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 چکیده 

حوزه تأمین مالی بر اساس رویکرد رفتاری، حاکی از آن است که ممکن است های انجام شده در  نتایج پژوهش
تواند بر روی گذاران، میگذاران، غیرمنطقی باشررندد در نتیجه، سرروگیری شررنا تی یا عوامی روانی سرررمایهسرررمایه

ده توسر  الاععات شردادهتنما به ارزش ذاتی نشران، نوسران ییمت سرمام، نهنید بنابراتصرمیمات آنان، تأییرگذار باشرد
تواند با تمایعت میکه   باشرردگذاران نیز متکی میحسررابداری وابسررته اسررت، بلکه بر رفتار غیرمنطقی سرررمایه

 با  گذارانسررمایه  تمایعت  به اهمیت این حوزه پژوهش حاضرر به ارائه مدلرو باتوجهگذار، سرنجیده شرودا ازاینسررمایه
بنیراد هرای دادهپردازدا این پژوهش از نوع پژوهشدیمتری می  و فرازی دلفی  روش برا  شرررنرا تیروان عوامری  بر  ترأکیرد
باشررد که در آن از دو رویکرد مورداسررتفاده در علوم  های آمیخته میباشرردا همینین این پژوهش از نوع پژوهشمی

ش تقسرریم شررودا جامعه آماری این پژوهش به دو بخرفتاری یعنی کمی )دیمتی( و کیفی )دلفی فازی( اسررتفاده می
باشرد  ه شرامی متخصرصرین این حوزه میکباشرند  گذاری میشرودا بخش اول جامعه آماری  ررگان مالی و سررمایهمی
لیه اسراتید  کشرود و بخش دوم جامعه آماری شرامی  ها نظر واهی میو شرا    ها، مؤلفهه از آنان برای تعیین ابعادک

بمینه   هایمعیارباشرندا با اسرتفاده از روش دلفی فازی  گذاری میدانشرااهی اسرت که دارای دکتری مالی و سررمایه
 تمایعتمدل نمایی سرطو  عوامی بمینه شرنا تی اسرتخراگ گردید و  روان  عوامی بر  تأکید  با  گذارانسررمایه  تمایعت
  تأییرگذاری  شرنا تی نیز ترسریم شردا همینین با اسرتفاده از روش دیمتی میزانروان  عوامی  بر  تأکید  با  گذارانسررمایه

 توان بیان نمود که تعلقآمده میدسررتعوامی بر یکدیار مورد ارزیابی یرار گرفتا بر اسرراس نتایج به  تأییرپذیری  و
  کنترل، پشرریمان  ذهنی، توهم  کاری، حسررابداریحد، محافظه  از بیش  اسررتنادی، الامینان  گریزی،  ود   الار، ابمام
افرالای از جمله عوامی تأییرگذار   ناری و واکنش  ای، کوتاهگله  ، رفتارناری، بدبینی بیش  بینی، داشته  گریزی، بمینه

شررنا تی  روان  مدل نمایی تمایعت  عنوانبهباشررند که شررنا تی میروان  عوامی  بر  تأکید  با  گذارانسرررمایه  تمایعت
 انداگذاران در بورس اوراق بمادار شنا ته شدهسرمایه
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 مقدمه -1

سرما بازار  اصولًا  و  بمادار  اوراق  بازار  مممیرونق  نقش  شر  یه  داردا   یایتصاد  یهاانیدر  کشور 

کنندگان اعتماد مشارکتش  ینان در بازار اوراق بمادار و افزایجاد الامی گذاران و اهیسرما  عتیتما  شیافزا

از لاریا بازار  برا  یطیکردن مح ق فراهمین  آنما و حمایفعال  یبایرات،  مقابی  طرات یت  آنما در  از  ت 

اوراق بمادار است که در جلب مشارکت مردم و   یها بورس   یمختلف موجود در بازار، از مسائی اساس

 ی ها نظریها  (2020،  1کاگلی و همکاران )ر دارد  یچشما  یاوراق بمادار نقش  یبازارها  یگذارهیتوسعه سرما

که هرکدام   دهیا مطر  گردیگرفته در دنصورت  یهادر پژوهش  سکیاز عوامی مؤیر بر ادراک ر  یمتنوع

عوامی مؤیر بر ادراک   (2017) 2جانسون و همکاراناندا به اعتقاد  پردا ته  ده یپد  ن یبه ا  ی اص  کردیاز رو

و    یها تتواند یضاویکه هر دو گونه م  یو احساس   یشنا ت رندا  یگیم  یجا  یدر دو لارقه اصل  سکیر

  ی با عنوان یواعد سراناشت  یرفتار  عتیاز تما  سندگانی نو  یرا موجب شودا بر   ییر عقعیغ  یرفتارها 

  3و همکاران  یوچنامندا  یحات میترج  ایها  ها را باورها، یضاوتآن  ارید  یکه گروه کنند، درحالییم  ادی

تواند یگذار مهیعت سرمایافت که تمایعت ارائه داد و دریح ایر تمایرا در جمت توض  ی، چارچوب(2018)

تواند بر رشد  یعت میرگذار باشدا آنما نشان دادند که تمای، تأییالاععات حسابدار  یبر درجه وابستا

  نده در لاول دوره یبه آ  ین یبش  وش یگذاران، گراهیرا معمولًا سرمایرگذار باشد زیشده، تأی  ینیبشیسود پ

سختی دارند که به   یسمام  یبالاتر برا  یها یبندی به رتره یلاران سمام، تمایعت بالا دارندد و تحلیتما

رویم بر  به آن  یتوان  کرد  حساب  تماها  میععوه،  بازدهیعت  نرخ  بر  با    یتوانند  حالت یلازم،  ک 

تواند  یم  یر الاععات حسابدار ینشان دادند که تأی  (2120) 4یوانگ و داکسرررگذار باشندا  یتر، تأیدهیییپ

ععوه تواند بر نوسان سمام به ین مسئله میگرددد ا  یگذار، ناشهیماو رفتار سر  یحسابدار  یهااز سنجش

گذاران استا دهنده اهمیت احساس سرمایهادبیات موجود نشان   رگذار باشدایه تأییپا  یالاععات حسابدار

میلر   کرزول معامله  (2000) 5و  انتظارات  که  دادند  دارایینشان  بازده  در  تحتگران  احساسات ها  تأییر 

سرمایهسرمایه همه  داردا  یرار  نمیگذاران،  فکر  یکسان  سرمایهگذاران  اهداف  با کنندا  فردی  گذاران 

گذاران را به سه یسمت تقسیم سرمایه  (2012) 6بیکر و همکاران گذاران نمادی متفاوت استا  سرمایه

استا سرمایه  )سرمایه کرده  متوس   گذاران کوچک  فردی(،  بزرگا )گذاران  نویسندگان و  ررنااران(، 
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گذاران یوی بوده است و بر سمام ی سرمایهفردنیبشان دادند که احساسات  ن  (2013) 1بارت و همکاران 

های بزرگ، نشان نمادی و سمام شرکت  دارانسمامکوچک تأییر داردا آنما رابطه یوی را بین احساسات  

سرمایه  (2009) 2اشملینگ دادندا   احساس  که  داد  میزان نشان  و  است  جمانی  پدیده  یک  گذار 

سرمایه اعتمادبه می نفس  باشدا  گذاران  تأییرگذار  سمام،  ارزش  و  بازار  کی  بازده  بر  اتواند  میان    ن یدر 

بازار، می هانهیزم گذاران  بر احساسات سرمایه  تواندی دیاری از یریی میزان افشای شرکت، نقدینای 

گذاران از  بر  عف نظریه بازار سنتی نشان دادند که سرمایه  (2011) 3ا تر و همکاران تأییرگذار باشدا  

شرکت ا تیاری  برای  تعمدات  سرمایهها فرضشیپها  استی  میگذاری  ود  روند  فاده  و  کنند 

هایی  گذاران ارتراط مثرتی داشته باشدا شرکتتواند با احساسات سرمایهی شرکت میهایگذارهیسرما

عنوان معیاری از  ها را بهنوسانات جریان نقدی شرکت  (2016) 4و نیو  زوکه در معرض ریسک هستندا  

  5فرینو و همکاران گذاران، تأییرگذار باشدا  تواند بر احساسات سرمایهریسک شرکت در نظر گرفته که می

نقدی  (2015) نوسانات جریان  دادند که  باشدا می  نشان  ارتراط منفی داشته  آتی سمام  بازده  بر  تواند 

 نسرت را  گذارانسرمایه انتظار است  ممکن بالا احساسات که بردند  یپ ( 2012) 6استامراو و همکاران 

  ( 2017) 7همکاران   و  کرنیباذاردا   تأییر سمام  ییمت  بر  رو ازاین و دهد  رییتغ آتی  نقدی  یها انیجر به

ایرات بررسی  نشان   دیدگاه عملیاتی: یک مخارگ  بر گذارانسرمایه تمایعت  در  دادند  نشان   عیانه، 

ی این پژوهش نشان هاافتهدهدا یی دارای رشد را ترجیح میهاسممسروصدا،  گران پردادند که معامله

ی مربوط به پژوهش و توسعه و ترلیغات را افزایش داده و تمایی به استخدام  هانه یهزداد که مدیران  

 ا (1400)سجادی، گذاران دارند کارکنان بیشتر در پاسخ به احساسات و تمایعت بالای سرمایه

نداشته    کسان یشده برداشت    افتیگذاران از الاععات دره یکه همه سرما  امروزه پژوهشاران معتقدند

گذاران هیت کامی سرمایدهه، عقعن  نیچند  یدهندا لاینشان نم  یکسانیبه روندها واکنش    نسرت  و

مطابق    شه یآنما هم  ماتیتصم  جهی در نتا  رفت ی به شمار م  یقات دانشااهیاز تحق  یرایبس  یمسئله اصل

  ا مسئله ب  نیا  یبه بررس  یات رفتار عا مطال(2021،  8نزیلیو ک  الیباتاب)  باشدینمی  ایتصاد  یهانظریهبا  

 شهیشناسی انسان رکه در روان  یشنا ت   و اشتراهات  در آیندهمرمم     یا شراپردازدیمهای نوین  روش 

م باعث  شکیسرمایه  شودیدارد،  در  انتظارات،  گذاران  اشتراهات   وی  ریگمیصمتگیری  یضاوت 
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گذاران ک، رفتار سرمایهیکعس  اتیدر نظرا  مواجه شوند  یشنا ت   یهایریداشته و با سوگ  کتیستمایس

 ی از لارف ا  ( 2015،  1)نی و همکاران   شدیر میتفس  یت ایتصادیمطلوب  هینظر  یبر مرنا  هیدر بازار سرما

است که   یهاگن به سمت  رابرتچون    یشمندانیزعم اندبه  یگذارو سرمایه  یمال  یهانظریهر تحول  یس

ان یگذاران بسرمایه   ییر عقعیغ  یاز رفتارها   یبازار را ناش  ییادانسته و ناکار  نینو  یحاکم را مال  میپارادا

  ه یدر نظر  جیرا  میباشدد لذا بر  عف پارادایم  یرفتار  یگذارهیو سرما  یکه در وایع همان مال  کنندیم

 ی حداکثرساز   یبوده و در پ  ییرفتار کامعً عقع  یرندگان دارایم گیتصم  کندیان میکه ب  یک مالی کعس

 یگیری انسانتصمیم  دهندینشان م  یرفتار  یدر حوزه مال  رفتهیمنفعت  ود هستند، مطالعات صورت پذ

  ا ر  یبرهای ذهنگیرنده میانست، بلکه تصمیمیالاععات ن  یبه تمامو باتوجه  ییکامعً عقع  ندیفرا  کی

ت  یمسئله اهم  نید و از منجر شویغیربمینه ن  ی ماتی رد که ممکن است به تصمیگیبه کار م  ندیفرآ  نیدر ا

در   یکه عوامی گوناگون دهدیا مرور مطالعات نشان مدینمای شتر میشتر و بیرا ب  صوصنیپژوهش درا

را نام  یایتصاد یاسیس، یعوامی فرد توانی که از آن جمله م اندییگذاران د مات سرمایهی ادراک تصم

 ود مؤیر بر    ینمود که الرته عوامی ایتصاد  یبند دسته  یو ایتصاد  ی به دودسته رفتار  توانیبرد که م

 ا (2012)بیکر و همکاران،  باشندیم یعوامی رفتار

های انجام شده در حوزه تأمین مالی بر اساس رویکرد رفتاری، حاکی از آن است که نتایج پژوهش

سرمایه است  باشنممکن  غیرمنطقی  روانی گذاران،  عوامی  یا  شنا تی  سوگیری  نتیجه،  در  دد 

تنما به  ، نوسان ییمت سمام، نه نی د بنابراتواند بر روی تصمیمات آنان، تأییرگذار باشدگذاران، می سرمایه

نشان ذاتی  غیرمنطقی داده ارزش  رفتار  بر  بلکه  است،  وابسته  حسابداری  الاععات  توس   شده 

ی موجود، ها پژوهشگذار، سنجیده شودا  تواند با تمایعت سرمایهمیکه    باشدگذاران نیز متکی میسرمایه

گذار تأییرگذار تواند بر تمایعت سرمایهاز تحریم می  گرفتهنشئتالمللی  حاکی از آن هستند که عوامی بین

  انداهای اندکی، توضیحات مرترطی را برای مکانیزم تأییر تمایعت ارائه دادهوجود، پژوهشباشدد بااین

، یک چارچوب را در جمت توضیح ایر تمایعت ارائه داد و دریافت که ( 2019) 2تاکاماتسو و لوپس فاورو 

تواند وابستای الاععات حسابداری، تأییرگذار باشدا تمایعت می  درجةتواند بر گذار میتمایعت سرمایه 

بینی به آینده  گذاران، یک گرایش  وش سرمایه   معمولًاشده، تأییرگذار باشد زیرا  بینیبر رشد سود پیش 

های بالاتر برای سمامی دارند بندیتمایعت بالا دارندد و تحلیلاران سمام، تمایی به رتره دورةلاول در 

توانند بر نرخ بازدهی لازم، با یک ععوه، تمایعت میحساب کردا به  هاآنبر روی    توانیمسختی  که به

ازدهی لازم، محصول کیفیت ریسک گذاری، نرخ ببه نظریه ییمتتر، تأییرگذار باشندا باتوجهحالت پیییده
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بین، منابع در معرض  گذاران  ویشگرداندا ازآنجاکه ممکن است سرمایه و ییمت ریسک را تعدیی می

نادرست تخمین بزنند، در نمایت، در لاول  ریسک را به  نیاز به  هادورهصورت  آنان،  ی فوران احساس 

دهند الاوهای رفتاری انسان نشان می  جرران بیشتری برای  طرپذیری  ود  واهند داشتا مطالعات

بازار کارآمد رایج، تنایض داردا این  با فرضیات زیربنایی نظریه عامی ایتصادی عقعنی و فرضیه  که 

ها الاوهای رفتار انسان ناشی از نادانی افرالای بشر نیست بلکه ماهیت هوش انسانی است و محدودیت

ها اند تا کار درست را انجام دهند، اما آن اران در تعش گذکندا سرمایه و نقاط یوت آن را منعکس می

حالتتوانایی و  دارند  محدودی  تصمیم های  اساس،  همان  بر  که  دارند  لاریعی  اصی  رفتاری  های 

 ا(2220 ،1فانگ و همکاران )گیرند می

توان دریافت که تاکنون پژوهشی بر اساس روش دلفی فازی و پیشینه پژوهش می  با مرور ادبیات

و   تأییرگذاری  سنجش  )جمت  دیمتی  و  متغیرها(  شناسایی  تمایعت ریپذسنجش)جمت  حوزه  در  ی( 

گذاران صورت نارفته است و این در حالی است که در پژوهش حاضر به ارزیابی  شنا تی سرمایهروان

به اهمیت این حوزه، پژوهش حاضر رو باتوجههای مذکور پردا ته شده استا ازایناین عوامی با روش 

دیمتی پردا ته   و  فازی  دلفی  روش   با   شنا تیروان  عوامی  بر  تأکید  با  گذارانسرمایه   تمایعت  به ارائه مدل

پژوهش و هم  توان بیان نمود که این موضوع هم از منظر حیطه  به ارزیابی سابقه پژوهش میکه باتوجه

 وتحلیی دارای نوآوری استا روش پژوهش و تجزیه

در ادامه سا تار پژوهش بدین صورت است که در بخش دوم به بررسی ادبیات و پیشینه پژوهش 

بندی  های ارائه شده استا در نمایت در بخش آ ر به جمعشودا سپس روش پژوهش و یافتهپردا ته می

 شودا ی آتی ارائه میهاشنماد یپگیری آورده شده و و نتیجه
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

را   رفتاری  رفتارهای   توانیممالیه  شامی  که  کرد  تقسیم  رفتاری  مالی  اصلی  حوزه  دو  به 

انفرادی و تعصرات رفتاری سرمایه های موجود را بررسی مالی رفتاری که ناهنجاری  ن یتأمو   2گذاران 

دهند که مالیه رفتاری فاید یک  نشان می   (2017) 3ایو سانتامار  اوالیاباشدا از سوی دیار،  کند میمی

ها یک نقشه مفمومی را در این زمینه، بر اساس بازبینی و رو، آنچارچوب نظری یکپارچه است، ازاین

تی برای  شنا ترکیب دانش موجود ارایه کرده اندا این نقشه مفمومی، تصویری شمودی از چارچوب روان

دهدااین چارچوب، ادبیات موجود را به سه بعد اصلی از ترجیحات گذارن ارایه میرفتار غیرمنطقی سرمایه

 
1. Fang et al. 

2. biases 
3. Igual & Santamaría 



 1400 زمستان  / 5گذاری / شماره سرمایه و  مالی  هایپیشرفت علمی نشریه                                                 118

های اساس اغلب نظریهگرددا  کند که منجر به ایجاد چشم انداز نظریه میغیرمتعارف، سازماندهی می

بازارهاست، اما در سه دهة    ییاگذاران و کرار  بودن سرمایه  ییمالی مدرن برپایة دو فرض بنیادی عقع

جامعه روانشناسی،  رفتارشناسری،  هرمزمران  مطالعرة  برا  رفتراری  مرالی  پژوهشاران  شناسی،   ا یر 

  ی در تقابی با فرضیه یهاهای  ود را بررپایرة فرضیههای رفتاری نظریهگیری و مدلالاوهای تصمیم

ی نمیتواند یتنما  ن داده اسرت که مالی مدرن بههای بنیادی مالی مدرن بنا نمادندا این مطالعات نشرا

ها در بازارهای مالی باشد، لذا لارفداران مالی رفتاری اعتقاد راسخی دارند که پاسخاوی بر ی پدیده

گیری،   گرذاران، همینین شنا ت الاوهای تصمیم  های رفتاری و روانشناسری سررمایهآگاهی از جنره

رو، در   گذاری استا ازاینهای سرمایهمرری ضرروری در تصمیمشناسری ا  های رفتاری و جامعرهمدل

گذاران در بورس اوراق بمادار    های سرمایهپژوهش حاضرر سرعی برر آن اسرت ترا برا بررسری تصمیم

 گذاران و بررسی رفتار سرمایه  گیری سرمایه  تمران، گامی در راستای شنا ت بمتر الاوهرای تصمیم

برداشته شود پدیده  یکی .گذاران  مدل  از  در  که  گرفته میهایی  نادیده  مدرن  مالی  نقش  های  شود، 

دهد که گذاری آنان استا مطالعات روانشناسی نشان میهای سرمایهگیریاحساسات افراد در تصمیم

 ا (2022 ،ان فانگ و همکار) دهدتأییر یرار می های گذشته احساسات افراد را تحتپراداش 

های های  ود را در بخشوتحلیی کمی را انجام دهد و داراییگذار منطقی بایستی تجزیهسرمایه

ها، لازم است  گیری میزان منابع مناسب برای تخصی  به داراییمختلفی تقسیم نمایندا برای تصمیم

های  گیری، به هزینهپیییدگی تصمیمگذاری نمایندا ععوه بر این، که بر روی ترکیری از منابع، سرمایه

گیری گذاری یک تصمیمسرمایه   ماتیتصمهای منصفانه و همرستای بین آنما، توجه شودا  معامله، گزینه

ی مختلف  هاکیتکنا در  شودیمابزارهای مختلفی استفاده    و  هاکیتکنپیییده است که در این زمینه از  

باشدا کاهش ریسک، افزایش بازده در بازار سرمایه میبرای مدیریت سرد سمام، سعی کنترل ابمام و  

منظور سعی   تصمیم  شودیمبدین  برای  مناسب  معیارهای  از  تصمیمات که  در  نمایندا  استفاده  گیری 

سمامسرمایه آنتروپیگذاری،  کاهش  صدد  در  هستند  داران،  تصمیمات  ود،  در  همکاران ها  و  ،  1)ژو 

 ا ( 2021

 و  گیریشکی موجب یگذارسرمایه و یایتصاد ماتیتصم ا ذ در  شناسیروان تی اهم شدن آشکار

 ی رگذاریتأی  شناسی،روان  علم  در  شده   ایرات  موضوعات  از  یکیا  است  شده  یرفتار  یمال  دانش  توسعه

 که  یاگونه ا بهاست یآت یدادهایرودر  صوص  آنان یضاوت و یریگمیتصم ندیفرآ بر  افراد  2احساسات 

 ی دارا  که  یهناام  و 3نانه یب وش   یهاانتخاب  به  دست  باشند  مثرت  احساسات  یدارا  افراد   هرگاه

 
1. Zhuo et al. 

2. Emotions 
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 نارش  دهندهنشان  بازار  احساسات اندینمایم 1نانه یبدب  یها انتخاب  به  ایدام  باشند  یمنف  احساسات

 احساسات  گذارانسرمایه  کهییا ازآنجااست  بازار  در  شدهبینیپیش  یهامتیی  به  نسرت  گذارانسرمایه

 ایرگذاری   عامی  بتواند  گذارانسرمایه   احساسات  که  رودیم  انتظار  کنند،ی م  منعکس  ه یسرما  بازار  در  را   ود

 در  بازار  که  یناامه  ابازار  رکود  ا ی  رونق  یفضا  از  است  عرارت  بازار  احساسات  اباشدوار  توده   رفتار  بر

ا  ندینماوایعی  ریداری    ارزش   ازبالاتر  ییمت    به  یراحت  مسما  اندی یما  گذارانسرمایه  است،  رونق  حالات

 و   بازار  به  اعتماد  ازی  حاک  نیا  که  دارند  یشتریب  کسیر  رش یپذ  به  یشگرا  گذارانسرمایه  حالت  نیا  در

 ها متی ی  کنندیم  ین یبشیپ  و  استروند    ادامه  ، بازار  از  آنماظار  انت  حالات  این  درا  است   ایتصادی   یشرا

 باز هم افزایش پیدا کنندا

  مورد   را  گذارانسرمایه   احساسات  و  سمام  بورس   بین   طی  رابطه  که  دارد  وجود  مطالعه  تعدادی

یکیمی  یرار  بررسی   مورد   مالی  بحران  دوره  در  را  گذارسرمایه  احساسات  تأییر  که  مطالعاتی  از  دهد، 

 تأییر،  آنما  مطالعه  انجام شده است در  (2020)  همکاران  و  کاگلی  توس   است  داده  یرار  وتحلییتجزیه

دریافتند  شده  وتحلییتجزیه  1987  سال   سمام  بورس   سقوط  بر  گذارانسرمایه  احساسات  که  است 

فانگ و    این،   بر  گذارد، ععوهمی  تأییر   سمام  ییمت  بر  1987  بمادار  اوراق  بورس   سقوط  در  احساسات

کردندا    بررسی  بحران  یهادوره  در  یالمللن یب  سطح  در را  گذارسرمایه احساسات  تأییر  (2022همکاران )

استا   توجهیابی  مالی  هایبحران  لاول   در  سمام  بر ییمت  گذارسرمایه  احساسات  تأییر  نتایج نشان داد که

  بازار   روزانه  نوسانات  بینیپیش  برای  را  احساساتی  ایدامات  چندین  ایربخشی  (2022)   فانگ و همکاران

گذاران، معیارهای مورد بررسی یرار دادند و نشان دادند وابستای سریالی بین احساسات سرمایه  سمام

  داردامختلف الاععاتی وجود 

تا معیارهایی را برای توصیف  اندشدههای انجام شده، به کار گرفته ی مختلفی در پژوهشها روش 

تنزیی صندوق سرمایه (1990) 2لی و رحمان آوری کنندا  گذاران جمعتمایعت سرمایه  نرخ  از  گذاری ، 

همینین،    .گذاران استفاده نمودنددود و شا   های نقدینای بازار، برای توصیف تمایعت سرمایهمح

تواند در سنجش تمایعت  نیز می 3، پیشنماد کردند که شا   ضریب الامینان مشتری(2009اشملینگ ) 

عت را بر اساس شا   های شفاف مورد ارزیابی های دیاری، تمای بازار، به کار گرفته شوندا پژوهش 

به  اندا  داده  کلیفمثال،  عنوان یرار  و  پرسشنامه(2005) 4براون  الاععات  از  دیدگاه،  های ای، همیون 

، ( 2007) 5بیکر و ورگلرار استفاده نمودندا همینین،  گذاران راجع به گرایش بازار و واکنش به ا رسرمایه

 
1. Pessimistic choices 
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پیشنمادی توس  پژوهش معیار  مولفه های شش  منظور استخراگ  به  نموده و  انتخاب  را  پیشین  های 

کعن، یائم نمودندا سپس، با استفاده از تحلیی مولفه های غیرمنطقی، آن ها را بر چند متغیر ایتصاد  

اصلی، درجه ای از تمایعت مرکب از شش باییمانده، اجرا گردیدا از آن جا که منابع الاععاتی متعدد 

گذار را در نظر می گرفت، روش پیشنمادی آنما بصورت گسترده ای در این  مرتر  با تمایعت سرمایه

 فته شده استا پژوهش تجربی به کار گر

گذاران نمادی  احساسات سرمایه، بلکه  گذاردریافتند که نه احساسات سرمایه   (2005براون و کلیف )

گذاران نمادی وجود دارد، اما  بینی کنندا شواهد مشابمی برای سرمایه توانند بازده بعدی سمام را پیش می

 اگذاردنیز بر بازده سمام تأییر می گذشته سمام ه سمامها معتقدند که بازدآن

از  مطالعاتی در زمینه احساسات سرمایه انجام شده استا یکی  آن،  بر  تأییرگذار  گذاران و عوامی 

بینی و بدبینی نسرت به جریان  وش   توانیمگذاران تأییرگذار است را  عواملی که بر احساسات سرمایه 

نشان دادند که پس از ویایع شدید، میزان نقدینای   (2003) 1پاستور و استامراونقدی آینده، در نظر گرفتا  

گذاران ا سرمایه بردی مو این امر همرستای منفی را بین بازده سمام و اوراق یرضه، بالا    ابدییمکاهش  

ی انانهیبدبی بیشتری دارند اما زمانی که احساس  ریپذسکیرست زمانی که احساس  وبی دارند،  ممکن ا

 ی، گرایش پیدا کننداترامنی دیاری را در پیش بایرند و به سمام ریگجمتدارند، ممکن است 

وانگ   نیجانور   ی هاسنجش  از  تواندیم  حسابداری  الاععات  تأییر   هک  ردندک  بیان  (2019) 2و 

و  الاععات ععوة    به  سمام  نوسان  بر  تواندی م  مسئله  این  گرددد  ناشی  گذار،سرمایه  رفتار  حسابداری 

تأییرگذار  حسابداری  تمایعت است نکمم هک اندداده نشان یها پژوهش از بسیاری  اباشد  پایه 

 تأییرگذار باشدا  سمام بازار  ییمت  بر گذار،سرمایه

رده است و مشتریان بایستی با محصولات جدید و  کپیییدگی اسناد و ابزارهای مالی افزایش پیدا  

 ک)از یریی سطح ریس  باشدیمه نیازمند دانشی در  صوص مراحث مالی  کتری مواجه شوند  پیییده

ی شده(ا نرود سا تاربندادار گوناگون، مفاهیم مربوط به نرخ بمره، و منطق محصولات مالی  اوراق بم

و   هاهیسرما  مدتیلاولان گذاران، ایدام به نامداری  یلی  باعث شود سرمایه   تواندیم  نیچنن یادانشی  

 تواند یم،  ندکیمار  کگذاری چطور  ه ارزش کسمامی ضعیف نمایندا برای مثال، دانش و سواد مربوط به این

ی الاععات بنیادین در دسترس  جابهنقطة مرجع و    کعنوان یباعث افزایش اعتماد به ییمت پردا تی به

ای بودن اشتغال با استفاده از درآمد و حرفه  (2006) 3دار و ژو مقدار ارزشی بشودا    کبه هناام استنتاگ ی

ی موجود هاتفاوته  ک  اندشدهگذاری، متوجه  ی دانش مربوط به محصولات سرمایه هاندهینماعنوان  به

 
1. Pástor & Stambaugh 
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 ( 2007) 1را یپو شا ایونزها را توضیح دهدا گیریتغییرات موجود در تأییر موضع تواندیمدر چنین دانشی 

ی برتری بر وردارند،  کنیکفرضی از دانش فنی و ت  به لاور ه  کای  گذاران حرفهسرمایه   اندشده متوجه  

از  ک ایر موضعریرپذی تأی، مستعد  هایارحرفهیغمتر  از   2فنگ و سیشولز ا همینین  باشندیمها  گیریی 

و   کگذاران نسرت به درراه سرمایه کباعث حذف ا  دادوستده ممارت و تجربة  ک  اندشده متوجه    (2005)

 شودا می هاان یزبردن به پی

گذار، بر ییمت بازار سمام یعت سرمایهکه ممکن است تما  انددادهی نشان  هاپژوهشبسیاری از  

تواند انتظارات  گذاران، می، نشان دادند که تمایعت زیاد سرمایه(2005براون و کلیف )تأییرگذار باشدا  

بیکر ععوه، گرددا به  هامتییگذار راجع به نقدینای را متأیر سا ته و متعایب آن، باعث تأییر بر سرمایه

گذاران، بر تواند با تغییر در معرض ریسک بودن سرمایه که تمایعت می  دارندیم، بیان  (2007و ورگلر )

را بر اساس تمایعت، اجرا  4عامی تنزیی تصادفی   ، یک(2008) 3شفرینییمت سمام تأییرگذار باشدد و  

، (2007بیکر و ورگلر )گذار، متصی نمایدا همینین،  نموده و نرخ لازم بازدهی را به تمایعت سرمایه

تأییر   ،گذارتمایعت سرمایهتمایزات ضربدری را در مورد ایر تمایعت، کشف کردندد آنان دریافتند که  

استامراو و همکاران در معامله هستندا   نه یپرهزگذاری، و مشمودتری بر سمامی دارد که دشوار در ارزش 

  ح ی ناصحگذاری  گذار را کشف کردند که در مقایسه با ییمت، یک ایر نامتقارن تمایعت سرمایه (2012)

بدبینی،  منتج   )استا    تر بزرگو    ترییواز  و همکاران  و    (2015فرینو  گرایشی  ایر  ارتراط  بررسی  در 

نتیجه   صوصیات سرمایه در زنان   الخصوصیعلیومیت چینی    که   دندیرسگذار و در استرالیا، به این 

دیده    ترمسن  گرایشی  ایر  بر  ایبایا  شودیم بیشتر  احساس   (2018) 5نیدیو  بررسی  و سرمایه  در    گذار 

در    ییمت  یهامدل دادند    ،2014  دسامرر  تا  1980  ژانویه  دورهدارایی،   گذاری ییمت  یهامدل نشان 

  شده  تعدیی  یها بازده  بر  حرکتی  تأییرات  و  نقدینای  ارزش،  اندازه،  راتیتأی  توجمییابی  لاور  به  دارایی،
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گذار وجود ی بین بازده سمام و رفتار سرمایه ر طیغ  رابطةاستانرول نشان دادند یک  بورس    در  اضافی

 داردا
 

 شناسی پژوهش روش -3

پژوهش نوع  از  پژوهش  داده این  میهای  پژوهش بنیاد  نوع  از  پژوهش  این  همینین  های  باشدا 

شودا  کمی و کیفی استفاده میباشد که در آن از دو رویکرد مورداستفاده در علوم رفتاری یعنی  آمیخته می

گردآوری  به  ایدام  ابتدا  محقق  روش  این  در  شدا  استفاده  واهد  اکتشافی  روش  از  پژوهش  این  در 

ی کیفی را به روش کمی مورداستفاده یرار  واهد دادا در هاداده کند و پس از آن  ی کیفی میهاداده 

پژوهش نوع  این  کیفی  در  می  دارشناسانهیپدهای  بخش  و باشدا  توصیفی  روش  از  نیز  کمی  بخش 

  گردنداشود و متغیرهای پژوهش در نمایت با روش دلفی فازی ارزیابی میهمرستای استفاده می

نامه  است که با استفاده از پرسش   یبر سا تار ارتراط گروه  یمرتن  ی یو  ندیفرآ  کی  یدلف  کیتکن

  ن یمع  طهیح  کیافراد در    یها یضاوت  منظور نظرها و  نیکندا بدیوتحلیی مالاععات موردنظر را تجزیه

مجمع بهیآوری  م  ار یدعرارتشوندا  سپرده  امر  آن  متخصصان  به  روش  ییضاوت  در    ی دلف شودا 

یری   یدورها  ایآمده از دور  دستبه   جیشود و در هر دور از نتایانجام م  شتر یب  ایدر دو دور    یپرسشار

ترازان هم  دیو عقا  اتیتأییر نظراز دور دوم، متخصصان و کارشناسان تحت  ن،ید بنابراشودیاستفاده م

نظرات  ررگان   ک،یکعس  یدلف   ش دهندا در رو یآمده از دور یری به سؤالات پاسخ مدستبه  جی ود و نتا

نظر    انیب  ی ود برا  یذهن  یها یستا یکه افراد  رره از شاشود، درحالییم  انیب  یدر یالب اعداد یطع

بودن   یاستا احتمال  یشرا ن یحاکم بر ا تیبودن عدم یطع یدهنده احتمال نشان  نیو ا کنندی ده ماستفا

از   یعیها در یالب زبان لاربمتر است داده  ن،یداردد بنابرا  یسازگار  یفاز  یهابا مجموعه  ت،یعدم یطع

 ر یصورت زبه  یفاز   یدلفا مراحی  رندییرار گ  ییمورد تحل  یفاز   یها ررگان ا ذ و با استفاده از مجموعه

 گردد: یم انیب

 پژوهش  نظری مرانی جامع مرور از استفاده با  پژوهش هایشا    شناسایی -1

 گیرندهتصمیم متخصصان  نظرهای آوریجمع -2

 ها شا    غربالاری و تأیید -3

 فازی  دلفی اتمام و اجماع مرحله -4

  رواب    الاوی  شناسایی  برای  که  است  چندمعیاره  گیریتصمیم  های روش   از  یکی  همینین دیمتی

  رواب    الاوی  شناسایی  دیمتی  تکنیک  هدف  اگیردمی   یرار  مورداستفاده  موردمطالعه  متغیرهای  میان  علی
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  یرار  بررسی  مورد  امتیازدهی  صورتبه   را  ارترالاات  شدت  تکنیک  اینا  است  معیار  دسته   یک   میان  علی

 پذیردا می را ریناپذانتقال رواب  و نموده تجسس را  آنما تیبااهم توأمباز وردها  داده،

 اشودیمجامعه آماری: جامعه آماری این پژوهش به دو بخش تقسیم 

ه شامی متخصصین این حوزه  ک  باشندی مگذاری  بخش اول جامعه آماری  ررگان مالی و سرمایه 

 شودااهی میها نظر وها و شا  مؤلفه، ه از آنان برای تعیین ابعادکباشد می

گذاری لیه اساتید دانشااهی است که دارای دکتری مالی و سرمایهکبخش دوم جامعه آماری شامی  

 باشندا می
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

شنا تی که با  روان  عوامی   بر  تأکید  با   گذارانسرمایه  در این بخش ابتدا معیارهای بمینه تمایعت

 گزارش شده است:  (1)جدول اند که در انتخاب شدهاستفاده از ادبیات پژوهش 
 

 شنا تیروان  عوامی بر تأکید با گذارانسرمایه تمایعتبمینه  های معیار (1)جدول 
Table (1) Optimal criteria of investors' tendencies with emphasis on psychological factors 

 شا    ردیف  شا    ردیف 

 بمینه بینی  12 بدبینی  1

 داشته بیش ناری  13 یماربازان  سفسطه تورش 2

 ییسازگارگرا 14 کوتاه ناری  3

 گریزی ابمام 15 تعدیی  و  اتکا 4

 ای گله رفتار 16 کاری محافظه  5

 انتظارات  نظریه تورش 17 حسابداری ذهنی  6

 دگرگون گریزی  18  ود استنادی  7

 پشیمان گریزی  19 توهم کنترل  8

 ضرر و زیان گریزی 20 حد   از بیش الامینان 9

 افرالای واکنش 21 تأیید و تصدیق  10

 بینی وش 22 تعلق  الار  11
 

شناسایی گردید،    شنا تیروان  عوامی   بر   تأکید  با  گذارانسرمایه   تمایعتمعیار بمینه    22پس ازآنکه  

شا   در سه مرحله بین اساتید و متخصصان    14با استفاده از روش دلفی فازی، یک اجماع نظر بر سر  

 گردد:ارائه می (2)جدول در های مرتر  صورت گرفت که نتایج آن حوزه
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 شنا تیروان  عوامی بر تأکید با گذارانسرمایه  تمایعت های شا    (2)جدول 
Table (2) Indicators of investors' tendencies with emphasis on psychological factors 

 ها شا    ردیف  ها شا    ردیف 

  ود استنادی  8 تعلق  الار  1

 بمینه بینی  9 ای رفتار گله 2

 داشته بیش ناری  10 کوتاه ناری  3

 بدبینی  11 ابمام گریزی 4

 پشیمان گریزی  12 کاری محافظه  5

 حد   از بیش الامینان 13 حسابداری ذهنی  6

 افرالای واکنش 14 توهم کنترل  7
 

بر اساس تکن این مرحله،  پذیمراحی ز  دلفی فازیک  ی در  انجام  از جمعا  رفته استیر  آوری  پس 

متخصصان تجمیع شدا تجمیع نظرات بر اساس فراوانی نظرات صورت گرفتا ها، نظرات  نامهپرسش

(،  Oمربوط به بدون رابطه )  1عدد دهی شدا عدد    4تا    1نوع رابطه بین    4بدین منظور به هر یک از  

  4( و عدد  Aمربوط به رابطه ستون به سطر )  3(، عدد  Xمربوط به هم نیاز و رابطه مشترک )  2عدد  

آمده دستعدد به  کهیگیری صورت گرفتا درصورت (ا سپس میاناینVر و ستون )مربوط به رابطه سط

باشد رابطه ستون به سطر و زمانی    4تا    3باشد هم نیاز، بین    3تا    2، باشد بدون رابطه، بین 2تا    1بین  

ر باشد رابطه سطر به ستون در نظر گرفته شدا در نمایت برآیند نظرات مورد محاسره یرا 5تا  4که بین 

 گردد: شده ارائه میاین برآیند محاسره (3)جدول گرفت که در 
 

 ها برآیند نظر واهی در مورد ارتراط شا    (3)جدول 
Table (3) Outcome of the survey on the relationship between the indicators  

14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 
1 V V O X V V V O O X V O V  
2 V A A A A X A A A X V X   
3 V O O A A X A V A V X    
4 X A O A A A A X X A     
5 A A A A X V X A O      
6 O A O X X X A V       
7 V X X A O V X        
8 V A O A V A         
9 V A O V A          
10 X A O A           
11 V X O            
12 O V             
13 V              
14               
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ماتریس   رواب   نمادهای  تردیی  بر حسب یواعد زیر می  SSIMبا  اعداد صفر و یک  به به  توان 

نماد    SSIM( در ماتریس  i,jباشند: الف )اگر  انه )ماتریس دستیابی رسیدا این یواعد بدین صورت می

V  می  1گرفته است،  انه مربولاه در ماتریس دستیابی عدد( گیرد و  انه یرینه آن یعنی  انهj,i  عدد )

اگر  انه  صفر می ماتریس  i,j) گیردا ب(  ماتریس    Aنماد    SSIM( در  گرفته است،  انه مربولاه در 

( در ماتریس  i,jگیردا گ( اگر  انه )می   1( عدد  j,iگیرد و  انه یرینه آن یعنی  انه )دستیابی عدد صفر می

SSIM    نمادX    گیرد و  انه یرینه آن یعنی می  1گرفته است،  انه مربولاه در ماتریس دستیابی عدد

گرفته است،  انه مربولاه در    Oنماد    SSIM( در ماتریس  i,jگیردا د( اگر  انه )می   1( عدد  j,i انه )

 گیردا( هم عدد صفر می j,iگیرد و  انه یرینه آن یعنی  انه )ماتریس دستیابی عدد صفر می
 

 تشکیی ماتریس دستیابی  (4)جدول 
Table (4) Matrix formation 

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

1 1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 1 

2 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 1 

3 0 1 1 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0 1 

4 0 0 1 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 

5 1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 

6 0 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 0 0 0 

7 0 1 0 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1 

8 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 1 

9 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 0 0 1 

10 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 1 

11 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 

12 0 1 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0 1 0 

13 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 

14 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 0 0 0 1 
 

 تشکیی ماتریس دسترسی نمایی -4-3

ا  پس می  نکه یاز  آمد،  دست  به  دستیابی  اولیه  شودا  ماتریس  بریرار  آن  درونی  سازگاری  بایست 

بایست متغیر  شود می   3هم منجر به متغیر    2شود و متغیر    2منجر به متغیر    1عنوان نمونه اگر متغیر  به

شده و شود و اگر در ماتریس دستیابی این حالت بریرار نرود باید ماتریس اصع  3نیز منجر به متغیر  1

ازیلم که  با  روابطی  اصعحات  نمایی  ماتریس  در  شوندا  جایازین  استا داده نشان  1*افتاده  شده 

باشدد    7نیاز  هم پیش  1باشد، پس حتماً باید  می  7نیاز  نیز پیش   3باشد و  می  3نیاز  پیش   1مثال  عنوان به
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شده استد  این رابطه اصع   (5)جدول  شده بودا در  درگ  0دد  در  انه هفتم سطر اول ع  (4)جدول  اما در  

به به    1*جای صفر عدد  یعنی  نمایی  ماتریس دسترسی  ترتیب  بدین  گردیدا    ارائه   (5)جدول  در  درگ 

 گردد:می
 

 تشکیی ماتریس دسترسی نمایی (5)جدول 

Table (5) Formation of the final access matrix 
 نفوذ 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 

1 1 1 *1 1 1 *1 *1 1 1 1 1 0 1 1 13 

2 *1 1 1 1 1 *1 *1 *1 1 *1 *1 0 0 1 11 

3 *1 1 1 1 1 *1 1 *1 1 *1 *1 *1 *1 1 14 

4 0 *1 1 1 *1 1 1 *1 *1 *1 *1 *1 *1 1 13 

5 1 1 *1 1 1 *1 *1 1 1 1 *1 0 *1 *1 13 

6 *1 1 1 1 *1 1 1 *1 1 1 1 *1 *1 *1 14 

7 *1 1 *1 1 1 *1 1 1 1 *1 *1 1 1 1 14 

8 *1 1 1 1 1 1 1 1 *1 1 *1 *1 *1 1 14 

9 *1 1 1 1 1 1 *1 1 1 *1 1 0 0 1 12 

10 *1 1 1 1 1 1 *1 *1 1 1 *1 0 0 1 12 

11 1 1 1 1 1 1 1 1 *1 1 1 *1 1 1 14 

12 *1 1 *1 *1 1 *1 1 *1 *1 *1 1 *1 1 *1 14 

13 *1 1 *1 1 1 1 1 1 1 1 *1 *1 1 1 14 

14 *1 *1 *1 1 1 *1 *1 *1 *1 1 *1 0 0 1 12 

  14 10 8 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 13 وابستای 
 

پس از محاسره ماتریس دسترسی نمایی، باید سطو  مدل مشخ  گرددا بدین ترتیب مجموعه  

ها و مجموعه مشترک گردد و چنانیه  روجیهای هر یک از عوامی مشخ  میها و  روجیورودی

باشدا در غیر این صورت باید به سطح شده یکسان باشد، آن عامی مربوط به همان سطح می محاسره

 گردد: بندی عوامی ارائه مینتایج حاصی از سطح (6)جدول در گرددا بعدی منتقی 

 1تعیین عوامی سطح  (6)جدول 

Table (6) Determining Level 1 Factors 
 سطح مجموعه مشترک  مجموعه ورودی مجموعه  روجی  عوامی 

  14ا13ا11ا10ا9ا8ا7ا6ا5ا3ا2ا1 14ا13ا12ا11ا10ا9ا8ا7ا6ا5ا3ا2ا1 14ا13ا11ا10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1 تعلق  الار 

 14ا11ا10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1 ابمام گریزی
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 1 14ا11ا10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1

  ود استنادی 
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

1 
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بهباتوجه نتایج  میدستبه  که  آمده مشخ   )آ رین سطح   10شود  اول  به سطح  مربوط  عامی 

گردند و ادامه محاسرات بدون  عامی از محاسرات حذف می  10باشندا بدین ترتیب این  ایرگذاری( می

  ستنادی  ود ا(،  2)  ابمام گریزیاند از:  عامی عرارت  10پذیردا اعداد مربوط به این  این عوامی انجام می 

(،  9)  بمینه بینی(،  8)  گریزی  پشیمان(،  7)  توهم کنترل(،  6)   حسابداری ذهنی(،  5)  کاریمحافظه(،  3)

افرالای( و  11)  بدبینی(،  10)  ناریبیش   داشته به  14)  واکنش  با حذف عوامی مربوط  بدین ترتیب  (ا 

  واهد آمد: در (7)جدول در سطح اول، ماتریس نمایی 
 

 ماتریس دسترسی نمایی پس از حذف عوامی سطح اول (7) جدول

Table (7) Final access matrix after removing the first level factors 
 1 4 12 13 

1 1 1 0 1 

4 0 1 *1 *1 

12 *1 *1 *1 1 

13 *1 1 *1 1 

 حد  از بیش الامینان
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2
 14ا13ا12ا11

 

 14ا13ا11ا10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1 کاری محافظه
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 1 14ا13ا11ا10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1

 حسابداری ذهنی 
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

1 

 توهم کنترل 
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

1 

 پشیمان گریزی
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

1 

 بمینه بینی 
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1

 14ا11
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا11

1 

 داشته بیش ناری
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1

 14ا11
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا11

1 

 بدبینی
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

1 

 ای رفتار گله
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 8ا7ا6ا4ا3
 13ا12ا11

 8ا7ا6ا4ا3
 13ا12ا11

 

 کوتاه ناری
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 8ا7ا6ا4ا3ا1
 13ا12ا11

 8ا7ا6ا4ا3ا1
 13ا12ا11

 

 افرالای   واکنش
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1

 14ا11
 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا13ا12ا11

 10ا9ا8ا7ا6ا5ا4ا3ا2ا1
 14ا11

1 
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گردد که در  میبه ماتریس نمایی در دست، تعیین سطح عوامی باییمانده را محاسره  حال باتوجه

 ا گرددگزارش می (8)جدول 
 

 2تعیین عوامی سطح ( 8)جدول 

Table (8) Determining Level 2 Factors 
 سطح مجموعه مشترک مجموعه ورودی  مجموعه  روجی  عوامی 

  13ا1 13ا12ا1 13ا4ا1 تعلق  الار 

 2 13ا12ا4 13ا12ا4ا1 13ا12ا4 حد   از بیش الامینان

  13ا12ا4 13ا12ا4 13ا12ا4ا1 ای رفتار گله

 2 13ا12ا4ا1 13ا12ا4ا1 13ا12ا4ا1 کوتاه ناری 
 

شود که دو عامی در سطح دوم یرار دارندا این دو عامی  آمده مشخ  میدستبه نتایج به باتوجه

(ا این عوامی از مدل حذف گردیده و مجدداً  13)  کوتاه ناری( و  4)   حد  از  بیش  الامیناناند از  عرارت

 شود:بازنویسی می (9)جدول در ماتریس نمایی 
 

 ماتریس دسترسی نمایی پس از حذف عوامی سطح دوم (9) جدول

Table (9) Final access matrix after elimination of second level factors 
 1 12 

1 1 0 

12 *1 *1 
 

عوامی سطح سوم   (10)جدول باشدا در یک ماتریس دودر دو ماحصی محاسرات تا این یسمت می

 گردد:با استفاده از همین ماتریس مشخ  می
 

 3تعیین عوامی سطح  (10)جدول 

Table (10) Determining Level 3 Factors 
 سطح مجموعه مشترک مجموعه ورودی  مجموعه  روجی  عوامی 

 3 1 12/1 1 تعلق  الار 

  1 1 12/1 ای رفتار گله
 

باشدا چنانیه می  1باشدا عدد مربوط به این عامی می تعلق  الارتنما عامی مربوط به سطح سوم، 

باشدا هم مربوط به سطح چمارم مدل میمانده است که آنشود یک عامی در مدل باییمشاهده می

مشخ  با  ترتیب  بمینه  بدین  مدل  سطو ،  کلیه    عوامی   بر  تأکید  با  گذارانسرمایه  تمایعتشدن 

 گردداترسیم می شنا تیروان
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گرفته، مشخ  شد که چمار سطح ایرگذاری در بررسی عوامی بمینه  به محاسرات صورتباتوجه

شده و عوامی  وجود داردا چمار سطح شناسایی  شنا تیروان  عوامی   بر  تأکید  با  گذارانسرمایه  تمایعت

 اند از: مربوط به هر سطح عرارت 

توهم (،  6)   حسابداری ذهنی(،  5)   کاریمحافظه(،  3)   ود استنادی(،  2)  ابمام گریزیسطح اول:  

  واکنش افرالای ( و  11)  بدبینی(،  10)  ناری  بیش  داشته(،  9)  بمینه بینی(،  8)  گریزی  پشیمان(،  7)  کنترل

 (ا 14)

 (، 13) کوتاه ناری( و 4) الامینان بیش از حدسطح دوم: 

 ، تعلق  الارسطح سوم: 

 ا ایرفتار گلهسطح چمارم: 

 
 پژوهش  عوامی ینرواب  معنادار ب( 1شکی )

Figure  (1) Significant relationships between research factors 
 

شنا تی را در چمار سطح از  روان عوامی  بر  تأکید  با گذارانسرمایه  تمایعت بمینه  مدل فوق عوامی 

 عنوان یک مدل بومی در حوزه تمایعتبه توان آن را  دهد که میمیزان ایرگذاری بر مدل نمایی نشان می

 گذاران در کشور معرفی نموداسرمایه

 

 

 روانشناختی عوامل بر تأکید با گذاران سرمایه تمایلات بهینه عوامل

 ایرفتار گله

 تعلق  الار

 کوتاه ناری حد از بیش الامینان
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 هاوتحلیل دادهتجزیه -4

دهندگان پردا ته شدا در این بخش  پاسخ  یشنا تتی های توصیفی و جمعدر بخش یری به ارائه داده

  نه یها، عوامی بمیی دادهوتحلیری از تجزیها  شودآوری شده پردا ته میهای جمعوتحلیی دادهبه تجزیه

جدول  در  به همراه نماد ا تصاری آنما  باشد  می  شنا تیروان  عوامی  بر  تأکید  با  گذارانسرمایه  تمایعت

 شودا ارائه می (11)
 

 پژوهش( شنا تی )عوامی اصلی روان  عوامی  بر تأکید با گذارانسرمایه  تمایعت نهیعوامی بم (11) جدول

Table (11) Optimal factors of investors' tendencies with emphasis on psychological factors (main 

factors of research) 
 عوامی  نماد  شماره  عوامی  نماد  شماره 

1 B1  8 تعلق  الار B8  پشیمان گریزی 

2 B2 9 ابمام گریزی B9  بمینه بینی 

3 B3  10  ود استنادی B10  داشته بیش ناری 

4 B4 11 حد   از بیش الامینان B11  بدبینی 

5 B5  12 کاری محافظه B12 ای رفتار گله 

6 B6  13 حسابداری ذهنی B13  کوتاه ناری 

7 B7  14 توهم کنترل B14 افرالای واکنش 
 

آوری شده با استفاده از روش های جمعوتحلیی دادهتوان به تجزیه پژوهش می  عوامیبا شناسایی  

DEMATEL  آوری شده  های جمعگام دادهبهوتحلیی گامپردا تا در ادامه سعی شده است تا به تجزیه

 پردا ته شودا   DEMATELبر اساس مراحی روش 
 

عوامل  تجزیهالف(   تمایلاتوتحلیل    عوامل   بر   تأکید  با  گذارانسرمایه  بهینه 

 شناختی روان

در  همان که  می  (11)جدول  لاور  مطالعه  مشاهده  این  در  بم  14شود    تمایعت   نه یعوامی 

نامه دیمتی به  استا در این بخش با استفاده از پرسش   شنا تیروان  عوامی  بر   تأکید  با  گذارانسرمایه

مورد  جمع در  نظرات  ررگان  شد  14آوری  شناسایی  جمعه  عامی  از  پس  استا  شده  آوری پردا ته 

آوری شده های جمعوتحلیی دادههای روش دیمتی به تجزیهپژوهش با استفاده از گام  یهانامهپرسش

  پردا ته شدا
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 ( Aتشکیل ماتریس میانگین )ماتریس ب( 

مربوط به معیارهای اصلی تشکیی ماتریس میاناین    یهانامهآوری پرسشاولین گام پس از جمع

 رره نظرات  ود را در مورد تأییر مستقیم هر    nگیری وایعی،که در فضای تصمیمباشدا درصورتیمی

شامی عدم    ییتا5ها ارائه دهند، ابتدا نظرات افراد را با استفاده از یک لایف  شا   بر سایر شا  

کنیما پس از دریافت نظرات  ررگان، بر شا   دیار دریافت می تأییر تا تأییر  یلی زیاد یک شا  

آیدا در این  این نظرات با استفاده از روش میاناین حسابی تلفیق شده و ماتریس میاناین به دست می

آوری و ماتریس میاناین  اصلی جمع  عوامیاصلی بر سایر    عامی    رره در مورد تأییر هر  20مطالعه نظرات  

 کندا ( را ارائه میAماتریس میاناین نظرات  ررگان )ماتریس   (12)جدول به دست آمدا 
 

 (Aیا ماتریس   ماتریس میاناین نظرات  ررگان )ماتریس ارتراط مستقیم (12)جدول 

Table (12) Expert opinion average matrix (direct communication matrix or matrix A) 

 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 B10 B11 B12 B13 B14 عوامی پژوهش 

B1 0 8/2 2/2 35/2 2/2 75/2 15/2 3/2 55/2 55/2 5/2 9/1 3/2 75/2 

B2 95/2 0 45/2 7/2 15/2 5/2 2 05/2 6/2 45/2 15/2 6/2 65/2 75/2 

B3 45/2 6/2 0 55/2 35/2 8/2 6/2 9/1 35/2 5/2 4/2 2/2 95/2 5/2 

B4 8/2 55/2 3/2 0 5/2 7/2 55/2 45/2 85/2 65/2 4/2 6/2 8/2 3/2 

B5 65/2 5/2 45/2 6/2 0 45/2 9/1 65/2 3 65/2 15/2 35/2 6/2 6/2 

B6 8/2 4/2 65/2 65/2 35/2 0 15/2 5/2 85/2 1/2 55/2 9/1 45/2 65/2 

B7 85/2 65/2 45/2 85/2 15/2 6/2 0 55/2 05/3 75/2 2/2 4/2 75/2 45/2 

B8 3 5/2 55/2 4/2 45/2 45/2 3/2 0 1/3 8/2 35/2 5/2 8/2 4/2 

B9 7/2 6/2 55/2 5/2 05/2 3/2 9/1 7/2 0 4/2 5/2 3/2 35/2 5/2 

B10 9/2 85/2 7/2 7/2 3/2 65/2 35/2 8/2 35/3 0 4/2 6/2 55/2 75/2 

B11 3 3 75/2 8/2 5/2 4/2 95/1 15/2 9/2 55/2 0 75/2 95/2 85/2 

B12 8/2 85/2 45/2 55/2 2 5/2 2 85/2 3 55/2 35/2 0 7/2 6/2 

B13 65/2 45/2 35/2 5/2 95/1 2/2 55/1 4/2 75/2 15/2 5/2 35/2 0 4/2 

B14 9/2 7/2 35/2 2/2 85/1 3/2 2 65/2 15/3 55/2 55/2 65/2 55/2 0 

 ( Dمحاسبه ماتریس تأثیر روابط مستقیم بی مقیاس شده )ماتریس  ج(

(، ماتریس تأییر  Aدر این مرحله با بی مقیاس کردن ماتریس میاناین نظرات  ررگان )ماتریس  

آیدا برای محاسره ماتریس رواب  مستقیم بی مقیاس شده مقیاس شده به دست میرواب  مستقیم بی

درایهD)ماتریس   باید  برای (  نمودا  ضرب  کننده  مقیاس  بی  ضریب  در  را  میاناین  ماتریس  های 

های ماتریس میاناین را به دست  آوردن ضریب بی مقیاس کننده ابتدا مجموع سطرها و ستوندستبه

مقدار را به دست آورده و آنما را معکوس   نیترها بزرگنآورده و سپس در میان مجموع سطرها و ستو
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کندا نتایج حاصی  مقدار بین این دو مقدار، ضریب بی مقیاس کننده را ارائه می  نیترکرده حال کوچک

 ارائه شده استا (13)ول جداز این محاسرات در 
 

 کننده محاسره مقدار ضریب بی مقیاس  (13)جدول 

Table (13) Calculating the value of the scaling coefficient 
 جمع  B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 B10 B11 B12 B13 B14 عوامی پژوهش 

B1 0 8/2 2/2 35/2 2/2 75/2 15/2 3/2 55/2 55/2 5/2 9/1 3/2 75/2 3/31 

B2 95/2 0 45/2 7/2 15/2 5/2 2 05/2 6/2 45/2 15/2 6/2 65/2 75/2 32 

B3 45/2 6/2 0 55/2 35/2 8/2 6/2 9/1 35/2 5/2 4/2 2/2 95/2 5/2 15/32 

B4 8/2 55/2 3/2 0 5/2 7/2 55/2 45/2 85/2 65/2 4/2 6/2 8/2 3/2 45/33 

B5 65/2 5/2 45/2 6/2 0 45/2 9/1 65/2 3 65/2 15/2 35/2 6/2 6/2 55/32 

B6 8/2 4/2 65/2 65/2 35/2 0 15/2 5/2 85/2 1/2 55/2 9/1 45/2 65/2 32 

B7 85/2 65/2 45/2 85/2 15/2 6/2 0 55/2 05/3 75/2 2/2 4/2 75/2 45/2 7/33 

B8 3 5/2 55/2 4/2 45/2 45/2 3/2 0 1/3 8/2 35/2 5/2 8/2 4/2 6/33 

B9 7/2 6/2 55/2 5/2 05/2 3/2 9/1 7/2 0 4/2 5/2 3/2 35/2 5/2 35/31 

B10 9/2 85/2 7/2 7/2 3/2 65/2 35/2 8/2 35/3 0 4/2 6/2 55/2 75/2 9/34 

B11 3 3 75/2 8/2 5/2 4/2 95/1 15/2 9/2 55/2 0 75/2 95/2 85/2 55/34 

B12 8/2 85/2 45/2 55/2 2 5/2 2 85/2 3 55/2 35/2 0 7/2 6/2 2/33 

B13 65/2 45/2 35/2 5/2 95/1 2/2 55/1 4/2 75/2 15/2 5/2 35/2 0 4/2 2/30 

B14 9/2 7/2 35/2 2/2 85/1 3/2 2 65/2 15/3 55/2 55/2 65/2 55/2 0 4/32 

  5/33 4/34 1/31 31 65/32 5/37 95/31 4/27 6/32 8/28 35/33 2/32 45/34 45/36 جمع 

𝑆 ضریب بی مقیاس کننده  = 𝑚𝑖𝑛 [
1

37.5
,
1

34.9
] = 0.026 

 

با داشتن ضریب بی مقیاس   توانیم به محاسره ماتریس تأییر رواب  ( میSکننده )در این مرحله 

باید   مقیاس شده  بی  مستقیم  رواب   تأییر  ماتریس  محاسره  برای  بپردازیما  مقیاس شده  بی  مستقیم 

ماتریس ارتراط مستقیم یا همان ماتریس میاناین نظرات  ررگان را در ضریب بی مقیاس کننده ضرب 

 کنداآمده را ارائه میدستماتریس تأییر رواب  مستقیم بی مقیاس شده به  (14)دول جکنیما 
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 (Dماتریس تأییر رواب  مستقیم بی مقیاس شده )ماتریس  (14)جدول 

Table (14) Impact matrix of unmeasured direct relations (matrix D) 
عوامی 
 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 B10 B11 B12 B13 B14 پژوهش

B1 0 074/0 058/0 062/0 058/0 073/0 057/0 061/0 068/0 068/0 066/0 050/0 061/0 073/0 

B2 0786 /0 0 065/0 072/0 057/0 066/0 053/0 054/0 069/0 065 / 0573 /0 069/0 070/0 073/0 

B3 0653 /0 069/0 0 068/0 062/0 074/0 069/0 050/0 062/0 066/0 064/0 058/0 078/0 066/0 

B4 0746 /0 068/0 061/0 0 066/0 072/0 068/0 065/0 076/0 070/0 064/0 069/0 074/0 061/0 

B5 0706 /0 066/0 065/0 069/0 0 065/0 0506 /0 070/0 08/0 070/0 0573 /0 062/0 0693 /0 069/0 

B6 0746 /0 064/0 070/0 0706 /0 062/0 0 057/0 066/0 076/0 056/0 068/0 050/0 065/0 070/0 

B7 076/0 070/0 065/0 076/0 057/0 069/0 0 068/0 081/0 073/0 058/0 064/0 073/0 065/0 

B8 08/0 066/0 068/0 064/0 065/0 065/0 061/0 0 082/0 074/0 062/0 066/0 0746 /0 064/0 

B9 072/0 069/0 068/0 066/0 054/0 061/0 050/0 072/0 0 064/0 066/0 061/0 0626 /0 066/0 

B10 0773 /0 076/0 072/0 072/0 0613 /0 070/0 0626 /0 0746 /0 089/0 0 064/0 069/0 068/0 073/0 

B11 08/0 08/0 073/0 074/0 066/0 064/0 052/0 057/0 077/0 068/0 0 073/0 0786 /0 076/0 

B12 074/0 076/0 065/0 068/0 0533 /0 066/0 053/0 076/0 08/0 068/0 062/0 0 072/0 069/0 

B13 0706 /0 065/0 062/0 0666 /0 052/0 058/0 0413 /0 064/0 073/0 057/0 066/0 062/0 0 064/0 

B14 0773 /0 072/0 062/0 0586 /0 0493 /0 061/0 053/0 0706 /0 084/0 068/0 068/0 070/0 068/0 0 

 

 ( Tمحاسبه ماتریس کل ) د(

ماتریس  باید  ابتدا  کی  ماتریس  محاسره  𝐼)برای  − 𝐷)−1   ابتدا منظور  بدین  نمودا  محاسره  را 

را از ماتریس یکه کم کرده و سپس معکوس ماتریس  ( D)  ماتریس تأییر رواب  مستقیم بی مقیاس شده

𝐼)آوریما در گام بعد با ضرب ماتریس  حاصی را به دست می − 𝐷)−1   مستقیم تأییر رواب   در ماتریس

نتایج حاصی از این  یا ماتریس تأییر مستقیم حاصی می (T)  ( ماتریس کی D)  بی مقیاس شده شودا 

 ا ارائه شده است (16)و  (15) جداولمحاسرات به ترتیب در 
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𝑰)مقادیر ماتریس   (15)جدول  − 𝑫) 
Table (15) Matrix Values (I-D) 

 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 B10 B11 B12 B13 B14 عوامی پژوهش 

B1 1 07/0 - 05/0 - 062/0 - 058/0 - 073/0 - 057/0 - 061/0 - 068/0 - 068/0 - 066/0 - 050/0 - 0613 /0 - 07/0 - 

B2 078/0 - 1 065/0 - 072/0 - 057/0 - 066/0 - 053/0 - 054/0 - 06/0 - 065/0 - 057/0 - 069/0 - 070/0 - 07/0 - 

B3 065/0 - 06/0 - 1 068/0 - 062/0 - 0746 /0 - 069/0 - 05/0 - 06/0 - 066/0 - 064/0 - 058/0 - 078/0 - 06/0 - 

B4 0746 /0 - 068/0 - 061/0 - 1 066/0 - 072/0 - 068/0 - 065/0 - 076/0 - 070/0 - 064/0 - 069/0 - 07/0 - 06/0 - 

B5 0706 /0 - 066/0 - 065/0 - 0693 /0 - 1 0653 /0 - 050/0 - 070/0 - 08/0 - 070/0 - 057/0 - 062/0 - 069/0 - 06/0 - 

B6 074/0 - 064/0 - 0706 /0 - 070/0 - 062/0 - 1 057/0 - 066/0 - 076/0 - 056/0 - 068/0 - 050/0 - 064/0 - 07/0 - 

B7 076/0 - 07/0 - 065/0 - 076/0 - 057/0 - 0693 /0 - 1 068/0 - 081/0 - 073/0 - 05/0 - 064/0 - 073/0 - 06/0 - 

B8 08/0 - 066/0 - 068/0 - 064/0 - 0653 /0 - 0653 /0 - 061/0 - 1 08/0 - 074/0 - 062/0 - 066/0 - 074/0 - 064/0 - 

B9 072/0 - 069/0 - 068/0 - 066/0 - 054/0 - 0613 /0 - 050/0 - 072/0 - 1 064/0 - 06/0 - 061/0 - 062/0 - 06/0 - 

B10 0773 /0 - 07/0 - 072/0 - 072/0 - 061/0 - 070/0 - 062/0 - 0746 /0 - 08/0 - 1 064/0 - 069/0 - 068/0 - 073/0 - 

B11 08/0 - 08/0 - 073/0 - 074/0 - 066/0 - 064/0 - 052/0 - 057/0 - 077/0 - 068/0 - 1 07/0 - 0786 /0 - 076/0 - 

B12 0746 /0 - 076/0 - 065/0 - 068/0 - 0533 /0 - 066/0 - 053/0 - 076/0 - 08/0 - 068/0 - 062/0 - 1 072/0 - 069/0 - 

B13 0706 /0 - 06/0 - 062/0 - 066/0 - 052/0 - 0586 /0 - 041/0 - 064/0 - 07/0 - 057/0 - 066/0 - 062/0 - 1 064/0 - 

B14 0773 /0 - 072/0 - 0627 /0 - 058/0 - 0493 /0 - 061/0 - 053/0 - 0706 /0 - 084/0 - 068/0 - 068/0 - 070/0 - 068/0 - 1 

 
𝑰)مقادیر ماتریس   (16)جدول  − 𝑫)−𝟏 

Table (16) Matrix Values(𝑰 − 𝑫)−𝟏 
 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 B10 B11 B12 B13 B14 عوامی پژوهش 

B1 447/1 493/0 45/0 469/0 413/0 471/0 396/0 45/0 521/0 466/0 447/0 433/0 480/0 48/0 

B2 528/0 43/1 466/0 48/0 419/0 473/0 399/0 454/0 531/0 471/0 447/0 457/0 496/0 489/0 

B3 519/0 499/0 407/1 48/0 425/0 48/0 41/0 453/0 528/0 474/0 454/0 449/0 506/0 486/0 

B4 545/0 515/0 481/0 436/1 443/0 49/0 427/0 481/0 558/0 494/0 470/0 474/0 518/0 49/0 

B5 529/0 504/0 473/0 49/0 37/1 47/0 402/0 475/0 549/0 483/0 453/0 457/0 502/0 49/0 

B6 525/0 492/0 47/0 484/0 424/1 41/1 402/0 465/0 537/0 463/0 456/0 440/0 492/0 487/0 

B7 549/0 520/0 48/0 510/0 437/0 496/0 366/1 486/0 566/0 499/0 468/0 472/0 520/0 504/0 

B8 551/0 515/0 488/0 49/0 44/0 49/0 422/0 421/1 565/0 499/0 470/0 473/0 523/0 501/0 

B9 51/0 489/0 462/0 47/0 41/0 46/0 390/0 46/0 458/1 463/0 448/0 443/0 482/0 476/0 

B10 566/0 540/0 507/0 521/0 454/0 51/0 43/0 506/0 58/0 445/1 486/0 490/0 531/0 525/0 

B11 563/0 538/0 504/0 519/0 454/0 50/0 423/0 486/0 573/0 504/0 422/1 490/0 533/0 523/0 

B12 54/0 518/0 481/0 49/0 428/0 48/0 411/0 48/0 557/0 488/0 465/0 406/1 513/0 501/0 

B13 498/0 471/0 44/0 45/0 395/0 444/0 370/0 441/0 510/0 443/0 434/0 430/0 408/1 45/0 

B14 533/0 505/0 469/0 47/0 416/0 473/0 403/0 473/0 550/0 4792 /0 461/0 463/0 499/0 426/1 

 

 
 



   135     تییمو د یفاز یبا استفاده روش دلف یشنا تبر عوامی روان  یدبا تأک گذارانیهسرما یعتتما یسازمدل

 ( )ماتریس مجموع تأییرات مستقیم(Tماتریس رواب  کی ) ( 17)جدول 
Table (17) Total Relationship Matrix (T) (Total Impact Matrix) 

 عوامی 
 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 B10 B11 B12 B13 B14 پژوهش

B1 447/0 49/0 4535/0 46/0 413/0 471/0 396/0 452/0 52/0 46/0 447/0 43/0 48/0 48/0 

B2 528/0 43/0 466/0 485/0 419/0 473/0 399/0 454/0 531/0 471/0 447/0 45/0 49/0 48/0 

B3 519/0 499/0 407/0 484/0 425/0 482/0 415/0 453/0 52/0 474/0 454/0 44/0 50/0 48/0 

B4 545/0 515/0 481/0 436/0 44/0 495/0 427/0 481/0 558/0 494/0 470/0 47/0 51/0 49/0 

B5 52/0 50/0 473/0 490/0 371/0 478/0 402/0 475/0 54/0 483/0 453/0 45/0 50/0 49/0 

B6 525/0 492/0 471/0 484/0 424/0 410/0 402/0 465/0 537/0 463/0 456/0 44/0 49/0 48/0 

B7 54/0 520/0 487/0 510/0 437/0 496/0 366/0 486/0 566/0 499/0 468/0 47/0 52/0 50/0 

B8 551/0 51/0 488/0 498/0 44/0 491/0 422/0 421/0 565/0 499/0 470/0 47/0 52/0 50/0 

B9 515/0 489/0 462/0 47/0 410/0 000/0 390/0 462/0 458/0 463/0 448/0 44/0 48/0 47/0 

B10 56/0 540/0 507/0 521/0 45/0 511/0 437/0 506/0 589/0 445/0 486/0 49/0 53/0 52/0 

B11 563/0 538/0 504/0 51/0 45/0 501/0 000/0 486/0 573/0 504/0 000/0 49/0 53/0 52/0 

B12 541/0 518/0 481/0 497/0 428/0 487/0 411/0 487/0 557/0 481/0 465/0 40/0 51/0 50/0 

B13 498/0 471/0 443/0 459/0 395/0 444/0 370/0 441/0 510/0 443/0 434/0 43/0 40/0 45/0 

B14 533/0 505/0 469/0 479/0 41/0 473/0 403/0 473/0 550/0 479/0 461/0 46/0 49/0 42/0 
 

 نسبت به یکدیگر  عوامل وتحلیل میزان تأثیرگذاری و تأثیرپذیریتجزیه هـ(

ستون و  سطر  مجموع  کی  رواب   ماتریس  محاسره  از  نشان پس  که  ماتریس  میزان های  دهنده 

مقادیر نتایج حاصی    (18)ا جدول  شودباشد محاسره می( هر شا   میR( و تأییرپذیری )Dتأییرگذاری )

 دهدا از این محاسرات را نشان می
 های تأییرگذاری و تأییرپذیری معیارهای اصلیمحاسره شا   ( 18)جدول 

Table (18) Calculation of impact indicators and the effectiveness of the main criteria 

 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 B10 B11 B12 B13 B14 عوامی پژوهش 
 میزان 

 تأییرگذاری
D 

B1 44/0  49/0  45/0  46/0  413/0  471/0  39/0  45/0  52/0  46/0  447/0  43/0  48/0  48/0  42/6  

B2 52/0  43/0  46/0  485/0  419/0  473/0  39/0  45/0  53/0  47/0  447/0  45/0  49/0  48/0  55/6  

B3 51/0  49/0  40/0  484/0  425/0  482/0  41/0  45/0  52/0  47/0  454/0  44/0  50/0  48/0  58/6  

B4 54/0  51/0  48/0  436/0  44/0  495/0  42/0  48/0  55/0  49/0  470/0  47/0  51/0  49/0  83/6  

B5 52/0  50/0  47/0  490/0  371/0  478/0  40/0  47/0  54/0  48/0  453/0  45/0  50/0  49/0  66/6  

B6 52/0  49/0  47/0  484/0  424/0  410/0  40/0  46/0  53/0  46/0  456/0  44/0  49/0  48/0  55/6  

B7 54/0  52/0  48/0  510/0  437/0  496/0  36/0  48/0  56/0  49/0  468/0  47/0  52/0  50/0  88/6  

B8 55/0  51/0  48/0  498/0  44/0  491/0  42/0  42/0  56/0  49/0  470/0  47/0  52/0  50/0  86/6  
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B9 51/0  48/0  46/0  47/0  410/0  461/0  39/0  46/0  45/0  46/0  448/0  44/0  48/0  47/0  44/6  

B10 56/0  54/0  50/0  521/0  45/0  511/0  43/0  50/0  58/0  44/0  486/0  49/0  53/0  52/0  11/7  

B11 56/0  53/0  50/0  51/0  45/0  501/0  42/0  48/0  57/0  50/0  442/0  49/0  53/0  52/0  04/7  

B12 54/0  51/0  48/0  497/0  428/0  487/0  41/0  48/0  55/0  48/0  465/0  40/0  51/0  50/0  78/6  

B13 49/0  47/0  44/0  459/0  395/0  444/0  37/0  44/0  51/0  44/0  434/0  43/0  40/0  45/0  21/6  

B14 53/0  50/0  46/0  479/0  41/0  473/0  40/0  47/0  55/0  47/0  461/0  46/0  49/0  42/0  63/6  

 میزان 
 R تأییرپذیری

415/7  03/7  59/6  81/6  940/5  679/6  66/5  55/6  60/7  67/6  38/6  38/6  00/7  85/6   

 

که محور    D+Rبه دست آیدا مقادیر    D-Rو    D+Rبرای رسم دیاگرام علت و معلولی باید مقادیر  

 Rو    Dشود که از لاریق مجموع  دهد به نام برتری شنا ته میدیاگرام علت و معلولی را نشان میافقی  

آید که میزان اهمیت و مجموع شدت یک عنصر هم از نظر تأییرگذاری و هم تأییرپذیری به دست می

ها  دهنده مویعیت یک عنصر در لاول محور عرض( نشانD-Rباشدا به لاور مشابه محور عمودی )می

-Dشودا این مویعیت در صورت مثرت بودن مقدار )محاسره می  Rو    Dباشد و از لاریق ا تعف بین  می

R( 19)جدول  لاوریطع تأییرپذیر  واهد بودا  لاوریطع تأییرگذار است و در صورت منفی بودن آن به ( به 

کند و های روش دیمتی ارائه میبه شا   میزان تأییرپذیری و تأییرگذاری معیارهای اصلی را باتوجه

 دهدارا نشان میبین عوامی پژوهش دیاگرام علت و معلولی  (2)شکی 
 

 

   
 

 های دیمتیبر اساس شا   (اصلی بین )عوامیمیزان تأییرگذاری و تأییرپذیری  (19)جدول 
Table (19) Impact and effectiveness between (main factors) based on Demetel indices 

 D R D-R D+R معیارهای اصلی 

B1 429891/6 415832/7 98594/0 - 84572/13 

B2 555328/6 036452/7 48112/0 - 59178/13 

B3 587622/6 599421/6 0118 /0 - 18704/13 

B4 839682/6 811679/6 028003/0 65136/13 

B5 664533/6 940046/5 724486/0 60458/12 

B6 557567/6 679006/6 12144/0 - 23657/13 

B7 88671/6 66932/5 21739/1 55603/12 

B8 865434/6 55194/6 313494/0 41737/13 

B9 440092/6 600307/7 16021/1 - 0404 /14 

B10 115022/7 677864/6 437157/0 79289/13 

B11 042387/7 388456/6 65393/0 43084/13 

B12 78855/6 384138/6 404412/0 17269/13 

B13 211951/6 009254/7 7973 /0 - 2212 /13 

B14 636552/6 857604/6 22105/0 - 49416/13 
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 پژوهش ( دیاگرام علت و معلولی عوامی اصلی 2شکی )

Figure  (2) Cause and effect diagram of the main research factors 
 

در دیاگرام علت و معلولی محور لاولی و عرضی مجموع تأییرگذاری و تأییرپذیری هر شا   را 

یرار دارند، تاییرپذیرند به لاوری که هر چه   عرضیمحور    سمت چپیی که در  هادهدا شا  نشان می

  سمت راست هایی که در  ها بیشتر  واهد بودا شا   ها کمتر باشد، شدت ایرپذیری آنآن  D+Rمقدار  

ها بیشتر باشد، شدت ایرگذاری  آن  D+Rیرار دارند تأییرگذارند به لاوری که هر چقدر مقدار    عرضیمحور  

 ها بیشتر  واهد بود آن

  نه یعوامی بممیزان تأییرگذاری و تاییرپذیری هر یک  و (T)یری ماتریس رابطه کی های در بخش

ها ارائه شدا به همراه دیاگرام علت و معلولی آن شنا تیروان عوامی بر تأکید با گذارانسرمایه تمایعت

همدیار  لاور که از مقادیر موجود در ماتریس رابطه کی یابی مشاهده است همه عوامی بر روی  همان

دانیم که تأییر بر ی عوامی بر روی عوامی دیار زیاد و تأییر بر ی عوامی بر روی تأییر دارند امام می

ای  عوامی دیار بسیار کم و ناچیز استا بنابراین در این بخش تعش شده است تا با استفاده از حد آستانه

تواند بر اساس نظرات آستانه که می  به مشخ  کردن رواب  معنادار پردا ته شودا در حقیقت این مقدار

کند که در بین رواب   ررگان، سازمان موردمطالعه و یا ادبیات پژوهش مشخ  شود به ما کمک می

ها از مقدار آستانه بیشتر است موجود میان عوامی پژوهش تنما روابطی را که معنادار هستند و مقدار آن

 را مشخ  کنیما 

عنوان حد   ررگان از میاناین کلیه مقادیر ماتریس ارتراط کی به   در این پژوهش بر اساس نظرات

 را به دست آورده   کی  ارتراط  آستانه استفاده شده استا بدین منظور ابتدا میاناین کلیه مقادیر ماتریس

ی ماتریس ها انهکنیما سپس هر یک از  ی میگذار ناممعنادار    و این مقدار متوس  را حد آستانه رواب 
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از این حد آستانه باشد در    تربزرگکه  را با این مقدار آستانه مقایسه  واهیم نمود و درصورتی  ارتراط کی

دهیم و این بدین معنی است که بین عوامی آن  انه رابطه معناداری وجود دارد یرار می  1آن  انه عدد  

 باشدا طه معنادار نمیدهیم و این بدان معنی است که رابدر غیر این صورت در آن  انه عدد صفر یرار می
 

 ( حد آستانه پژوهش 20)جدول 

Table (20) Research threshold 

 477/0 حد آستانه

 

ای، هر یک از مقادیر ماتریس ارتراط کی را با  شدن حد آستانهلاور که بیان شد با مشخ همان

را که    1مساوی بودن از حد آستانه در آن  انه عدد    تربزرگکنیم و در صورت  مقدار آستانه مقایسه می

که مقادیر ماتریس ارتراط کی از مقدار دهیم و درصورتیباشد یرار میبه مفموم وجود رابطه معنادار می

جدول  دهیما  باشد یرار میآستانه کمتر باشد در آن  انه مقدار صفر را که به معنی عدم رابطه معنادار می

 کندا نتایج حاصی را ارائه می (21)
 

 رواب  معنادار بین عوامی پژوهش  (21)جدول 
Table (21) Significant relationships between research factors 

 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 B10 B11 B12 B13 B14 عوامی پژوهش 

B1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 

B2 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 

B3 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 

B4 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 

B5 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 

B6 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 

B7 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 

B8 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 

B9 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 

B10 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 

B11 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 

B12 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 

B13 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 

B14 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 

 

نتایج  باتوجه از می  (21)جدول  به  بر روی کدام یک  از عوامی  توان مشخ  کرد که کدام یک 

 دهدارواب  معنادار بین عوامی پژوهش را نشان می (3)شکی عوامی دیار تأییر معناداری داردا 
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 پژوهش  عوامی ینرواب  معنادار ب( 3شکی )

Figure (3) Significant relationship between research factors 
 

توان دریافت که مدل ایرگذاری و ایرپذیری عوامی مختلف بر یکدیار به  بر اساس نمودار فوق می

 گذارانسرمایه   تمایعت  گردد که عوامی مربوط بهبه این گراف بیان میباتوجه  تاً ینماچه صورت بوده و  

 ااندرفته یپذ ریتأییا  گذاشته ر یتأی اریکدبه چه صورت بر ی تاًینماشنا تی روان عوامی  بر تأکید با
 

 گیرینتیجه و بحث -5

الاععات   یبه تمامو باتوجه  ییکامعً عقع  ند یفرا  کی  یانسان  یریگمیدهند تصمیمطالعات نشان م

تصمیمین بلکه  میان ست،  ذهنگیرنده  ا  ار  یبرهای  م  ندیفرآ  نیدر  کار  به  یگیبه  است  ممکن  که  رد 

  بر   تأکید  با  گذارانسرمایه  تمایعت  رو در این پژوهش به مدلا ازاین ز منجر شودیغیربمینه ن  یمات ی تصم

های دیمتی پردا ته شده استا این پژوهش از نوع پژوهش  و  فازی  دلفی  روش   با  شنا تیروان  عوامی 

آن از دو رویکرد    باشد که درهای آمیخته میباشدا همینین این پژوهش از نوع پژوهشبنیاد میداده 

مورداستفاده در علوم رفتاری یعنی کمی و کیفی استفاده شده استا همان گونه که در نظریه مالی بیان  

حسابداری،   الاععات  سازمان  کنندهمنعکسشده،  سودآوری  و  مالی  منابع  بنابراین، وضعیت  استد  ها 

ی متعددی در این زمینه، همیون ها بینی ییمت سمام استفاده نمودا پژوهشتوان از آن برای پیشمی

اندا وتحلیی یرار دادهبین الاععات حسابداری و ییمت سمام را مورد تجزیه   رابطة،  (1968) 1بال و براون

پژوهشبااین در  وجود،  زیادی  اساس    نة یزمهای  بر  سنتی،  مالی  و    ةیفرضعلوم  بازار    ةیفرضکارایی 

های انجام شده  اما یادر به توضیح ناهنجاری مالی نیستندا نتایج پژوهش  اندشدهانتظارات عقعئی انجام  

 
1. Ball & Brown 
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سرمایه است  ممکن  که  است  آن  از  حاکی  رفتاری،  رویکرد  اساس  بر  مالی  تأمین  حوزه  گذاران، در 

تواند بر روی تصمیمات  گذاران، می، سوگیری شنا تی یا عوامی روانی سرمایهغیرمنطقی باشندد در نتیجه

شده توس  الاععات داده تنما به ارزش ذاتی نشان، نوسان ییمت سمام، نه نید بنابراآنان، تأییرگذار باشد

سرمایه  غیرمنطقی  رفتار  بر  بلکه  است،  وابسته  می حسابداری  متکی  نیز  با میکه    باشدگذاران    تواند 

گذار ی موجود، حاکی از آن هستند که تمایعت سرمایه هاپژوهشگذار، سنجیده شودا  تمایعت سرمایه 

های اندکی، توضیحات مرترطی را برای  وجود، پژوهشتواند بر روی بازار سمام، تأییرگذار باشدد بااین می

شده، تأییرگذار باشد زیرا  بینیتواند بر رشد سود پیشا تمایعت میاندداده مکانیزم تأییر تمایعت ارائه  

تمایعت بالا دارندد و تحلیلاران    دورةبینی به آینده در لاول  گذاران، یک گرایش  وش سرمایه  معمولًا

حساب کردا    هاآنبر روی    توانیم سختی  های بالاتر برای سمامی دارند که بهبندیسمام، تمایی به رتره

به نظریه تر، تأییرگذار باشندا باتوجهازدهی لازم، با یک حالت پیییدهبر نرخ ب  توانندیمععوه، تمایعت  به

ا ازآنجاکه گرداندیمگذاری، نرخ بازدهی لازم، محصول کیفیت ریسک و ییمت ریسک را تعدیی  ییمت

صورت نادرست تخمین بزنند، در  بین، منابع در معرض ریسک را به گذاران  ویشممکن است سرمایه 

نیاز به جرران بیشتری برای  طرپذیری  ود  واهند هارهدونمایت، در لاول   آنان،  ی فوران احساس 

دهند که با فرضیات زیربنایی نظریه ا مطالعات الاوهای رفتاری انسان نشان می( 2016)زو و نیو،  داشت  

این الاوهای رفتار انسان ناشی از    "عامی ایتصادی عقعنی و فرضیه بازار کارآمد رایج، تنایض داردا 

ها و نقاط یوت آن را منعکس  نادانی افرالای بشر نیست بلکه ماهیت هوش انسانی است و محدودیت

های محدودی دارند و ها تواناییاند تا کار درست را انجام دهند، اما آنگذاران در تعش کندا سرمایهمی

، آمدهدستبه به نتایج  گیرندا باتوجه ان اساس، تصمیم میهای رفتاری لاریعی  اصی دارند که بر همحالت

متغیرهای ایتصادی    ععوه برشود،  توصیه می  به کارگزاران و مشاوران مالی فعال در بورس اوراق بمادار

به ویژگی نوسانات ییمت سمام،  بر  تأییرگذار  نیز توجه شودا  های رفتاری سرمایه و حسابداری  گذاران 

 الاععات   کیفیت  بمرودمنظور  به  ستیبایم  بورس   دا ی  یها شرکت  به   راجع  حسابداری  الاععات  تنظیم

ی آموزشی مناسب برای هادوره،  نگذارااستیسیابدا لازم است که سازمان بورس و  ارتقا    حسابداری،

الاععات مناسب  ارائة گذاران برگزار نمایندا با افزایش شفافیت بازار و افزایش دانش و الاععات سرمایه 

ی  اتودهگذاران را کاهش داده و رفتارهای  گذاران، میزان ریسک الاععاتی در دسترس سرمایهبه سرمایه 

گذاران گذاران بر ییمت سمام، سرمایهه تأییر احساسات سرمایهبگذاران کاهش داده شودا باتوجهسرمایه

 دوفروشی ربیشتری به    بادیتکه در بازار ا رار هیجانی و احساساتی زودگذر وجود دارد،  باید هناامی

 سمام مرادرت ورزندا 
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Modeling investor tendencies with emphasis on psychological 

factors by fuzzy Delphi and DEMATEL methods 
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Abstract 

The results of research in the field of financing based on a behavioral 

approach suggest that investors may be irrational; As a result, investors' 

cognitive bias or psychological factors can influence their decisions. Thus, 

stock price volatility depends not only on the intrinsic value shown by 

accounting information, but also on the irrational behavior of investors, which 

can be measured by the investor's inclinations. Therefore, considering the 

importance of this field, the present study presents a model of investors' 

tendencies with emphasis on psychological factors with fuzzy Delphi and 

DEMATEL methods. This research is a data foundation research. Also, this 

research is a type of mixed research in which two approaches used in 

behavioral sciences, namely quantitative and qualitative, are used. The 

statistical population of this research is divided into two parts. The first part of 

the statistical population consists of financial and investment experts, which 

includes experts in this field, who are consulted to determine the dimensions, 

components and indicators, and the second part of the statistical population 

includes all university professors who have a doctorate in finance. And are 

investments. Using fuzzy Delphi method, the optimal criteria of investors 

'tendencies with emphasis on psychological factors were extracted and the 

final model of the levels of optimal factors of investors' tendencies with 

emphasis on psychological factors was also drawn. Also, the effect and 

influence of factors on each other were evaluated using DEMATEL method. 
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