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  هایگذاران با استفاده از روش بر رفتار سرمایه مؤثرعوامل روانشناختی  لیو تحلشناسایی 

 و رگرسیون چند متغیره ی فازیمراتبسلسلهتحلیل 

 1جزیشهرزاد محمدی 

 2محمد میرابی

 3ندوشنجعفریعباسعلی 

 چکیده 

انساندر گذشته تصور می اما با گذشت زمان و پیدایش گیری میها همیشه منطقی تصمیمشد  کنند، 

نظریه رفتاری،  مالی  عنوان  تحت  میمبحثی  ثابت  را  ادعا  این  خلاف  که  شدند  تعریف  مالی هایی  کردند. 

مطالعه تصمیمات سرمایهرفتاری  بر  که  است  اجتماعی  و  فرهنگی  روانشناختی،  عوامل    تأثیرگذارگذاران  ی 

های خود منطقی عمل نکنند و از تصمیم خود گیری ها در تصمیم شوند انسان. این عوامل باعث می باشند می

باشد. می  عملکرد بهتر آنان درنتیجهگذاران و متضرر شوند. اهمیت این پژوهش نیز در افزایش آگاهی سرمایه 

بر تصمیم  ابتدا عوامل روانشناختی که  افراد  در این پژوهش  از مطالعات کتابخانه و   تأثیرگذارگیری  هستند 

متخصصان   با  که سرمایهاندشده تهیهمصاحبه  رفتارهایی  می.  بروز  از خود  از همین شیوه گذاران  نیز  دهند 

هستند اندشده آوریجمع  اهمیت  بیشترین  دارای  که  رفتارهایی  و  عوامل  دلفی  روش  از  استفاده  با  . سپس 

بندی است. رتبه   شدهپرداخته روش دلفی    عوامل و رفتارهای منتخب از  بندی رتبه به    ازآنپس و    شدهانتخاب 

  افزار نرم ی فازی در  مراتبسلسلههای دلفی و  است. روش   شدهانجامی فازی  مراتبسلسلهروش تحلیل    وسیله به 

Excel   بندی بر سه رفتار نخست پنج عامل نخست در رتبه  تأثیربندی، به بررسی  اند. پس از رتبه شده انجام

به این منظور یک مدل رگرسیون چند متغیره توسعه    شدهپرداخته بندی  در رتبه است. در    شدهداده است. 

نرم از  رگرسیونی  مدل  ایجاد  برای  مرحله  توسعه  شدهاستفاده   EViews 13افزار  این  از  پس  مدل   است. 

نتایج   می  شدهحاصل رگرسیون  و نشان  ضرر  جبران  برای  انتظار  بر  انداختن  لنگر  روانشناختی  عامل  داد 

گذاران  زیان گریزی تنها بر استفاده سرمایه   کهدرحالیمعناداری داشته است    تأثیرسازگاری در شرایط جدید  

استراتژی همچنین    تأثیرگذار  مدتکوتاههای  از  است.  در    ازحدبیش   نفساعتمادبه بوده  سازگاری  بر  نیز 

 باشد. می توجهیقابل تأثیرشرایط جدید دارای 
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 مقدمه 

ا از  رفتار  یبررس  قیتحق  نیهدف  اوراق   گذارانهیسرما  یعوامل  بورس  سازمان  و    در    ی اریبهادار 

مد به  بهاداربورس    یهاشرکت  رانیرساندن  ا  یمال  حیصح  ماتیتصم  یدرزمینه   اوراق  به   نی نسبت 

رفتار سرما باشدیم  یعوامل  اگر  درست  گذارانهی.  درک  باورها  یبه  و  خود  از    یاز   ی رفتار  لحاظخود 

مدت بلند  ی و اهداف مال  یباعث بهبود عملکرد مال  ندیخودشان را اصلاح نما  یغلط مال   یبرسند و باورها

م شناختندشویخود  اشتباهات  و  ابهام  روانشناس  ی.  در  ر  ی که  م  شهیانسان  باعث   شودیدارد، 

از خود بروز دهند. عوامل    ایژهیو  یا باشند و رفتاره  در انتظارات خود داشته  یاشتباهات  گذارانهیسرما

روانشناخت عوامل  شامل  افراد  رفتار  بر  سرما  تیشخص  ،یذهن  نشی)ب  یمؤثر  و    گذار،ه یافراد  دانش 

 (. 13۹۵زاده،  ی)روغن  باشد میو...(   ی و شغل  یاجتماع  گاه ی جا ،ی هوش مال لات،یتحص

اساس و  ، یروانشناس  ی هاهینظر  بر  از  در    یبااهمیت  زی متما   یشناخت  ی هایژگیافراد  که  برخوردارند 

کنندگان استفاده یانشناخترو ی هایژگ ی. وکنندیاستفاده م ها آناز  یر یگمیحل مسائل و قضاوت و تصم

درک   بر  اطلاعات،  ا  هاآناز  اطلاعات  نکهیاز  تصم  ی چه  موضوع  به  اطلاعات   مینسبت  چه  و    یمربوط 

در ذهن دارند   که  ی افراد و اهداف تی نوع فعال ،یروانشناخت ی هایژگیه بر وو نامربوط است، مؤثر است. علا

تعامل   مح  ها آنو  اطلا   تواندیم  ط، یبا  از  افراد  درک  مس  تأثیر   عات بر  و  و    ند یفرآ  ریگذاشته  قضاوت 

که عوامل   دن دهیمپژوهش نشان  نی از ا  آمده دستبه  ج ی(. نتا2۰1۹،  1بدهد )امت   رییرا تغ  گیریتصمیم

چه   اوراق بهادارمثل بورس    یمال   یدر بازارها  گذارانهیو رفتار سرما  یریگمیتصم  یبر نحوه   یروانشناخت

 .و چه در حال مؤثر است ندهیدر آ

شود. شالوده مالی سنتی با نظریه پورتفولیو  عنوان مالی سنتی یاد میمالی به  شدهپذیرفتهاز نظریات  

کارآمد  (  1۹۵2)  2مارکوویتز  مدرن بازار  فرضیه  پرتفوی  (  1۹7۰)  3فاما و  مدرن  تئوری  است.  مرتبط 

دارایی سایر  با  آن  و همبستگی  استاندارد  انحراف  سبد،  یا  سهام  یک  انتظار  مورد  بازده  بر  های مبتنی 

ها ایجاد کرد.  توان یک سبد کارآمد برای هر گروه از داراییموجود در سبد است. با این سه مفهوم می

بیان می بازار کارآمد  اوراق فرضیه  از قبل در قیمت  شده  منعکسبهادار    کند که تمام اطلاعات عمومی 

 . تلاش کنند برای عملکرد بهتر از بازار تا اینکهگذاران باید فقط مالک کل بازار باشند سرمایهو  است

عاطفی، فرهنگی و اجتماعی است که در تصمیمات افراد یا   رفتاری مطالعه عوامل روانشناختی،  مالی

اقتصادی کلاسیک انحراف  از تصمیمات تئوری  اینکه چگونه این تصمیمات  مؤسسات دخیل هستند و 

نظریه  دارند. سه  را  رفتاری  مالی  و  "اندازچشم"ی  زیربنای  ابتکاری  می  بندیقاب،  دهند  تشکیل 

نادا  4)کارتینی  می(.  2۰21،  ۵و  اقتصادی  عوامل  عقلانیت  مرزهای  به  اساساً  رفتاری  پردازد.  اقتصاد 
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رفتاری  مدل روان بینش  معمولاًهای  نظریه های  و  اعصاب  علوم  ادغام شناسی،  را  خرد  اقتصاد  های 

 (.13۹1)صمدی و همکاران، کنند  می

 پیشینه پژوهش 

 گیری دارد و در بسیاریدر تصمیم  پررنگی ( احساسات نقش  13۹2به نقل از حیدرپور و همکاران )

سرمایه   از ازموارد  یکی  به  احساسات،  و  عقلانیت  بین  که   زمانی کنند.  می  مراجعهدو    این  گذاران 

از عقلانیت فاصله  گیری دچار احساسات میتصمیمروند  گذاران در  سرمایه سمت  و به  گیرندمیشوند، 

 آن اتخاذ تصمیمات مبتنی بر احساسات است. یکه نتیجه شوند میاحساسات متمایل 

( جمشیدی  و  اصل  جهت13۹۹قالیباف  بررسی  به  سرمایهگیری(  عملکرد  و  رفتاری  گذاران های 

رایج   گذارانهای رفتاری بین سرمایهگیری دهد جهتمینتایج نشان بهادار تهران پرداختند. بورس اوراق 

گذاران تمایل به فروش سهمی که قیمت آن افزایش  سرمایهشوندباعث  توانندها میگیری این جهت   .است

 است.  پیداکردهباشند که قیمت آن کاهش  باشند و یا اصرار به نگهداری سهمی داشته یافته را داشته

( همکاران  و  عوامل  14۰3بابایی  ارزیابی  به  تصمیم  مؤثر(  سرمایهبر  بازار گیری  در  خارجی  گذاران 

عوامل روانشناختی بر    تأثیرگذاری  یدهندهنشان  آمده دستبهنتایج  بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  

، حسابداری ذهنی و  بندیقابگذاران بوده است. این عوامل شامل ریسک گریزی،  گیری سرمایهتصمیم

 وار بوده است. رفتار توده

ستار )  6عاطف  همکاران  عوامل  2۰2۰و  که  پژوهشی  با  سرمایه  تأثیرگذار(  رفتار  را بر  گذاران 

می  موردمطالعه نظریه  قرار  مفاهیم  که  دادند  نشان  پشیمانی  انداز چشمداد،  قابمانند  بندی،  گریزی، 

بر   ازحدبیش  نفس اعتمادبهحسابداری ذهنی و خودکنترلی و مفاهیم تئوری ابتکاری مانند نمایندگی و  

 است. تأثیرگذارگذاران تصمیمات سرمایه

گذاران بر  تعصبات رفتاری سرمایه  تأثیر( در پژوهشی که با هدف بررسی  2۰2۰)  8ماهاپوترا  و  7سمال

 تأثیر گذاران  صورت گرفت، به این نتیجه رسیدند که این تعصبات بر تصمیمات سرمایه  ها آن تصمیمات  

گذاشته و    موردبررسیتعصبات    اند.معناداری  دادن  دست  از  بیزاری  پشیمانی،  شامل  پژوهش  در 

 اند. بوده ازحدبیش نفساعتمادبه

)  ۹جنا پژوهشی،  2۰22و همکاران  در  سرمایه  162(  از  بهادار    ایحرفه گذاران  نفر  اوراق  بورس  در 

مهم شناسایی  پژوهش،  این  اصلی  هدف  دادند.  قرار  پرسش  مورد  را  سوگیریهندوستان  های ترین 

 گذارانبین این سرمایه شدهشناخته های سوگیری ترینمهماست.  شدهعنوان گذاران رفتاری سرمایه
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 باشند. می  تائیدو  بندیقابهای نمایندگی،  شامل سوگیری

)  1۰رحمان  به مطالعه2۰24و همکاران  بر سرمایهسوگیری  تأثیری  (  پرداختند. های رفتاری  گذاران 

های گذاران بوده است. سوگیریهای رفتاری بر سرمایهسوگیری یرگذاریتأث، حاکی از آمدهدستبهنتایج  

 باشد. می  تائیدگریزی و تعصب وار، حسابداری ذهنی، زیاندر این پژوهش شامل رفتار توده موردبررسی

 پژوهش   روش

روانشناختی   عوامل  بررسی  و  تحلیل  برای  پژوهش،  این  سرمایه  تأثیرگذاردر  رفتار  در بر  گذاران 

این پژوهش از نظر هدف،    .است  شدهاستفادهبورس اوراق بهادار، از یک رویکرد ترکیبی )کمی و کیفی(  

توصیفی ماهیت،  نظر  از  و  ا-کاربردی  دتحلیلی  نهاییست.  هدف  مطالعه  این  عوامل   ر  شناسایی 

سرمایه رفتار  بر  مؤثر  و  روانشناختی  سرمایهگذاران  که  است  رفتاری  نشان همچنین  خود  از  گذاران 

های مالی  گیریسازی تصمیمتواند در بهینه ارائه مدلی برای تحلیل این تأثیرات است که میدهند و  می

 .گذاران مالی مؤثر باشدو سیاست گذاریهای سرمایهگذاران، شرکتسرمایه

عوامل   ابتدا  سرمایه  مؤثردر  رفتار  میبر  انجام  که  رفتارهایی  و همچنین  مطالعات  گذاران  از  دهند 

جمع کتابخانه میای  سآوری  رایج   پسشود.  رفتارهای  و  عوامل  تعیین  برای  تعدادی  دلفی  روش  از 

دانش موجودی که نزد    آوریجمعاست که برای    ساختاریافتهروش دلفی یک فرایند   شود.استفاده می

های آنان رود. این کار از طریق توزیع پرسشنامه بین خبرگان و بازخورد پاسخخبرگان است به کار می

می که  جامعهگیرد.  انجام  است  کسانی  تمام  شامل  پژوهش  این  آماری  و  سرمایه  یدرزمینه ی  گذاری 

برخوردار   خصوصبه زمینه  این  در  کافی  دانش  از  و  داشته  فعالیت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در 

در   .نفر تعیین گردیده است  1۵گیری گلوله برفی  هستند. تعداد نمونه در این پژوهش به روش نمونه

اهمیت   اساس  بر  موارد  از  هرکدام  به  دادن  امتیاز  برای  خبرگان  پرسشنامه،  مقیاس    هاآن این    7از 

 باشد: می 1 که طبق جدول است  شدهاستفادهای لیکرت درجه

 در روش دلفی شدهاستفاده یادرجه  7 اسیمق  -1جدول 

 عدد فازی  متغیر زبانی 

 (0.1 ,0 ,0) اهمیتبی   کاملاً

 (0.3 ,0.1 ,0) اهمیتبی  یلیخ

 (0.5 ,0.3 ,0.1) اهمیتبی

 (0.75 ,0.5 ,0.3) متوسط 

 (0.9 ,0.75 ,0.5) بااهمیت 
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 (1 ,0.9 ,0.75) بااهمیت   یلیخ

 (1 ,1 ,0.9) بااهمیت   کاملاً

از    ها آن  بندیرتبه گذاران، به  پس از مشخص شدن عوامل روانشناختی و رفتارهای رایج بین سرمایه

این روش، ابتدا مسائل پیچیده را از نظر آثار است.    شدهپرداختهی فاری  مراتبسلسله طریق روش تحلیل  

  هاآن  به حل  درنهایت کند و  تری تبدیل میرا به شکل ساده  ها آنکند و سپس  بررسی می  ها آنمتقابل  

 باشد: پردازد. مراحل انجام این روش به ترتیب زیر میمی

گزینه  -1 از  استفاده  با  مرحله  این  در  پرسشنامه:  تکمیل  و  خبرگان  هیئت  که  تشکیل    قبلاً هایی 

شود. مقیاس و توسط خبرگان تکمیل می  شده تشکیلاست یک ماتریس مقایسات زوجی    آمدهدستبه

 باشند: می  2جدول باشد که به شرح تایی می  ۹ما برای مقایسات زوجی یک طیف  یمورداستفاده

 ی مراتبسلسله در روش  شدهاستفادهای لیکرت رجه د  9 اسیمق  -2جدول 

 معادل فازی معکوس  معادل فازی  عبارت کلامی 

 (1,1,1) (1 ,1 ,1) ترجیح یکسان 
 (1/3,1/2,1) (3 ,2 ,1) مقدار میانی 

 (1/4,1/3,1/2) (4 ,3 ,2) کمی مرجع 
 (1/5,1/4,1/3) (5 ,4 ,3) مقدار میانی 
 (1/6,1/5,1/4) (6 ,5 ,4) خیلی مرجع 
 (1/7,1/6,1/5) (7 ,6 ,5) مقدار میانی 

 (1/8,1/7,1/6) (8 ,7 ,6) خیلی زیاد مرجع 
 (1/9,1/8,1/7) (9 ,8 ,7) مقدار میانی 

 (1/9,1/9,1/9) (9 ,9 ,9) مرجع   کاملاً

است، در این پژوهش از اعداد فازی مثلثی برای انجام    مشاهدهقابلگونه که در جدول بالا نیز  همان

 .است  شدهاستفادهمقایسات زوجی 

ماتریس   -2 مرحله ادغام  در  اگر  خبرگان:  زوجی  مقایسات  همههای  قبل  زوجی  ی  مقایسات  ی 

ی مقایسات زوجی  ی باید همهمراتبسلسلهی تحلیل  خبرگان از نظر ناسازگاری مطلوب بودند، برای ادامه

خبرگان را به یک ماتریس مقایسات زوجی تبدیل کرد. به این منظور، از میانگین هندسی برای ادغام 

 شود.نظرات خبرگان استفاده می

ی میانگین هندسی سطرها: پس از ادغام نظرات خبرگان، حال یک ماتریس مقایسات  محاسبه  -3

روش   گام  اولین  وارد  واقع  در  مرحله،  این  در  داشت.  خواهیم  شد.  مراتبسلسلهزوجی  خواهیم  ی 
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باید میانگین درایه  کهازآنجایی  طور بههای اول، دوم و سوم  اعداد این ماتریس در حالت فازی هستند، 

 محاسبه گردند:  1ی رابطه جداگانه و از طریق

(1       )i=1,2,3,…,n  𝑟𝑖 = (∏ 𝑝𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1
)

1
𝑛⁄

 

میانگین هندسی سطرها در معکوس مجموع میانگین هندسی: در این مرحله،    ضربحاصلمحاسبه    -4

را باهم جمع کرده و سپس میانگین   آمدهدستبهی قبل  نخست میانگین هندسی هر سطر که در مرحله

 کنیم. ضرب می آمدهدستبههندسی هر سطر را در معکوس جمع 

(2                                                                 )𝑤𝑖 = 𝑟𝑖∗(𝑟1 + 𝑟2 + ⋯ + 𝑟𝑚)−1 

وزن  -۵ زدایی  وزنفازی  فازی:  مرحله  آمده دستبههای  های  قبل  در  می  صورتبهی  باشند،  فازی 

 شود: ها استفاده میبنابراین از فرمول زیر برای فازی زدایی این وزن

(3                                                                      )   𝑤𝑐𝑟𝑖𝑠𝑝 =
𝑙+𝑚+𝑢

3
crispw    

 وزن فازی زدایی شده 

 lحد پایین نظرات خبرگان :  mمیانگین هندسی نظرات خبرگان :  uحد بالای نظرات خبرگان :       

است. برای این کار    شدهاستفادهخطی    سازینرمالها: در این پژوهش از  وزن گزینه  سازینرمال  -6

است مرحله  کافی  در  شده  زدایی  فازی  وزن  وزنی  هر  مجموع  بر  را  نمودقبل  تقسیم  و    ها  )جمالی 

 (.14۰1همکاران، 

و طولانی شدن محاسبات،    موردبررسیهای  و رفتار  شده شناساییبه دلیل تعدد عوامل روانشناختی  

تنها پنج عامل برتر بر   تأثیرگذاران به بررسی  بندی عوامل روانشناختی و رفتارهای سرمایهپس از رتبه 

 2۰۰و بین    شدهطراحیای  شود. به این منظور پرسشنامه بندی پرداخته میروی سه رفتار برتر در رتبه 

گذاران یکی از عوامل روانشناختی بر رفتار سرمایه   تأثیرنفر توزیع گردیده است که در آن افراد نسبت به  

 شود. می کاربردهبه های آن در روش رگرسیون که داده اندقرارگرفتهمورد پرسش 

رود.  یمسئله به کار م   کی  یرهایمتغ  نیب  یبرآورد رابطه   یاست که برا  یروش آمار  کی  ونیرگرس

 کی و با    شودیانجام م  ونیوابسته حول تابع هدف رگرس  ریمتغ  یمقدار پراکندگ  یروش محاسبه  نیدر ا

توز م  گرددیم  ف یتعر  یاحتمال  عیتابع  متغ  رییتغ  زانیو  زمان   ریدر  متغ  یوابسته در   مستقل   یرهایکه 

 .شودیداده م حیبمانند توض ی ثابت باق رها یمتغ ریشوند و سا  رییدچار تغ
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 های پژوهشی یافته

بر   مؤثری  تای و مصاحبه با خبرگان، عوامل روانشناخمطالعات کتابخانهها از  داده  آوریجمع پس از  

 است: آمده دستبه 3گذاران به شرح جدول رفتارهای سرمایه

 گذاران سرمایه  بر رفتار  مؤثر یعوامل روانشناخت  -3جدول 

 شرح  نام عامل  نماد   ردیف

1 X1  سازگارگرایی 
ایجاد   ناراحتی روانی است و زمانی  نباشد )چانگشود که دیدگاهمینوعی  با رفتاری که داریم سازگار  و    11های ما 

 (. 2۰16همکاران،  

2 X2  ها عواملی مانند منزلت  اجتماعی، تعاملات اجتماعی و رسانه عوامل اجتماعی 

3 X3  گیرند. برآوردهای پیشین قرار می  تأثیرافراد در زمان برآوردهای کمی، بدون دلیل تحت   لنگر انداختن 

4 X4 (.1383پور،  کنند )راعی و فلاحافراد احتمال رخ دادن یک پدیده را بر اساس شباهت آن با رخدادهای قبلی برآورد می نمایندگی 

۵ X5  رسانند. داری کرده و سهام برنده را زود به فروش مینگه  ازحدبیش را  سهام بازنده    گذارانسرمایه پشیمانی گریزی 

6 X6  پذیری دسترس 
اساس اطلاعات در دسترس قضاوت کند  ی گزینهبررسی همه  جایبه گذار  دهد که سرمایهزمانی رخ می بر  تنها  ها، 

 (. 2۰1۹همکاران،    و  12)جین 

7 X7  خوداتکایی 
موفقیت به  اعتبار میافراد  و  ها  از کنترل خود می عامل شکستدهند  عواملی خارج  را  )ها  ،  همکارانو  رئیسی  دانند 

14۰3.) 

8 X8 (.  2۰21انتظار برای رخ دادن اتفاقات مثبت بدون در نظر گرفتن شواهد )کارتینی و نادا،   ازحد بیشبینی  خوش 

۹ X9 حسابداری ذهنی 
سرمایه  سبد  عناصر  از  هریک  با  تا  دارند  تمایل  خود  افراد  همکاران،    صورتبهگذاری  و  )جین  کنند  رفتار  جداگانه 

2۰1۹.) 

1۰ X10  زیان گریزی 
شود دو برابر بیشتر از میزان لذتی است که انسان در هنگام  میزان دردی که هنگام از دست دادن در انسان حس می 

 (.1۹7۹،  14تورسکی   و  13کند )کانمن شادمانی احساس می

11 X11   (.  2۰24کنند )رحمان و همکاران،  می   تائیدجستجوی اطلاعاتی که باورهای موجود را   تائیدتعصب 

12 X12  اند، تمایل به کسب سود بیشتری داشته باشند. در معاملات خود سود کرده   باوجوداینکهشود افراد  باعث می  طمع 

13 X13 انتظار برای رخ دادن نتایج منفی بدبینی 

14 X14  دهد.گذاری را نشان می خطرپذیری افراد در سرمایهمیزان   تحمل ریسک 

1۵ X15 
  نفساعتمادبه 

 ازحد بیش

اعتماد   معنای  پاسخ  ازاندازهبیشبه  و  به  خود  و    توجهیبیهای  نژاد  )عارفی  است  جهان  قطعیت  عدم  اصل  به 

 (.  14۰1شهرستانی،  

16 X16  (. 14۰2باشد )نعمتی و رحمانی،  یا پایداری در یک موقعیت می  پذیریانعطاف به معنای توانایی یک فرد در   خودکنترلی 

17 X17  توان پنداری 
افراد تصور میهنگامی رخ می پیامدها هستند  دهد که  واقعیت    که درصورتیکنند قادر به کنترل   نیست  طورایندر 

 (. 13۹۹و همکاران،    براری)

18 X18  ابهام گریزی 
و    برارییابد )کاهش می  هاآنکنند، تمایل پذیرش ریسک در  ها در مواقعی که با احتمالات نامعلوم برخورد می انسان

 (. 13۹۹همکاران،  
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1۹ X19 
به    ازاندازهبیش توجه  

 شایعات 

سهام بکنند، بدون آنکه اطلاعی درباره آن داشته    خریدوفروششنیدن یک خبر اقدام به    محضبه شود افراد  باعث می

 (. 13۹1باشند )صمدی و همکاران،  

2۰ X20 تعمیم روند 
دهند  در آینده انتظار رخ دادن آن را دارند تعمیم می  آنچهگذاران بازدهی که سهم در گذشته داشته است را به  سرمایه

 (2۰1۰،  15)شفرین 

 آورده شده است:  4دهند نیز در جدول گذاران از خود بروز می، رفتارهایی که سرمایههمچنین

 گذاران ه یسرما  یشدهشناسایی  ی رفتارها -4جدول 

 شرح  نام رفتار  نماد   ردیف

1 1Y ای رفتار توده 
کنند که رفتار شوند، تصور میخود مواجه می  همنوعانبا رفتار یکسان گروه بزرگی از    معمولاًافراد  

 (.14۰2،  همکارانو    جابریاشتباه بوده و باید مانند بقیه رفتار کنند )خودشان  

2 2Y انداز رشد های مالی، شرایط اقتصادی و چشم توجه به عوامل بنیادی مانند صورت بنیادی  استفاده از تحلیل 

3 3Y  فرد   موردنظری  انتظار برای بازگشت قیمت به نقطه انتظار برای جبران ضرر 

4 4Y  توجه کردن به نظرات دوستان و آشنایان غیررسمی های  توجه به مشاوره 

۵ 5Y  یریگم یتصم  یبرا  یمتیق  یاستفاده از نمودارها و الگوها استفاده از تحلیل تکنیکال 

6 6Y  کوتاه   زمانمدتتمایل به کسب سودهای کم در   مدت کوتاه های  استفاده از استراتژی 

7 7Y   تغییر استراتژی معاملاتی در صورت تغییر شرایط بازار در صورت جوابگو نبودن استراتژی فعلی جدید سازگاری با شرایط 

8 8Y  مانده و اطلاعات جدید را نادیده بگیرند.   متعهدهای قبلی خود  بینیافراد به پیش  شودمی باعث   واکنش کمتر از حد 

۹ 9Y   (. 13۹1افراد به برخی از گزارشات و اخبار )صمدی و همکاران،    ازحدبیش اهمیت دادن   ازحد بیش واکنش 

1۰ 10Y رعایت کردن حد ضرر یا حد سودی که در استراتژی معاملاتی تعیین گردیده است.  پایبندی به استراتژی معاملاتی 

11 11Y  تحلیلی از آن داشته باشیم.هایی که محبوب هستند، بدون آنکه  گذاری در داراییتمایل به سرمایه پیروی از مد روز 

12 12Y  هاآن یادگیری از اشتباهات گذشته و عدم تکرار   پذیرش اشتباهات گذشته 

13 13Y  های مختلف گذاری به داراییسبد سرمایه  بندیتقسیم گذاری ایجاد تنوع در سبد سرمایه 

14 14Y  ی مطلوبمعامله تا رسیدن به نتیجهعجولانه تصمیم نگرفتن و مهلت دادن به   صبوری در معاملات 

1۵ 15Y  گذاری اعتماد به مشاوران مالی برای سرمایه  استفاده از نظر کارشناسان 

16 16Y  گذاری و جلوگیری از بدهکار شدن و ایجاد فشار روانیی مازاد برای سرمایهاستفاده از سرمایه معامله با سرمایه مازاد 

شوند.  ی دلفی امتیازدهی می، توسط خبرگان و پرسشنامهشده شناسایی، عوامل و رفتارهای ازآنپس

  آمدهدست بهدر روش دلفی، جدول زیر برای عوامل روانشناختی   شدهطراحیی پس از تکمیل پرسشنامه

 است:
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 روانشناختی  مربوط به عوامل یدلف یپرسشنامه  -5جدول 

 متغیر
 1۵خبره   ... 2خبره   1خبره  

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

X1 ۰.۹۰ 1.۰۰ 1.۰۰ ۰.۹۰ 1.۰۰ 1.۰۰ ... ... ... ۰.۹۰ 1.۰۰ 1.۰۰ 

X2 ۰.۹۰ 1.۰۰ 1.۰۰ ۰.۹۰ 1.۰۰ 1.۰۰ ... ... ... ۰.7۵ ۰.۹۰ 1.۰۰ 

… … … … … … … ... ... ... … … … 

X19 ۰.3۰ ۰.۵۰ ۰.7۵ ۰.3۰ ۰.۵۰ ۰.7۵ ... ... ... ۰.3۰ ۰.۵۰ ۰.7۵ 

X20 ۰.۹۰ 1.۰۰ 1.۰۰ ۰.۵۰ ۰.7۵ ۰.۹۰ ... ... ... ۰.7۵ ۰.۹۰ 1.۰۰ 

ی  ی هر عامل روانشناختی تجمیع کنیم. به این منظور از رابطه نظرات خبرگان را درباره ابتدا باید

 شود: میانگین حسابی استفاده می

𝐹𝐴𝑣𝐸 = ({
∑𝑙

𝑛
} , {

∑𝑚

𝑛
} , {

∑𝑢

𝑛
})      (4)                                                                       

lحد پایین نظرات خبرگان :        mمیانگین هندسی نظرات خبرگان : 

uحد بالای نظرات خبرگان :        :n تعداد خبرگان 

مقادیر    ازآنپساز تجمیع نظرات خبرگان باید فازی زدایی شوند و    شدهحاصلسپس، مقدار فازی  

( انجام خواهد گرفت. بر 3ی )قطعی محاسبه شوند. فازی زدایی نظرات تجمیع شده با استفاده از رابطه

هر یک   نیبنابرااست،    شدهگرفتهدر نظر    7/۰اساس روش دلفی، حداقل مقدار قطعی برای پذیرش عدد  

از   تریپایینکه عدد    هرکدام و    شدهپذیرفتهاز عواملی که مقدار قطعی بالاتری از این عدد داشته باشند  

 است:  شدهتشکیل جام این مراحل ناازپس  6شوند. جدول آن داشته باشند نیز رد می

 شناختی عوامل روان  یبرا یروش دلف  جی نتا -6جدول 

 متغیر مقدار قطعی  وضعیت  متغیر مقدار قطعی  وضعیت 

 X1 ۰.۹1 پذیرش  X11 ۰.63 عدم پذیرش 
 X2 ۰.88 پذیرش  X12 ۰.83 پذیرش 
 X3 ۰.74 پذیرش  X13 ۰.84 پذیرش 
 X4 ۰.8۹ پذیرش  X14 ۰.8۰ پذیرش 
 X5 ۰.82 پذیرش  X15 ۰.83 پذیرش 
 X6 ۰.48 عدم پذیرش  X16 ۰.82 پذیرش 

 X7 ۰.8۰ پذیرش  X17 ۰.۵1 عدم پذیرش 
 X8 ۰.8۰ پذیرش  X18 ۰.۵۰ عدم پذیرش 
 X9 ۰.86 پذیرش  X19 ۰.۵۰ عدم پذیرش 

 X10 ۰.88 پذیرش  X20 ۰.76 پذیرش 
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پنداری، ابهام گریزی و  ، توانتائید، تعصب پذیریدسترسعامل یعنی  ۵، آمدهدستبهبر اساس نتایج  

مرحله    ازاندازهبیشتوجه   این  در  شایعات  نشده  موردقبولبه  پرسشنامهاند.  واقع  تکمیل همچنین،  ی 

 آورده شده است:  7گذاران در جدول ی رفتار سرمایهی دلفی با توجه به نظرات هر خبره دربارهشده

 گذاران سرمایه  مربوط به رفتار  یدلف یپرسشنامه  -7جدول 

 متغیر

 1۵خبره   3خبره   2خبره   1خبره  

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

Y1 ۰.7۵ ۰.۹۰ 1.۰۰ ۰.7۵ ۰.۹۰ 1.۰۰ ... ... ... ۰.۹۰ 1.۰۰ 1.۰۰ 

Y2 ۰.۹۰ 1.۰۰ 1.۰۰ ۰.7۵ ۰.۹۰ 1.۰۰ ... ... ... ۰.۹۰ 1.۰۰ 1.۰۰ 

… … … … … … … ... ... ... … … … 

Y15 ۰.3۰ ۰.۵۰ ۰.7۵ ۰.۹۰ 1.۰۰ 1.۰۰ ... ... ... ۰.۵ ۰.7۵ ۰.۹ 

Y16 ۰.۵ ۰.7۵ ۰.۹ ۰.۵ ۰.7۵ ۰.۹ ... ... ... ۰.7۵ ۰.۹۰ 1.۰۰ 

نظرات خبرگان برای هر  در اینجا نیز مانند محاسباتی که برای عوامل روانشناختی انجام شد، ابتدا  

رابطهرفتار تجمیع می از  استفاده  با  تبدیل 3ی )کنیم، سپس  اعداد قطعی  به  را  ( نظرات تجمیع شده 

مقدار قطعی   که  رفتارهایی  از  و هرکدام  از    هاآنکرده  بالاتر  را خواهیم   باشد  آمدهدستبه   7/۰عددی 

برای رفتارها در    شدهحاصلرا رد خواهند شد. نتایج    7/۰از    ترپایینپذیرفت و رفتارهایی با عدد قطعی  

 گردیده است:  ارائه 8جدول 

 گذاران یه رفتار سرما  یبرا یروش دلف ج ینتا -8جدول

 متغیر مقدار قطعی  وضعیت متغیر مقدار قطعی  وضعیت

 Y1 ۰.8۵ پذیرش  Y9 ۰.67 عدم پذیرش 
 Y2 ۰.84 پذیرش  Y10 ۰.81 پذیرش 
 Y3 ۰.86 پذیرش  Y11 ۰.84 پذیرش 
 Y4 ۰.86 پذیرش  Y12 ۰.7۹ پذیرش 
 Y5 ۰.۵۹ عدم پذیرش  Y13 ۰.87 پذیرش 

 Y6 ۰.77 پذیرش  Y14 ۰.۵۵ عدم پذیرش 
 Y7 ۰.8۵ پذیرش  Y15 ۰.62 عدم پذیرش 

 Y8 ۰.78 پذیرش  Y16 ۰.88 پذیرش 

، صبوری در معاملات ازحدبیشرفتار یعنی استفاده از تحلیل تکنیکال، واکنش    4مشخص است که  

 اند. قرار نگرفته موردپذیرشو استفاده از نظر کارشناسان 
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باید   نهایی،  رفتارهای  و  عوامل  شدن  مشخص  و  دلفی  روش  از  روش   هاآنپس  اساس  بر  را 

 آورده شده است:  ۹های بندی عوامل و رفتارها در جدولنتایج رتبه بندی کرد.ی فازی رتبهمراتبسلسله 

 ی نرمال عوامل روانشناخت یهاوزن  -9 جدول

 نهایی های وزن متغیر نهایی های وزن متغیر نهایی های وزن متغیر

X1 ۰.۰6 X7 ۰.۰۵ X13 ۰.۰7 

X2 ۰.۰4 X8 ۰.۰3 X14 ۰.۰2 

X3 ۰.1۰ X9 ۰.۰6 X15 ۰.13 

X4 ۰.۰۹ X10 ۰.1۵ X16 ۰.۰2 

X5 ۰.۰3 X12 ۰.13 X20 ۰.۰2 

ی، ز یگر  انیزبه ترتیب    اندقرارگرفتهبندی  ، پنج عاملی که در صدر رتبه آمدهدستبهبر اساس نتایج  

بودهندگ ینماو    انداختن  لنگر،  ازحدبیش  نفس اعتمادبه،  طمع رتبهی  از  پس  عوامل اند.  نهایی  بندی 

 ی فازی خواهیم پرداخت.مراتبسلسله رفتارها بر اساس روش  بندیرتبه روانشناختی، به 

 اران گذه ینرمال رفتار سرما یهاوزن  -10 جدول

 

 

 

 

اساس رتبه   بر  را  بندینتایج  رتبه  بهترین  که  رفتاری  سه  ترتیب  آورده  به دست،  به  از  اند  استفاده 

 اند.  و سازگاری با شرایط جدید بوده جبران ضرر یانتظار برا، مدتکوتاه  یهای استراتژ

رو  صورتبه  یفاز  یمراتبسلسلهروش  که  ازآنپس بر  توسط    شده انجام  ی زوج  ساتیمقا  یجداگانه 

خبرگان    کیهر داده  دوش  سازیپیادهاز  از  زیر  و  نتایج  گردد،  استفاده  رگرسیون  در  آن   به دستهای 

 خواهد آمد: 

 

 

 

 

 نهایی های  وزن متغیر نهایی های  وزن متغیر نهایی های  وزن متغیر

Y1 ۰.1۰ Y6 ۰.18 Y11 ۰.۰3 

Y2 ۰.۰6 Y7 ۰.14 Y12 ۰.۰۵ 

Y3 ۰.1۵ Y8 ۰.11 Y13 ۰.۰3 

Y4 ۰.۰۵ Y10 ۰.۰7 Y16 ۰.۰3 



 1404 زمستان  /65/ شماره  16فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

  178  
  

 برازش مدل اول  -11 جدول

 ریمتغ متغیر  بیضر ب یمقدار ضر آماره  t ی معنادار سطح  

۰۰۰4/۰ 381/۵ ۹2۹/۰ β 1 X3 

۰۰۰۵/۰ 368/۵ 4۹۹/۰ β 2 X4 

28۹۰/۰ 126/1- 432/۰- β 3 X10 

24۵6/۰ 241/1- 3۹2/۰- β 4 X12 

۵1۵6/۰ 676/۰ 146/۰ β 5 X15 

1۵71/۰ ۵43/1 1۰1/۰  C 

 ضریب تعیین  8۹۹/۰ شده تعدیلضریب تعیین   843/۰

 Fآماره   ۰۵۵/16 احتمال  1۵71/۰

 دوم برازش مدل  -12جدول 

 ریمتغ متغیر  بیضر ب یمقدار ضر آماره  t ی معنادار سطح  

۵۹6/۰ ۵4۹/۰ ۰3۹/۰ β 1 X3 

231/۰ 284/1 ۰4۹/۰ β 2 X4 

۰۰۰۰/۰ 318/7 16/1 β 3 X10 

۰۵7/۰ 17۹/2 284/۰ β 4 X12 

18۹/۰ 42/1- 127/۰- β 5 X15 

427/۰ 831/۰- ۰22/۰-  C 

 ضریب تعیین  ۹۰3/۰ شده تعدیلضریب تعیین   8۵/۰

 Fآماره   887/16 احتمال  ۰۰۰2/۰

 سوم برازش مدل  -13 جدول

 ریمتغ متغیر  بیضر ب یمقدار ضر آماره  t ی معنادار سطح  

۰۰۰۹/۰ 878/4- 37/22- β 1 X3 

۰۰2/۰ 28۵/4 617/1۰ β 2 X4 

8313/۰ 21۹/۰- 236/2- β 3 X10 

682۹/۰ 422/۰- ۵41/3- β 4 X12 

۰2/۰ 82/2 242/16 β 5 X15 

۹7۹۵/۰ ۰26/۰- ۰46/۰-  C 

 ضریب تعیین  846/۰ شده تعدیلضریب تعیین   761/۰

 Fآماره   ۹24/۹ احتمال  ۰۰18/۰
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 پیشنهاد   و   یریگجهینت

شده است، مدل برازش شده    ۰۵/۰احتمال کمتر از    نکهیاول، با توجه به ا  یطبق مدل برازش شده

را   ۰۵/۰تر از  کم  ی عدد  ،ی ندگیلنگر انداختن و نما  یعوامل روانشناخت  ی. سطح معنادارباشد یمعنادار م

م رو  نیا  نیبنابرا  دهد، ینشان  بر  برا  یعوامل  انتظار  ضرر    یرفتار  شدن  هستند.    تأثیرگذارجبران 

 : باشدیم ۵طبق رابطه مدل  نیا یبرا آمدهدستبه یونیرگرس یمعادله

(۵                                      )𝑌3 = 0.101 + 0.929𝑋3 + 0.499 𝑋4 +𝜀 

لنگر    زانیگرفت هرچه م  جهینت  توانیمثبت هستند، م   ضرایب  یدارا  ریمتغبا توجه به اینکه هر دو  

جبران   یه با ضرر براهاو در هنگام مواج  نکهیباشد، احتمال ا  شتریب  گذارهیدر سرما   نمایندگی   انداختن و

ب بماند  منتظر  بود  شتریآن  عدد  خواهد  نمایندگی  ضریب  به  نسبت  انداختن  لنگر  متغیر  ضریب   .

بیشتری بر انتظار   تأثیرتوان نتیجه گرفت لنگر انداختن نسبت به نمایندگی  باشد، لذا میمی  تریبزرگ

 گذاران برای جبران ضرر خود دارد. سرمایه

برای مدل   احتمال  نیز  از  می   ۰۰۰2/۰رگرسیون عدد  در مدل دوم  باشد،  می  ۰۵/۰باشد که کمتر 

 است: شده حاصل 6باشد. در این مدل رابطه معنادار می ایجادشده بنابراین مدل رگرسیونی 

(6             )                                          𝑌6 = −0.022 + 1.16𝑋10 + 𝜀 

قرار گرفته   ۰۵/۰گریزی در سطح معناداری کمتر از شود، تنها متغیر زیان مشاهده می طور کههمان

معادله است این  اساس  زیان بر  متغیر  ضریب  رگرسیونی،  اینکه می  16/1گریزی    ی  به  توجه  با  باشد. 

می است،  مثبت  عددی  رابطهضریب  زیانتوان  بین  مستقیم  استفاده ی  و  استراتژی  گریزی  های از 

زیان  مدتکوتاه هرچه  که  معنا  این  به  گرفت،  نتیجه  برای   را  او  تمایل  باشد،  بیشتر  فرد  در  گریزی 

 بیشتر خواهد بود.  مدتکوتاههای  استفاده از استراتژی 

  شدهواقع  موردقبولی  در مدل رگرسیونی سوم نیز همانند دو مدل قبلی احتمال رگرسیون در بازه

قرار   ۰۵/۰در سطح معناداری زیر    ازحد بیش  نفساعتمادبهاست. متغیرهای لنگر انداختن، نمایندگی و  

معادلهگرفته در  متغیرها  این  ضرایب  تنها  نیز  خاطر  همین  به  شد.  اند،  خواهند  ذکر  رگرسیونی   ی 

 باشد: زیر می رابطهبر اساس این نتایج،  آمدهدستبهی رگرسیونی معادله

(7  )                  𝑌7 = −0.046 − 22.37𝑋3 + 10.617𝑋4 + 16.242𝑋15 + 𝜀 

دارای   ازحدبیش  نفساعتمادبهمتغیرهای لنگر انداختن دارای ضریب منفی و متغیرهای نمایندگی و  

با سازگاری   میمستقی  ، رابطهازحدبیش  نفس اعتمادبهضریب مثبت هستند، به این معنا که نمایندگی و  

دارند   جدید  شرایط  با  رابطهرابطه  کهدرحالیافراد  یک  افراد  سازگاری  و  انداختن  لنگر  عکس  ی   ی 

 باشد. می
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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. 
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