  شناختی

 - خطاي حسابداري ذهنی -خطاي محافظه کاري  -خطاي دسترسی  -خطاي اطمینان بیش از حد

 -خطاي تأیید و تصدیق  -تی خطاي ناهماهنگی شناخ -) عخطاي پس بینی (ادراك پس از وقو

 -خطاي شکل یا چهارچوب گرایی  -خطاي تازه گرایی  -خطاي ابهام گریزي  -خطاي خود اسنادي 

   خطاي توهم کنترل  -خطاي تکیه کردن و سازش  -خطاي نمایندگی 

  عاطفی
 زیان و ضرر خطاي -گریزي پشیمان خطاي -بدبینی و بینی خوش خطاي - کنترلی خود خطاي

  موجود وضع خطاي - بخشش خطاي -گریزي
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هاي مختلف که در بالا ذکر شد در صورتی که موارد مشابه و تکراري را حذف  براساس دسته بندي

هاي موجود  نماییم و با ملاحظه این نکته که ترجمه هاي انجام شده توسط افراد مختلف از تورش

ی که رهنماي رودپشتی و زندیه بعضاً کاملاً متفاوت است و براساس دسته بندي تقریباً جامع

تورش رفتاري متمایز را نام برد که در این تحقیق  20توان  ) در کتاب خود بیان داشتند، می1391(

 سازي قرار گرفته است: مبناي مدل

 
  هاي رفتاري، تعریف و اندیشمندان بیان کننده آن . تورش4جدول 

  اندیشمندان (سال)  توصیف  نوع  ردیف

  فرا اعتمادي  1
هاي خود در پیش بینی بیش از  مایه گذاران به تواناییسر

  اندازه اعتماد دارند.

) 2000کلارك و استتمن (

  )2001باربر و اودین (

  نماگري  2
سرمایه گذاري در شرکتی خاص از طریق قرار دادن آن 

  در یک طبقه بندي آشنا و قابل درك.

کانمن، اسلویک و تورسکی 

)1982(  

  سازگار گرایی  3
هاي ناسازگار  کنند از موقعیت ها تلاش می نساناغلب ا

  بپرهیزند
  )1957فستینگر (

  اتکا و تعدیل  4
پایه ترجیحات فردي و نه ضابطه اي  سرمایه گذاري بر

  کنند. روشن عمل می
  )1987نورث کرفت و نی ال (

  خود اسنادي  5
هاي خود را به عوامل محیطی و  افراد شکست

  دهند. اتی نسبت میهاي خود را به عوامل ذ موفقیت

) گرویس و اودین 1989دان (

)2001(  

  آشنا گرایی  6

کنند که تصورات،  طور ناخودآگاه فرض می افراد غالباً به

ها یا تفکراتی که در دسترس تر هستند نشانگرهاي  ایده

  دهد. اي از احتمالات آماري ارائه میغیر سوگیرانه

  )2003سانتا کلارا و والکانوف (

  راییرویداد گ  7

از قبل قابل پیش بینی، توصیف کردن یک رویداد در 

جهت تقلیل شرمساري بوجود آمده ناشی از مراقب نبودن 

حواس پرتی و غافلگیر شدن در اتخاذ تصمیمات 

  ناخوشایند.

کوپر، گوتیرز و مارکیوم 

)2005(  

  توان پنداري  8
طور  انتظار یک موفقیت شخصی که احتمال وقوع آن به

  لاتر از احتمال عینی و موجه آن است.نامتناسبی با
  )2004فلنر (

  دیر پذیري  9

سرمایه گذار به اطلاعات جدید کمتر یا بیشتر از حد 

انتظار واکنش نشان داده و بجاي اقدام بر اساس اطلاعات 

هاي قبلی خود را حفظ  بروز شده، تصورات و ذهنیت

  کند. می

  )2002مانتیر (

  ابهام گریزي  10
واجهه با توزیع احتمال نامعلوم تمایلی به ها در م انسان

دهند و عموماً در  پذیرش ریسک از خود نشان نمی

گراهام، هاروي و هانگ 

)2003(  



  1393تابستان / نوزدهمشماره  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/  

  
118  

  اندیشمندان (سال)  توصیف  نوع  ردیف

  شوند. هاي مبهم دچار تردید می موقعیت

  حساب انگاري  11

تمایل افراد به کدگذاري، طبقه بندي و ارزیابی پیامدهاي 

ا در مجموعه ه اقتصادي از طریق گروه بندي امتیازات آن

  هاي ذهنی اي از حساب

دي ورز، چرچ، چاراپت و آکرت 

)2003(  

  باورگرایی  12

شود که موید باورهاي ما باشد و در  هایی تاکید می بر ایده

مقابل هر آنچه را که با نظرات ما در تضاد است بی 

  کند. اهمیت جلوه می

  )2000استتمن و فیشر (

  شکل گرایی  13
موقعیت خاص براساس نحوه  تصمیم گیرندگان به یک

  دهند. هاي متفاوتی را نشان می ارائه آن واکنش
  )1984کانمن و تورسکی (

  کوتاه نگري  14
افراد را برمی انگیزاند که بجاي آن که براي فردا پس انداز 

  کنند امروز خرج کنند.
  )2004بنارتزي و تالر (

15  
داشته بیش 

  نگري

رایی برخوردار افراد زمانی که از حق مالکیت یک دا

هستند ارزش بیشتري در مقایسه با زمانی که آن دارایی 

  ها نیست، براي آن قائل هستند. مایملک آن

  )2003لیست (

  تازه گرایی  16
افراد به شکل بارزي رویدادها و مشاهدات اخیر را بیش از 

  یابند. ها تمرکز می آورده و بر آن وقایع گذشته به یاد
  )2003مانتیر (

  نه بینیبهی  17

سرمایه گذاران تمایل دارند در مورد بازارها، اقتصاد و 

هاي عملکرد مطلوب سرمایه گذاري خود بیش از  پتانسیل

  اندازه بهینه بیندیشند.

  )2004لوت جی و من هاف (

  زیان گریزي  18

تمایل افراد به پرهیز از زیان، بیشتر از کشش آنها به 

شود تا فرد  طوري که مانع می سمت کسب سود است، به

هاي غیر سودآور حتی  خود را از دست سرمایه گذاري

ها  هنگامی که خود نیز انتظار تغییر و بهبود اساسی در آن

  را ندارد خلاص شود.

  )1995بنارتزي و تالر (

  دگرگون گریزي  19

هاي انتخاب بگونه اي که فرد مجبور به  چینش بدیل

ا تایید انتخابی گردد که شرایط فعلی و وضع موجود ر

  نماید.

  )1991کانمن، نتش و تالر (

  پشیمان گریزي  20

گریز از احساس تأسف و ندامت و در نتیجه پرهیز از انجام 

هاي ضعیف  اعمال و اقدامات قاطعانه در تصمیم گیري

ها به  اي که سبب گردد تا سرمایه گذاران تا مدتبگونه

مانند هاي سرمایه گذاري زیانده خود وفادار باقی ب موقعیت

  و از قبول اشتباه تحقق زیان پرهیز کنند.

  )1984استتمن و شفرین (

 



فریدون رهنماي رودپشتی و حامد تاجمیر ریاحی /هاي رفتاري بر رکود بازار سرمایه ...  سازي تاثیر تورش مدل  

 
119 

  روش شناسی پژوهش -3

هاي رفتاري فهرست شده است؛  در این تحقیق در ابتدا براساس ادبیات موضوع بیان شده تورش

ا هاي رفتاري به چند نفر از خبرگان مالی که هم با ادبیات مالی رفتاري آشن در ادامه این تورش

صورت پرسشنامه با طیف لیکرت ارائه گردید تا  بودند و هم در بازار سرمایه فعال بودند به

هاي معنادار از جهت آماري در ایجاد رکود در بازار سرمایه ایران شناسایی شود. در ادامه  تورش

ها و  هاي شناسایی شده مدل تأثیر گذاري برهم تورش براساس روش ساختاري تفسیري و تورش

یر آن بر رکود در بازار سرمایه استخراج گردید. در مرحله اول تحقیق که از نمونه خبرگانی در تأث

نفر استفاده شد و در مرحله دوم با توجه به ماهیت روش ساختاري تفسیري از نمونه  40حدود 

شود این  تن از اساتید دانشگاه استفاده شده است. همانطور که ملاحظه می 5خبره اي متشکل از 

  از شاخه تحقیقات میدانی است.و  کاربردي هدف، نظر تحقیق از

  

  
  . مدل مفهومی روش تحقیق1شکل 

  

  آزمون میانگین

از  4تورش رفتاري نام برده شده در جدول  20هاي رفتاري موثر از بین  جهت انتخاب تورش

رمایه گذاران عدد از متخصصان و س 40پرسش نامه با طیف لیکرت استفاده شد. نمونه آماري تعداد 

 کورنباخ يآلفا لهیبوس نامه پرسش ییایپابازار سرمایه بودند که با مالی رفتاري آشنایی داشتند. 

 0,7 با يدار یمعن تفاوت که نیا به توجه با که باشد یم 0,821 آمده بدست عدد که شد دهیسنج

ها نتایج  ت. پس از استخراج نتایج از پرسش نامهاس نامه پرسش خوب ییایپا دهنده نشان دارد

 Tمورد بررسی قرار گرفت. علت استفاده از آزمون  Tو براساس آزمون  SPSS 16بوسیله نرم افزار 

استخراج کلیه  •

تورش هاي موجود در  

ادبیات موضوع

فهرست کاملی از  

تورش هاي رفتاري

تدوین پرسشنامه جهت •

شناسایی تورش هاي معنادار 

در بورس تهران در ایجاد 

رکود

فهرست تورش هاي  

معنادار از نظر آماري

تدوین پرسشنامه  •

ISM  جهت ایجاد مدل

تاثیر گذاري تورش ها  

بر رکود در بورس  

تهران
پرسشنامه هاي جمع 

آوري شده

انجام فرایند  •

عملیاتی 

ISM

تدوین مدل تاثیر  

تورش ها بر رکود  

در بورس تهران
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توانیم استفاده کنیم (آذر و  نمی Zاین است که انحراف معیار جامعه مشخص نیست لذا از آزمون 

وري است که براساس قضیه حد مرکزي وقتی اندازه ). تذکر این نکته ضر47، ص  1384مومنی ، 

(آذر و مومنی ،  .تقریباً یکی خواهد بود Zبا آزمون   Tبیشتر باشد، نتیجه آزمون 30نمونه از 

1388.(  

تورش رفتاري مطرح برحسب  20آمده است، از بین  5براساس نتایج این آزمون که در جدول 

 یی،باورگرا ي،پندار توان یی،گرا دادیرو ي،اسناد دخو یی،گرا سازگارنظران خبرگان هفت تورش 

تورش  13ی بر ایجاد رکود در بازار سرمایه بی تأثیر هستند. در نتیجه نیب نهیبهیی و گرا تازه

  باقیمانده از جهت آماري بر رکود بازار سرمایه موثر و معنی دار هستند.

  

 T. نتایج آزمون 5جدول 

 tآماره   عنوان متغیر
درجه 

  ناطمینا
 tآماره   عنوان متغیر

درجه 

  اطمینان

 001. 1.126 يانگار حساب 001. 3.929 ياعتماد فرا

 978. 028. ییباورگرا 008. 2.895 ينماگر

 007. 208. ییگرا شکل 111. 1.652- ییگرا سازگار

 018. 687.- ينگر کوتاه 040. 1.205 لیتعد و اتکا

 003. 3.340- ينگر شیب داشته 798. 259.- ياسناد خود

 108. 1.685- ییگرا تازه 007. 208. ییگرا آشنا

 205. 3.194 ینیب نهیبه 081. 2.161- ییگرا دادیرو

 002. 1.903- يزیگر انیز 908. 117.- يپندار توان

 005. 1.702- يزیگر دگرگون 009. 1.713 يریپذ رید

 006. 1.147 يزیگر مانیپش 012. 036. يزیگر ابهام

 
  

 ISMروش 

توسط آگاروال مطرح گردید و  2006تفسیري است که در سال  يیک روش ساختار ISM1روش

ساختاري که بوسیله  –سازي تفسیري  مدلاي ارائه شد.  توسط کانان در مقاله 2007و در سال 

) مطرح شد یک متدلوژي براي ایجاد و فهم روابط میان عناصر یک سیستم پیچیده 1974وارفیلد (

ساختاري یک فرایند  –سازي تفسیري  عبارت دیگر مدل ) به2005زنگ،  باشد. (هانگ و تی می

متعامل است که در آن مجموعه اي از عناصر مختلف و مرتبط با همدیگر در یک مدل سیستماتیک 
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در این روش ابتدا به شناسایی عوامل موثر ) 1389شوند. (آذر و همکاران،  جامع ساختاري بندي می

ا استفاده از روشی که ارائه شده است، روابط بین این عوامل و راه و اساسی پرداخته و سپس ب

مدل ساختاري تفسیري قادر است ارتباط دستیابی به پیشرفت توسط این عوامل ارائه شده است. 

با تجزیه  ISMاند، را تعیین نماید.  ها که به صورت تکی یا گروهی به یکدیگر وابسته بین شاخص

 ISM ) 2009پردازد. (کانان،  ها می به تحلیل ارتباط بین شاخص معیارها در چند سطح مختلف

اند،  هاي چند متغیر که براي یک مساله تعریف شده تواند براي تجزیه و تحلیل ارتباط بین ویژگی می

هاي کمی است و  داراي محدودیت ISM). متدولوژي 1997، چنگ،1974استفاده شود (وارفیلد، 

معمولاً به اطلاعات و آشنایی تصمیم گیرنده با موضوع مورد مطالعه  شناسایی ارتباط بین متغیرها

تواند روي نتیجه نهایی تأثیر گذار باشد.  می هاي افراد براي متغیرهاي بستگی دارد. بنابراین، قضاوت

ISM کند و یک تکنیک مناسب براي تجزیه و تحلیل  در تشخیص روابط درونی متغیرها کمک می

تواند به اولویت بندي و تعیین سطح  می ISMباشد. همچنین  تغیرهاي دیگر میتأثیر یک متغیر بر م

عناصر یک سیستم اقدام کند که کمک بسیار شایانی به مدیران براي اجراي بهتر مدل طراحی شده 

  )1390کند. (کرباسیان و همکاران،  می

  

 
  ISM. مدل مفهومی روش 2شکل 

  

  نتایج پژوهش -4

به اجراي فرایند  2بدست آمد و طبق شکل  Tاري که از آزمون هاي معنی د براساس تورش

  پردازیم. سازي می مدل

  

  تعیین متغیرهاي مورد استفاده در مدل

ISM باشد. (آگروآل و  کند که مربوط به موضوع مورد بحث می با شناسایی متغیرهایی شروع می

د تایید خبرگان که براساس هاي مور ) در این تحقیق متغیرها عبارت است از تورش2007همکاران، 

تعیین  

تورش هاي موثر

1گام  

بدست آوردن ماتریس 

)SSIM(تعامل ساختاري 

2گام 

تشکیل 

ماتریس دست 

یابی

3گام 

تقسیم بندي ماتریس 

دستیابی به سطوح مختلف

4گام 

ترسیم نمودار قدرت 

وابستگی و پیش برندگی

5گام 
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 14عبارت دیگر متغیرهاي تحقیق که شامل  ها تایید شده است. به آزمون آماري معنی داري آن

  باشد. و متغیر رکود بازار سرمایه می 5متغیر مورد تایید در جدول  13شود شامل  متغیر می

  

  )SSIMبدست آوردن ماتریس ساختاري روابط درونی متغیرها (

یی متغیرها نوبت به وارد کردن این متغیرها در ماتریس ساختاري روابط درونی پس از شناسا

باشد که در سطر و ستون اول آن  شود. این ماتریس یک ماتریس به ابعاد متغیرها می می 2متغیرها

شود  شود. آنگاه روابط دو به دو متغیرها بوسیله نمادهایی مشخص می متغیرها به ترتیب ذکر می

شامل  14در  14). جهت تشکیل ماتریس تعامل ساختاري یک ماتریس 2005ان، (روي و همکار

ها را  ها تشکیل و در اختیار خبرگان قرار داده شد. خبرگان بر اساس اصول زیر ماتریس شاخص

 تکمیل نمودند.

  ارتباط میان این دو متغیر در چارچوب بررسی زیر است:»  j , i«به ازاي هر 

V متغیر :i  به متغیر براي رسیدنj کند. کمک می  

Aمتغیر :j   فقط توسط متغیرi  .بهبود میابد  

x متغیر :j , i .براي رسیدن به همدیگر کمک خواهند کرد  

O متغیرهاي :j , i .بدون ارتباط هستند  

  

  )SSIM. ماتریس تعاملی ساختاري (6جدول 

  

141312111098765432متغیرها 

VOOVXVOXOOXVOابهام گریزي1

OOXOOOOOXOAOاتکا و تعدیل2

VOOVOOOAOOOآشنا گرایی3

OVVOXVOXVOپشیمان گریزي4

OOVOAOVAOحساب انگاري5

OOXVOOOOداشته بیش نگري6

OOVOXVOدگرگون گریزي7

VAOVOOدیر پذیري8

AAOAAرکود بازار سرمایه9

OOOOزیان گریزي10

XOAشکل گرایی11

VOفرا اعتمادي 12

Oکوتاه نگري13

نماگري14
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  3بدست آوردن ماتریس دستیابی

توان به ماتریس  به اعداد صفر و یک برحسب قواعد زیر می SSIMبا تبدیل نمادهاي روابط ماتریس 

  )2006صورت زیر است: (فیسال و همکاران،  دستیابی رسید. این قواعد به

 (i,j) دستیابی ماتریسدر  بنابراینباشد،  Vبه صورت  SSIM ماتریسدر  i,jچنانچه  )1

 . شود میبه صفر  تبدیل (j,i)است و  یکبه  تبدیل

تبدیل به  (i,j)باشد در ماتریس دستیابی  Aبه صورت  SSIMتریس مادر  (i,j)چنانچه  )2

 شود.  تبدیل به یک می (j,i)شود و  صفر می

نیز  j,iیابی به یک و  در ماتریس دست (j,i)وارد شود. بنابراین  xبه صورت  (j,i)چنانچه  )3

 شود.  تبدیل به یک می

 شود.  ر میصف j,iو  i,jوارد شود، بنابراین  O) به صورت i,jچنانچه ( )4

 
 

 . ماتریس دستیابی7جدول 

  
 

 

  سازگار کردن ماتریس دستیابی

عنوان  پس از اینکه ماتریس اولیه دستیابی بدست آمد، باید سازگاري درونی آن برقرار شود. به

نیز  1شود، باید متغیر  3هم منجر به متغیر  2شود و متغیر  2منجر به متغیر  1نمونه اگر متغیر 

شود و اگر در ماتریس دستیابی این حالت برقرار نبود باید ماتریس اصلاح شده و  3منجر به متغیر 

1234567891011121314متغیرها

110110010111001

201000100000100

300100000001001

411010110110110

500001001000100

601000100001100

710111010110100

800000001001001

900000000100000

1010011010110000

1100000000101001

1201000100001101

1300000001100010

1400000000101001
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هاي مختلفی پیشنهاد  روابطی که از قلم افتاده جایگزین شوند. براي سازگار کردن ماتریس روش

  شود: شده است که در اینجا به دو روش کلی اشاره می

 از جمع آوري نظرات خبرگان و  اند که پس روش اول: تعدادي از محققان بر این عقیده

و دستیابی، در صورتی که ناسازگاري درون ماتریس  SSIMهاي  بدست آوردن ماتریس

دستیابی مشاهده شد، باید دوباره پرسشنامه بوسیله خبرگان پر شود و آنگاه دوباره 

ري سازگاري ماتریس دستیابی چک شود و این کار آنقدر باید ادامه پیدا کند تا اینکه سازگا

توان به اگروال و شانکار و  برقرار گردد. از جمله کارهاي انجام شده طبق این روش می

) اشاره 2005) و راوي، شانکار و تیواري (2006)، فیصل، بانوت و شانکار (2007تیواري (

 کرد.

  روش دوم: در این روش از قوانین ریاضی براي ایجاد سازگاري در ماتریس دستیابی استفاده

باشد.  می K>=1رساند و  ) میK+1به این صورت که ماتریس دستیابی را به توان (شود،  می

 )1389البته به توان رساندن ماتریس باید طبق قاعده بولن باشد. (آذر و همکاران، 

و دستیابی معلوم گردید، هیچگونه ناسازگاري درون  SSIMهاي  در این مقاله با بررسی ماتریس

ترین  یاز به سازگار کردن ماتریس دستیابی وجود نداشت. شاید عمدهماتریس وجود ندارد، لذا ن

  دلیل این امر، دقت در انتخاب پاسخگویان و توافق جمعی بر مدل باشد.

  

  تعیین سطح و اولویت متغیرها

براي تعیین سطح و اولویت متغیرها، مجموعه دستیابی و مجموعه پیش نیاز براي هر متغیر 

شود  ). مجموعه دستیابی هر متغیر شامل متغیرهایی می1994کاران، شود (مندل و هم تعیین می

شود که از  ها رسید و مجموعه پیش نیاز شامل متغیرهایی می توان به آن که از طریق این متغیر می

شود. پس  توان به این متغیر رسید. این کار با استفاده از ماتریس دستیابی انجام می ها می طریق آن

دستیابی و پیش نیاز براي هر متغیر عناصر مشترك در مجموعه دستیابی و پیش  از تعیین مجموعه

  شوند. نیاز براي هر متغیر شناسایی می

پس از تعیین مجموعه هاي پیش نیاز و دست یافتن و عناصر مشترك نوبت به تعیین سطح 

مجموعه  باشد که رسد. در اولین جدول متغیري داراي بالاترین سطح می متغیرها (عناصر) می

) پس از تعیین 2007باشند. (آگروآل و همکاران،  دستیابی و عناصر مشترك آن کاملاً یکسان می

ها را از جدول حذف کرده و با بقیه متغیرهاي باقیمانده جدول بعدي را  این متغیر یا متغیرها آن

یم و این کن دهیم. در جدول دوم نیز همانند جدول اول متغیر سطح دوم را مشخص می تشکیل می

). در تحقیق حاضر 2007دهیم (آگروآل و همکاران،  کار را تا تعیین سطح همه متغیرها ادامه می
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جدول در  5گانه متغیرها بدست آمد که به دلیل اختصار نتیجه نهایی این  مرحله سطوح پنج 5طی 

 آمده است. 8جدول 

              

  

  . تعیین سطوح متغیرها8جدول 

  
  

 

  ترسیم مدل

ها را به شکل مدلی ترسیم کرد. به همین  توان آن از تعیین روابط و سطح متغیرها میپس 

شوند. در تحقیق  منظور ابتدا متغیرها را برحسب سطح آنها به ترتیب از بالا به پایین تنظیم می

اند. با استفاده از سطح بندي انجام شده دیاگرامی با عنوان سطح قرار گرفته 5حاضر متغیرها در 

شود. بدین صورت که  ترسیم می »هاي رفتاري بر رکود بازار سرمایه براي تأثیر تورش ISMدل م«

گیرند و به همین  اند، در اولین سطح دیاگرام قرار می که به عنوان سطح اول شناخته شده 9معیار 

  . ارائه شده است 3اند. این دیاگرام در شکل  ترتیب، سایر معیارها در سطوح دیاگرام مشخص شده
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  هاي رفتاري بر رکود بازار سرمایه براي تأثیر تورش ISM.  مدل 3شکل 

  

 MICMACتجزیه و تحلیل  1,1,1

متغیرها برحسب قدرت هدایت و وابستگی به چهار دسته  MICMACدر تجزیه و تحلیل 

) دسته اول: معیارهایی که داراي قدرت هدایت و وابستگی 1389شوند. (آذر و همکاران،  تقسیم می

شوند، زیرا داراي اتصالات ضعیف با سیستم  ستند. این متغیرها تقریباً از سیستم جدا میضعیف ه

 حسابي، زیگر مانیپشیی، گرا آشناهستند که در تحقیق حاضر متغیرهایی همچون اتکا و تعدیل، 

 ي، دیر پذیري و کوتاه نگري در این دسته قرار دارند. این امر نشان دهنده این واقعیت است کهانگار

ها را از مدل حذف  توان آن تورش هاي مذکور تأثیر کمی بر فرایند رکود بازار سرمایه دارند و می

  کرد. 
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  وابستگی متغیرها –. قدرت هدایت 9جدول 

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

  3  3  5  3  6  1  3  8  4  3  9  3  3  8  قدرت هدایت

 6 2 6 7 4 8 3 4 4 3 4 3 4 4  قدرت وابستگی

  

دسته دوم متغیرهایی هستند که داراي قدرت هدایت ضعیف اما وابستگی قوي هستند. 

هایی مانند شکل گرایی، رکود بازار سرمایه و نماگري از جمله این دسته هستند. وجود متغیر  تورش

هاي موثر  باشد زیرا مدل در صدد بررسی تورش بازار سرمایه در این دسته حاکی از صحت مدل می

دارا  8است لذا رکود بازار سرمایه از لحاظ قدرت وابستگی بیشتر مقدار را طبق جدول  بر رکود

باشد. دسته سوم متغیرهایی که داراي قدرت هدایت و وابستگی قوي هستند. در این دسته فقط  می

عبارت دیگر هر گونه تغییر  اعتمادي وجود دارد. متغیرهاي این دسته غیر ایستا هستند به متغیر فرا

ها باعث تغییر کل مدل خواهد شد. وجود متغیر فرا  ها و تغییر آن ر متغیرهاي دیگر باعث تغییر آند

اعتمادي در رکود بازار سرمایه به خودي  این دسته حاکی از آن است که تورش فرا اعتمادي در

 ت.هاي مختلفی است و همچنین بر ایجاد تورش هاي دیگر نیز تأثیر گذار اس متأثر از تورش خود

دسته چهارم متغیرهایی که داراي قدرت هدایت قوي اما وابستگی ضعیف هستند. متغیرهاي ابهام گریزي، 

پشیمان گریزي، دگرگون گریزي و زیان گریزي جزو این دسته هستند. این دسته همانند سنگ زیر بناي 

  کرد. ها تاکید کنند و براي شروع کارکرد سیستم باید در وهله اول روي آن مدل عمل می

   

  
  وابستگی –. ماتریس قدرت هدایت 4شکل 
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  گیري و بحث نتیجه -5

  هاي جدید مالی است که به بررسی رخدادهاي حذف قاعده بازار سرمایه مالی رفتاري از پارادایم

از جمله رخدادهاي خلاف قاعده در بازار ، تابشی از عوامل مختلف هاي رفتاري پردازد. تورش می

غیرهایی نظیر ابهام گریزي، پشیمان گریزي، دگرگون گریزي و زمان گریزي بر سرمایه است که مت

گذاران بازار  هاي رفتاري سرمایه آن اثر دارد. پژوهش حاضر به بررسی تاثیر عوامل مختلف بر تورش

تورش بر اساس  13عامل موثر بر تورش،  20دهد که از بین  پردازد که نتایج نشان می سرمایه می

دهد که  ، نتایج نشان می ISMبر رکود بازار سرمایه موثر است. همچنین بر اساس نظر خبرگان 

گریزي، دگرگون گریزي و زمان گریزي چهار عامل شناخته و موثر بر رکود  ابهام گریزي، پشیمان

اند. ضمن اینکه تورش فرااعتمادي نیز به  بازار سرمایه به عنوان عوامل تورش رفتاري تلقی شده

هاي مختلفی است و بر  واسطه مهم در رکود بازار سرمایه به خودي خود متاثر از تورش عنوان متغیر

هاي اشاره شده  نتایج پژوهش حاضر با بسیاري از پژوهش هاي دیگر نیز تاثیرگذار است. ایجاد تورش

  تا حدود زیادي سازگار است.پژوهش  در پیشینه

بازار سرمایه توصیه نمود که به این توان به فعالان  نتایج پژوهش شواهدي فراهم نمود که می

گردد علاوه بر  آینده پیشنهاد میعوامل در تحلیل رکود بازار سرمایه توجه نمایند و به پژوهشگران 

متغیرهاي مورد توجه در پژوهش حاضر به دیگر متغیرها در تحقیق خود بپردازند ضمن اینکه 

  دلایل تاثیر این عوامل را مورد پژوهش قرار دهند.

  

  منابعفهرست 

  ،با بررسی و آزمون رفتاري توده وار سرمایه گذاران «اسلامی بیدگلی، غلامرضا، شهریاري، سارا

هاي استفاده از انحرافات بازده سهام از بازده کل بازار در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

  .1386، پاییز 49هاي حسابداري و حسابرسی، شماره ، بررسی»1384تا  1380

 ) ؛ طراحی مدل 1389آذر، عادل؛ تیزرو، علی؛ مقبل باعرض، عباس؛ انواري رستمی، علی اصغر(

ساختاري، پژوهشهاي مدیریت در ایران،  –ن؛ رویکرد مدلسازي تفسیري چابکی زنجیره تامی
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