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تحليل  هايگذاران با استفاده از روششناسايي وتحليل عوامل روانشناختي موثر بر رفتار سرمايه

 و رگرسيون چند متغيره سلسله مراتبي فازي

  ٣، عباسعلي جعفري ندوشن٢، محمد ميرابي١شهرزاد محمدي جزي

  چكيده

كنند، اما با گذشت زمان و پيدايش گيري ميها هميشه منطقي تصميمشد انساندر گذشته تصور مي
كردند. مالي هايي تعريف شدند كه خلاف اين ادعا را ثابت ميمبحثي تحت عنوان مالي رفتاري، نظريه

گذاران تاثيرگذار سرمايهي عوامل روانشناختي، فرهنگي و اجتماعي است كه بر تصميمات رفتاري مطالعه
هاي خود منطقي عمل نكنند و از تصميم گيريها در تصميمشوند انسان. اين عوامل باعث ميباشندمي

 گذاران و در نتيجه عملكرد بهتر آنانخود متضرر شوند. اهميت اين پژوهش نيز در افزايش آگاهي سرمايه
گيري افراد تاثيرگذار هستند از مطالعات ه بر تصميمباشد. در اين پژوهش ابتدا عوامل روانشناختي كمي

دهند نيز از گذاران از خود بروز مياند. رفتارهايي كه سرمايهكتابخانه و مصاحبه با متخصصان تهيه شده
اند. سپس با استفاده از روش دلفي عوامل و رفتارهايي كه داراي بيشترين آوري شدههمين شيوه جمع

روش دلفي پرداخته  ده و پس از آن به رتبه بندي عوامل و رفتارهاي منتخب ازاهميت هستند انتخاب ش
هاي دلفي و روش تحليل سلسله مراتبي فازي انجام شده است. روش بندي به وسيلهشده است. رتبه

بندي، به بررسي تاثير پنج عامل اند. پس از رتبهانجام شده Excelسلسله مراتبي فازي در نرم افزار 
بندي پرداخته شده است. به اين منظور يك مدل بندي بر سه رفتار نخست در رتبهدر رتبهنخست 

افزار رگرسيون چند متغيره توسعه داده شده است. در اين مرحله براي ايجاد مدل رگرسيوني از نرم
EViews 13 داد عامل مدل رگرسيون نتايج حاصل شده نشان مي استفاده شده است. پس از توسعه

نشناختي لنگر انداختن بر انتظار براي جبران ضرر و سازگاري در شرايط جديد تاثير معناداري داشته روا
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هاي كوتاه مدت تاثيرگذار بوده گذاران از استراتژيسرمايه است در حاليكه زيان گريزي تنها بر استفاده
راي تاثير قابل توجهي است. همچنين اعتماد به نفس بيش از حد نيز بر سازگاري در شرايط جديد دا

 باشد.مي

چند  ونيرگرس ،ي فازيسلسله مراتب ليگذاران، تحلهيرفتار سرما ،يعوامل روانشناخت ها:كليد واژه

 .، بازار بورس اوراق بهاداررهيمتغ

  

  مقدمه -١

رساندن  ياريبهادار و  در سازمان بورس اوراق گذارانهيسرما يعوامل رفتار يبررس قيتحق نيهدف از ا
 يعوامل رفتار نينسبت به ا يمال حيصح ماتيتصم ينهيبهادار در زمبورس اوراق يهاشركت رانيبه مد

 يبرسند و باورها يرفتار لحاظخود از  ياز خود و باورها يبه درك درست گذارانهي. اگر سرماباشديم
. ابهام ندشويمدت خود مبلند يلو اهداف ما يباعث بهبود عملكرد مال نديخودشان را اصلاح نما يغلط مال

در  ياشتباهات گذارانهيسرما شوديدارد، باعث م شهيانسان ر يكه در روانشناس يو اشتباهات شناخت
از خود بروز دهند. عوامل مؤثر بر رفتار افراد شامل عوامل  ايژهيو ياباشند و رفتاره انتظارات خود داشته

 ياجتماع گاهيجا ،يهوش مال لات،يدانش و تحص گذار،هيافراد سرما تيشخص ،يذهن نشي(ب يروانشناخت
  ). ١٣٩٥زاده،  ي(روغن باشدميو...)  يو شغل

برخوردارند كه در حل  يتياهم با زيمتما يشناخت يهايژگيافراد از و ،يروانشناس يهاهيبراساس نظر
كنندگان از استفاده يانشناخترو يهايژگي. وكننديها استفاده ماز آن يريگميمسائل و قضاوت و تصم

نامربوط  يمربوط و چه اطلاعات مينسبت به موضوع تصم يچه اطلاعات نكهياطلاعات، بر درك آنها از ا
كه  در ذهن دارند و تعامل  يافراد و اهداف تينوع فعال ،يروانشناخت يهايژگيه بر وواست، مؤثر است. علا

را  يريگ ميقضاوت و تصم نديفرآ ريگذاشته و مس ريتأث عاتز اطلابر درك افراد ا توانديم ط،يآنها با مح
بر  يكه عوامل روانشناخت دندهيمپژوهش نشان نيدست آمده از ابه جي). نتا٢٠١٩، ١بدهد (امت رييتغ

و چه  ندهيبهادار چه در آمثل بورس اوراق يمال يدر بازارها گذارانهيو رفتار سرما يريگميتصم ينحوه
  . در حال مؤثر است
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شود. شالوده مالي سنتي با نظريه پورتفوليو عنوان مالي سنتي ياد مياز نظريات پذيرفته شده مالي به
مرتبط است. تئوري مدرن پرتفوي مبتني ) ١٩٧٠( ٣فاماو فرضيه بازار كارآمد ) ١٩٥٢( ٢ماركوويتز مدرن

هاي موجود در استاندارد و همبستگي آن با ساير داراييبر بازده مورد انتظار يك سهام يا سبد، انحراف 
ها ايجاد كرد. فرضيه بازار توان يك سبد كارآمد براي هر گروه از داراييسبد است. با اين سه مفهوم مي

سرمايهو  استبهادار منعكس شده كند كه تمام اطلاعات عمومي از قبل در قيمت اوراقكارآمد بيان مي
  .تلاش كنند براي عملكرد بهتر از بازار تا اينكهگذاران بايد فقط مالك كل بازار باشند 

عاطفي، فرهنگي و اجتماعي است كه در تصميمات افراد يا  رفتاري مطالعه عوامل روانشناختي، مالي
مؤسسات دخيل هستند و اينكه چگونه اين تصميمات از تصميمات تئوري اقتصادي كلاسيك انحراف 

 ٤دهند (كارتيني، ابتكاري و قاب بندي تشكيل مي"چشم انداز"ي زيربناي مالي رفتاري را سه نظريه ند.دار
هاي رفتاري پردازد. مدلاقتصاد رفتاري اساساً به مرزهاي عقلانيت عوامل اقتصادي مي). ٢٠٢١، ٥و نادا

(صمدي و كنند دغام ميهاي اقتصاد خرد را اشناسي، علوم اعصاب و نظريههاي روانمعمولاً بينش
  ).١٣٩١همكاران، 

  پيشينه پژوهش ١-١
 از گيري دارد و در بسياريدر تصميم پررنگي) احساسات نقش ١٣٩٢به نقل از حيدرپور و همكاران (

گذاران كه سرمايه زمانيكنند. مي مراجعهدو  اين گذاران بين عقلانيت و احساسات، به يكي ازموارد سرمايه
سمت احساسات متمايل  و به گيرندميشوند، از عقلانيت فاصله گيري دچار احساسات ميتصميمروند در 
  آن اتخاذ تصميمات مبتني بر احساسات است. يكه نتيجه شوندمي

گذاران بورس هاي رفتاري و عملكرد سرمايهگيري) به بررسي جهت١٣٩٩قاليباف اصل و جمشيدي (
 .رايج است گذارانهاي رفتاري بين سرمايهگيريدهد جهتمينتايج نشان بهادار تهران پرداختند. اوراق

گذاران تمايل به فروش سهمي كه قيمت آن افزايش يافته سرمايه شوندباعث توانند ها ميگيرياين جهت
  باشند كه قيمت آن كاهش پيدا كرده است. باشند و يا اصرار به نگهداري سهمي داشته را داشته

گذاران خارجي در بازار بورس گيري سرمايه) به ارزيابي عوامل موثر بر تصميم١٤٠٣همكاران ( بابايي و
ي تاثيرگذاري عوامل روانشناختي بر نتايج بدست آمده نشان دهندهاوراق بهادار تهران پرداختند. 

ذهني و گذاران بوده است. اين عوامل شامل ريسك گريزي، قاب بندي، حسابداري گيري سرمايهتصميم
  وار بوده است.رفتار توده
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گذاران را مورد مطالعه ) با پژوهشي كه عوامل تاثيرگذار بر رفتار سرمايه٢٠٢٠و همكاران ( ٦عاطف ستار
بندي، حسابداري ذهني گريزي، قابداد، نشان دادند كه مفاهيم نظريه چشم انداز مانند پشيمانيقرار مي

مانند نمايندگي و اعتماد به نفس بيش از حد بر تصميمات  و خودكنترلي و مفاهيم تئوري ابتكاري
  گذاران تاثيرگذار است.سرمايه

گذاران بر ) در پژوهشي كه با هدف بررسي تاثير تعصبات رفتاري سرمايه٢٠٢٠( ٨ماهاپوترا و٧ سمال
اثير گذاران تها صورت گرفت، به اين نتيجه رسيدند كه اين تعصبات بر تصميمات سرمايهتصميمات آن

اند.  تعصبات مورد بررسي در پژوهش شامل پشيماني، بيزاري از دست دادن و اعتماد معناداري گذاشته
  اند.به نفس بيش از حد بوده

گذاران حرفه اي در بورس اوراق بهادار نفر از سرمايه ١٦٢) در پژوهشي، ٢٠٢٢و همكاران ( ٩جنا
هاي رفتاري ترين سوگيريپژوهش، شناسايي مهم هندوستان را مورد پرسش قرار دادند. هدف اصلي اين

گذاران شامل هاي شناخته شده بين اين سرمايهگذاران عنوان شده است. مهم ترين سوگيريسرمايه
  باشند. و تاييد مي هاي نمايندگي، قاب بنديسوگيري

پرداختند. نتايج گذاران هاي رفتاري بر سرمايهي تاثير سوگيري) به مطالعه٢٠٢٤و همكاران ( ١٠رحمان
هاي مورد گذاران بوده است. سوگيريهاي رفتاري بر سرمايهسوگيري بدست آمده، حاكي از تاثيرگذاري

  باشد. گريزي و تعصب تاييد ميوار، حسابداري ذهني، زيانبررسي در اين پژوهش شامل رفتار توده

  پژوهش روش -٢

گذاران در بورس اوراق ي تأثيرگذار بر رفتار سرمايهدر اين پژوهش، براي تحليل و بررسي عوامل روانشناخت
اين پژوهش از نظر هدف، كاربردي و از  .بهادار، از يك رويكرد تركيبي (كمي و كيفي) استفاده شده است

شناسايي عوامل روانشناختي مؤثر بر رفتار  ر اين مطالعه هدف نهاييست. دتحليلي ا-نظر ماهيت، توصيفي
ارائه مدلي براي تحليل دهند و گذاران از خود نشان مين رفتاري است كه سرمايههمچنيگذاران و سرمايه

هاي گذاران، شركتهاي مالي سرمايهگيريسازي تصميمتواند در بهينهاين تأثيرات است كه مي
  .گذاران مالي مؤثر باشدگذاري، و سياستسرمايه

اي دهند از مطالعات كتابخانهن رفتارهايي كه انجام ميگذاران و همچنيدر ابتدا عوامل موثر بر رفتار سرمايه
 شود.پس، از روش دلفي تعدادي براي تعيين عوامل و رفتارهاي رايج استفاده ميشود. سآوري ميجمع

روش دلفي يك فرايند ساختار يافته است كه براي جمع آوري دانش موجودي كه نزد خبرگان است به 
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گيرد. هاي آنان انجام ميق توزيع پرسشنامه بين خبرگان و بازخورد پاسخرود. اين كار از طريكار مي
گذاري و به خصوص در بازار ي سرمايهي آماري اين پژوهش شامل تمام كساني است كه در زمينهجامعه

بورس اوراق بهادار تهران فعاليت داشته و از دانش كافي در اين زمينه برخوردار هستند. تعداد نمونه در 
در اين پرسشنامه، خبرگان  .نفر تعيين گرديده است ١٥گيري گلوله برفي پژوهش به روش نمونه اين

 اي ليكرت استفاده شده استدرجه ٧براي امتياز دادن به هركدام از موارد بر اساس اهميت آنها از مقياس 
 باشد:مي ١ كه طبق جدول

  شده در روش دلفياستفاده  يادرجه ٧ اسيمق -١جدول 

 

 

 

 

 

 

 

  

ها از گذاران، به رتبه بندي آنپس از مشخص شدن عوامل روانشناختي و رفتارهاي رايج بين سرمايه
اين روش، ابتدا مسائل پيچيده را از نظر آثار طريق روش تحليل سلسله مراتبي فاري پرداخته شده است. 

ها آن نهايت به حل كند و درتري تبديل ميها را به شكل سادهكند و سپس آنها بررسي ميمتقابل آن
  باشد:پردازد. مراحل انجام اين روش به ترتيب زير ميمي

هايي كه قبلا بدست تشكيل هيئت خبرگان و تكميل پرسشنامه: در اين مرحله با استفاده از گزينه -١
شود. مقياس مورد آمده است يك ماتريس مقايسات زوجي تشكيل شده و توسط خبرگان تكميل مي

  باشند:مي ٢ جدولباشد كه به شرح تايي مي ٩براي مقايسات زوجي يك طيف  ي مااستفاده

 اي ليكرت استفاده شده در روش سلسله مراتبيرجهد ٩ اسيمق -٢جدول 

  عدد فازي  متغير زباني

  (0.1 ,0 ,0)  كاملا بي اهميت

  (0.3 ,0.1 ,0)  تياهم يب يليخ

  (0.5 ,0.3 ,0.1)  تياهم يب

  (0.75 ,0.5 ,0.3)  متوسط

  (0.9 ,0.75 ,0.5)  تياهم با

  (1 ,0.9 ,0.75)  تيبا اهم يليخ

  (1 ,1 ,0.9)  تيبا اهم كاملا



 ١٤٠٤بهار  /كياوراق بهادار/ شماره شصت و  تيريو مد يمال يفصلنامه مهندس

 
6 

 

 

 

 

 

 

 

 

- همان

كه در  گونه 
جدول 
نيز  بالا 
 .قابل مشاهده است، در اين پژوهش از اعداد فازي مثلثي براي انجام مقايسات زوجي استفاده شده است

ي مقايسات زوجي خبرگان از ي قبل همههاي مقايسات زوجي خبرگان: اگر در مرحلهادغام ماتريس -٢
ي مقايسات زوجي خبرگان سلسله مراتبي بايد همهي تحليل نظر ناسازگاري مطلوب بودند، براي ادامه

را به يك ماتريس مقايسات زوجي تبديل كرد. به اين منظور، از ميانگين هندسي براي ادغام نظرات 
 شود.خبرگان استفاده مي

ي ميانگين هندسي سطرها: پس از ادغام نظرات خبرگان، حال يك ماتريس مقايسات زوجي محاسبه -٣
اين مرحله، در واقع وارد اولين گام روش سلسله مراتبي خواهيم شد. از آنجايي كه  خواهيم داشت. در

هاي اول، دوم و سوم به طور جداگانه و از اعداد اين ماتريس در حالت فازي هستند، بايد ميانگين درايه
  محاسبه گردند:  ١ي رابطه طريق

)١      (i=1,2,3,…,n 𝑟௜ = ቆෑ 𝑝௜௝
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حاصلضرب ميانگين هندسي سطرها در معكوس مجموع ميانگين هندسي: در اين مرحله، محاسبه  -٤
ي قبل بدست آمده را باهم جمع كرده و سپس ميانگين نخست ميانگين هندسي هر سطر كه در مرحله

 كنيم.هندسي هر سطر را در معكوس جمع بدست آمده ضرب مي

  معادل فازي معكوس  معادل فازي  عبارت كلامي

  (1,1,1)  ( 1 ,1 ,1)  ترجيح يكسان

 (1/3,1/2,1)  ( 3 ,2 ,1)  مقدار مياني

  (1/4,1/3,1/2)  ( 4 ,3 ,2)  كمي مرجع

  (1/5,1/4,1/3)  ( 5 ,4 ,3) مقدار مياني

  (1/6,1/5,1/4)  ( 6 ,5 ,4)  خيلي مرجع

  (1/7,1/6,1/5)  ( 7 ,6 ,5)  مقدار مياني

  (1/8,1/7,1/6)  ( 8 ,7 ,6)  خيلي زياد مرجع

  (1/9,1/8,1/7)  ( 9 ,8 ,7)  مقدار مياني

  (1/9,1/9,1/9)  ( 9 ,9 ,9)  كاملا مرجع
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)٢                                            (                    𝑤௜ = 𝑟௜∗(𝑟ଵ + 𝑟ଶ + ⋯ + 𝑟௠)ିଵ  

باشند، بنابراين ي قبل به صورت فازي ميهاي بدست آمده در مرحلههاي فازي: وزنفازي زدايي وزن -٥
 شود:ها استفاده مياز فرمول زير براي فازي زدايي اين وزن

)٣                                                         (                               𝑤௖௥௜௦௣ =
௟ା௠ା௨

ଷ
  

crispw وزن فازي زدايي شده  

 lحد پايين نظرات خبرگان :  

mميانگين هندسي نظرات خبرگان : 

uحد بالاي نظرات خبرگان :  

ها: در اين پژوهش از نرمالسازي خطي استفاده شده است. براي اين كار كافيست نرمالسازي وزن گزينه -٦
  ).١٤٠١(جمالي و همكاران،  ها تقسيم نمودقبل را بر مجموع وزني هر وزن فازي زدايي شده در مرحله

هاي مورد بررسي و طولاني شدن محاسبات، پس به دليل تعدد عوامل روانشناختي شناسايي شده و رفتار
ا پنج عامل برتر بر روي گذاران به بررسي تاثير تنهبندي عوامل روانشناختي و رفتارهاي سرمايهاز رتبه

نفر  ٢٠٠اي طراحي شده و بين شود. به اين منظور پرسشنامهبندي پرداخته ميسه رفتار برتر در رتبه
گذاران توزيع گرديده است كه در آن افراد نسبت به تاثير يكي از عوامل روانشناختي بر رفتار سرمايه

  شود.گرسيون به كار برده ميهاي آن در روش راند كه دادهمورد پرسش قرار گرفته

رود. در يمسئله به كار م كي يرهايمتغ نيب يبرآورد رابطه ياست كه برا يروش آمار كي ونيرگرس
 كيو با  شوديانجام م ونيوابسته حول تابع هدف رگرس ريمتغ يمقدار پراكندگ يروش محاسبه نيا

مستقل دچار  يرهايكه متغ يوابسته در زمان ريدر متغ رييتغ زانيو م گردديم فيتعر ياحتمال عيتابع توز
  .شوديداده م حيبمانند توض يثابت باق رهايمتغ ريشوند و سا رييتغ

  های پژوهشیيافته - ٣

اي و مصاحبه با خبرگان، عوامل روانشناخي موثر بر ها از مطالعات كتابخانهپس از جمع آوري داده
  بدست آمده است: ٣گذاران به شرح جدول رفتارهاي سرمايه

 گذارانسرمايه موثر بر رفتار يعوامل روانشناخت -٣جدول 
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  شرح  نام عامل  نماد   رديف

١  1X سازگارگرايي  
شود كه نوعي ناراحتي رواني است و زماني ايجاد مي

هاي ما با رفتاري كه داريم سازگار نباشد ديدگاه
  ).٢٠١٦و همكاران،  ١١(چانگ

٢  2X  عوامل اجتماعي  
مانند منزلت  اجتماعي، تعاملات اجتماعي و عواملي 

  هارسانه

٣  3X  لنگر انداختن  
افراد در زمان برآوردهاي كمي، بدون دليل تحت تاثير 

  گيرند.برآوردهاي پيشين قرار مي

٤  4X  نمايندگي  
افراد احتمال رخ دادن يك پديده را بر اساس شباهت 

پور، فلاحكنند (راعي و آن با رخدادهاي قبلي برآورد مي
١٣٨٣.(  

٥  5X  پشيماني گريزي  
داري را بيش از حد نگهسرمايه گذاران سهام بازنده 

  رسانند.كرده و سهام برنده را زود به فروش مي

٦  6X  دسترس پذيري  
گذار به جاي بررسي دهد كه سرمايهزماني رخ مي

ها، تنها بر اساس اطلاعات در دسترس ي گزينههمه
  ).٢٠١٩همكاران، و ١٢قضاوت كند (جين

٧  7X  خود اتكايي  
ها را دهند و عامل شكستها اعتبار ميافراد به موفقيت

و  رئيسيدانند (عواملي خارج از كنترل خود مي
  ).١٤٠٣، همكاران

٨  8X  بيني بيش از حدخوش  
انتظار براي رخ دادن اتفاقات مثبت بدون در نظر گرفتن 

  ). ٢٠٢١شواهد (كارتيني و نادا، 

٩  9X  حسابداري ذهني  
افراد تمايل دارند تا با هريك از عناصر سبد 

گذاري خود به صورت جداگانه رفتار كنند سرمايه
 ).٢٠١٩(جين و همكاران، 

١٠  10X  ميزان دردي كه هنگام از دست دادن در انسان حس   زيان گريزي
شود دو برابر بيشتر از ميزان لذتي است كه انسان مي
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و ١٣كند (كانمناس ميدر هنگام شادماني احس
  ).١٩٧٩، ١٤تورسكي

١١  11X  تعصب تاييد  
جستجوي اطلاعاتي كه باورهاي موجود را تاييد 

  ). ٢٠٢٤كنند (رحمان و همكاران، مي

١٢  12X  طمع  
شود افراد با وجود اينكه در معاملات خود سود باعث مي

  اند، تمايل به كسب سود بيشتري داشته باشند.كرده

١٣  13X  انتظار براي رخ دادن نتايج منفي  بدبيني  

١٤  14X  تحمل ريسك  
گذاري را نشان ميزان خطرپذيري افراد در سرمايه

  دهد.مي

١٥  15X  
اعتماد به نفس بيش از 

  حد

هاي خود و بي به معناي اعتماد بيش از اندازه به پاسخ
توجهي به اصل عدم قطعيت جهان است (عارفي نژاد و 

  ). ١٤٠١شهرستاني، 

١٦  16X  خود كنترلي  
به معناي توانايي يك فرد در انعطاف پذيري يا پايداري 

  ).١٤٠٢باشد (نعمتي و رحماني، در يك موقعيت مي

١٧  17X  توان پنداري  
كنند قادر به دهد كه افراد تصور ميهنگامي رخ مي

پيامدها هستند در صورتي كه در واقعيت اينطور كنترل 
  ).١٣٩٩و همكاران،  براري( نيست

١٨  18X  ابهام گريزي  
ها در مواقعي كه با احتمالات نامعلوم برخورد انسان

يابد ها كاهش ميكنند، تمايل پذيرش ريسك در آنمي
  ).١٣٩٩و همكاران،  براري(

١٩  19X  
توجه بيش از اندازه به 

  شايعات

شود افراد به محض شنيدن يك خبر اقدام به باعث مي
آنكه اطلاعي درباره خريد و فروش سهام بكنند، بدون 

  ).١٣٩١آن داشته باشند (صمدي و همكاران، 

٢٠  20X  تعميم روند  
گذاران بازدهي كه سهم در گذشته داشته است سرمايه

را به آنچه كه در آينده انتظار رخ دادن آن را دارند 
  )٢٠١٠، ١٥دهند (شفرينتعميم مي
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  آورده شده است: ٤دهند نيز در جدول گذاران از خود بروز مي، رفتارهايي كه سرمايههمچنين

 گذارانهيسرما يشده ييشناسا يرفتارها -٤جدول 

  شرح  نام رفتار  نماد   رديف

١  1Y ايرفتار توده  

نوعان افراد معمولا با رفتار يكسان گروه بزرگي از هم
كنند كه رفتار خودشان شوند، تصور ميخود مواجه مي

و  جابريرفتار كنند (اشتباه بوده و بايد مانند بقيه 
  ).١٤٠٢، همكاران

٢  2Y  
 استفاده از تحليل

  بنيادي
هاي مالي، شرايط توجه به عوامل بنيادي مانند صورت

  انداز رشداقتصادي و چشم

٣  3Y  
انتظار براي جبران 

  ضرر
  ي مورد نظر فردانتظار براي بازگشت قيمت به نقطه

٤  4Y  
هاي توجه به مشاوره
  غير رسمي

  كردن به نظرات دوستان و آشنايانتوجه 

٥  5Y  
استفاده از تحليل 

  تكنيكال
 يبرا يمتيق ياستفاده از نمودارها و الگوها

  يريگميتصم

٦  6Y  
استفاده از 

هاي كوتاه استراتژي
  مدت

  تمايل به كسب سودهاي كم در مدت زمان كوتاه

٧  7Y  
سازگاري با شرايط 

  جديد
تغيير شرايط بازار تغيير استراتژي معاملاتي در صورت 

  در صورت جوابگو نبودن استراتژي فعلي

٨  8Y  واكنش كمتر از حد  
هاي قبلي خود متهد بينيباعث مي شود افراد به پيش

  مانده و اطلاعات جديد را ناديده بگيرند.

٩  9Y  واكنش بيش از حد  
اهميت دادن بيش از حد افراد به برخي از گزارشات و 

 ).١٣٩١اخبار (صمدي و همكاران، 

١٠  10Y  
پايبندي به استراتژي 

  معاملاتي
رعايت كردن حد ضرر يا حد سودي كه در استراتژي 

  معاملاتي تعيين گرديده است.
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١١  11Y  پيروي از مد روز  
هايي كه محبوب گذاري در داراييتمايل به سرمايه

  هستند، بدون آنكه تحليلي از آن داشته باشيم.

١٢  12Y  
پذيرش اشتباهات 

  گذشته
  هايادگيري از اشتباهات گذشته و عدم تكرار آن

١٣  13Y  
ايجاد تنوع در سبد 

  گذاريسرمايه
  هاي مختلفگذاري به داراييبندي سبد سرمايه تقسيم

١٤  14Y  صبوري در معاملات  
عجولانه تصميم نگرفتن و مهلت دادن به معامله تا 

  ي مطلوبرسيدن به نتيجه

١٥  15Y  
استفاده از نظر 

  كارشناسان
  گذارياعتماد به مشاوران مالي براي سرمايه

١٦  16Y  معامله با سرمايه مازاد  
گذاري و ي مازاد براي سرمايهاستفاده از سرمايه

  جلوگيري از بدهكار شدن و ايجاد فشار رواني

 روانشناختي مربوط به عوامل يدلف يپرسشنامه -٥جدول 

متغ
 ير

 ١٥خبره   ...  ٢خبره  ١خبره 

L  M U L M U L M U L M U 

1X 
0.9
0  

1.0
0 

1.0
0 

0.9
0 

1.0
0 

1.0
0 

... ... ... 
0.9
0 

1.0
0 

1.0
0 

2X 
0.9
0 

1.0
0 

1.0
0 

0.9
0 

1.0
0 

1.0
0 

... ... ... 
0.7
5 

0.9
0 

1.0
0 

… … … … … … … ... ... ... … … … 

19X 
0.3
0 

0.5
0 

0.7
5 

0.3
0 

0.5
0 

0.7
5 

... ... ... 
0.3
0 

0.5
0 

0.7
5 
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ي ميانگين ي هر عامل روانشناختي تجميع كنيم. به اين منظور از رابطهدربارهنظرات خبرگان را  ابتدا بايد
  شود:حسابي استفاده مي

𝐹஺௩ா = ቀቄ
∑௟

௡
ቅ , ቄ

∑௠

௡
ቅ , ቄ

∑௨

௡
ቅቁ      )٤                                                                     (  

lحد پايين نظرات خبرگان :  

mميانگين هندسي نظرات خبرگان : 

u: حد بالاي نظرات خبرگان 

:n تعداد خبرگان  

سپس، مقدار فازي حاصل شده از تجميع نظرات خبرگان بايد فازي زدايي شوند و پس از آن مقادير 
) انجام خواهد گرفت. بر ٣ي (قطعي محاسبه شوند. فازي زدايي نظرات تجميع شده با استفاده از رابطه

در نظر گرفته شده است، بنابرين هر يك  ٧/٠يرش عدد اساس روش دلفي، حداقل مقدار قطعي براي پذ
از عواملي كه مقدار قطعي بالاتري از اين عدد داشته باشند پذيرفته شده و هر كدام كه عدد پايين تري 

  پس از انجام اين مراحل تشكيل شده است: ٦شوند. جدول از آن داشته باشند نيز رد مي

 شناختيعوامل روان يبرا يروش دلف جينتا -٦جدول 

 متغير  مقدار قطعي  وضعيت  متغير مقدار قطعي  وضعيت
  1X  0.91  پذيرش  11X  0.63  عدم پذيرش

  2X  0.88  پذيرش  12X  0.83  پذيرش
  3X  0.74  پذيرش  13X  0.84  پذيرش
  4X  0.89  پذيرش  14X  0.80  پذيرش
  5X  0.82  پذيرش  15X  0.83  پذيرش
  6X  0.48  عدم پذيرش  16X  0.82  پذيرش

  7X  0.80  پذيرش  17X  0.51  پذيرش عدم
  8X  0.80  پذيرش  18X  0.50  عدم پذيرش
  9X  0.86  پذيرش  19X  0.50  عدم پذيرش

  10X  0.88  پذيرش  20X  0.76  پذيرش

20X 
0.9
0 

1.0
0 

1.0
0 

0.5
0 

0.7
5 

0.9
0 

... ... ... 
0.7
5 

0.9
0 

1.0
0 
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پنداري، ابهام گريزي و عامل يعني دسترس پذيري، تعصب تاييد، توان ٥بر اساس نتايج بدست آمده، 
ي تكميل اند. همچنين، پرسشنامهمرحله مورد قبول واقع نشدهتوجه بيش از اندازه به شايعات در اين 

  آورده شده است: ٧گذاران در جدول ي رفتار سرمايهي دلفي با توجه به نظرات هر خبره دربارهشده

 گذارانسرمايه مربوط به رفتار يدلف يپرسشنامه -٧جدول 

متغ
 ير

  ١٥خبره   ٣خبره   ٢خبره  ١خبره 

L  M U L M U L M U L M U 

1Y 
0.7
5 

0.9
0 

1.0
0 

0.7
5 

0.9
0 

1.0
0 ... ... ... 

0.9
0 

1.0
0 

1.0
0 

2Y 
0.9
0 

1.0
0 

1.0
0 

0.7
5 

0.9
0 

1.0
0 ... ... ... 

0.9
0 

1.0
0 

1.0
0 

… … … … … … … ... ... ... … … … 

15Y 
0.3
0 

0.5
0 

0.7
5 

0.9
0 

1.0
0 

1.0
0 ... ... ... 0.5 

0.7
5 0.9 

16Y 0.5 
0.7
5 0.9 0.5 

0.7
5 0.9 ... ... ... 

0.7
5 

0.9
0 

1.0
0 

نظرات خبرگان براي هر رفتار در اينجا نيز مانند محاسباتي كه براي عوامل روانشناختي انجام شد، ابتدا 
) نظرات تجميع شده را به اعداد قطعي تبديل كرده و ٣ي (كنيم، سپس با استفاده از رابطهتجميع مي

را خواهيم پذيرفت و  بدست آمده باشد ٧/٠ها عددي بالاتر از هركدام از رفتارهايي كه مقدار قطعي آن
 ٨را رد خواهند شد. نتايج حاصل شده براي رفتارها در جدول  ٧/٠رفتارهايي با عدد قطعي پايين تر از 

 ارئه گرديده است:

  گذارانيهرفتار سرما يبرا يروش دلف جينتا -٨جدول

 متغير  مقدار قطعي  وضعيت  متغير مقدار قطعي  وضعيت
  1Y  0.85  پذيرش  9Y  0.67  عدم پذيرش

  2Y  0.84  پذيرش  10Y  0.81  پذيرش
  3Y  0.86  پذيرش  11Y  0.84  پذيرش
  4Y  0.86  پذيرش  12Y  0.79  پذيرش
  5Y  0.59  عدم پذيرش  13Y  0.87  پذيرش
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  6Y  0.77  پذيرش  14Y  0.55  عدم پذيرش
  7Y  0.85  پذيرش  15Y  0.62  عدم پذيرش

  8Y  0.78  پذيرش  16Y  0.88  پذيرش
رفتار يعني استفاده از تحليل تكنيكال، واكنش بيش از حد، صبوري در معاملات و  ٤مشخص است كه 

 اند.استفاده از نظر كارشناسان مورد پذيرش قرار نگرفته

ها را بر اساس روش سلسله مراتبي پس از روش دلفي و مشخص شدن عوامل و رفتارهاي نهايي، بايد آن
  آورده شده است: ٩هاي بندي عوامل و رفتارها در جدولنتايج رتبه كرد.بندي فازي رتبه

 ينرمال عوامل روانشناخت يهاوزن -٩ جدول

  نهايي هايوزن  متغير  نهايي هايوزن  متغير نهايي هايوزن متغير

1X  0.06 7X 0.05 13X 0.07 

2X 0.04 8X 0.03 14X 0.02 

3X 0.10 9X 0.06 15X 0.13 

4X 0.09 10X 0.15 16X 0.02 

5X 0.03 12X 0.13 20X 0.02 

ي، زيگر انيزاند به ترتيب بندي قرار گرفتهبر اساس نتايج بدست آمده، پنج عاملي كه در صدر رتبه
بندي نهايي عوامل اند. پس از رتبهي بودهندگينماو  انداختن لنگر، از حد شيبه نفس ب اعتماد، طمع

  رفتارها بر اساس روش سلسله مراتبي فازي خواهيم پرداخت.روانشناختي، به رتبه بندي 

 ارانگذهينرمال رفتار سرما يهاوزن -١٠ جدول

 

  

  

  

 يهاياستفاده از استراتژاند به ترتيب ، سه رفتاري كه بهترين رتبه را بدست آوردهبندياساس نتايج رتبهبر
  اند. و سازگاري با شرايط جديد بوده جبران ضرر يانتظار برا، كوتاه مدت

  نهاييهاي وزن  متغير نهاييهاي وزن  متغير نهاييهاي وزن  متغير

1Y  0.10 6Y 0.18 11Y 0.03 

2Y 0.06 7Y 0.14 12Y 0.05 

3Y 0.15 8Y 0.11 13Y 0.03 

4Y 0.05 10Y 0.07 16Y 0.03 
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 كيانجام شده توسط هر يزوج ساتيمقا يبه صورت جداگانه بر رو يفاز يروش سلسله مراتبپس از آنكه 
 هاي آن در رگرسيون استفاده گردد، نتايج زير بدست خواهد آمد:و از داده دوش يساز ادهياز خبرگان پ

 برازش مدل اول -١١ جدول

سطح 
يمعنادر  

t بيمقدار ضر آماره متغير بيضر  ريمتغ   

٠٠٠۴/٠  ٣٨١/۵  ٩٢٩/٠  β ١ X3 

٠٠٠۵/٠  ٣۶٨/۵  ۴٩٩/٠  β 2 X4 

٢٨٩٠/٠  ١٢۶/١-  ۴٣٢/٠-  β 3 X10 

٢۴۵۶/٠  ٢۴١/١-  ٣٩٢/٠-  β 4 X12 

۵١۵۶/٠  ۶٧۶/٠  ١۴۶/٠  β 5 X15 

١۵٧١/٠  ۵۴٣/١  ١٠١/٠   C 

٨٤٣/٠ ٨٩٩/٠ ضريب تعيين تعديل شده   ضريب تعيين 

١٥٧١/٠ ٠٥٥/١٦ احتمال   Fآماره  

 

 دومبرازش مدل  -١٢جدول 

سطح 
يمعنادر  t آماره 

بيمقدار ضر متغير بيضر   ريمتغ 

۵٩۶/٠  ۵۴٩/٠  ٠٣٩/٠  β ١ 3X 

٢٣١/٠  ٢٨۴/١  ٠۴٩/٠  β 2 4X 

٠٠٠٠/٠  ٣١٨/٧  ١۶/١  β 3 10X 

٠۵٧/٠  ١٧٩/٢  ٢٨۴/٠  β 4 12X 

١٨٩/٠  ۴٢/١-  ١٢٧/٠-  β 5 15X  

۴٢٧/٠  ٨٣١/٠-  ٠٢٢/٠-   C 
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٨٥/٠ ٩٠٣/٠ ضريب تعيين تعديل شده   ضريب تعيين 

٠٠٠٢/٠ ٨٨٧/١٦ احتمال   Fآماره  

 

 سومبرازش مدل  -١٣ جدول

سطح 
يمعنادر  

t بيمقدار ضر آماره متغير بيضر  ريمتغ   

٠٠٠٩/٠  ٨٧٨/۴-  ٣٧/٢٢-  β ١ X3 

٠٠٢/٠  ٢٨۵/۴  ۶١٧/١٠  β 2 X4 

٨٣١٣/٠  ٢١٩/٠-  ٢٣۶/٢-  β 3 X10 

۶٨٢٩/٠  ۴٢٢/٠-  ۵۴١/٣-  β 4 X12 

٠٢/٠  ٨٢/٢  ٢۴٢/١۶  β 5 X15 

٩٧٩۵/٠  ٠٢۶/٠-  ٠۴۶/٠-   C 

٧٦١/٠ ٨٤٦/٠ ضريب تعيين تعديل شده   ضريب تعيين 

٠٠١٨/٠ ٩٢٤/٩ احتمال   Fآماره  

  پيشنهاد و یريگجهينت -٤

شده است، مدل برازش شده معنادار  ٠٥/٠احتمال كمتر از  نكهياول، با توجه به ا يطبق مدل برازش شده
را نشان  ٠٥/٠تر از كم يعدد ،يندگيلنگر انداختن و نما يعوامل روانشناخت ي. سطح معنادارباشديم
 يهستند. معادله رگذاريجبران شدن ضرر تاث يرفتار انتظار برا يعوامل بر رو نيا نيبنابرا دهد،يم

  :باشديم ٥طبق رابطه مدل  نيا يبدست آمده برا يونيرگرس

𝑌ଷ = 0.101 + 0.929𝑋ଷ + 0.499 𝑋ସ +𝜀

لنگر  زانيگرفت هرچه م جهينت توانيمثبت هستند، م متغيرداراي ضرايببا توجه به اينكه هر دو 
جبران  يه با ضرر براهاو در هنگام مواج نكهيباشد، احتمال ا شتريب گذارهيدر سرما نمايندگي انداختن و

. ضريب متغير لنگر انداختن نسبت به ضريب نمايندگي عدد بزرگتري خواهد بود شتريآن منتظر بماند ب
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گذاران توان نتيجه گرفت لنگر انداختن نسبت به نمايندگي تاثير بيشتري بر انتظار سرمايهباشد، لذا ميمي
  براي جبران ضرر خود دارد. 

باشد، بنابراين مي ٠٥/٠باشد كه كمتر از مي ٠٠٠٢/٠در مدل دوم نيز احتمال براي مدل رگرسيون عدد 
  حاصل شده است: ٦رابطه  اين مدل در باشد.مدل رگرسيوني ايجاد شده معنادار مي

)٦                                                         (                                      𝑌଺ = −0.022 + 1.16𝑋ଵ଴ + 𝜀  

 قرار گرفته است ٠٥/٠شود، تنها متغير زيان گريزي در سطح معناداري كمتر از همانطوركه مشاهده مي

باشد. با توجه به اينكه ضريب مي ١٦/١گريزي  ي رگرسيوني ، ضريب متغير زيانمعادلهبر اساس اين 

هاي كوتاه مدت را از استراتژي گريزي و استفادهي مستقيم بين زيانتوان رابطهعددي مثبت است، مي

گريزي در فرد بيشتر باشد، تمايل او براي استفاده از  نتيجه گرفت، به اين معنا كه هرچه زيان

 هاي كوتاه مدت بيشتر خواهد بود.استراتژي

ي مورد قبول واقع شده است. در مدل رگرسيوني سوم نيز همانند دو مدل قبلي احتمال رگرسيون در بازه

قرار  ٠٥/٠زير  متغيرهاي لنگر انداختن، نمايندگي و اعتماد به نفس بيش از حد در سطح معناداري

ي ي رگرسيوني ذكر خواهند شد. معادلهاند، به همين خاطر نيز تنها ضرايب اين متغيرها در معادلهگرفته

  باشد:زير مي رابطهرگرسيوني بدست آمده بر اساس اين نتايج، 

)٧       (                                   𝑌଻ = −0.046 − 22.37𝑋ଷ + 10.617𝑋ସ + 16.242𝑋ଵହ + 𝜀 

متغيرهاي لنگر انداختن داراي ضريب منفي و متغيرهاي نمايندگي و اعتماد به نفس بيش از حد داراي 
ي مستقم با ضريب مثبت هستند، به اين معنا كه نمايندگي و اعتماد به نفس بيش از حد، رابطه

ي د يك رابطهي لنگر انداختن و سازگاري افراسازگاري افراد با شرايط جديد دارند در حالي كه رابطه
  باشد.عكس مي

  منابع

و  ينيبشيپ )،١٤٠٣(زاده، اشكان؛ دالمن پور، محمد؛  ميرح داله؛ي ،ييقانع، مژگان؛ رجا ييبابا ) ١
دوره  ،ي، اقتصاد مالرانيدر ا يخارج گذارانهيسرما ماتيموثر بر تصم يعوامل رفتار يبررس

 .٣٠٣-٣٣٨، ١٨، شماره ٦٦
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مدلسازي )، ١٣٩٩براري، شيروان؛ طالب نيا، قدرت االله؛ وكيلي فرد، حميدرضا؛ ايزدي، حسين؛ ( ) ٢
گذاران با استفاده از متغيرهاي روانشناختي با رويكرد مدلسازي ساختاري تفسيري رفتار سرمايه

 تيريو مد يمال يفصلنامه مهندس، گذاريگيري در سرمايهمنظور شناخت خطاهاي تصميمبه
 .١٣٣-١٥٣، ٤٤شماره  ،بهادار اوراق

 يهايريسوگ سك،يادراك ر)، ١٤٠٢جابري، هانيه؛ دلاوري، سيد جواد؛ محمدي، سامان؛ ( ) ٣
، شماره ٣، دوره يدر حسابدار يو رفتار يمال يهاپژوهش، يگذارهيسرما يهاميو تصم يرفتار

١٠٦-١٢٤، ٤. 
گيري رفتاري موثر بر تصميم هايارزيابي سوگيري)، ١٤٠١(جمالي، حسين؛ بختياري، مسعود؛  )٤

ق و رفتار در حسابداري و لاگذاران با فرآيند سلسله مراتب تحليل فازي، مطالعات اخسرمايه
  . ٢شماره  ،١حسابرسي، دوره 

 يقيحق گذارانهيسرما يرفتار معاملات ليتحل)؛ ١٣٩٩(اصل، حسن؛  بافيناصر؛ قال ،يديجمش )٥
، دانش "و عوامل مؤثر بر آن يرفتار يهايريز سوگبورس اوراق بهادار از منظر برو يو نهاد

 .١٥٩-١٧٨، ١٣، شماره ٤٦اوراق بهادار، دوره  ليتحل يمال
 يو رتبه بند يي)، شناسا١٣٩٩مظفر؛ ( ديكار، س ربرگيم هان؛يك ،يفاطمه؛ آزاد ان،يخاكسار )٦

فصلنامه  ران،يدر بازار بورس ا يگذار هيسهامداران جهت سرما يريگ ميعوامل موثر بر تصم
  .١-٢٩، ٤٥ ياپياوراق بهادار، پ تيريو مد يمال يمهندس

 ياحساس يهاشيگرا ريتأث)، ١٣٩٢( م؛يمر ،يمحراب داالله؛ي ،يورد يفرزانه؛ تار درپور،يح )٧
اوراق بهادار، سال  ليتحل يدانش مال يپژوهش يبر بازده سهام، فصلنامه علم گذارانهيسرما

  .١٣-١،  ١٧ششم، شماره 
مؤثر بر  يتيشخص پيو ت يرفتار يهايژگيعوامل و و)، ١٣٩٥(زاده، مرجان؛  يروغن )٨

و  يمال تيريمطالعات اقتصاد، مد هيدر بورس اوراق بهادار، نشر گذارهيسرما يريگميتصم
 .٩٢-١٠٣، ٣، شماره ٢دوره  ،يحسابدار

هاي شخصيتي تبيين تأثير ويژگي)، ١٤٠٣رئيسي، ليلا؛ رستمي جاز، حميد؛ باوقار، مرتضي؛ ( ) ٩
، يدر حسابدار يو رفتار يمال يهاژوهش، پهاي رفتاري متخصصان مالي در ايرانبر سوگيري

 .٦٣-٧٨، ١، شماره ٤دوره 
 يابتكار يهايريسوگ ريتاث لي)، تحل١٤٠٢( ؛يعل ،يروح االله؛ معاف ات،يب ار؛يپور، شهر هيرويش )١٠

 يفصلنامه مهندس نده،يدر آ يگذاريخط مش يبازار برا ييو كارا يگذارهيسرما ماتيبر تصم
  .١٦٠-١٨١، ٥٤ ياپياوراق بهادار، پ تيريو مد يمال

بر  يگذارهينگرش سرما ريتاث يبررس)، ١٤٠١( لا؛يسه ،يشهرستان ؛ينژاد، مهد يعارف )١١
 يهاپيت يليبورس اوراق بهادار با نقش تعد گذارانهيمنتخب سرما يرفتار يهايريسوگ
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، ٢٣، شماره ٦دوره ،يو حسابدار تيريمد نينو يپژوهش يكردهايرو يعلم هي، نشرتيشخص
٩٨١-١٠٠٥.  

 يمال تيبر رضا ينقش تعصبات روانشناخت)، ١٤٠٢( نوروزآباد، سامان؛ يمهرداد؛ رحمان ،ينعمت )١٢
 ،يدر بورس اوراق بهادار تهران،  فصلنامـه اقتصاد مال گذارانهياز سرما ي: شواهدگذارانهيسرما
 .١-٢٤، ٢، شماره ١٧دوره 
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Identifying and ranking psychological factors and examining their impact on 
investor behavior using fuzzy MCDM and multivariate regression methods 

Shahrzad Mohammadi Jazi1, Mohammad Mirabi2, Abbasali Jafari Nodushan3 

Abstract  

           In the past, it was believed that humans always make rational decisions, but 
with the passage of time and the emergence of a topic called behavioral finance, 
theories were defined that proved the opposite of this claim. Behavioral finance is 
the study of psychological, cultural, and social factors that influence investors' 
decisions. These factors cause people to act irrationally in their decisions and suffer 
losses from their decisions. The importance of this research is also in increasing 
investors' awareness and, as a result, their better performance. In this research, first, 
psychological factors that influence people's decision-making were prepared from 
library studies and interviews with experts. The behaviors that investors display were 
also collected in the same way. Then, using the Delphi method, the factors and 
behaviors that are most important were selected and then the selected factors and 
behaviors were ranked using the Delphi method. The ranking was done using the 
fuzzy analytic hierarchy process. The Delphi and fuzzy hierarchy processes were 
performed in Excel software. After ranking, the effect of the first five factors in the 
ranking on the first three behaviors in the ranking was examined. For this purpose, a 
multivariate regression model was developed. At this stage, EViews 13 software was 
used to create the regression model. After developing the regression model, the 
results showed that the psychological factor of anchoring had a significant effect on 
the expectation of loss compensation and adaptation to new conditions, while loss 
aversion only affected investors' use of short-term strategies. Overconfidence also 
had a significant effect on adaptation to new conditions. 

Keywords: Psychological factors, investor behavior, fuzzy hierarchical analysis, 
multivariate regression, stock market. 
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