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 چكیده

. شد انجام بازار سهام ایران در گذارانسرمایه مالی رفتار بینیپیش برای مدلی این پژوهش به دنبال طراحی

 ماتریس با. شد استفاده پژوهش موضوع تحلیل محتوای کیفی متون علمی مرتبط با از معیارها شناسایی برای
مدلی پنج  و گرفت انجام تفسیری ساختاری سازیمدل روش براساس خبرگان نظر به اتکا با و تعاملی خود

این  سطحی پنج در مدل. گردید استفاده مک میک تحلیل از نیز متغیرها نوع تشخیص سطحی حاصل شد. برای

 سطح در رفتار گله ای و مالی ذهنیاخبار غیررسمی، شرایط مالی سرمایه گذار، دانش  متغیرهای پژوهش که

 تأثیرپذیرترین نیز زیان گریزی قضاوت شخصی، کنترل هیجان و باورپذیری، و تأثیرگذارترین متغیرها پنجم

 آن از حاکی نیز پژوهش این مک میک تحلیل. گرفتند قرار مدل این یک سطح در که بودند مدل این متغیرهای

دانش مالی ذهنی، شرایط مالی سرمایه گذار، اعتماد به نفس و رفتار گله ای،  ،متغیرهای اخبار غیررسمی که بود

نیز  و تخصص مالی ، قضاوت شخصیفن آوری مالی، کنترل هیجان زیان گریزی، باورپذیری، مستقل و متغیرهای

 .هستند رابط نوع متغیرها از و سایر انداز نوع وابسته
 

 .گیریگذاران، بازار سهام ایران، تصمیمسرمایهبینی، رفتار مالی، پیش های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1
 دنبال به که است آنانی مدنظر سازیشبیه و پذیریانعطاف سرعت، علمی، هایبینیپیش در موجود هایظرافت

 هایاستراتژی اجرای و بازده نمودن بیشینه سرمایه، کردن حداکثر رقابتی، جهان در تعالی اهداف به یابیدست

 شود سرمایه بازار در کارایی افزایش باعث که مناسب بینیپیش مدل یک رو،ازاین. هستند تجارت در برد – برد

 ابزارهای و مالی بازار در نوسانات انواع درزمینه بسیاری مطالعات اخیر هایسال در. است اهمیت حائز بسیار

 علمی و تجربی صورتبه گرایانتجربه بلکه علمی صورتبه دانشگاهی محققین تنهانه. است گرفته صورت مربوط

 و داده انجام تجاری سود بازدهی نرخ و مالی بازارهای آتی نوسانات بینیدرزمینه پیش شایانی هایفعالیت

 که اندکرده طراحی بسیاری مالی استراتژیک ابزارهای و داده انجام تجاری سود بازدهی نرخ و مالی ابزارهای

  (.9383،31ملکوتی،) کند تبدیل سود به را هابینیپیش بتواند

عنوان یک حوزه مشترک در صورت یک ضرورت زندگی در زندگی روزمره و بهبینی آینده همواره بهپیش

ای برخوردار است مسائل بینی در آن از اهمیت ویژههایی که پیشبسیاری از علوم مطرح بوده است. یکی از حوزه

 از آگاهی که دارند راسخی اعتقاد رفتاری مالی (. از طرفی، طرفداران999،9383پورزمانی،) استمالی و اقتصادی 

 برای و است مطالعاتی دامنه جدی توسعه نیازمند و ضروری کاملاً گذاری،سرمایه عرصه در شناختیروان تمایلات

 تصمیمات و بهادار اوراق بازارهای بر اثرگذار عاملی عنوانبه را مالی دانش در روانشناسی نقش که کسانی

 رفتاری مالیه پیشینه. است دشوار رفتاری مالی اعتبار مورد در تردید وجود قبول دانند،می بدیهی گذارانسرمایه

 گاهی و روانشناسی علوم درواقع که مالی علوم ترکیبی شاخه این. گرددبازمی 16 دهه اوایل به تقریبی طوربه

 فرآیند بررسی به اغلب دهد،می قرار مورداستفاده مالی بازارهای مسائل بهتر تحلیل برای را شناسیجامعه

 به بیشتر آن تأکید و پردازدمی مالی بازارهای مختلف شرایط قبال در آنان واکنش و گذارانسرمایه گیریتصمیم

 خاص ساختارهای. است گذاریسرمایه هایتصمیم بر گذارانسرمایه هایقضاوت و فرهنگ شخصیت، تأثیر

 شناخت لزوم سرمایه، بازار در ویژهبه افراد گروهی و فردی رفتارهای بر هاآن اثرگذاری و ایران در فرهنگی

. نمایدمی ناپذیراجتناب بازار، متصدیان و فعالان برای را رفتاری مالیه شناختی و تحلیلی هایمدل و هاتئوری

 در و شناخته را سرمایه بازار بتوانیم بهتر رفتاری، هایمدل کردن فرموله با تا کندمی کمک رفتاری مالیه درواقع

پارادایم مالی  (.9،9388همکاران، و نژاد فدایی) شود عمل بهتر رفتاری الگوهای از ناشی تنگناهای برخی رفع

بازارهای مالی را ها، آن و چطور ممکن است رفتار گذاران چگونـه رفتـارمـی کنندسرمایه رفتاری آشکارمی سازد،

کرد. درواقع،  توان عقلایی رفتارکند تا بیاموزند چگونه میگذاران کمک میتحت تأثیر قرار دهد و به سرمایه

ها حاکی از آن یافته .دهدگذار تشکیل میگیری سرمایهاساس مالی رفتاری را انطباق بین احساس ونحوة تصمیم
دهند، رفتار های رایج نشان میگونه که مدلی و بدون اریب، همانمنطق طورگذاران همیشه بهاست که سرمایه

صورت تصورات ها به نگهداری حوادث خاصی در ذهن خود بهشناسی، انسانهای روانکنند. بر اساس نظریهنمی

 .دتمایل دارنـد و ایـن تصورات ذهنی در بعضی از مواقع اثرات بیشتری از خود حوادث بـر رفتـار افـراد دارنـ

گذاری و پــولی را نشــان داده مطالعـات زیــادی نحــوة عملکــرد غیرمنطقــی افــراد در مباحــث سرمایه

اغلب  و دهدمی تشکیل گذارسرمایه گیریتصمیم نحوة و احساس بین انطباق را رفتاری اســت. درواقع مالی
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 تأثیر احساس دهد،نشان می شناسیروان وسیع تادبیا. شودمی تعریف مالی علم در شناسیروان کاربرد صورتبه

 حسینی) بردمی بالا را عاقلانه و تصمیم منطقی انتخاب جهت افراد توانایی و دارد گیریتصمیم روی داریمعنی

 روزافزون پیچیدگی افزایش همراه به بازارها در گذارانسرمایه مشارکت افزایش (.992،9383همکاران، و چگنی

. گیرد قرار موردتوجه گذارانسرمایه مالی رفتار بینیپیش و بررسی که است شده باعث گذاریسرمایه بازارهای
 به بتواند که است مالی رفتارهای بینیپیش با رابطه در لازم علم و دانش ارائه پی در بسیاری دانشگاهی تحقیقات

 ثبات و بهبود به تواندمی مالی رفتارهای بینیپیش. کند کمک توسعه در مالی مؤسسات و هاسازمان و هادولت

 که است مهم بسیار نکته این دهندهنشان مالی رفتارهای بینیپیش. کند شایانی کمک مالی بازارهای

 به منجر مالی رفتار بینیپیش که معتقدند برخی حتی. کنندمی استفاده مالی بازارهای از چگونه گذارانسرمایه

این پژوهش در پی آن است که مدلی بومی را  .(9،68،6691شود)باراسینکامی هم پذیریریسک رفتار بینیپیش

 گذاران در بازار سهام ایران طراحی کند.بینی رفتار مالی سرمایهبرای پیش

 

 های پژوهشمبانی نظری و پیشینه -2
 تر، وسیع اجتماعیعلمی  نگاه یک از مالی مسایل بررسی به که است رفتاری علوم از ای شاخه رفتاری مالی

 برهمین. پردازد می صرف منطقی و های عقلی چارچوب حذف نیز و شناسی جامعه و روانشناسی به توجه شامل

 و ها قیمت روی بر سنجی اقتصاد و آماری های تحلیل از مباحث مالی از بسیاری تمرکز اخیر دهه دو در اساس

 به نسبت تر واقعی مفروضات از استفاده با و بازتر نگاهی با و کرده تغییر روانشناسی انسانی سمت به ها سود

 (. مالی68،9389پردازند)رهنمای رودپشتی، می مالی بازارهای رفتار توضیح و تبیین به نوین مدیریت مالی

 به. باشد می گذاری آگاهانه سرمایه تصمیمات اتخاذ برای اطلاعات از افراد تفسیر چگونگی مطالعه رفتاری،

است)راعی و فلاح  گیری در تصمیم روانشناختی فرایندهای تأثیر دنبال به رفتاری مالی دیگر عبارت

(. در واقع، مالی رفتاری اعتقاد دارد که یک فرض اساسی در کنار گذاشتن پارادایم سنتی بیشینه 19،9383پور،

 چنین هم و گذاران ایهسرم قضاوت و رفتار از آن استفاده با سازی مطلوبیت و عقلانیت کامل روانشناسی است که

(. 6،396،6693شود)گرین بالت و هان می بررسی شوند، می قضاوت مرتکب هنگام در اشخاص که خطاهایی
 در روانشناسی که داردمی اظهار است آمده وجود به مالی و روانشناسی تلفیق از که رفتاری مالی دیدگاه یا مکتب

 اثر گذاریسرمایه نظریات بر انحرافات و شناختی خطاهای ازآنجاکه. نمایدمی ایفا نقش مالی گیریتصمیم

 .اثرگذارند نیز مالی هایگزینه بر بنابراین گذارند،می

 در هستند مطلوبیتشان کردن حداکثر دنبال به همواره که گذارانسرمایه عقلایی کاملاً رفتار ایده امروزه

 توجه با که دانست پارادایمی توانمی را رفتاری مالی بنابراین نیست، کافی بازارها واکنش و رفتار توجیه راستای

 محدودکننده و اساسی فرض دو که گیرندمی قرار موردمطالعه هاییمدل از استفاده با مالی بازارهای آن، به

 این رفتاری مالی در. گذاردمی کنار را کامل عقلانیت و انتظار مورد مطلوبیت سازیبیشینه یعنی سنتی پارادایم

 ضروری مالی، حوزه در موجود تجربی معماهای برای پاسخی یافتن منظوربه اوقات برخی که شودمی مطرح ادعا

 رابرت گفته به اما. کنندنمی رفتار عقلایی کاملاً اقتصادی عوامل برخی گاهی که بپذیریم را احتمال این تا است
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 کاربرد که است تلاش در بلکه است، نادرست عقلایی رفتار دهد نشان کندنمی سعی رفتاری مالی اولسن

 رویکردهای و ابعاد. دهد نشان مالی بازارهای بینیپیش و شناخت در را روانشناسی گیریتصمیم فرایندهای

 رفتاری مالی -6 رفتاری مالی و ادراکی خطاهای -9: شامل که دارد وجود رفتاری مالی دانش درزمینه  متفاوتی

 به اکنون (.18،9388بوکت، چناری و دارابی) رفتاری هایسوگیری یا رفتاری های تورش -3 رفتاری فرضیات و
 :شودمی پرداخته رفتاری مالی دانش حوزه در مختلف رویکردهای و ابعاد کامل تشریح

 شناسیروان در شدن درگیر برای اقتصاد نئوکلاسیک تئوری امتناع علیرغم: رفتاری مالی و ادراکی خطاهای (9

 روی بااهمیتی اثر ادراکی خطاهای که کندمی بیان رفتاری مالی نظریه ها،گذاریسرمایه و بازارها

 قرار تأثیر تحت را بازار نتایج نهایتاً و گذارسرمایه تصمیمات که ادراکی خطاهای. دارند مالی گیریتصمیم

 :باشندمی زیر موارد شامل دهندمی

 موجود اطلاعات از چیزی ارزش یا آتی هایپدیده بینیپیش هنگام افراد: تعدیل و انداختن لنگر( الف

 در مفهوم این: اطلاعات به دسترسی خطاهای( ب. کنندمی تعدیل را آن بعد و کنندمی استفاده

 عبارت دسترسی. است کلیدی مفهومی دسترسی، نیز و ابتکاری هایتصمیم در شهودی، تفکر وتحلیلتجزیه

 دید علت به: محدود دیدگاه( ج. شوندمی وارد ذهن به خودخودیبه که خاص ذهنی محتوی تبادل از است

 گذارسرمایه که دارد وجود متعددی دلایل. گیرندمی قرار زیان حالت در گذارانسرمایه برخی محدود یا بسته

 ارزیابی در کمی ابزارهای به توجهیبی یا فقدان علل، ترینمهم از یکی. دهدمی قرار وضعیتی چنین در

 یا حادثه یک گذار،سرمایه که پیونددمی وقوع به زمانی خطا این: فرافکنی خطای( د. است هاگذاریسرمایه

 و احساسی عوامل( ه. دهد تعمیم بلندمدت یا آینده به را مدتکوتاه در ایجادشده شرایط یا و اخیر واقعه
 خود از مالی بازارهای در توانندمی و دارند فردی هایتصمیم در ایعمده نقش عوامل این: درونی تأثیرات

 (.998،9398 صالحی، و پشتی رود رهنمای) بگذارند جایبه تأثیراتی

 با و رفتاری اقتصاد با سازگار همچنین اندازچشم نظریه و رفتاری مالی: رفتاری فرضیات و رفتاری مالی (6

 و تجربی طوربه که کنند،می شناسایی مالی مرسوم خرد در را ایایویژه فرضیات سایمون، توصیفات

 مورد مطلوبیت تابع شکل بر مالی، مرسوم خرد بر انتقادی ادبیات این. اندشدهشناخته ناکارا تحلیلی صورتبه

 صورت مختلف هایگزینه میان از هاانتخاب آن، در که روشی و مطلوبیت سازی حداکثر برای ترجیح انتظار،

 (.39،9389زندیه، و پشتی رود رهنمای) است تمرکزیافته گیرد،می

 فرآیند بر که رفتاری هایویژگی رفتاری، مالیه در رفتاری(: هایسوگیری) رفتاری های تورش (3

. شوندمی نامیده رفتاری های تورش هاویژگی این. گیرندمی قرار موردمطالعه مؤثرند افراد هایگیریتصمیم

 مالی گیریتصمیم بر خطاها این تأثیر چگونگی و ادراکی خطاهای انواع درزمینه  مختلفی مطالعات

 تحت گذارانسرمایه هایتصمیم که اندیافتهدست نتیجه این به و شدهانجام مالی بازارهای در گذارانسرمایه

 در رفتاری های تورش منابع(. 96،9388 همکاران، و نژاد فدایی) گیردمی قرار خطا چندین تأثیر
 :است زیر شرح به گیریتصمیم

 شودمی تورش دچار شناخت در انسان کهاین و محدود عقلانیت.  
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 وقت بنابراین کنند، اتخاذ زیادی تصمیمات باید مدت،کوتاه زمانی هایدوره در افراد زمانی محدودیت 

 .ندارد وجود دقیق بررسی برای کافی

 گذاردمی اثر هاانسان قضاوت بر احساسی عوامل. 

 اجتماعی متغیرهای برخی ها،گیریتصمیم در شودمی باعث جامعه به هاانسان تعلق و اجتماعی عوامل 
  (.61،9398کردلویی، و بیدگلی اسلامی) بگیرید نظر در را گروهی تصمیمات به توجه قبیل از

 

شده در زمینه مالی رفتاری پرفسور شفرین از دانشگاه سانتاکلارا های بسیار شناختهیکی از چهره

معماهای سود  مشترک ایمطالعه ( در9898با همکاری پرفسور شفرین ) استتمن پروفسوراست. 

توجه اشاره کردند و آن ای جالب( به نکته9893تقسیمی را مرود مطالعه قراردادند. استتمن و شفرین )

 خیلی را برنده هایشرکت سهام و داشتهنگه ازحدبیش را بازنده هایشرکت سهام گذاراناینکه سرمایه

عنوان ترس از پشیمانی ها این پدیده اثر تمایلاتی نام داشت. رفتاری که بهفروشند. ازنظر آنمی زود

بونت است. وی با همکاری  دی ورنر رفتاری مالی حوزه شود. یکی دیگر از اندیشمندانشناخته می

ای ارائه کردند. مالی مقالهبد  و خوب اخبار به سهامداران ( درزمینه  بیش واکنشی9893پروفسور تالر )

دهد؟ نتایج ها به پژوهش در مورد این نکته پرداختند که آیا بازار سهام بیش واکنش نشان میآن

 بازندگان تا گرددمی سبب بد و خوب اخبار به گذارانسرمایه واکنش بیش ها نشان داد کهمطالعات آن

. کردند گذاریقیمت واقعی ازحدبیش نیز بلیق برندگان و شوند گذاریواقعی قیمت حد از کمتر قبلی

پشتی و  رهنمای رود) دهندمی جدید تجربه به را بسیار زیادی وزن افراد ترتیب بدین

 (.38،9389زندیه،

 .اندبوده مؤثر رفتاری مالی توسعه درزمینه  دانشگاهی محقق عنوان دوبه 8و استتمن 3آندری شلیفر

 گذشته هایچالش: رفتاری مالی)ای با عنوان )( مقاله9888پرفسور استتمن در مجله کارشناسی مالی )

 مالی بر ایمقدمه: ناکارا کتابی با عنوان ))بازارهای 6666آینده(( ارائه کرد. شلیفر در سال  هایوعده و

علیرغم ارائه مقالات بسیار، ( 6661) 3در دانشگاه آکسفورد منتشر کرد. اما، پرفسور شفرین رفتاری((

کنند(( را به ها: تصمیماتی که ارزش خلق میکتاب چهارم خود با عنوان ))مدیریت مالی رفتار شرکت

 و حرص از چاپ رساند. البته باید خاطرنشان کرد که، پرفسور شفرین کتاب اول خود با عنوان ))فراتر

(( او در این کتاب از بین رفتن حباب قیمت گذاریسرمایه روانشناسی و رفتاری مالی درک: نگرانی

 بینی کرده است.اوراق بهادار را پیش

 بیشتری با دقت گیریتصمیم پردازش به گریزی پشیمان افزایش که کرد بینی( پیش6669) 2رب

 فرایند کیفیت و گریزی ای که با عنوان ))پشیمانالبته او این نکته را در مقاله .شودمی منجر

گیری(( به انجام رساند، منتشر کرد. تصمیم فرایند دقت در برجستگی تأسف اثرات: گیریتصمیم
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 کندمی بیان مدیران شهرت حسن میزان و وارتوده رفتار بروز میان ارتباط بررسی ( با6668) 1ویلاتورو

 و کنندمی تکیه خود خصوصی اطلاعات به بیشتر باشند داشته بیشتری شهرت حسن مدیران که هرچه

 و احتیاط کاهش و تمایلی کنند. اثرمی تقلید را همدیگر رفتار بیشتر شدهشناخته کمتر برعکس مدیران

شنون  و 9شخصی توسط دیویور گذارسرمایه گیریتصمیم با رابطه در تایلند از شواهدی: هوشیاری

 بازار گذارمایهسر تمایل ها به این نتیجه رسیدند که( در یک مقاله موردبررسی قرار گرفت. آن6696)

 چراکه نبوده بخشرضایت ضرر چندان حال در سهام به ازحدبیش و مدتطولانی با تکیه رابطه در سهام

 تمایلی اثر که کردند پیشنهاد آن جایبه و کنندمی گیریکناره اطلاعات پردازش هرگونه نقش از هاآن

 به راجع تصمیماتی که زمانی گذارانسرمایه .است هوشیاری و احتیاط از کاهش خاص نمونه یک

 و دهندمی نشان جدید هایتحلیل تجزیه و اطلاعات به کمتری گیرند توجهمی ضرر به رو بازارهای

دهد که احتیاط و ها نشان میکنند، نتیجه کلی این پژوهشعجله نمی چندان هاآن فروش برای درواقع

 یابد.کاهش میگذاران در پی ضررها، هوشیاری سرمایه

نتایج این  .کردند ( بررسی6699سینگ ) و 8لائو را چین و هند سهام بازارهای در وارتوده رفتار

 بازار شرایط به رفتار این میزان و سطح و دارد وجود بازار دو هر در وارتوده بررسی نشان داد که رفتار

 بیشتر بالاست، معاملات حجم که زمانی و بازار کسادی زمان و بازار چین در واررفتار توده. دارد بستگی

 در ایگله رفتار. دهدمی رخ بازار شرایط نوسانات زمان در ایگله رفتار هند دیگر در سوی از و. است

 با ایمقاله ( در6696همکارانش ) و 96است. مارتینز ترشایع بازار، هر دو در بازار بزرگ نوسانات زمان

 که است این یافتن مالکیت اثر که رسیدند نتیجه این به "مالکیت اثر و ناامیدی پشیمانی،" عنوان

 مالکیت اثر روی احساسات. است خرید قیمت ازحدبیش خاص یک کالای فروش قیمت حداقل

 همچنین دارد، کالا ارزیابی روی مشخصی تأثیر پشیمانی و ناامیدی منفی احساسات. است تأثیرگذار

 معکوس اثرات ناامیدی کهدرحالی کندمی حذف را مالکیت کلاسیک اثر پشیمانی القاء که دریافتند

 نشان را گیریتصمیم روی اثرات آن درک خاص برای احساسات رویکرد ضرورت هایافته این. دارد

 و همکارانش 99گذار بود که توسط داکوستایک مقاله جالب نیز بررسی اثر تمایلی و سرمایه .دهدمی

گذاری ها در این مقاله به دنبال آن بودند اینکه، آیا تجربه سرمایه. چیزی که آن( به انجام رسید6693)

 بیشتر را ضرر حال در سهام گذارانسرمایه که حقیقت این تواند اثر تمایلی را کاهش دهد؟ یعنیمی

 قرار تأثیر تحت کمتر ترمجرب گذاراننتایج نشان داد که سرمایه. سود حال در سهام دارند تامی نگه

 گیرند. می

( انجام شد. 6698و همکارانش ) 96چین توسط یائو بورس بازار گذار درسرمایه وارتوده رفتار بررسی

. اندداده نشان خود از را وارتوده رفتار از مختلفی سطوح گذارانسرمایه که رسیدند نتیجه این ها بهآن

 سهام برای همچنین و سهام ترینکوچک و ترینبزرگ برای و تررایج صنعت سطوح وار درتوده رفتار
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 بازه  در. است مشهودتر کساد بازارهای در وارتوده رفتار. است ترقوی سهام ارزشی به نسبت رشدی

( 6692) بیکر و 93تانگ دیگر پژوهشی در .است یافتهکاهش زمان طی وار درتوده رفتار موردمطالعه،

 که پژوهش این در. قراردادند موردمطالعه و انتخاب عامل دو عنوانبه را دانش مالی عینی و خودکنترلی

 حوزه که شدند انتخاب تحقیق این در بررسی برای مختلفی هایشرکت رسید، انجام به آمریکا در

 رفتار بر افراد دانش مالی عینی که داد نشان نتایج اما،. بود متفاوت دیگری با نیز یک هر گذاریسرمایه

 تواندمی موارد برخی در نیز خودکنترلی عامل البته. است مؤثرتر گذاریسرمایه هایشرکت این مالی

 مالی رفتار تواندمی گذارانسرمایه تخصص میزان ارتقاء و بهبود بنابراین،. باشد چشمگیری اثرات دارای

 .بخشد بهبود را گذاریسرمایه هایشرکت

 مختلف بازارهای در مالی رفتار مشکلات و مسائل خود در پژوهش( 6692) همکارانش و 98سانتجنز

 بازارها انتظارات سطح و اقتصادی هایگیریجهت که داد نشان هاآن پژوهش. قراردادند موردبررسی را

 این میزان و دهند قرار تأثیر تحت را گذارانسرمایه مالی رفتار توانندمی سودآوری به هانگرش همراه به

 گذاریسرمایه شرکت 398 از بیش پژوهش این در. قراردادند ارزیابی مورد مالی رفتار با را روابط

 .گرفت قرار مطالعه و موردبررسی

. کردند بررسی را سوئدی گذارسرمایه 6623 پژوهش، یک در( 6691) همکارانش و 93بک آسترام

 و کردن اندازپس به هاآن شخصی تمایل مانند افراد خودکنترلی که بود آن از حاکی هاآن هاییافته

 این درواقع. است شده گذارانسرمایه مالی رفتارهای بهبود به منجر مالی تعهدات به هاآن پایبندی

 گذارانسرمایه مالی هایگیریتصمیم در بیشتر امنیت احساس و هاتنش کاهش باعث مالی رفتارهای

ه است که در اینجا به در ایران نیز در این رابطه هرچند محدود ولی مطالعاتی انجام شد .است بوده

 شود.ها اشاره میترین آنبرخی از مهم

 بهادار اوراق بورس در هاآن گذاریسرمایه ادراکی در خطاهای و گذارانسرمایه شخصیت اثرات

 ( موردبررسی قرار گرفت و نتایج این بررسی نشان داد که بین9398توسط سعدی و قلی پور ) تهران،

 خطای و گشودگی بین و دارد وجود مستقیمی رابطه بیش اطمینانی و بینی پس خطاهای و گشودگی

 دارد.  وجود معکوس معنادار رابطه دسترسی

 مالی رفتار نوع شناسایی با رابطه در پژوهش یک در( 9398) همکارانش و فر زاده یحیی

 گذارانسرمایه که دادند نشان تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در گذارانسرمایه

 سپس و کنندمی دریافت تجاری محیط کلان و خرد سطوح از را مالی کلیدی اطلاعات ابتدا

 مشخص هاآن مالی رفتار آنگاه درواقع یعنی دهند، انجام را اقدامی چه که کنندمی گیریتصمیم

 هستند داخلی عوامل و اقتصادی سیاسی، عوامل ترتیباینبه عوامل این داد نشان تحقیق این. شودمی

  .دهندمی قرار خود تأثیر تحت را گذارانسرمایه مالی رفتار که
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گذاران بورس ای به مطالعه تأثیر سوگیری شناختی سرمایه( در مقاله9389نیکو مرام و همکارانش )

 اطمینان سوگیری نظیر هاییسوگیری اوراق بهادار تهران بر ارزشیابی سهام دریافتند که تأثیر

 تصمیمات در کلیدی مفهومی عنوانبه دسترسی و لنگراندازی توجه نمایندگی، ازاندازه سوگیریبیش

 بر ارزشیابی سهام است.  شهودی

 نکاتی رفتاری، مالی روی پیش افق عصبی، مالی عنوان با پژوهشی در( 9386) نافچی و خواجوی

 بررسی به بخش 1 در و پرسش 3 قالب در پژوهش این در هاآن. کردند تشریح زمینه این در را مهم

 میان تفاوت رویکرد، و شناسیروش/  طراحی گیری،تصمیم در مغز عملکرد عصبی، مالی پیدایش روند

 زمینه این در شدهانجام هایپژوهش بر وارد انتقادهای و هاآن کاربردهای عصبی، مالی و رفتاری مالی

  .کردند بیان

 این در هاآن. پرداختند آن ابعاد و رفتاری مالی بر اجمالی مروربه( 9383) جمشیدی و سالارزهی

 همچنین و ایجادشده گذارانسرمایه منطقی عملکرد توسط که مالی سنتی رهیافت تشریح به مقاله

 و درزمینه روانشناسی اصلی هاییافته این، بر علاوه. کردند اشاره آن هایکاستی و مفروضات

 تأثیر رشد روبه روند از حاکی نتایج. است تضاد در سنتی مالی رویکرد با که دارد وجود شناسیجامعه

  .است بازار این در موجود تغییرات و سرمایه بازار در گذارانسرمایه رفتار

 گذارانسرمایه رفتار نوع بررسی به پژوهشی ایمقاله در( 9383) فرد وکیلی و آبادیافتخاری علی

 به مربوط هایداده زمانی هایسری اساس بر تا کردند تلاش و پرداختند مختلف زمانی هایبازه در

 سرمایه بازار با متناسب مدلی با 9393-9398 زمان قلمرو در تهران بهادار اوراق بورس هایشرکت

 در بد، یا خوب اخبار از پس گذارانسرمایه که داد نشان پژوهش نتایج. شود ارائه طورکلیبه ایران

  .کنندمی عمل متفاوت مختلف، زمانی هایبازه

 مالی نظریه که رسید نتیجه این به رفتاری مالی روانشناسی عنوان با پژوهشی در( 9388) صداقتی

 از ما، دانش شدن ترژرف باعث و است اجتماعی علوم و مالی علوم بین مساعیتشریک حاصل رفتاری

 مالی درواقع است، مالی دانش از جدیدی شاخه رفتاری مالی همچنین. است شده مالی بازارهای

 کشد.می چالش به را سرمایه کارا بازار تئوری ویژهبه کلاسیک مالی هاینظریه کلان سطح در رفتاری

 و اخبار با مواجهه در گذارانسرمایه رفتاری تورش های بندیبه رتبه( 9382) دژدار و تاجمیرریاحی

بندی که با روش تاپسیس ای پرداختند. این رتبههستهسیاسی با تأکید بر دوره مذاکرات  مهم شایعات

ترین تورش های انجام شد، نشان داد که سه تورش بهینه بینی، تازه گرایی و پشیمان گریزی مهم

 کارایی از استفاده کنار در ای بوده است. البتهگذاران در مواجهه با مسائل مذاکرات هستهرفتاری سرمایه

 .کرد استفاده هاشرکت مالی رفتار بینیپیش برای نیز مالی هاینسبت از توانمی سرمایه

 



يرام مامشهو  دينو يدیبابک جمش، يمهرداد قنبر ،يفاطمه احمد/  ...در بازار  گذارانهيسرما يرفتار مال ينیبشیپ يمدل بوم يطراح   

21 

 
 1041بهار / ويکمچهلشماره / يازدهمسال 

 روش پژوهش -3
 گذاران بازار سهام ایران است. اینبینی رفتار مالی سرمایهدنبال طراحی مدلی برای پیش این پژوهش به 

 طرح قالب در کیفی تحقیق روش آن در که گیردمی قرار توسعه ای تحقیقات زمره در هدف ازنظر پژوهش

 مرحله در که است شدهانجام بخش دو در پژوهش این درواقع،. است شدهگرفته کار به اکتشافی آمیخته تحقیق

 تحلیل از پیش بینی رفتار مالی سرمایه گذاری در بازار سهام ایران مدل متغیرهای شناسایی برای نخست

 پژوهش موضوعی قلمرو. شده است استفاده 6691 تا 6666 هایسال در انتشاریافته مقاله 93 کیفی محتوای

 9381 سال آن زمانی قلمرو و ایران آن مکانی قلمرو ایران، سهام بازار در گذاری سرمایه مالی رفتار بینی پیش

 .است

 موردنیاز هایداده گردآوری برای متفاوتی هایروش از پژوهش این در پژوهش، ماهیت به توجه با

 مطالعات شیوه از پژوهش موضوع ادبیات و نظری مبانی تدوین برای که ترتیب بدین است؛ شدهاستفاده

 سهام بازار در گذاری سرمایه مالی رفتار بینی های پیشمؤلفه و هاشاخص استخراج و شناسایی برای ای،کتابخانه

 و هاشاخص بین ارتباط تعیین برای دوم بخش در است، شدهگرفته بکار ثانویه اسناد محتوای تحلیل روش ایران

( استفاده می شود که داده های آن با استفاده از ISMتفسیری ) ساختاری سازیمدل روش از شدهاستخراج ابعاد

شود نظرات خبرگان استفاده می خودتعاملی نیز از ماتریس تکمیل ماتریس خودتعاملی گردآوری شده است. برای

آشنا به مالی رفتاری است. دراین بخش خبرگان  دانشگاهی متخصصان و خبرگان از ایمجموعه که شامل

 نمونه از درصد 31 که دهدمی نشان پژوهش خبرگان نمونه ماتریس خودتعاملی را تکمیل کردند. وضعیت

 در اجرایی دارای سابقه نیز هاآن درصد 86 و هادانشگاه در پژوهشی و علمی سابقه دارای تحقیق خبرگان

 نمونه از درصد 69 فوق دودسته بر علاوه. باشندمی موردمطالعه موضوع در نسازمان بورس اوراق بهادار ایرا

هستند، که دارای  های و فعالیت در بورس اوراق بهادارگذاریسابقه بلندمدت، سرمایه دارای نیز خبرگانی

 نیز اثرپذیری و اثرگذاری به توجه با مدل متغیرهای نوع تعیین برای سپس باشند.تحصیلات عالیه دانشگاهی می

 که واحدی ترینمتداول. است مضمون پژوهش این در نیز تحلیل واحد. است شدهاستفاده مک میک تحلیل از

 واحدهایی ترینپرارزش هامضمون. است مضمون شود،می استفاده کیفی محتوای تحلیل در متون تحلیل برای

 یک از که است خاصی معنای مضامین از منظور و گیرند قرار مدنظر باید محتوا و تحلیلتجزیه  در که هستند

 پژوهش این گیری،نمونه برای (.998 ،9386همکاران، و راد مؤمنی) شودمی مستفاد پاراگراف یا جمله یا کلمه

 گیرینمونه کیفی هایروش در روش ترینمتداول. است شدهاستفاده خود به مختص گیرینمونه شیوه از کیفی

 متخصص و غنی پژوهش اهداف و مسئله ازنظر که شوندمی انتخاب هایینمونه که معنا این به. است هدفمند
 درک به بخشیدن عمق برای متنوعی هاینمونه از عامدانه تواندمی کیفی رویکرد در محقق گاهی هرچند. باشند

 از پژوهش این انجام برای ترتیب بدین(. 628 ،6696 همکاران، و پتی) گیردمی بهره موردمطالعه پدیده

 .است شدهاستفاده( پیش بینی رفتارمالی با مرتبط خارجی و داخلی مستندات انتخاب) هدفمند گیرینمونه
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 های پژوهشیافته-4
 6693 و 6691 هایسال به مربوط خارجی مقالات فراوانی بیشترین. دهدمی نشان 9 شماره جدول که طورهمان

 به داخلی مقالات فراوانی بیشترین همچنین. است 6699 و 6696 هایسال به مربوط نیز کمترین و است

 .است مربوط 9399 و 9392 هایسال به نیز فراوانی کمترین و است مربوط 9388 تا 9386 هایسال

 یک( %3/99) مورد 1 شدهبررسی خارجی مقاله 29 مجموع از که شودمی مشاهده 6 شماره جدول در

 و نویسنده چهار( %3/98) مورد 8 و اینویسنده سه( %82) مورد 69 ای،نویسنده دو( %69) مورد 91 ای،نویسنده

 سه( %83/83) مورد 96 ای،نویسنده دو( %89) مورد 8 شدهبررسی داخلی مقاله 66 مجموع از. هستند بیشتر

 .است بیشتر یا نویسنده چهار( %2/93) مورد 3 و نویسنده

 و پیمایشی %3/96 شدهبررسی خارجی مقاله 29 مجموع از که دهدمی نشان 3 شماره جدول اطلاعات

 ایکتابخانه %1/66 و پیمایشی %3/11 شدهبررسی مقاله 66 مجموع از همچنین. هستند ایکتابخانه 1/98%

 .است پیمایشی مقالات پژوهش این در مورداستفاده مقالات بیشترین گفت توانمی بنابراین. هستند

 

 
 نشر سال برحسب داخلی و خارجی مقالات فراوانی توزیع: 1 جدول

 مقالات خارجی

 سال انتشار
 فراوانی مقالات

 سال انتشار
 فراوانی مقالات

 درصد فراوانی درصد فراوانی

6696 9 2/9% 6698 96 66% 

6699 6 3/3% 6693 93 68% 

6696 3 9/9% 6692 2 96% 

6693 3 3% 6691 91 69% 

 %966 29 جمع

 مقالات داخلی

 فراوانی مقالات سال انتشار فراوانی مقالات انتشار سال

 %99/99 8 9383 درصد فراوانی 

9392 9 3/8% 9388 8 99/99% 

9399 9 3/8% 9383 6 9/8% 

9386 8 99/99% 9382 6 9/8% 

 %966 66 جمع 99/99% 8 9386
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 مقالات تولید در علمی همكاری میزان: 2 جدول
 خارجی مقالات

 درصد فراوانی تعداد مؤلفان درصد فراوانی مؤلفانتعداد 

 %82 69 سه نویسنده %3/99 1 یک نویسنده

 %3/98 8 چهار نویسنده و بیشتر %69 91 دو نویسنده

 %966 29 جمع
 داخلی مقالات

 درصد فراوانی مؤلفان تعداد درصد فراوانی مؤلفان تعداد

 %83/83 96 نویسنده سه 6 -- نویسنده یک

 %2/93 3 بیشتر و نویسنده چهار %89 8 نویسنده دو

 %966 66 جمع

 
 داخلی و خارجی مقالات فراوانی توزیع: 3 جدول

 خارجی

 مقالات
 درصد فراوانی

 داخلی

 مقالات
 درصد فراوانی

 %1/66 3 ایکتابخانه %1/98 96 ایکتابخانه

 %3/11 91 پیمایشی %3/96 88 پیمایشی

 %966 66 جمع %966 29 جمع

 

 با مرتبط هایمضمون استخراج و مقاله 93 بررسی و مطالعه از پس که دهدمی نشان 3 شماره جدول اطلاعات

معیار استخراج شد که  68شده پیش بینی رفتار مالی سرمایه گذاران در بازار سهام ایران و تحلیل محتوای انجام

 ، اعتقاد به خردجمعی(B) سطحی نگری ،(A) شوند: نگرش فردیصورت نمایش داده میدر این پژوهش بدین

(C)حرص ، (D)، اطلاعات مالی (E)، فن آوری مالی (F)، تخصص مالی (G)، نفسعزت (H)، ذهنی مالی دانش 
(I)، کنترل منابع مالی (J)، مالی تصمیم گیری (K)سرمایه گذاران مالی ، شرایط (L)، نقد جریان (M)،  ریسک

اخبار  ،(R) شخصیت سرمایه گذار ،(Q) مالی ، تجارب(P) گذاریسرمایه دانش ،(O) کنترل هیجان ،(N) پذیری

(. در X) و قضاوت شخصی (W) (، باورپذیریV) (، زیان گریزیU) ، فرافکنی(T) رفتار گله ای (،S) غیررسمی

 سازی ساختاری تفسیری انجام شد.مرحله بعد مدل

 

 16تفسیری ساختاری سازیمدل -4-1

و کارا برای موضوعاتی است که در آن متغیرهای  مؤثرسازی ساختاری تفسیری یک متدولوژی رویکرد مدل

توان ارتباطات و یمکیفی در سطوح مختلف اهمیت بر یکدیگر آثار متقابل دارند. با استفاده از این تکنیک 

(. در ذیل تمامی 69،39266و همکاران،  91را کشف کرد )چاران مسئلههای بین متغیرهای کیفی یوابستگ
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و  99شود )گویندانیمیاز است، معرفی موردن ISMبا استفاده از تکنیک  موردنظرمراحلی که برای توسعه مدل 

ی اجرای آن در این پژوهش در ادامه تشریح شده هاگامسازی ساختاری تفسیری و (. مدل6696،669همکاران، 

 است.

 

 تحلیل میک مک -2-4

گرفته و یرپذیری( هر متغیر شکلتأثبر پایه قدرت نفوذ )تأثیرگذاری( و میزان وابستگی ) وتحلیل میک مکتجزیه

سازد. در این تحلیل متغیرها به چهار گروه یمامکان بررسی بیشتر محدوده هر یک از متغیرها را فراهم 

 (.3938،6661شوند )کانان و هاک، یمخودمختار، وابسته، پیوندی )رابط( و مستقل تقسیم 

شوند زیرا دارای یماز سیستم جدا  عموماًمیزان وابستگی و قدرت هدایت کمی دارند این معیارها  خودمختار:

 شود. ینماتصالات ضعیف با سیستم هستند. تغییری در این متغیرها باعث تغییر جدی در سیستم 

یرپذیری بالا و تأث اصولاًاین متغیرها دارای وابستگی قوی و هدایت ضعیف هستند این متغیرها  وابسته:

 تأثیرگذاری کمی روی سیستم دارند. 

یرپذیری کم تأثدیگر تأثیرگذاری بالا و عبارتیباشند بهیماین متغیرها دارای وابستگی کم و هدایت بالا  مستقل:

 های این متغیرها است. یژگیواز 

یرپذیری این تأثعبارتی تأثیرگذاری و این متغیرها از وابستگی بالا و قدرت هدایت بالا برخوردارند به  رابط:

 شود.یممعیارها بسیار بالاست و هر تغییر کوچکی بر روی این متغیرها باعث تغییرات اساسی در سیستم 
 

 ISMروش  هاییافته -4-3

 تشكیل ماتریس خودتعاملی -4-3-1

داده می شود.  برای تشکیل تشکیل  خبرگاندر گام اول ماتریس خودتعاملی ساختاری پژوهش با استفاده ازنظر 

 این اساس گیرند و بریمصورت زوجی با یکدیگر در نظر خبرگان معیارها را بهماتریس خودتعاملی ساختاری 

 محقق باعث j ستون عامل: A. شودیم j ستون عامل شدن محقق باعث i سطر عامل: V:طیف عمل می کنند

 رابطه j و i عامل) شوندیم یکدیگر شدن محقق باعث ستون و سطردو عامل  هر: Xشود. یم i سطر عامل شدن

 شماره چهارجدول ماتریس خودتعاملی در  .ندارد وجود ارتباطی هیچ ستون و سطر عامل بین: O(. دارند دوطرفه

( در B( و سطحی نگری)Aبه عنوان مثال برای نشان دادن عدم وجود ارتباط بین نگرش فردی) آورده شده است.

 بکار رفته است. Oنماد  8درایه اول ماتریس خودتعاملی ساختاری شماره 
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 : ماتریس خودتعاملی ساختاری4شماره جدول 

 
A B C D E F G H I J K L M N O P Q R S T U V W X 

A 
 

O X V X X X X X X X A V V V X X V A A V V O V 

B 
  

O O O O O V O O O A A V V O A V A A X V V V 

C 
   

V V A X V X V V X X V V V A V A A O V V O 

D 
    

A A A A A A A A A O V A A X A A V V V V 

E 
     

A A O A V V A X X X A X V A A O V V V 

F 
      

V O V V V X V V V V V V A A V V V V 

G 
       

O X V V A V V V V X V A O V V V V 

H 
        

A O O A O O O O O X A O V O O O 

I 
         

V V A V V V V A O A A V V V V 

J 
          

V X V V V V A A A A O V V V 

K 
           

X X V V A A A A A O V V V 

L 
            

V V V A V V V V O V V V 

M 
             

X X A A A A O O O V V 

N 
              

X A A A A A O V V V 

O 
               

A A A A A O V V V 

P 
                

A V A A O V V V 

Q 
                 

X A X O V V V 

R 
                  

A A V V O V 

S 
                   

A V V V V 

T 
                    

V V O V 

U 
                     

X O V 

V 
                      

V X 

W 
                       

X 

X 
                        

 های پژوهشمنبع: یافته

 

به نمادهای استفاده شده در ماتریس باید برای تحلیل روابط بین معیارها و سطح بندی آن ها در گام دوم 

 اعداد به ساختاری خودتعاملی ماتریس نمادهای تبدیل اساس خودتعاملی ساختاری مفهوم عددی داده شود. بر

 نماد اگر قوانین این بخش عبارتند از:  .آیدمی دست به اولیه دستیابی ماتریس 3صورت جدول به یک و صفر

 خانه آن در باشد A حرف ij خانه نماد اگر صفر، عدد قرینه خانه در و 9 عدد خانه آن در باشد V حرف ij خانه

 و 9 عدد نیز قرینه خانه در و 9 عدد خانه آن در باشد X حرف ij خانه نماد اگر ،9 عدد قرینه خانه در و صفر عدد

ماتریس  .شودمی گذاشته صفر عدد نیز قرینه خانه در و صفر عدد خانه آن در باشد O حرف ij خانه نماد اگر
 آورده شده است. 3آمده است در جدول شماره دستدستیابی اولیه بر اساس این روابط به
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 : ماتریس دستیابی اولیه5 شماره جدول

 
A B C D E F G H I J K L M N O P Q R S T U V W X 

A 6 6 9 9 9 9 9 9 9 9 9 6 9 9 9 9 9 9 6 6 9 9 6 9 

B 6 6 6 6 6 6 6 9 6 6 6 6 6 9 9 6 6 9 6 6 9 9 9 9 

C 9 6 6 9 9 6 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 6 9 6 6 6 9 9 6 

D 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 9 6 6 9 6 6 9 9 9 9 

E 9 6 6 9 6 6 6 6 6 9 9 6 9 9 9 6 9 9 6 6 6 9 9 9 

F 9 6 9 9 9 6 9 6 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 6 6 9 9 9 9 

G 9 6 9 9 9 6 6 6 9 9 9 6 9 9 9 9 9 9 6 6 9 9 9 9 

H 9 6 6 9 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 9 6 6 9 6 6 6 

I 9 6 9 9 9 6 9 9 6 9 9 6 9 9 9 9 6 6 6 6 9 9 9 9 

J 9 6 6 9 6 6 6 6 6 6 9 9 9 9 9 9 6 6 6 6 6 9 9 9 

K 9 6 6 9 6 6 6 6 6 6 6 9 9 9 9 6 6 6 6 6 6 9 9 9 

L 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 6 9 9 9 6 9 9 9 9 6 9 9 9 

M 6 9 9 9 9 6 6 6 6 6 9 6 6 9 9 6 6 6 6 6 6 6 9 9 

N 6 6 6 6 9 6 6 6 6 6 6 6 9 6 9 6 6 6 6 6 6 9 9 9 

O 6 6 6 6 9 6 6 6 6 6 6 6 9 9 6 6 6 6 6 6 6 9 9 9 

P 9 6 6 9 9 6 6 6 6 6 9 9 9 9 9 6 6 9 6 6 6 9 9 9 

Q 9 9 9 9 9 6 9 6 9 9 9 6 9 9 9 9 6 9 6 9 6 9 9 9 

R 6 6 6 9 6 6 6 9 6 9 9 6 9 9 9 6 9 6 6 6 9 9 6 9 

S 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 6 9 9 9 9 9 9 6 6 9 9 9 9 

T 9 9 9 9 9 9 6 6 9 9 9 6 6 9 9 9 9 9 9 6 9 9 6 9 

U 6 9 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 9 6 9 

V 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 9 6 9 9 

W 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 9 

X 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 9 9 6 

 های پژوهشمنبع: یافته

 
 سازگار از اینکه ماتریس اولیه دستیابی به دست آمد، باید سازگاری درونی آن برقرار شود. اکنون در گامپس 

. i,j=1آنگاه  j,k=1و  i,k=1اگر  که شود بررسی قانون این باید اولیه دستیابی دستیابی، ماتریس ماتریس کردن

 باید نیز A معیار آنگاه باشد داشته رابطه C معیار با نیز B معیار و باشد داشته رابطه B معیار با A معیار اگر یعنی

شود، باید  3منجر به معیار  6شود و معیار  6منجر به معیار  9عنوان نمونه اگر معیار به .باشد داشته رابطه C با

شود و اگر در ماتریس دسترسی این حالت برقرار نبود، باید ماتریس اصلاح شود و  3نیز منجر به معیار  9معیار 

ویه که ممکن است وجود نداشته این سازگاری با استفاده از روابط ثان. چنینی اصلاح و ایجاد شوندروابط این

نشان داده شد روابطی  *9 که با هایسلول 2شماره . در جدول شوندمیباشند به ماتریس دستیابی اولیه افزوده 

 .اندهستند که در ماتریس سازگار شده ایجادشده
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 ماتریس دستیابی اولیه سازگار شده :6 شماره جدول

 
A B C D E F G H I J K L M N O P Q R S T U V W X 

A 9 *9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 *9 9 9 9 9 9 9 6 *9 9 9 *9 9 

B *9 9 6 *9 *9 6 6 9 6 *9 *9 6 *9 9 9 6 *9 9 6 6 9 9 9 9 

C 9 *9 9 9 9 *9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 *9 9 *9 *9 *9 9 9 *9 

D 6 *9 6 9 *9 6 6 *9 6 *9 *9 6 *9 *9 9 6 *9 9 6 6 9 9 9 9 

E 9 *9 *9 9 9 *9 *9 *9 *9 9 9 *9 9 9 9 *9 9 9 6 *9 *9 9 9 9 

F 9 *9 9 9 9 9 9 *9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 *9 *9 9 9 9 9 

G 9 *9 9 9 9 *9 9 *9 9 9 9 *9 9 9 9 9 9 9 6 *9 9 9 9 9 

H 9 *9 *9 9 *9 *9 *9 9 *9 *9 *9 6 *9 *9 *9 *9 *9 9 6 6 9 *9 *9 *9 

I 9 *9 9 9 9 *9 9 9 9 9 9 *9 9 9 9 9 *9 *9 6 6 9 9 9 9 

J 9 *9 *9 9 *9 *9 *9 *9 *9 9 9 9 9 9 9 9 *9 *9 *9 *9 *9 9 9 9 

K 9 *9 *9 9 *9 *9 *9 *9 *9 *9 9 9 9 9 9 *9 *9 *9 *9 *9 *9 9 9 9 

L 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 *9 9 9 9 9 *9 9 9 9 

M *9 9 9 9 9 6 *9 *9 *9 *9 9 *9 9 9 9 *9 *9 *9 6 6 *9 *9 9 9 

N *9 *9 *9 *9 9 6 6 6 6 *9 *9 6 9 9 9 6 *9 *9 6 6 *9 9 9 9 

O *9 *9 *9 *9 9 6 6 6 6 *9 *9 6 9 9 9 6 *9 *9 6 6 *9 9 9 9 

P 9 *9 *9 9 9 *9 *9 *9 *9 *9 9 9 9 9 9 9 *9 9 *9 *9 *9 9 9 9 

Q 9 9 9 9 9 *9 9 *9 9 9 9 *9 9 9 9 9 9 9 *9 9 *9 9 9 9 

R *9 *9 *9 9 *9 6 *9 9 *9 9 9 *9 9 9 9 *9 9 9 6 *9 9 9 *9 9 

S 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 *9 9 9 9 9 9 9 9 *9 9 9 9 9 

T 9 9 9 9 9 9 *9 *9 9 9 9 *9 *9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 *9 9 

U 6 9 6 6 6 6 6 *9 6 6 6 6 6 *9 *9 6 6 *9 6 6 9 9 *9 9 

V 6 *9 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 9 9 9 9 

W 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 *9 9 9 

X 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 *9 9 9 9 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

نیاز( و خروجی )دستیابی( برای شود، مجموعه معیارهای ورودی )پیشدر این گام که سطح متغیرها تعیین می

شود. در این گام معیاری دارای بالاترین سطح است محاسبه و سپس عوامل مشترک نیز مشخص میهر معیار را 

که مجموعه خروجی )دستیابی( با مجموعه مشترک برابر باشد. پس از شناسایی این متغیر یا متغیرها، سطر و 
ها از ها و ورودی. خروجیشودو عملیات را دوباره بر روی دیگر معیارها تکرار می ها را از جدول حذفستون آن

ها در هر سطر  9شود برای این کار، تعداد ( استخراج می2 )جدول شماره سازگار شده یهاول یابیدستماتریس 

 1ها در ستون برابر ورودی هستند که برای تعیین سطح اول، نتایج در جدول شماره  9بیانگر خروجی، و تعداد 

 .آورده شده است
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 1معیارهای سطح : 7 شماره جدول
نام 

 معیار
 اشتراک ورودی خروجی

A ABCDEFGHIJKLMNOPQRTUVWX ABCEFGHIJKLMNOPQRST ABCEFGHIJKLMNOPQRT 

B ABDEHJKMNOQRUVWX ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUV ABDEHJKMNOQRUV 
C ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVWX ACEFGHIJKLMNOPQRST ACEFGHIJKLMNOPQRST 
D BDEHJKMNOQRUVWX ABCDEFGHIJKLMNOPQRST BDEHJKMNOQR 
E ABCDEFGHIJKLMNOPQRTUVWX ABCDEFGHIJKLMNOPQRST ABCDEFGHIJKLMNOPQRT 
F ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVWX ACEFGHIJKLPQST ACEFGHIJKLPQST 
G ABCDEFGHIJKLMNOPQRTUVWX ACEFGHIJKLMPQRST ACEFGHIJKLMPQRT 
H ABCDEFGHIJKMNOPQRUVWX ABCDEFGHIJKLMPQRSTU ABCDEFGHIJKMPQRU 
I ABCDEFGHIJKLMNOPQRUVWX ACEFGHIJKLMPQRST ACEFGHIJKLMPQR 
J ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVWX ABCDEFGHIJKLMNOPQRST ABCDEFGHIJKLMNOPQRST 
K ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVWX ABCDEFGHIJKLMNOPQRST ABCDEFGHIJKLMNOPQRST 
L ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVWX ACEFGIJKLMPQRST ACEFGIJKLMPQRST 
M ABCDEGHIJKLMNOPQRUVWX ABCDEFGHIJKLMNOPQRST ABCDEGHIJKLMNOPQR 
N ABCDEJKMNOQRUVWX ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTU ABCDEJKMNOQRU 
O ABCDEJKMNOQRUVWX ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVWX ABCDEJKMNOQRUVWX 
P ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVWX ACEFGHIJKLMPQRST ACEFGHIJKLMPQRST 
Q ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVWX ABCDEFGHIJKLMNOPQRST ABCDEFGHIJKLMNOPQRST 
R ABCDEGHIJKLMNOPQRTUVWX ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTU ABCDEGHIJKLMNOPQRTU 
S ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVWX CFJKLPQST CFJKLPQST 
T ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVWX ACEFGJKLPQRST ACEFGJKLPQRST 
U BHNORUVWX ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVX BHNORUVX 
V BOUVWX ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVWX BOUVWX 
W OVWX ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVWX OVWX 

X OUVWX ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVWX OUVWX 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 Wکه نمایانگر زیان گریزی،  Vشده است که شامل معیارهای استخراج 9، معیارهای سطح 1در جدول شماره 

نمایانگر قضاوت شخصی است. حال برای تعیین معیارهای  Xنمایانگر کنترل هیجان و  Oنمایانگر باورپذیری، 

حذف نمود و دوباره  سازگار شده یهاول یابیدستمعیار را از ماتریس  8است سطر و ستون این  سطح دوم، کافی

 .آورده شده است 9محاسبات تعیین خروجی و ورودی را انجام داد. نتایج این عملیات در جدول شماره 
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 2: معیارهای سطح 8شماره جدول 
 اشتراک ورودی خروجی نام معیار

A ABCDEFGHIJKLMNPQRT ABCEFGHIJKLMNPQRST ABCEFGHIJKLMNPQRT 

B ABDEHJKMNQRU ABCDEFGHIJKLMNPQRSTU ABDEHJKMNQRU 
C ABCDEFGHIJKLMNPQRST ACEFGHIJKLMNPQRST ACEFGHIJKLMNPQRST 
D BDEHJKMNQR ABCDEFGHIJKLMNPQRST BDEHJKMNQR 
E ABCDEFGHIJKLMNPQRT ABCDEFGHIJKLMNPQRST ABCDEFGHIJKLMNPQRT 
F ABCDEFGHIJKLMNPQRST ACEFGHIJKLPQST ACEFGHIJKLPQST 
G ABCDEFGHIJKLMNPQRT ACEFGHIJKLMPQRST ACEFGHIJKLMPQRT 
H ABCDEFGHIJKMNPQR ABCDEFGHIJKLMPQRSTU ABCDEFGHIJKMPQR 
I ABCDEFGHIJKLMNPQR ACEFGHIJKLMPQRST ACEFGHIJKLMPQR 
J ABCDEFGHIJKLMNPQRST ABCDEFGHIJKLMNPQRST ABCDEFGHIJKLMNPQRST 
K ABCDEFGHIJKLMNPQRST ABCDEFGHIJKLMNPQRST ABCDEFGHIJKLMNPQRST 
L ABCDEFGHIJKLMNPQRST ACEFGIJKLMPQRST ACEFGIJKLMPQRST 
M ABCDEGHIJKLMNPQR ABCDEFGHIJKLMNPQRST ABCDEGHIJKLMNPQR 
N ABCDEJKMNQRU ABCDEFGHIJKLMNPQRSTU ABCDEJKMNQRU 
P ABCDEFGHIJKLMNPQRST ACEFGHIJKLMPQRST ACEFGHIJKLMPQRST 
Q ABCDEFGHIJKLMNPQRST ABCDEFGHIJKLMNPQRST ABCDEFGHIJKLMNPQRST 
R ABCDEGHIJKLMNPQRTU ABCDEFGHIJKLMNPQRSTU ABCDEGHIJKLMNPQRTU 
S ABCDEFGHIJKLMNPQRST CFJKLPQST CFJKLPQST 
T ABCDEFGHIJKLMNPQRST ACEFGJKLPQRST ACEFGJKLPQRST 
U BNRU ABCDEFGHIJKLMNPQRSTU BNRU 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 Nکه نمایانگر سطحی نگری،  Bاند که شامل معیارهای شدهاستخراج 6، معیارهای سطح 9 در جدول شماره

نمایانگر فرافکنی است. حال برای تعیین  Uنمایانگر شخصیت سرمایه گذار و  Rنمایانگر ریسک پذیری، 

حذف نمود و  سازگار شده یهاول یابیدستمعیار را نیز از ماتریس  8معیارهای سطح سوم باید سطر و ستون این 

 .آورده شده است 8دوباره محاسبات تعیین خروجی و ورودی را انجام داد. نتایج در جدول شماره 

نمایانگر  E، نمایانگر حرص Dاند که شامل معیار شدهتخراجاس 3، معیارهای سطح 8در جدول شماره 

 Mنمایانگر تصمیم گیری مالی،  Kنمایانگر کنترل منابع مالی،  Jنفس، نمایانگر اعتماد به  Hاطلاعات مالی، 

نمایانگر تجارب مالی است. حال برای تعیین معیارهای سطح چهارم باید سطر و ستون  Qنمایانگر جریان نقد و 

حذف نمود و دوباره محاسبات تعیین خروجی و ورودی  سازگار شده یهاول یابیدستمعیار را نیز از ماتریس  1این 

 .آورده شده است 96را انجام داد. نتایج در جدول شماره 

 C، نمایانگر نگرش فردی Aاند که شامل معیارهای شدهاستخراج 8طح ، معیارهای س96در جدول شماره 

که نمایانگر دانش  Pنمایانگر تخصص مالی و  Gنمایانگر فن آوری مالی،  Fنمایانگر اعتقاد به خردجمعی، 
معیار را نیز از ماتریس  3است. حال برای تعیین معیارهای سطح پنجم باید سطر و ستون این گذاری سرمایه

حذف نمود و دوباره محاسبات تعیین خروجی و ورودی را انجام داد. نتایج در جدول  سازگار شده یهاول یابیدست
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نمایانگر شرایط مالی سرمایه  Lنمایانگر اخبار غیررسمی،  Sآورده شده است. در این سطح چهار معیار  99شماره 

این مدل  3اقی می مانند که این چهار متغیر سطح نمایانگر رفتار گله ای ب Tنمایانگر دانش مالی ذهنی و  Iگذار، 

 را تشکیل می دهند.
 

 3: معیارهای سطح 9شماره  جدول
 اشتراک ورودی خروجی نام معیار

A ACDEFGHIJKLMPQT ACEFGHIJKLMPQST ACEFGHIJKLMPQT 

C ACDEFGHIJKLMPQST ACEFGHIJKLMPQST ACEFGHIJKLMPQST 
D DEHJKMQ ACDEFGHIJKLMPQST DEHJKMQ 
E ACDEFGHIJKLMPQT ACDEFGHIJKLMPQST ACDEFGHIJKLMPQT 
F ACDEFGHIJKLMPQST ACEFGHIJKLPQST ACEFGHIJKLPQST 
G ACDEFGHIJKLMPQT ACEFGHIJKLMPQST ACEFGHIJKLMPQT 
H ACDEFGHIJKMPQ ACDEFGHIJKLMPQST ACDEFGHIJKMPQ 
I ACDEFGHIJKLMPQ ACEFGHIJKLMPQST ACEFGHIJKLMPQ 
J ACDEFGHIJKLMPQST ACDEFGHIJKLMPQST ACDEFGHIJKLMPQST 
K ACDEFGHIJKLMPQST ACDEFGHIJKLMPQST ACDEFGHIJKLMPQST 
L ACDEFGHIJKLMPQST ACEFGIJKLMPQST ACEFGIJKLMPQST 
M ACDEGHIJKLMPQ ACDEFGHIJKLMPQST ACDEGHIJKLMPQ 
P ACDEFGHIJKLMPQST ACEFGHIJKLMPQST ACEFGHIJKLMPQST 
Q ACDEFGHIJKLMPQST ACDEFGHIJKLMPQST ACDEFGHIJKLMPQST 
S ACDEFGHIJKLMPQST CFJKLPQST CFJKLPQST 
T ACDEFGHIJKLMPQST ACEFGJKLPQST ACEFGJKLPQST 

 های پژوهشمنبع: یافته

 
 4: معیارهای سطح 11شماره جدول 

 اشتراک ورودی خروجی نام معیار

A ACFGILPT ACFGILPST ACFGILPT 

C ACFGILPST ACFGILPST ACFGILPST 
F ACFGILPST ACFGILPST ACFGILPST 
G ACFGP ACFGILPST ACFGP 
I CFIGPT ACFGILPST CFIGPT 
L CFGILPST ACFGILPST CFGILPST 
P ACFGILPST ACFGILPST ACFGILPST 
S CFGILPST ACFLPST CFLPST 
T CFGILPST ACFGLPST CFGLPST 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 5: معیارهای سطح 11شماره  جدول
 اشتراک ورودی خروجی نام معیار

I ILST ILST ILST 
L ILST ILST ILST 
S ILST ILST ILST 
T ILST ILST ILST 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 ISMشبكه تعاملات  -4-3-2

 i. اگر بین دو متغیر شودمیرسم  ISMاز معیارها، شبکه تعاملات  آمدهدستبهدر گام پنجم با استفاده از سطوح 

 هایحالتکه با حذف  ایجادشده. دیاگرام نهایی دهیممینشان  دارجهتیک پیکان  وسیلهبهرابطه باشد آن را  jو 

 است. شدهدادهنشان  9شماره  شکلاست در  آمدهدستبهسطوح  بندیبخشتعدی و نیز با استفاده از 

 
 پژوهش ISM: مدل 1 شماره شكل
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شرایط مالی است که چهار معیار اخبار غیررسمی، سطح  3، مدل پژوهش شامل 9شماره با توجه به شکل 

آیند. سطح یک حساب میو تاثیرگذاترین معیارها به 3سرمایه گذار، دانش مالی ذهنی و رفتار گله ای در سطح 

باورپذیری، کنترل هیجان و قضاوت شخصی است که تأثیرپذیرترین این مدل در اختیار چهار معیار زیان گریزی، 

 معیارها هستند.
 

 تحلیل میک مک -4-4

(، L) (، شرایط مالی سرمایه گذارI) دانش مالی ذهنی ،(S) معیارهای اخبار غیررسمی تحلیل میک مک بر اساس

دارای وابستگی کم و بدین معنی که . هستنداز نوع متغیرهای مستقل ( T) ( و رفتار گله ایH) اعتماد به نفس

 معیارهای ست.هااین متغیر هایویژگیکم از  تأثیرپذیریدیگر تأثیرگذاری بالا و  عبارتی به می باشندهدایت بالا 

 ( و تخصص مالیX)، قضاوت شخصی (O) (، کنترل هیجانF) فن آوری مالی ،(W)، باورپذیری (V) زیان گریزی

(G )اصولاً یرهامتغ ینهستند ا یفضع یتو هدا یقو یوابستگ یدارا یرهامتغ ینااند، نیز از نوع وابسته 

(، اعتقاد به B) (، سطحی نگریA) مابقی معیارها یعنی نگرش فردی دارند. یبالا و تأثیرگذاری کم تأثیرپذیری

 (، جریان نقدK) م گیری مالی(، تصمیJ) (، کنترل منابع مالیE) (، اطلاعات مالیD) (، حرصC) خردجمعی

(Mریسک پذیری ،) (Nتجارب مالی ،) (Q ،)فرافکنی (U) ،شخصیت سرمایه گذار (R )گذاریدانش سرمایه و (P) 

این متغیرها از وابستگی بالا و قدرت هدایت بالا برخوردارند به عبارتی تأثیرگذاری و  ،از نوع رابط هستند

 .شودمیاین متغیرها بسیار بالاست و هر تغییر کوچکی بر روی این متغیرها باعث تغییرات اساسی  تأثیرپذیری

 

 
 وابستگی-: ماتریس قدرت نفوذ2شماره  شكل
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 گیریبحث و نتیجه -5
گذاران در بورس اوراق بهادار بینی رفتار مالی سرمایهپژوهش مدلی پنج سطحی برای پیش این هاییافته حاصل

است. سطح پنجم این مدل که شامل چهار متغیر رفتار گله ای، شرایط مالی سرمایه گذار، دانش مالی ایران 

اند. این بدان معناست که شدهشناخته  عنوان تأثیرگذارترین متغیرهای این مدلذهنی و اخبار غیررسمی است، به

در سطح چهارم مدل در دانش سرمایه گذاری، تخصص مالی، فن آوری مالی، خرد جمعی و نگرش فردی 

است. پیشینه رفتار مالی سرمایه  گذاران در ایران متاثر از این چهار متغیر مهمبینی رفتار مالی سرمایهپیش

گذاران همواره مهم بوده است. در واقع پیشینه رفتار مالی سرمایه گذاران سمت سوی آنها را در تصمیم گیری 

گذاران و تصمیم گیری الی ذهنی در چگونگی رفتار مالی سرمایههای مالی نشان می دهد. بدون شک دانش م

قرار  سرمایه ها از بازارآن جستجوی و درک توانایی گذاران تحت تأثیرآنها اثر گذار است. رفتارمالی سرمایه

ها گذاری آنتوان با درک سطح دانش سرمایهمی را گذارانرفتار مالی سرمایه شناختیگیرد و جنبه روانمی

ها را در نظر گرفت. تجربه نشان داده گذاران باید سطح دانش آنبینی رفتار مالی سرمایهزد. برای پیش حدس

بینی رفتار تر بوده و پیشها منطقیگذاری افراد بالا باشد رفتارهای مالی آناست که هرچه سطح دانش سرمایه

های آموزشی، بینی است. بنابراین، با برگزاری دورهها در بازار بورس یا هر بازار مالی دیگر قابل پیشمالی آن

بینی گذاری را افزایش داد و در مقابل از پیشتوان دانش سرمایهانتشار مطالب تخصصی و پژوهشی جدید می

 های مالی راهبردی بهره گرفت. گیریها در تصمیمرفتار مالی آن

ایه گذاران بر تعیین کردن سمت و سوی آنها یافته های این پژوهش بیانگر این است که شرایط مالی سرم

برای تصمیم گیری مالی موثر است. این بدان معنا است که شرایط مالی مناسب یا سخت سرمایه گذاران می 

تواند کیفیت رفتار مالی آنها را تحت تاثیر خود قرار دهد. با کمی دقت می توان دریافت که سرمایه گذاران در 

ک پذیری کمتری دارند در حالیکه در شرایط مالی مناسب قدرت ریسک پذیری آنها شرایط مالی نامناسب ریس

افزایش می یابد. کرت لوین که یکی از اندیشمندان مدیریت است نیز اعتقاد دارد برای تغییر رفتار باید ابتدا 

کند. این مدل هر د میهای این پژوهش نیز بر در رفتار مالی آن را تأییدانش افراد را تغییر داد، چیزی که یافته

ها در ذهن خود دارند و گذاران یعنی دانشی که آنبر هر دو بعد دانش مالی تاکید دارد، هم دانش ذهنی سرمایه

ها که آمده، مستندسازی نشده و ناملموس است و هم تخصص مالی آندست بر اساس گذشت زمان و تجربه به

های علمی و ... است. ها، مقالات تخصصی، پروژهز مطالعه کتابعلم مستندسازی شده و ملموس است و برگرفته ا

شناختی نشان گذاران وضعیت فن آوری مالی آنان بااهمیت است، زیرا مطالعات رواندر کنار دانش مالی سرمایه

اوت متف داده که رفتار افرادی که فن آوری مالی می دانند با رفتار افرادی که این فن آوری را آموزش ندیده اند
گذارانی است که تر از سرمایهاند، راحتگذارانی که آموزش فن آوری مالی دیدهبینی رفتار مالی سرمایهاست. پیش

گذاران در بورس اوراق های مرتبط با بورس اوراق بهادار باید برنامه آموزش سرمایهسازمان اند وآموزش ندیده

بینی خواهد بود. ها در این بورس منطقی و قابل پیشتار مالی آنبهادار را در اولویت قرار دهند. در این صورت رف

گذاران در بورس اوراق بهادار است. خرد جمعی برای حل معیار دیگر این سطح اعتقاد به خرد جمعی سرمایه
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مسائل و معضلات مهم ابزاری مفید است. پراکندگی دانش در خردجمعی همواره برای سرمایه گذاران و رفتار 

 ذاب بوده است. آنها ج

در سطح سوم مدل حاصل از این پژوهش معیار حرص، اطلاعات مالی، اعتماد به نفس، کنترل منابع مالی، 

 تأثیری گذاران،سرمایه مالی رفتار بر آز و تصمیم گیری مالی، جریان نقد و تجربه مالی قرار گرفتند. حرص
 اندازپس و بالاتر درآمد کسب انگیزه مانند متفاوتی اثرات دارای آز و روانشناسان معتقدند حرص. دارد شگرف

 به نسبت بودن پیامدهایی مانند حریص و مالی است مشکلات آمدن وجود به از جلوگیری برای بیشتر

 در دیگر بزرگ بدهی را به همراه دارد. اطلاعات مالی معیار مالی مشکلات که مطالعههای زیاد و بیگذاریسرمایه

 را در اختیار داشته و هاآگاهی از ایمجموعه باید اطلاعات مالی فراگیری سرمایه گذار برای مدل است. سطح این

 و اندازپس در که بگیرند تصمیماتی کندمی کمک گذارانبه سرمایه هااین آگاهی. بگیرد یاد را هامهارت

ار باشند، به همان اندازه قابلیت گذاران از اطلاعات مالی مناسبی برخورداگر سرمایه. اثربخش است گذاریسرمایه

گذار شود. دلیل آن این است که مناسب بودن اطلاعات مالی سرمایهها نیز بهتر میبینی رفتار مالی آنپیش

گذاران و یا همیشه با گرفتن تصمیمات آگاهانه و منطقی همراه است. بنابراین، بهبود سطح مهارتی سرمایه

گذاری در اقتصاد کشور گیرندگان و مجریان بخش سرمایهید در دستور کار تصمیمگذاری بامندان به سرمایهعلاقه

گذاران بااطلاعات مالی مناسب، نقش خود در اقتصاد کشور قرار گیرد تا بورس اوراق بهادار بتواند با اتکا به سرمایه

 اما رسد می نظر به ای ساده امر مهم های گیری تصمیم و شخصی نفس به اعتماد خوبی ایفاء کند. داشتنرا به

 به راحتی به که نیست صفتی نفس به اعتماد نیست. داشتن طور این همه برای و همیشه موضوع این متاسفانه

اعتماد به نفس وجود داشته باشد سرمایه گذاران با اطمینان و اعتماد بیشتری  کافی اندازه به اگر اما. آید دست
بدور از شک و تردید رفتار می کنند. تجربه نشان داده است که سرمایه رفتار می کنند و در انتخاب سبد سهام 

ما  کشور گذاران با اعتماد به نفس پایین همواره در اتخاذ تصمیمات مالی درست نیز با مشکل مواجه بوده اند. در

 و هابدهی آمد،در ها،دارایی خواهیدمی اگر .است بیگانه همچنان مردم از بسیاری کنترل منابع مالی برای مفهوم

بدانید  تا کندمی کمک که است ابزارهایی بهترین از یکی کنید. کنترل منابع مالی پیگیری را خود مالی امور کلیه

 پیگیری را تاناعتباری هایکارت و بانکی هایحساب ها،گذاریسرمایه کجاست. کنترل منابع مالی هایتانپول

 تانمالی وضعیت از کلی دیدی شما به ابزار این. می دهد تانمالی عملکرد از روشن تصویر یک شما به و کندمی

 مالی مدیریت و حسابداری با قیاس در کنید. کنترل منابع مالیمی خرج را پولتان کجاها که دهدمی نشان و ارائه

افزارهای زیادی صورت اپلیکیشن ها و نرمکنترل منابع مالی به .است قرار گرفته مورد توجه کمتر و اداری شرکتی

 حوزه این در مصنوعی هوش از استفاده. دادندنمی ارائه خود کاربران به را زیادی امکانات ظهورشان، ابتدای در

 کاربران برای را زیادی امکانات کنترل منابع مالی حوزه هایاپلیکیشن و ابزارها اکنون و کرده ایجاد را انقلابی

 مردم زندگی سبک و فرهنگ از دارد؛ جدی رشد موانع کنند. اما، متأسفانه در ایران کنترل منابع مالیمی فراهم

وسیله ها بهترویج و توسعه آن رسدمی نظر به اما وکارها،کسب این با همکاری برای هابانک ممانعت تا گرفته
 نیازمند فرد مالی امور کنترل حال،بااین. کند برطرف را موانع این بتواند های ملی و مراکز آموزش عالیرسانه

 تاثیر آنها رفتار بر گذاران سرمایه مالی گیری تصمیم چگونگی است. اطلاعات مالی و دانش از فراتر چیزی
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 تنها مالی گیری تصمیم امروزه. دارد قرار زیادی عوامل تاثیر تحت آنها مالی گیری تصمیم چراکه، دارد بسزایی

 گذاران سرمایه مالی گیری تصمیم سازوکار و فرایند علت همین به نیست عقلایی و منطقی عوامل تاثیر تحت

جریان نقد و چگونگی آن معیار دیگری است که در سطح سوم .  است آنها مالی رفتار در کلیدی عوامل از یکی

گذاران را تحت تأثیر خود قرار رفتار مالی سرمایهمدل این پژوهش قرار دارد. افزایش یا کاهش جریان نقد همیشه 
گذاران با استفاده از کنترل منابع مالی و سایر معیارهای که در این پژوهش شناسایی شد، داده است و سرمایه

گذاران متغیر دیگر در سطح سوم این مدل است. رفتار مالی خود را منطقی کنند. تجربه مالی سرمایه

گذاران باتجربه مالی رفتارمالی متفاوت از یکدیگر دارند. لذا، معمولاً سرمایه تجربهبی و ربهبا تج گذارانسرمایه

بینی تری دارند. در سطح دوم مدل این پژوهش معیارهای فرافکنی، بیشتر دارای رفتاری منطقی و قابل پیش

 آن در که است دفاعی مکانیسم شخصیت سرمایه گذار، ریسک پذیری و سطحی نگری جای دارند. فرافکنی یک

گذارانی که ویژگی سرمایه .دهندمی نسبت دیگران به را خود ناپسند رفتار و اعمال امیال، ناآگاهانه صورتبه افراد

گذارند. پذیرند و آن را به عهده دیگران میگذاری خود را نمیفرافکنی دارند مسئولیت خطاها و اشتباهات سرمایه

مدل این پژوهش نشان داده است که شخصیت سرمایه گذاران در پیش بینی رفتار مالی نقش ایفا می کند. با 

گر متفاوت است. مطالعات نشان داده که سرمایه گذاران در شرایط مشابه توجه به اینکه شخصیت افراد با همدی

رفتارهای مختلفی دارند و کارشناسان بر این باورند که علت این تعارض رفتاری در ویژگی های شخصیتی آنها 

 شرایط با تعامل در او هایاقدام و هاانگیزه ها،ذهنیت ها،دریافت یمجموعه سرمایه گذار یعنی است. شخصیت

مختلف که می تواند رفتار مالی او را تحت تاثیر قرار دهد. ریسک پذیری معیار مهم دیگری است که در  محیطی

 نخواهد یا نتواند قرارداد، طرف که گیردمی ریشه واقعیت این از شده است. ریسکسطح دوم این مدل شناخته
گذاران در بورس را تحت تأثیر قرار تار سرمایهمیزان ریسک و مدیریت آن رف .دهد انجام را قرارداد تعهدات

 درست گذاران اثر داشته است. ایندهد. سطحی نگری متغیری بوده است که همیشه بر رفتار مالی سرمایهمی

باشد. این یعنی سطحی  برداشتمان از گیری نتیجه برای عاملی یابیم، درمی اول نگاه در آنچه هر که نیست

سرمایه گذاران از بازار سهام و نتیجه گیری بر اساس آن نشان دهنده میزان سطحی نگری. میزان درک عمیق 

تصمیم گیری و  همچون مهمی مسائل که برود پیش جایی می تواند تا نگری نگری سرمایه گذاران است. سطحی

رپذیری، ببرد. در سطح اول و تأثیرپذیرترین سطح این مدل معیارهای باو سوال زیر را رفتار سرمایه گذاران

قضاوت شخصی، کنترل هیجان و زیان گریزی قرار دارند. حتماً میزان باورپذیری سرمایه گذار در هر بازاری بر 

 .نتوانند عقلایی تصمیم بگیرند گذارانسرمایه شودمی گذاران تأثیر دارد. باورپذیری باعثروی رفتار مالی سرمایه

 نسبت نبودن خنثی معنای وهش است. قضاوت شخصی بهقضاوت شخصی متغیر دیگری در این سطح از مدل پژ

 ها،شرکت گذشته عملکرد مبنای بر گذاراناست. در قضاوت شخصی سرمایه ارزش پدیده، رویداد، باور، یک به

 یافتن پی در و داده انجام آتی رخدادهای بینیپیش برای خود ذهن در را خاصی ذهنی هایبندیطبقه

گذاران روندها را شود تا سرمایهمعمولاً قضاوت شخصی موجب می .هستند هاشرکت عملکرد در هاییشباهت
گذاران باید با گذراندن دهد. بنابراین، سرمایهها را تحت تأثیر قرار میاشتباه تفسیر کنند و رفتار مالی آن
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ونه قضاوت شخصی انجام دوراز هرگوتحلیل روندهای بازار بورس یاد بگیرند که تفسیر خود را بههای تجزیهدوره

 دهند تا نتایج مطلوبی کسب نمایند.

 

 فهرست منابع

 تا استاندارد مالی از گذر ایمرحله رفتاری، مالی(. 9398) حمیدرضا، لویی، کرد رضا،غلام بیدگلی، اسلامی 

-32 صص ،9 شماره اول، سال پرتفوی، مدیریت و مالی مهندسی پژوهشی – علمی فصلنامه نوروفاینانس،

98. 

 عوامل سنجش برای الگویی ارائه و تبیین ،(9383)حمیدرضا،  فرد، وکیلی اکبر، آبادی،علی افتخاری 

 .9-63 صص ،93 شماره بالینی، روانشناسی مطالعات ایران، سرمایه بازار در رفتاری و شناختیروان

 الگوریتم در داده ایمقایسه و درونی وتحلیلتجزیه هایتکنیک کارایی مقایسه ،(9383)زهرا،  زمانی، پور 
 ،63 شماره حسابرسی، و مالی حسابداری هایپژوهش ها،شرکت سودآوری بینیپیش جهت غیرخطی ژنتیک

 .991-939 صص

 با مواجهه در گذارانسرمایه رفتاری تورشهای بندیرتبه ،(9382)محمدمهدی،  دژدار، حامد، ریاحی، تاجمیر 

 دانش پژوهشی علمی فصلنامه ای،هسته مذاکرات دوره بر تأکید با سیاسی مهم شایعات و اخبار

 .9-66 صص ،68 شماره گذاری،سرمایه

 گذارانسرمایه رفتاری های تورش بررسی ،(9383) لیلا، نژاد، رحمانی بهناز، حقگو، الهام، چگینی، حسینی 

 شماره دوم، سال مالی، مدیریت راهبرد مجله ساختاری، معادلات مدل مبنای بر تهران بهادار اوراق بورس در

 .993-933 صص ،1

 ،علمی فصلنامه رفتاری، مالی روی پیش افق عصبی، مالی ،(9386) حسن، نافچی، فتاحی اله، شکر خواجوی 

 .69-38 صص ،1 شماره گذاری،سرمایه دانش پژوهشی

 ،انسانی علوم مجله رفتاری، مالی نظریه رویکردهای و ابعاد(. 9388) حسن. بوکت، چناری و رؤیا دارابی 

 .19-963 صص ،82 شماره طباطبایی، علامه دانشگاه

 ،مالی،  مالی، مجله تحقیقات حوزه در متفاوت رویکردی رفتاری، (. مالیه9383سعید.) پور، فلاح و رضا راعی

 .11-962، صص 99شماره

 اول، چاپ حسابداری، و مالی هایتئوری و مکاتب(. 9398)کرم،  اله صالحی، فریدون، پشتی، رود رهنمای 

 .مرکزی تهران واحد اسلامی آزاد دانشگاه انتشارات

 از( مالی نوین پارادایم) عصبی مالی و رفتاری مالی(. 9389) وحید، زندیه، فریدون، پشتی، رود رهنمای 

 .مرکزی تهران واحد اسلامی آزاد دانشگاه انتشارات اول، چاپ عمل، تا تئوری

 ،مدیریت حسابداری، ملی کنفرانس دومین رفتاری، مالی ،(9386) سجاد، جمشیدی، اله، حبیب سالارزهی 

 .تهران گذاری،سرمایه و مالی



يرام مامشهو  دينو يدیبابک جمش، يمهرداد قنبر ،يفاطمه احمد/  ...در بازار  گذارانهيسرما يرفتار مال ينیبشیپ يمدل بوم يطراح   

02 

 
 1041بهار / ويکمچهلشماره / يازدهمسال 

 ،خطاهای و گذارانسرمایه شخصیت اثرات بررسی ،(9398)فتانه،  پور، قلی آرین، پور، قلی رسول، سعدی 

 تهران، دانشگاه مدیریت دانشکده مالی تحقیقات تهران، بهادار اوراق بورس در هاآن گذاریسرمایه در ادراکی

 .89-39 صص ،68 شماره

 ،در نوین هایپژوهش المللی بین کنفرانس سومین رفتاری، مالی روانشناسی ،(9388) محمد صداقتی 
 .تهران حسابداری، و اقتصاد مدیریت،

 و رفتاری عوامل اثرگذاری ،(9388) مصطفی، دوست، امام و محمدرضا مایلی، اسماعیل، محمد نژاد، فدایی 

 سال حسابرسی، و حسابداری مطالعات گذاران،سرمایه معاملاتی رفتار در پذیری دیر سوگیری انعکاسی

 .3-62 صص ،98 شماره چهارم،

 ،صص ،1 شماره آینده، پیام نشریه گذاری،سرمایه و مالی بازارهای در بینیپیش ، بهبود(9383)ندا،  ملکوتی 

39-32. 

  ،(، تحلیل محتوای کیفی در آیین 9386علی آبادی، خدیجه، فردانش، هاشم و مزینی، ناصر،)مومنی راد، اکبر

 .991-666، صص 98پژوهش: ماهیتف مراحل و اعتبار پژوهش، فصلنامه اندازه گیری تربیتی ، شماره 

 سوگیری تأثیر ،(9389)شهره،  یزدانی، فرشاد، هیبتی، فریدون، پشتی، رود رهنمای هاشم، مرام، نیکو 

 شماره بهادار، اوراق تحلیل مالی دانش سهام، ارزشیابی بر تهران بهادار اوراق بورس گذارانسرمایه شناختی

 .23-99 صص ،93

 (، بررسی رفتار تمایلی 9398الدین، لاریمی، سید جعفر، )یحیی زاده فر، محمود، شمس، شهاب

 .83-992، صص 68شماره  گذاران در بورس اوراق بهادار، مجله تحقیقات مالی،سرمایه
 Barasinska, Nataliya, (2017), Essys on determinants of financial behavior of individuals, Phd 

thesis Freie University of Berlin. 

 Charan, P., Shankar, R. and Baisya, R.K., (2008). Analysis of interactions among the variables of 

supply chain performance measurement system implementation. Business Process Management 
Journal, 14(4), PP512-529. 

 Da Costa Jr., N., Goulart, M., Cupertino, C., Macedo Jr., J., Da Silva, S., (2013), “The disposition 

effect and investor experience”, Journal of Banking & Finance, Volume 37, Issue 5, PP 1669-
1675, 

 DeWeaver, M.A., Shannon, R., (2010), “Waning vigilance and the disposition effect: Evidence 

from Thailand on individual investor decision making”, The Journal of Socio-Economics, 
Volume 39, Issue 1, PP 18-23. 

 Govindan, K., Palaniappan, M., Zhu, Q. and Kannan, D., (2012). Analysis of third party reverse 
logistics provider using interpretive structural modeling. International Journal of Production 
Economics, 140(1), PP204-211. 

 Grinblatt, M. & Han, B. (2005). “Prospect Theory, Mental Mccounting, and Momentum”, Journal 
of Financial Economics, Vol (78), PP 311–339. 

 Kannan, G. and Haq, A.N., (2007). Analysis of interactions of criteria and sub-criteria for the 
selection of supplier in the built-in-order supply chain environment. International Journal of 
Production Research, Vol (45), PP3831-3852. 

 Lao P., Singh H., (2012), “Herding behavior in the Chinese and Indian stock markets”, Journal of 
Asian Economics, Volume 22, Issue 6, PP 495-506. 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاريسرمايهدانش علمي پژوهشي ه ـفصلنام

02  

 
 1041بهار / ويکمچهلشماره / مهديازسال 

 Martinez L.F., Zeelenberg M., Rijsman J.B., (2011), “Regret, disappointment and the endowment 

effect”, Journal of Economic Psychology, Volume 32, Issue 6, PP 962-968. 
 Petty, Nicola.Oliver, Thomson. Graham, stew. (2012),” Ready for a paradigm shift? Part 1: 

Introducing the philosophy of qualitative research”, Journal of Manual Therapy, Vol 17(4), 

PP267-274 

 Reb, J., (2008), “Regret aversion and decision process quality: Effects of regret salience on 

decision process carefulness”, Organizational Behavior and Human Decision Processes, Volume 
105, Issue 2, PP 169-182. 

 Shefrin, H., (2007), “Behavioral Corporate Finance: Decision that Create Value”, McGraw Hill 

Press. 

 Shleifer, A., (2000), “Inefficient Market: An Introduction to Behavioral Finance”. New York: 

Oxford University Press. 

 Statman, M., (1999), “Behavioral Finance: Past Battles and Future Engagments”. Financial 
Analysts Journal, November/December, PP 18-27. 

 Seuntjens, Terri, Van de van, Niels, Zeelenberg, Marcel and Van der Schors, Anna, (2016), 
Problems of financial Behavior, Journal of Economic Psychology, Vol 57, PP1-12. 

 Stromback, Camilla, Lind, Therese, Skagerlund, Kenny & Vastfjall, Daniel (2017). Does self-
control predict financial behavior and financial well-being? Journal of behavioral and 
exoerimental finance, Vol14, PP 30-38. 

 Tang, Ning and Baker, Andrew, (2016), Self-esteem financial knowledge and financial behavior, 
journal of Economic Psychology, vol 54, PP164-176. 

 Villatoro, F., (2009), “The delegated Portfolio Management Problem: Reputation and Herding”, 
Elsevier B.V., Journal of Banking & Finance.Vol (39), PP164-191. 

 Yao J., Ma C., Peng He W., (2014), “Investor herding behavior of Chinese stock market”, 
international Review of Economics & Finance, Volume 29, PP 12-29. 

 
 هایادداشت

                                                
1 - Barasinska 
2 -Grinbaltt & Han 
3 - Shleifer 
4 - Statman 
5 - Shefrin 
6 - Reb 
7 - Villatoro 
8 - DeWeaver 
9 - Lao 
10 - Martinez 
11 - Da Costa 
12 - Yao 
13 - Tang 
14 - Seuntjens 
15 - Stromback 
16 Interpretive Structural Modelling 
17 Charan 
18 Govindan 

 


