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 مقدمه .1

ترین بازار سرمایه یکی از مهم ژهیوبهبازارهای مالی 

که  روندابزارهای تجهیز و تخصیص منابع مالی به شمار می

هرگونه خلل در این بازارها در تخصیص بهینه این منابع 

ها، حباب آورد. یکی از این خللمی به وجودمشکلات جدی 

قیمتی است. اساس حباب قیمتی بر اساس واکنشی است 

گیرید. افزایش ا صورت میهکه نسبت به افزایش قیمت

گذاران، افزایش ها منجر به افزایش شوق سرمایهقیمت

ها شده و باعث تقاضا و در نتیجه افزایش پیاپی قیمت

گذاران به دریافت بازده بالاتر در افزایش انتظارات سرمایه

ر تواند ماندگاگاه روند صعودی نمیشود. ولی هیچآینده می

ها به نقطه پایان برسد یمتافزایش ق که یزمانشود و 

رسد و اینجاست که تقاضای فزاینده نیز به پایان می

دهد بازخورد صعودی جای خود را به بازخورد نزولی می

ها در بازار سهام( )کامران راد، )مبنای تشکیل حباب قیمت

های کاربردی است که (. علوم رفتاری از جمله دانش0931

شناسی وارد علوم روان تخصصی به نام رشتهکیدر قالب 

های شده است. زیرساخت اساسی این دانش، پیچیدگی

انسانی و ذاتی، رفتاری و مشخصه است که باید در 

 یمالشناسی درک شود. چارچوبی علمی به نام روان

شناسی بر رفتار بازار اشاره به مطالعه تأثیر روان یرفتار

ز استفاده ا دادننشانسعی در  یرفتار یمالدارد. 

شناسی در شناخت و گیری روانفرایندهای تصمیم

ا توان برا می یرفتار یمالبینی بازارهای مالی دارد. پیش

الگویی برای  عنوانبهشده های بررسیاستفاده از مدل

هایی دو مطالعه بازارهای مالی در نظر گرفت. چنین مدل

فرضیه اصلی و محدودکننده الگوی حداکثرسازی مطلوبیت 

 یمالگیرند. نتظار و عقلانیت کامل را نادیده میمورد ا

اصلی است. یکی محدودیت در  هیدوپادارای  یرفتار

د تواننگذاران منطقی نمیآربیتراژ این است که سرمایه

امر  نیا رایکنند؛ زهای آربیتراژ استفاده از فرصت یراحتبه

 نیامستلزم پذیرش برخی از خطرات است. ثانیاً، 

 گذاران وای مطالعه رفتار و قضاوت سرمایهبر یشناسروان

گذاران سرمایه ؛ لذاشده توسط افراد استخطاهای انجام

(. 2101 ،همیشه رفتار منطقی ندارند )فریدمن و کامیر

 کلی به وضعیتی اشارهطوردر علم مالی به« حباب»اصطلاح 

توجهی از قیمت دارد که قیمت یک دارایی با اختلاف قابل

دین آن دارایی بالاتر باشد. در طول دوره یک و ارزش بنیا

ها برای یک دارایی مالی و یا یک گروه از حباب، قیمت

شود و در توجهی متورم میقابل صورتبههای مالی دارایی

ها نتیجه، رابطه اندکی بین ارزش ذاتی آن گروه از دارایی

ها در بازار وجود دارد. اصطلاحاتی از قبیل با قیمت آن

 "بازیحباب سفته"یا  "حباب مالی"، "قیمت دارایی حباب"

 گیرند وقرار می مورداستفادهحباب قیمتی  یجابههمگی 

شود )عباسی و نامیده می "حباب" اختصاراً نیز معمولاً

 (.49، 0931همکاران 

طبیعی مثبت انبساط حباب منجر به بازگشت غیر

که ترکیدن حباب منجر به بازگشت شود، درحالیمی

حباب به  واژةشود. مفهومی که طبیعی منفی میغیر

عمده دربرگیرندة مفاهیم  به طورکند، اذهان متبادر می

ها های شدید قیمتاقتصادی است که از افزایش و کاهش

 ، انحرافگریدعبارتبهگیرد؛ یم نشئتدر بازارهای مالی 

قیمت دارایی از قیمت تعادلی بلندمدت آن را حباب 

که قیمت یک دارایی یا خدمت با گویند. درواقع، هنگامی

قیمت مدنظر آن در آینده تفاوت داشته باشد، بحث حباب 

شود. حباب بخشی از قیمت دارایی است که با مطرح می

شدنی ی تعریفشده در الگوهای بنیاداصول تصریح

نیست. حباب مالی زمانی اتفاق خواهد افتاد که قیمت 

 ناگهانی، به طوریک دارایی مانند سهام یا دارایی واقعی 

 گرایان( افزایش یابد وبه دلایل غیرعقلایی )از دید بنیاد

(. 4، 0931سپس سقوط کند )صادقی شریف و همکاران 

رزش وجود حباب موجب اختلاف بین قیمت دارایی و ا

 اندارطرفطورکلی، اندیشمندان و شود. بهبنیادی آن می

ارات گیری انتظنظریۀ نوین مالی، کارا نبودن بازار و شکل

 کارگیریاطلاعات ناکافی و مبهم و یا به لیبه دلغلط 

گذاری را علت وجود حباب های ارزشناصحیح الگو
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، عوامل یرفتار یمالپردازان نظریه آنکهحالدانند؛ می

شناختی بازار را علت اصلی تشکیل شناسی و روانروان

ان پردازکنند؛ به عبارتی، نظریهحباب قیمت معرفی می

از خودجوشی انتظارات  گرفتهنشئتمالی نوین، حباب را 

 ای، آن را ناشی از رفتار رمهیرفتار یمالپردازان و نظریه

( به دو 0311) 2(. فاما2129، 0ژودانند )و تقلیدی می

گذاران در سرمایه )0فرض بسیار مهم توجه دارد: 

( 2های خود در بازار، رفتار منطقی دارند. گیریتصمیم

آخرین اطلاعات و اخبار به  بر اساسگذاران سرمایه

کنند و برای تعیین اوراق بهادار اقدام می دوفروشیخر

 منصفانه بودن قیمت اوراق بهادار، درایت کافی دارند

گذاران فرضیه عقلانیت کامل را . سرمایه(2129)کومار، 

کنند و توانایی تفسیر اطلاعات ضعیف دارند برآورده نمی

کنند. تعقیب و گریزهای و به میل خود تجارت می

گسترده منجر به تأثیر احساسات بازار بر قیمت سهام 

یابد که فراتر شود و قیمت سهام تا حدی افزایش میمی

ی آن باشد. این یک حباب قیمت ایجاد از سطح اساس

که حباب تا مرحله خاصی جمع شود، کند و هنگامیمی

 یابد وکاهش می سرعتبهترکد و سپس قیمت سهام می

ه شود کگذاران میباعث خسارات سنگینی برای سرمایه

یابد گسترش می جیتدربهکنترل نشود،  موقعبهاگر حباب 

گذارد بر امنیت مالی کشور تأثیر میکه  شودو منفجر می

 رونیازاکند. ای از اثرات منفی را ایجاد میو مجموعه

سازی خطرات بازار سرمایه، جلوگیری جلوگیری و خنثی

 کهها و اطمینان از اینخطرات در بین بخش دادننشاناز 

نتیجه اصلی جلوگیری از ریسک سیستماتیک برای حفظ 

ار مهم است. وقتی تاجران آگاه از ثبات بازار سرمایه و باز

ش ها را بیشتر افزایای در بازار آگاه شوند، قیمترفتار گله

گذاران بیشتری را برای خرید جذب دهند و سرمایهمی

کنند. با ریختن وجوه بیشتر در بازار، اثر گله و رفتار می

 گذاران در برابرسرمایه نی؛ بنابراشودخرید شدیدتر می

هستند و همیشه  ریپذبیآسی بسیار اطلاعات خارج

دهند و های خود را تغییر میاستراتژی اصلی شرکت

توانند از طریق تقلید و یادگیری متقابل انتظارات را می

                                                           
1 Xu, Y.  

تحقیقاتی مرتبط با موضوع و  خلأ ؛ لذاشکل دهند

گذاری در حباب بر تصمیمات سرمایه ریتأث نیهمچن

. استاضر ترین مسائل پژوهش حوکارها از مهمکسب

در جهان و ایران و  یرفتار یمالسابقه کوتاه  به باتوجه

منظور جذب گسترش بازار سرمایه در ایران به

ویژه ، بهیرفتار یمالگذاران، ضرورت مطالعات سرمایه

گذاران و تخمین تمرکز در شناسایی انواع سرمایه

عنوان یک ستون اساسی بازار ها بهاشتباهات احتمالی آن

ازی سچنین مطالعاتی به غنی شده است. دوبرابرسرمایه 

علم و کاربردی شدن آن کمک خواهد کرد و لذا از این 

. چرا که در ایران با تئوری رفتاری اقدام استنظر جدید 

 سازی حباب قیمت نشده است.به مدل

 مرور ادبیات و پیشینه پژوهش .2

باره آن گاهی نهایت کاهش یک افزایش شدید قیمت و در

چنان باعث بدبینی به بازار سهام شده است که دانیل 

 "یک حقه"دوفو در قرن هجدهم میلادی، معامله سهام را 

از  .است "آن فریب سرمنشأاساس آن تقلبّ و "که  نامید

آن زمان، همواره سعی اقتصاددانان در حوزه مالی بر این 

بوده است که با استفاده از الگوهای بنیادی به تحلیل و 

بینی رفتار قیمت در بازار سرمایه بپردازند. در پیش

ها اند با استفاده از این الگوحقیقت اقتصاددانان سعی کرده

ها را نوسانات قیمت در بازار را الگوسازی کرده و آن

طی دو دهه اخیر  هاپژوهشبینی نمایند. اما پیشقابل

نشان داد نوسانات قیمت بسیار بیشتر از مقداری است که 

علوم رفتاری  چوب الگوهای بنیادی گنجانده شود.در چار

های کاربردی است که در قالب رشته از جمله دانش

شناسی به حوزه علم ورود پیدا کرده تخصصی بنام روان

های بنای اساسی این دانش، انسان و پیچیدگیزیراست. 

ذاتی، رفتاری و شخصیتی است که مستلزم درک و 

شناسی چوبی علمی تحت عنوان روانشناخت آن در چار

مورد پژوهش و بررسی قرار گرفته است. بررسی تاریخی 

شناسی این واقعیت را آشکار نموده است که دانش روان

ن پاسخ کاربردی به مسائل در تعامل با سایر علوم، ضم

2 Fama 



 انو همکار علی رمضانی/ ی جامع سنجش حباب قیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاریارائه الگو

 

 

 

 طرفکیازشناسی دانش روان ارتقافراروی انسان، موجب 

را نیز از طرف دیگر  یانسانعلومو زمینه تعامل با سایر 

ای از علوم رفتاری شاخه یرفتار یمالفراهم نموده است، 

است که به بررسی مسائل مالی از یک نگاه علمی 

-شناسی و جامعهتر، شامل توجه به رواناجتماعی وسیع

های عقلی و منطقی صرف شناسی و نیز حذف چارچوب

پردازد. بر همین اساس در دو دهه اخیر تمرکز بسیاری می

سنجی بر های آماری و اقتصاداز مباحث مالی از تحلیل

شناسی انسانی تغییر ها به سمت روانها و سودروی قیمت

ر تمفروضات واقعیتر و با استفاده از کرده و با نگاهی باز

نسبت به مدیریت مالی نوین به تبیین و توضیح رفتار 

(. 0412، پورهوشمند و نظامپردازند )بازارهای مالی می

سی و شناکه از تلفیق روان یرفتار یمالمکتب با دیدگاه 

شناسی دارد که روانمالی به وجود آمده است اظهار می

 ازآنجاکه نماید.گیری مالی نقش ایفا میدر تصمیم

گذاری خطاهای شناختی و انحرافات بر نظریات سرمایه

د های مالی نیز اثر گذارنگذارند، بنابراین بر گزینهاثر می

، یرفتار یمال(. 2120همکاران، زاده و عیدان ترک)

تحلیل و تفسیر افراد از اطلاعات برای اتخاذ  نحوة مطالعۀ

 گریدبارتعبه. استگذاری آگاهانه های سرمایهتصمیم

ر شناختی دروان یندهایفرا ریتأثبه دنبال  یرفتار یمال

رفتار کاملاً عقلایی  دةیاگیری است. امروزه تصمیم

 حداکثرکردنگذاران که همواره به دنبال سرمایه

هستند در راستای توجیه رفتار و واکنش  تشانیمطلوب

 توانرا می یرفتار یمالبازارها کافی نیست، بنابراین 

آن بازارهای مالی با  بهباتوجهپارادایمی دانست که 

گیرند که دو قرار می موردمطالعههایی استفاده از مدل

-پارادایم سنتی یعنی بیشینه محدودکنندةفرض اصلی و 

و عقلانیت کامل را کنار  مورد انتظارسازی مطلوبیت 

 شود کهاین ادعا مطرح می یرفتار یمالگذارد. در می

یافتن پاسخی برای معماهای  منظوربهبرخی اوقات 

مالی، ضروری است تا این احتمال  حوزةتجربی موجود در 

را بپذیریم که گاهی برخی از عوامل اقتصادی کاملاً 

(. اما 2122،احمدی و همکارانکنند )ی رفتار نمیعقلای

                                                           
1 Sachdeva et al.  

شان کند نسعی نمی یرفتار یمالبه گفته رابرت اولسن 

دهد رفتار عقلایی نادرست است، بلکه در تلاش است که 

شناسی را در گیری روانکاربرد فرایندهای تصمیم

بینی بازارهای مالی نشان دهد. طرفداران شناخت و پیش

اعتقاد راسخی دارند که آگاهی از تمایلات  یرفتار یمال

گذاری، کاملاً ضروری و شناختی در عرصه سرمایهروان

زمند توسعه جدی دامنه مطالعاتی است و برای کسانی نیا

عاملی  عنوانبهشناسی در دانش مالی را که نقش روان

اثرگذار بر بازارهای اوراق بهادار و تصمیمات 

دانند، قبول وجود تردید در گذاران بدیهی میسرمایه

اد آبفرهادی شریفدشوار است ) یرفتار یمالمورد اعتبار 

 .(2122و کردلویی، 

 خارجی هایپژوهش. 1-2

( به بررسی ارتباط رفتار 2129) 0ساچدِوا و همکاران

در وار و ایجاد حباب در بازار بورس هند پرداختند. توده

 یبرا یادومرحله لیتحل کی سندگانیپژوهش، نو نیا

مطالعه انجام دادند. در  یبه سؤالات پژوهش ییپاسخگو

 NVivo افزارنرممتن از  لیوتحلهیتجز یمرحله اول، برا

 انیدر م وارتودهعوامل محرک رفتار  ییشناسا یبرا

 لیوتحلهیتجزاستفاده شد.  یسهام هند گذارانهیسرما

بسامد کلمه انجام شد.  لیاز تحل تفادهمتن با اس کی

- یفاز لیتحل یهاکیتکندر مرحله دوم، از  کهیدرحال

AHP ده ش نییهمه عوامل تع ینسب تیاهم یبررس یبرا

 جینتا عوامل استخراج شده استفاده شد. یبندتیاولوو 

(، ICP) گذارهیسرما یشناخت یشناسروان ،مطالعه نیا

عنوان ( را بهSCسهام ) یهایژگی(، وMIاطلاعات بازار )

عوامل  کهیدرحالنشان داد،  وارتودهعوامل برتر در رفتار 

 نیترتیاهمکم عنوانبه( SEF) یاقتصاد - یاجتماع

 ظاهر شدند. وارتودهعامل رفتار 

بررسی پیامدهای  طور مفهومی به ( به2129) 2آر یروین

 یمال اموررفتاری در بازار مشتقات پرداختند و با  - یمال

 یرفتار یهایریسوگها مقایسه کردند. آنکلاسیک  -

2 Nair.V. R  
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در  گذارانسرمایه یریگمیتصمبر  تواندیمکه  یمختلف

ها قرار دادند. آن موردمطالعهرا  بگذارد ریبازار مشتقه تأث

گذاران همواره منطقی نیستند نتیجه گرفتند که سرمایه

و در کنار عوامل مختلف مانند شرایط بازار، قیمت 

ها و راهبردهای مدیریت ریسک، شناخت دارایی

رفتاری  - یهای رفتاری و توجه به عوامل مالسوگیری

گیری برای میمتواند باعث بهبود در نتایج تصمی

 گذار و مجموع بازار شود.سرمایه

با الهام از مطالعات در مورد  (2122) 0فانگ و همکاران

 یاز امور مال برگرفته یهاسقوط بازار سهام، از شاخص

اده استف یکم یمعاملات یدو استراتژ جادیا یبرا یرفتار

و  یبندزمان به همراهسقوط  یاستراتژ یعنی ،کردند

 یهالیتحلمعکوس.  -حرکت  به همراهسقوط  یاستراتژ

 یوو ق مؤثر یکه هر دو استراتژ دهدیمنشان  یتجرب

 یبرا توانندیم یزمان یهستند. عوامل رفتار

 یمعاملات یهایاستراتژباشند که در  دیمف گذارانهیسرما

( به ارائه یک 2120) 2طرانیحق گنجانده شوند. هاآن

مسئله جدید انتخاب پورتفولیو در شرایط حباب تحت 

و شبکه عصبی فازی  Z، کاربرد نظریه عدد تیقطععدم

پرداخت. در این مقاله، یک فرمول ریاضی جدید برای یک 

مسئله انتخاب پورتفولیو توسعه داده شده است. این مدل 

ها بر اساس تفاوت بین ارزش بنیادی و ارزش بازار دارایی

ویژه در شرایط حباب است. مدل پیشنهادی به

افته در یهای ورودی مدل توسعهاست. داده استفادهقابل

 درنظرگرفتنقطعیت هستند. برای معرض عدم

شود. استفاده می Zها، از نظریه عدد داده تیقطععدم

ارزش  بینی، یک شبکه عصبی فازی برای پیشبرآنعلاوه

عنوان ها در شرایط اقتصادی مختلف بهبازار دارایی

شود. برای یافته استفاده میهای ورودی مدل توسعهداده

زایای مدل پیشنهادی، نتایج آن با میانگین م دادننشان

 (، ارزش شرطی در معرض خطرMADانحراف مطلق )

(C-VaR) و ارزش در معرض خطر (VaR)  مقایسه شده

                                                           
1 Fang et al.  
2 Ghahtarani 
3 Sandra 

دهد که فرمول قطعی مدل است. نتایج نشان می

در شرایط  VaRو  MAD ،CVaRپیشنهادی بهتر از 

ه های فازی هم، فرمولنیعلاوه بر اکند. حباب عمل می

های ذکر شده از نظر گرفتن خطر حباب بهتر از مدل

کنند. در نهایت، نتایج های قطعی خود عمل میفرمول

در مدل  Zدهد که استفاده از تئوری عدد نشان می

پیشنهادی، مسئله انتخاب پرتفوی جدید را در شرایط 

محاسبه ریسک ترکیدن حباب  بهباتوجهحباب 

ورتفولیو را در بین همه کند و بهترین پمی اعتمادقابل

قطعی در شرایط حباب پیشنهاد های قطعی و غیرفرمول

( در بررسی بازارهای سهام، 2121) 9سندرا کند.می

ها و های بازار بیان داشت حبابسقوط بازار و حباب

های تکراری بازار، متخصصان امور مالی را گیج سقوط

های مهم اقتصادی مانند فرضیه بازار کرده است. نظریه

منطقی، قیمت نادرست  به طور کهدهد کارآمد نشان می

ی سهام نباید رخ دهد. های معامله شده در بازارهادارایی

تک گونه عوامل باعث ایجاد رفتار تک، اینحالنیباا

( به تشخیص 2103) 4لنس شود.بازیگران بازار سهام می

های حبابی حباب در بازارهای مالی از طریق بررسی مدل

های تشخیص حباب تجربی پرداخت. او نظری و آزمایش

ه و کز کردها تمرقیمت دارایی یزمان یسربیشتر بر روی 

های منطقی و از آزمایش فرضیه مشترک وجود حباب

اعتبار مدل استفاده شده برای تعیین ارزش دارایی 

 هااجتناب کرد. نتایج نشان داد پویایی قیمت دارایی

حباب باشد و رفتار  خوبی شامل یک جزممکن است به

تواند با رفتار انفجاری قیمت ناشی از حباب هنوز هم می

 گذاران مطابقت داشته باشد. بین سرمایهمنطقی در 

ای گذاری دارایی سرمایه( یک مدل قیمت2101) 5جارو

(1CAPMرا در بازاری استنتاج می ) کند که در آن قیمت

های قیمتی را تواند نوسانات قیمت و حبابها میدارایی

 Cو  CAPMنشان دهد. در نتیجه در این پژوهش یک 

– CAPM ها استنتاج کرده است. نتایج را برای این بازار

4 Iens 
5 Jarrow 
6 Capital Asset Pricing Model 
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دهد که رابطه بازده و ریسک متفاوت پژوهش نشان می

است که به وجود حباب قیمتی و تعداد و مقدار 

ر وابسته صففاکتورهای ریسک سیستماتیک با ریسک غیر

( به آزمایش حباب در 2101) 0آیتمار و میتال است.

ها نامنظم پرداختند. آن بازارهای سهام با توزیع تقسیم

توان با استفاده از آزمون روی حباب نشان دادند که می

ارزش سهام با استفاده از نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 بازار، این مشکل را دور زد. 

 داخلی هایپژوهش. 2-2

ارائه مدل  به( در پژوهشی 0412کرمی و همکاران )

ها انتخاب پرتفوی با دیدگاه مالی رفتاری مدیران شرکت

 عادبتئوری نمایندگی پرداختند. در گام نخست ا بر اساس

ی بر اساس تئور یرفتار یمال یهایتئور یهامولفه و

مذکور، در قالب مدل  یرهایمتغ انیم روابط ،یندگینما

 یهادادهدر گام دوم، با استفاده از . دیگرد نییتب یاضیر

بورس اوراق بهادار تهران  ینقد یو بازده متیشاخص ق

 یاز ابتدا ساله01 یبازه زمان در ماههسه یهادوره یبرا

 یالگو یبه آزمون تجرب 0931سال  انیتا پا 0913سال 

 یفوپرت دری ندگینما یبا تئور یرفتار یمال یشنهادیپ

 جیتانند. پرداخت کلاسیک یآن با الگو سهیو مقا نهیبه

در  یدو مدل استاندارد و رفتار لیوتحلهیتجزحاصل از 

به  منجری مدل رفتار کهپژوهش حاضر نشان داد 

 یدهکمتر شده است و باز سکیبا ر ییبه پرتفو یابیدست

پور و همکاران محمدی تفاوت معنادار ندارند. هایپرتفو

 ندیفرا( به تأثیرگذاری احساسات افراد بر 0410)

ت آنان در خصوص رویدادهای آتی گیری و قضاوتصمیم

ت. اس ادیبندادهآنان، تئوری  مورداستفادهپرداختند. روش 

 بههباتوجنتایج حاصل از مصاحبه با خبرگان و  یبر مبنا

های حاصله، مدلی ارائه دادند. نتایج ها و مؤلفهشاخص

های فردی، احساسی و عاطفی جزء نشان داد که مولفه

ت زمانی ریسک سیستماتیک به عوامل اثرگذار بر تغییرا

شناختی و اخلاقی نیز جزء آیند. عوامل روانشمار می

 کهیدرحالروند، ساز برای آن به شمار میعوامل زمینه

                                                           
1 Itamar&  Meital 

سازی و عوامل فردی راهبردهای تأکید بر فرهنگ

 (0411انصاری سامانی و همکاران ) . هستندشده تعریف

به بررسی رابطه میان ریسک اطلاعاتی در قالب دو 

و ریسک آربیتراژ با احتمال  یرینوسان پذشاخص ریسک 

ها پرداختند. بدین وقوع حباب قیمتی سهام شرکت

شرکت فعال در بورس  013های مربوط به منظور داده

عنوان نمونه به به 0931-0931اوراق بهادار طی دوره 

ماتیک انتخاب شدند. گیری حذف سیستروش نمونه

متغیر احتمال وقوع حباب قیمتی از طریق آزمون 

یافته که یک آزمون از سوپریموم تعمیم

منظور است و به راست دنباله یهاآزمونمجموعه

ود، شهای وقوع حباب قیمتی استفاده میبینی دورهپیش

های هفتگی سهام محاسبه شد. سپس از طریق روی داده

های های پانل تأثیر شاخصادهدو مدل رگرسیونی د

ترین متغیرهای مؤثر بر ریسک اطلاعاتی در کنار مهم

ایج بررسی شد. نت پژوهشحباب قیمتی بر متغیر وابسته 

دهد که هر دو شاخص ریسک اطلاعاتی تأثیر نشان می

مثبت و معناداری بر احتمال وقوع حباب قیمتی سهام 

دارد. نتایج نشان داد که اندازه شرکت، ارزش دفتری به 

شوندگی سهام تأثیر ارزش بازار سهام شرکت و نقد

دارند.  پژوهشمعکوس و معناداری بر متغیر وابسته 

داران نهادی، تأثیر مثبت و متغیر سهم سهام نیهمچن

 معناداری بر احتمال وقوع حباب قیمتی سهام دارند.

گذاری ( به بررسی قیمت0933امینی فرد و همکاران )

دارایی مالی با استفاده از ریسک حباب قیمتی پرداختند. 

 شهیرها تأثیر ریسک تشکیل حباب قیمتی از آزمون آن

ر بازده سهام در یک مدل ب راست دنباله واحد

شرکت برای  214های گذاری پنج عاملی از دادهقیمت

سال طی دوره زمانی  1های ماهانه مربوط به پرتفوی

نتایج تخمین  را بررسی کردند. 0913:12-0931:02

مدل پانل دیتا نشان داد که عامل حباب قیمتی و عامل 

 واندازه رابطه منفی و معناداری با نرخ بازده سهام دارند 

بازار مومنتوم، عامل ارزش با نرخ بازده سهام رابطه  عامل

های داری وجود دارد. بر اساس یافتهمثبت و معنی
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خ بینی نرداران جهت پیشتوان گفت که سهامپژوهش می

های بازده سهام و تعیین قیمت و ارزش سهام و دارایی

 توانند از عامل حباب قیمت استفاده نمایند.خود می

پرتفوی بهینه در  ( به بررسی0931صابری و همکاران )

فضای حباب سوداگری بر اساس حسابداری ذهنی، دانش 

 ساله01گذاری پرداختند. برای این منظور بازه سرمایه

شده در بورس اوراق بهادار تهران در ای پذیرفتههشرکت

مورد بررسی قرار گرفت.  0934-0915های سال

های مورد بررسی با شرکت در بین سال 001 یهاداده

-وسیله نرمها بهگیری از آزمون مقایسه میانگینبهره

، lingoو matlab ،spss ، Eviewsافزارهای آماری 

در این پژوهش  تحلیل قرار گرفت.ومورد تجزیه

 عنوانحسابداری ذهنی بر اساس مدل رفتاری فرناندز به

وان عنو معیار شارپ، ترینر و جنسن به لگریتعدمتغیر 

شاخص سنجش ریسک و حباب سوداگرانه مبتنی بر 

الگوی گیلیوم در نظر گرفته شده است. نتایج حاکی از آن 

است که میانگین بازدهی پرتفوی در فضای حباب 

تر از بازدهی در سطح معینی از ریسک بزرگ سوداگری

پرتفوی بدون حباب بر اساس حسابداری ذهنی است، 

دن تر بوادعای فرضیه اصلی دوم مبنی بر بزرگ نیهمچن

میانگین ریسک پرتفوی در فضای حباب سوداگری در 

سطح معینی از بازده از ریسک پرتفوی بدون حباب بر 

اسدی  قع گردید.اساس حسابداری ذهنی مورد پذیرش وا

( به بررسی تکانه احساسی و 0931و همکاران )

های قیمت سهام در چارچوب الگوی تعادل عمومی حباب

پویای تصادفی: مطالعه موردی ایران پرداختند. در این 

های تجاری بیزین از سیکل DSGEمقاله یک الگوی 

دهنده حباب شناسایی عوامل شکل باهدفحقیقی 

هران تصریح شده است. الگوی مذکور قیمتی بازار سهام ت

 ایشده است: در سناریو اول مدل پایهسناریو انجام 2در 

شود. در با وجود شوک احساسی بررسی می پژوهش

سناریو دوم تنها شوک احساسی در مدل حضور ندارد. بر 

نمایی نهایی اساس نتایج حاصل شده از برآورد درست

های ای با دادهمدل بر اساس تقریب لاپلاس، مدل پایه

واقعی و ساختار اقتصاد ایران سازگارتر است، لذا شوک 

احساسی در ایجاد نوسان در قیمت سهام و متغیرهای 

اقتصاد کلان ایران نقش مهمی داشته است. بر اساس 

ان عنونتایج تجزیه واریانس مدل نیز شوک احساسی به

آن نوسانات  به دنبالترین منبع نوسانات حباب و مهم

دهنده قیمت سهام معرفی شده است. این شوک انعکاس

باورهای خانوارها در مورد اندازه نسبی حباب قدیمی 

های و از طریق محدودیت استنسبت به حباب جدید 

این  بیترتنیابهیابد. اعتباری به اقتصاد واقعی انتقال می

از نوسانات مصرف و محصول را نیز ای شوک بخش عمده

درصد از نوسانات  11کند. شوک احساسی حدود بیان می

درصد از  93درصد از نوسانات مصرف و  41قیمت سهام، 

 دهد.نوسانات محصول را توضیح می

 پژوهش یشناسروش .3

این پژوهش از نوع، توصیفی و از حیث هدف، تحقیقی 

در این پژوهش، به بررسی  ازآنجاکهکاربردی است و 

آوری اطلاعات وضعیت موجود متغیرها با استفاده از جمع

از طریق اطلاعات گذشته اقدام شده است، در ردیف 

رار ق یدادیپس روو از نظر  یشیمایپ یفیتوصمطالعات 

ه تحلیل اطلاعات گذشتوگیرد، یعنی بر مبنای تجزیهمی

. از نظر زمانی گیردها( انجام میهای مالی شرکت)صورت

این پژوهش از نوع تحقیقات مقطعی است چرا که در یک 

و  کندها را کنکاش میو واقعیت گرفتهصورتدوره زمانی 

برای  از نظر منطق اجرای پژوهش از نوع استقرایی است.

آوری اطلاعات مربوط به ادبیات موضوع و پیشینه جمع

 دهیگردتفاده ها و مقالات اسنامهها، پایاناز کتاب پژوهش

 محقق ساختهنامه ها از پرسشآوری داده. برای جمعاست

ها های آناستفاده شده است که در ادامه به ابعاد و گونه

در پژوهش حاضر دو گروه جامعه  .کرد میخواهاشاره 

آماری داریم. نخست کلیه متخصصان دانشگاهی و 

. پژوهش استکارشناسان آگاه به حوزة بازار سرمایه 

توصیفی است و روش پژوهش،  - یر، پژوهشی کیفحاض

روش دیمتل فازی است. روش دیمتل فازی با استفاده از 

گیری در شرایط متغیرهای زبانی فازی، تصمیم

کند. این تکنیک، اطمینان محیطی را آسان میعدم
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کارگیری ها را با بهسازمان یشرویپمشکلات 

کند. این گیری گروهی در شرایط فازی حل میتصمیم

روش برای تجسم ساختار روابط علیّ و معلولی پیچیده با 

ماتریس یا نمودار، ابزار کاربردی و مفیدی است. 

ای بین عناصر سیستم ها یا نمودارها رابطۀ زمینهماتریس

دهندة قدرت نشاندهد که در آن، یک عدد را نشان می

ها ، این تکنیک، رابطۀ علتنیهمچننفوذ هر متغیر است. 

فهمی تبدیل و تأثیر معیارها را به مدل ساختاری قابل

از میان متخصصان دانشگاهی  موردمطالعهجامعۀ  کند.می

و کارشناسان آگاه به بازار سرمایه انتخاب شد. برای این 

به متخصصان  نامهایمیل حاوی پرسش 35منظور، تعداد 

نفر به  24بازار سرمایه فرستاده شد. درمجموع، تعداد 

های نامهها پاسخ دادند که با حذف پرسشنامهپرسش

ها نامه برای تحلیل دادهپرسش 22ناقص، درنهایت، تعداد 

    انتخاب شد.

گروه دوم در پژوهش حاضر از اطلاعات مالی مربوط به 

راق بهادار تهران شده در بورس اوهای پذیرفتهشرکت

استفاده شده که برای این منظور قلمرو زمانی پژوهش 

در نظر گرفته شده است.  0931تا  0911های بین سال

هایی که شرایط احراز در گذاریکلیه سرمایه نیهمچن

شده و بررسی تمام شمار صورتبهجامعه آماری را دارند 

که  های صنعتای وجود نخواهد داشت. گروهگیرینمونه

 از: اندعبارتنیز مورد بررسی قرار خواهند گرفت 

 -9محصولات شیمیایی  -2خودرو و ساخت قطعات  -0

های وابسته به آن رایانه و فعالیت -4لاستیک و پلاستیک 

، املاک و یسازانبوه -1آلات و تجهیزات ماشین-5

سیمان، آهک  -1مواد و محصولات دارویی  -1مستغلات 

های فرآورده -01حصولات کانی غیرفلزی سایر م -3و گچ 

محصولات غذایی و  -00ای نفتی، کک و سوخت هسته

ساخت محصولات فلزی -02 قند و شکرجز آشامیدنی به

کاشی و سرامیک -05 قند و شکر -04فلزات اساسی  -09

 منسوجات -01های فلزی استخراج کانه -01

اند هشتگری مالی داهای مالی و واسطهصنایعی که فعالیت

ها ها با دیگر فعالیتکار آنوبدان علت که ذات کسب

ها کاملاً متفاوت متفاوت بوده و مفهوم اهرم مالی در آن

ها نیز با نگاهی مشی تقسیم سود آنخط نیهمچناست و 

ها با سایر بررسی آن ؛ لذاگرددتر دنبال میمتفاوت

باعث اختلال در نتایج  به نظرها در یک الگو شرکت

گذاری که در گروه صنایع ذیل سرمایه یلذا برا گردد؛یم

جداگانه باید بررسی  صورتبهها مشغول هستند مدل

 گردد.

مربوط  موردنظراگر شرکتی مشخصات حاضر  پژوهشدر 

های انتخاب نمونه را داشته باشند، حتماً در به محدودیت

 شده درهای پذیرفتهشرکتبررسی قرار خواهند گرفت. 

مختلف با داشتن شرایط زیر جامعه آماری پژوهش صنایع 

 دهند. حاضر را تشکیل می

سایر  -2های کمکی به نهادهای مالی واسط فعالیت  -  0

 -4اعتباری  مؤسساتها و بانک -9های مالی گریواسطه

 هاگذاریسرمایه

 :استهای مورد بررسی به شرح ذیل شرایط شرکت

 0911دوره زمانی دسترسی به اطلاعات ) بهباتوجه-

در بورس اوراق  0933(، شرکت قبل از سال 0933

شده باشد و نام آن تا پایان سال بهادار پذیرفته

های یاد شده حذف نشده از فهرست شرکت 0933

 باشد.

 متغیرهای کلان راتیتأثاختلاف بازه زمانی  به علت 

 ؛ لذاهد بودمقایسه نخواچون تورم، نرخ ارز و... قابل

سازی سنجی و همسانمنظور افزایش توان همبه

ها های انتخابی، سال مالی شرکتشرایط شرکت

ه کماه هر سال باشد. چراباید منتهی به پایان اسفند

ها برای محاسبه گذاری که اطلاعات آنسرمایه

اند از های مالی ناقص بودهمتغیرهای اولیه صورت

 شوند.نمونه حذف می

 ها نباید توقف فعالیت داشته و دوره فعالیت شرکت

 خود را تغییر دهند.



 انو همکار علی رمضانی/ ی جامع سنجش حباب قیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاریارائه الگو

 

 

 

 

پژوهش موردمطالعههای . چگونگی انتخاب شرکت1جدول   

 547 1311شده در بورس اوراق بهادار تهران تا سال های فعال پذیرفتهتعداد کل شرکت

 شود:کسر می

 (001) باشد. ها منتهی به پایان اسفند نمیهایی که سال مالی آنتعداد شرکت

 (013) .اندبودهمالی  یهایگرواسطهگذاری و یا های هلدینگ، سرمایههایی که در گروه شرکتتعداد شرکت

 (39) باشد.ها در دسترس نمیگذاری که اطلاعات کامل آنهایی سرمایهتعداد شرکت

 (11) اند.شدهدر بورس پذیرفته 88عد از سال که ب هاییشرکتتعداد 

 اند.اند یا تغییر سال مالی داشتههایی که بیش از سه ماه توقف معاملاتی داشتهتعداد شرکت

 .دهانیزهای تعداد شرکت

(020) 

(02) 

 211 های نمونهتعداد شرکت

 بیان مسئله.1-3

و ارزش  ییدارا متیق نیاختلاف بوجود حباب موجب 

 نوسان در کیعنوان به متی. حباب قشودیآن م یادیبن

 یادیبن یمبان واسطۀبهمطرح است که  ییدارا متیق

در  یاتاجران آگاه از رفتار گله یوقت .ستین یدادنحیتوض

و  دهندیم شیافزا شتریرا ب هامتیبازار آگاه شوند، ق

ا . بکنندیجذب م دیخر یرا برا یشتریب گذارانهیسرما

 دتریدش دیدر بازار، اثر گله و رفتار خر شتریوجوه ب ختنیر

 یدر برابر اطلاعات خارج گذارانهیسرما نی؛ بنابراشودیم

 یاصل یاستراتژ شهیهستند و هم ریپذبیآس اریبس

 قیاز طر توانندیو م دهندیم رییخود را تغ یهاشرکت

 خلأ ذا؛ لمتقابل انتظارات را شکل دهند یریادگیو  دیتقل

ر حباب ب ریتأث نیهمچنمرتبط با موضوع و  یقاتیتحق

 نیتروکارها از مهمدر کسب یگذارهیسرما ماتیتصم

  .استمسائل پژوهش حاضر 

 . مفروضات پژوهش2-3

گذاران در سنجش حباب ثباتی رفتاری سرمایهبی .0

قیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

 دارد. ریتأث

بازی در سنجش حباب قیمتی سهام در رفتار سفته .2

 دارد. ریتأثمدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

گذاران در سنجش حباب سرمایه عدم تجانس .9

ی یکرد رفتارقیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رو

 دارد. ریتأث

انتظارات بازار در سنجش حباب قیمتی سهام در  .4

 دارد. ریتأثمدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

حسابداری ذهنی در سنجش حباب قیمتی سهام  .5

 ارد.د ریتأثدر مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

گذاران در سنجش حباب گرایش رفتاری سرمایه .1

قیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

 دارد. ریتأث

وار در سنجش حباب قیمتی سهام در رفتار توده .1

 دارد. ریتأثمدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

 . اهداف پژوهش3-3

سنجش و  یمناسب برا یالگو ارائههدف اصلی پژوهش، 

با  رانیا هیسهام در بازار سرما یمتیحباب ق تیریمد

  باشد:به شرح زیر می اهدافی است. سایر رفتار کردیرو



 انو همکار علی رمضانی/ ی جامع سنجش حباب قیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاریارائه الگو

 

 

 

در سنجش حباب  رگذاریتأث یعوامل رفتار ییشناسا -

 یمتیق

در  ها¬نای از کدام¬هر بیو ضرا هاتیاولو ییشناسا -

 یمتیسنجش حباب ق

عناصر در سنجش حباب  نیموجود ا تیوضع نییتع -

  متیق

عناصر  شیافزا ایکاهش  یبرا ییسازوکارهاارائه  -

 یمتیدر سنجش حباب ق یرفتار

 کردیسنجش حباب بر اساس رو یارائه مدل کل -

 یرفتار

 . تعاریف عملیاتی متغیرها3-3

 (Pمتغیرهای وابسته: حباب قیمت ) .1

پذیری که مقیاس ند( اشاره نمود2101) 0داسیس و لی

ساختار  رایاست؛ زهای اقتصادی بسیار مهم برای حباب

 ددهوابستگی بین قیمت و پارامترهای مدل را کاهش می

 . (2121)داستانی هریس و همکاران، 

در این مطالعه حباب قیمت بر اساس فرمول زیر محاسبه 

 گردد:می

(0 )     

    𝑃𝑡 = ∑
𝐸𝑡(𝑑𝑡+𝑗)

(1+𝑟)𝑗 + 𝑏𝑡
∞
𝑗=1 

 Eو  tقیمت سهام در زمان  tPسود سهام،  tdکه در آن 

اطلاعات ارزشمند و معتبر  بر اساس مورد انتظارمقدار 

طی کل دوره ثابت  tاست. اگر نرخ  tموجود در زمان 

مقدار حباب  tbآید و می به دستباشد، قیمت تعادلی 

دهد که برقراری این شرط را موجب تصادفی را نشان می

 شودهای مورد بررسی محاسبه میکه برای سالشود می

 نیا ریغو در  0ته باشد عدد اگر حباب وجود داشکه 

 گیرد. می 1عدد  صورت

                                                           
1 Dassios & Li 

(2 )     

   log(𝑝(𝑦 = 1)) = 𝑙𝑜𝑔 [
𝑝(𝑦=1)

1−𝑝(𝑦=1)
] 

گاه باشد آن (y=0) نبودن یحباباحتمال  p=1اگر 

خواهد بود.  (y=1) بودن یحباباحتمال  p=0احتمال 

، باشد بودن یحبابگذار بر مجموعه متغیرهای اثر iXاگر 

 زیر است: به شکل بودن یحباباحتمال  صورت نیادر 

(9 )           

𝑝𝑖 = 𝐸({𝑦 = 1|𝑋𝑖}) =
1

1+𝑒−(𝐵1𝐵2𝑋𝑖) 

تابع توزیع تجمعی  انگریبسازی معادله زیر پس از ساده

 است: کیلجست

(4 )      
   𝑧𝑖 = 𝐵1 + 𝐵2𝑋𝑖 

(5 )     

        𝑝𝑖 =
1

1+𝑒𝑧𝑖
 

-به ینوعبهاحتمال وقوع حباب سهام شرکت  ن،یبنابرا

 شود.صورت زیر محاسبه می

(1 )   1 − 𝑃𝑡 = 1 −

𝑒𝛽1+𝛽2𝐻𝑖𝑡+𝛽3𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡+𝛽4𝐷𝑃𝑖𝑡+𝛽5𝑀𝐴𝑖𝑡+𝛽6𝑃𝐸𝑖𝑡+𝛽7𝐵𝐼𝑖𝑡+𝛽8𝐷𝑇𝑖𝑡

1+𝑒𝛽1+𝛽2𝐻𝑖𝑡+𝛽3𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡+𝛽4𝐷𝑃𝑖𝑡+𝛽5𝑀𝐴𝑖𝑡+𝛽6𝑃𝐸𝑖𝑡+𝛽7𝐵𝐼𝑖𝑡+𝛽8𝐷𝑇𝑖𝑡
 

 متغیرهای مستقل .2

 رفتاری این موارد یهایریسوء گکه از بین این بهباتوجه

 یلمابیشترین فراوانی را در تحقیقات گذشته در حوزه 

عنوان عوامل رفتاری اند. موارد زیر بهداشته یرفتار

 اند. انتخاب شده

 رفتار توده( وارH) 

به ( 0332) 2وار بر اساس مدل لاکونیشوکرفتار توده

برابر است با  itHاست: که در آن  محاسبهقابلزیر  شکل

برابر است با میانگین  Hو  tدر ماه  iوار سهام رفتار توده

 باشد. می tدر ماه  iوار سهام سالانه رفتار توده

2 Lakonishok 
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(1 )     

    𝐻𝑖𝑡 = |𝑃𝑖𝑡 − 𝑝�̅�| − 𝐸|𝑃𝑖𝑡 − 𝑝�̅�| 

(1 )     

       𝐻 =
1

𝑇
∑ 𝐻𝑖𝑡

𝑇
𝑡=1 

 که در آن: 

(3 )     
   𝑃𝑖𝑡 = 𝐵𝑖𝑡/(𝐵𝑖𝑡 + 𝑆𝑖𝑡) 

 حقیقی دارانسهامعبارت است از تعداد  itBکه در آن 

اند. خریداری کرده tرا در ماه  iحقوقی( که سهام )

حقوقی)حقیقی( است که  دارانسهامتعداد  Sit نیهمچن

نسبت تعداد  itPاند. در نتیجه فروخته tرا در ماه  iسهام 

خریداران به مجموع تعداد خریداران و فروشندگان سهام 

i  در ماهt  وE باشد.میانگین مقادیر می انگریب 

 : نیهمچن

(01 )      

   P̅t =
1

N
∑ Pit

N
i=1 

P̅t  عبارت است از میانگین تعداد خریداران به مجموع

 .tطی سال  iخریداران و فروشندگان سهام 

 

 هاگرایش رفتاری شرکت (Sent) 

(00 )      

 

 tدر ماه  iرتبه بازده ماهانه سهام شرکت  itRکه در آن 

ivR  تاریخی شرکت  یرینوسان پذرتبهi  در ماهt 

تاریخی از میانگین  یرینوسان پذگیری برای اندازه

 شود.ماه قبل استفاده می 5انحراف معیار بازده سهام 

-
rR های پرتفویمیانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت 

-
vR  تاریخی سهام  یرینوسان پذمیانگین رتبه

 های پرتفویشرکت

ای از فعالان بازار سرمایه با توهم داشتن توانایی عده

سایرین اقدام به استفاده از فرصت  از شیبذهنی 

برای کسب سود و انتقال زیان حاصل از  آمدهدستبه

کنند. بدین ترتیب ها میها به آنکاهش قیمت

عامل ایجاد حباب  عنوانبهگیری رفتار جمعی خود شکل

 (. ؟،0931شود )مهربان پور و همکاران شناخته می

 بازیرفتار سفته(DP) 

گیری این متغیر از سود سهام نقدی واقعی در برای اندازه

 شود. ل استفاده مییک دوره قب

 حسابداری ذهنی (ma) 

(02 )      
     𝑋 = (1 − 𝜃)𝑅𝐹 + 𝜃𝑅𝑚 

 که در معادله فوق: 

𝑋 حسابداری ذهنی یا همان تغییرات بازده نسبت به :

 دوره قبل است.

𝑅𝐹 نرخ بازده بدون ریسک که نرخ اوراق مشاکت در :

ساله توسط بانک مرکزی اعلام شود که هرنظر گرفته می

 گردد.مشخص میو 

: 𝑅𝑚 .نرخ بازده بازار است 

: 𝜃 .وزن دارایی ریسکی است 

گذاران وزن دارایی ریسکی معادل سود یا زیان سرمایه

 باشد. )تغییرات بازدهی نسبت به دوره قبل( می

 انتظارات بازار (PE) 

 استفاده P/Eگیری انتظارات بازار از نسبت برای اندازه

شود و برای محاسبه آن قیمت جاری شرکت در بازار می

شود )انصاری سامانی تقسیم بر خالص درآمد شرکت می

 (. 4، 0935و نظری 
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 ثباتی رفتاریبی (BI) 

 گذاریثباتی رفتاری از مخارج سرمایهبرای محاسبه بی

( استفاده شده 2109ها، از مدل احمد و دوئلمان )شرکت

های ثابت مشهود را تقسیم بر جمع است. این مدل، دارایی

های شرکت کرده سپس میانه نتایج کل دارایی

ها را گرفته و بر همین اساس، تمامی شرکت آمدهدستبه

ا گذاری را بها نسبت مخارج سرمایهدر بین تمامی شرکت

عدد  کهیدرصورتمقایسه نموده و  آمدهدستبهمیانه 

ی ثباتتر از میانه باشد، نشانگر بیبزرگ آمدهدستبه

گیرد و در و عدد یک را می استرفتاری در آن شرکت 

صورت کمتر بودن از میانه، عدد صفر را گرفته و نشانگر 

قادری و باشد )رفتاری در آن شرکت می یثباتیعدم ب

 (.2101، همکاران

 گذارانسرمایه عدم تجانس (DT) 

گذاران عبارت است از متوسط گردش سرمایه عدم تجانس

تصادفی سهام در سال مالی جاری منهای متوسط گردش 

سهام در سال گذشته. متوسط گردش تصادفی سهام از 

طریق تقسیم حجم معاملات ماهانه سهام بر مجموع 

آید )احمدی می به دستشده طی ماه تعداد سهام منتشر

 (.40، 0931و همکاران 

 رگرسیونی )رگرسیون لاجیت(. مدل 1-3-3

𝑍𝑡 = ln (
𝑃𝑡

1−𝑃𝑡
) = 𝛽1 + 𝛽2𝐻𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 +

𝛽4𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐵𝐼𝑖𝑡 + 𝛽8𝐷𝑇𝑖𝑡           

(09)

 پژوهشمدل مفهومی  2-2-3

 

2115، 1( میشل8211، قادری و همکاران( )2111مدل مفهومی برگرفته از )لنس، . 1شکل 

 هاداده لیوتحلهیتجزروش . 3-4 

                                                           
1 Michael 

 anpها از روش دیمتل فازی و تحلیل دادهوبرای تجزیه

 Analytical) کنیم.  فرایند تحلیل شبکهاستفاده می

 واررفتار توده

 حباب قیمت

 سرمایه گذارگرایش رفتاری 

 انتظارات بازار

 تجانس سرمایه گذارعدم

 ثباتی رفتاریبی

 حسابداری ذهنی

 بازیرفتار سفته
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Network Process) ANP گیری تصمیم یک روش

است که برای تعیین وزن معیارها و انتخاب  چندمعیاره

 روش شباهت زیادی بهشود. این ده میگزینه بهینه استفا

 دارد. روش  AHP فرایند تحلیل سلسله مراتبی روش

AHPمعرفی  0315در سال  توماس ساعتی وسیلهبه

هدف انتخاب گزینه مناسب براساس گردید که با 

چنین از این معیارهای چندگانه طراحی شده است. هم

دهی به معیارها و زیرمعیارها نیز تکنیک برای وزن

شود. برای تعیین اوزان معیارها در فرایند استفاده می

های زوجی تحلیل سلسله مراتبی از تکنیک مقایسه

نرم  روش از نشود. برای انجام محاسبات ایاستفاده می

شود. استفاده می  Decision Super افزار سوپردسیژن 

با روش دیمتل فازی، روابط تأثیرگذاری و تأثیرپذیری 

-شده، باهای نهایی شناساییها مشخص شده. شاخصآن

مراحل شده، آوریهای جمعنامهتوجه به پرسش

گام روش دیمتل فازی در بخش تشریح بهسازی گامپیاده

شود. مرحلۀ ها شناسایی میشود. در مرحله اول مولفهمی

ها پاسخ داده نامهدوم: تعداد کارشناسانی که به پرسش

بودند، بیشتر از یک نفر بود؛ بنابراین، ماتریسی از میانگین 

ه بالایی، میان ها تهیه شد. برای هر یک از مقادیر حدپاسخ

 P( محاسبه شد. 0و پایینی میانگین براساس رابطۀ )

تعداد خبرگان، ماتریس مقایسۀ زوجی اول، ماتریس 

ام و Pمقایسۀ زوجی دوم، ماتریس مقایسۀ زوجی خبره 

عدد فازی مثلثی است. جدول محاسبات میانگین در 

پیوست مقاله ارائه شده است. مرحله دوم تعداد 

 اند، بیشتر ازها پاسخ دادهپرسشنامه کارشناسان که به

د. شوها تهیه مییک نفر شود، ماتریس میانگین پاسخ

یک از مقادیر حد بالایی و حد پایینی میانگین بنابراین هر

 محاسبه شد. 

ی سازمرحلۀ سوم: در این مرحله، ماتریس میانگین نرمال

 شد. 

مرحلۀ چهارم: در این مرحله، ماتریس روابط کل فازی 

ماتریس روابط کل فازی در پیوست  شد جدولمحاسبه 

 ارائه شده است.

ا و روابط بین متغیرها همرحلۀ پنجم: اهمیت شاخص

ها و رابطۀ برای تعیین اهمیت شاخص محاسبه شد

محاسبه شد. اگر  D-Rو مقدار  D+Rمعیارها، مقدار 

D-R>1  باشد، شاخص تأثیرگذار است و اگرD-R<1 

 . تأثیرپذیر استباشد، شاخص 

د. شمرحلۀ ششم: ماتریس روابط علت و معلولی محاسبه 

گیری کلی از ماتریس ابتدا، ارزش آستانه با میانگین

است.  414/1دیفازی محاسبه شد. مقدار ارزش آستانه، 

های ماتریس دیفازی اگر کدام از درایهدر گام بعدی هر

ر ار یک؛ دتر یا مساوی ارزش آستانه بود، به آن مقدبزرگ

 ، مقدار صفر تخصیص داده شد. صورت نیا ریغ

شد. برای ترسیم  2مرحلۀ هفتم: روابط علت و معلولی 

ها از آزمون چارک استفاده تعیین نرمال بودن داده

ی شناسای پژوهشکه یکی از اهداف این بهباتوجهشود. می

عوامل رفتاری تأثیرگذار بر سنجش حباب قیمت 

معادلات ساختاری برای شناسایی عوامل لذا از  باشد؛یم

ندی باولویت بهباتوجه نیهمچنشود رفتاری استفاده می

بندی عوامل برای رتبه (AHP)عوامل از تحلیل فازی 

رفتاری شناسایی شده استفاده خواهیم کرد. از طرفی 

شناسایی سازوکارهای کاهش یا افزایش حباب  بهباتوجه

ت و برای بررسی روابط قیمت و ارائه مدل رفتاری قیم

های همبستگی استفاده شده )در میان متغیرها از آزمون

 نیا ریغاز همبستگی پیرسون و در  نرمال بودنصورت 

 ها ازاز همبستگی اسپرمن( و برای آزمون فرضیه صورت

 eviewsافزار روش رگرسیون لجستیک به کمک نرم

 spssافزار اکسل و از نرم نیهمچناستفاده خواهد شد. 

نیز استفاده خواهیم کرد. برای معادلات ساختاری نیز از 

افزار لیزرل نرم نیعلاوه بر اکنیم. لیزرل استفاده می

های دیگری دارد که آموس فاقد آن است کاربرد

-و چند یادو رشتهضرایب همبستگی  مثالعنوانبه

 است. یابیدستقابلافزار لیزرل ای فقط از طریق نرمرشته

افزار با استفاده از همبستگی و کوواریانس بین ماین نر

تواند مقادیر بارهای گیری شده، میمتغیرهای اندازه

ها و خطاهای متغیرهای مکنون را برآورد عاملی، واریانس

https://parsmodir.com/mcdm/mcdm.php
https://parsmodir.com/mcdm/mcdm.php
https://parsmodir.com/mcdm/mcdm.php
https://parsmodir.com/mcdm/ahp-education.php
https://parsmodir.com/mcdm/ahp-education.php
https://parsmodir.com/halloffame/saaty.php
https://parsmodir.com/halloffame/saaty.php
https://parsmodir.com/soft/superdecision.php
https://parsmodir.com/soft/superdecision.php
https://parsmodir.com/soft/superdecision.php
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توان برای اجرای تحلیل یا استنباط کند، و از آن می

لی ، تحلیل عاممرتبه دومعاملی اکتشافی، تحلیل عاملی 

یابی علیّ با تحلیل مسیر )مدل نیمچنهو  یدییتأ

اهمیت حباب  بهباتوجهمتغیرهای مکنون( استفاده کرد 

قیمت، در این مطالعه ارائه مدلی جهت حباب قیمتی ابتدا 

و آزمون تسلسل، چولگی و  spss افزارنرمبا استفاده از 

کشیدگی به بررسی احتمال وجود حباب قیمتی پرداخته 

ه مدلی برای حباب قیمتی، به شده و سپس در جهت ارائ

بررسی عوامل مؤثر بر حباب قیمتی بر اساس مدل 

 پیشنهادی پرداخته شده است. 

  مورداستفادههای . آزمون1-4-3

آزمون تسلسل: آزمون حباب قیمت در  .1

 بورس اوراق بهادار

دهد این آزمون فرایند تصادفی بودن تغییرات را نشان می

ی و از یک الگوی خاص پیروها تصادفی نباشند اگر سلسله

دهنده رشد و سقوط قیمت بوده و امکان بروز کند، نشان

مطلق مقدار آماره اگر قدر یبه عبارتحباب وجود دارد. 

آزمون از مقدار بحرانی استخراج شده از جدول نرمال 

بودن  یعدم تصادف انگریباستاندارد بیشتر باشد 

عی نووده و بههای ایجاد شده در قیمت یا بازدهی بسلسله

وده که ب به همهای مثبت و منفی بیانگر وابستگی سلسله

باشد. در این مطالعه ابتدا نشانه بروز حباب قیمتی می

دهیم، سپس ها را تشکیل میهای بازدهی شرکتسری

-شود. آن بازدههای بازدهی محاسبه میمیانگین سری

هایی که بالاتر از میانگین باشند با علامت مثبت و 

هایی که کمتر از میانگین باشند علامت منفی مشخص آن

های مشخص شده با شوند سپس تعداد سلسلهمی

شمارش تعداد تغییرات فاز از مثبت به منفی و بالعکس 

 های رشته تصادفی با فرمولآید. تعداد سلسلهمی به دست

 آید:می به دستزیر 

 

(01 )    
    𝐸(𝑅) =

2𝑛1𝑛2

𝑛1+𝑛2
+

1 

تعداد  1nها، سلسله مورد انتظارتعداد  E(R)که در آن 

 های منفی است.تعداد بازدهی 2nهای مثبت و بازدهی

 مسئلهها به این سلسله اریانحراف معپس با محاسبه 

د شده با تعداهای شمارشپردازیم که آیا تعداد سلسلهمی

داری ها اختلاف معنیبازدهی مورد انتظارهای سلسله

با استفاده از فرمول زیر محاسبه  sدارد یا نه. معیار 

 شود:می

(03 )    
   𝑠 =

√
2𝑛1𝑛2((2𝑛1𝑛2)−𝑛1−𝑛2)

(𝑛1+𝑛2)2(𝑛1+𝑛2−1)
 

بررسی معناداری اختلاف تعداد  منظوربهسپس 

 رمورد انتظاهای شده با تعداد سلسلههای شمارشسلسله

مورد بررسی قرار  zبرای متغیر تصادفی از طریق آزمون 

 گیرد. می

 آزمون کشیدگی و چولگی .2

در این آزمون اگر چولگی منفی باشد احتمال بروز حباب 

 بهها کاهش آن از رشد قیمتبعد  رایدارد؛ زقیمتی وجود 

شود بیشتر از افزایش خواهد جو روانی که ایجاد می لیدل

بود. در نتیجه اگر سهمی چوله به چپ باشد و نرمال 

امکان بروز حباب وجود دارد و اگر کشیدگی کمتر نباشد، 

از نرمال باشد پراکندگی واریانس بیشتر خواهد بود و این 

باشد. دهنده بروز حباب میعامل در کنار چولگی نشان

افزار جهت محاسبه ضرایب کشیدگی و چولگی از نرم

spss کنیم. استفاده می 

 آزمون ریشه واحد پانل .3

در مدل از  موردنظربرای بررسی مانایی متغیرهای 

 واحد شهیرهای آزمون ترین روشهای زیر که از مهمروش

ها وشرکنیم. این های تابلویی هستند استفاده میدر داده

 هاروش نیاممکن است دارای نتایج متناقضی باشند. 

 از:  اندعبارت

 ( آزمون لوین، لین و چاوLLC) 
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 آزمون برتونگ 

 آزمون هادری 

 ( آزمون ایم، پسران و شینIPS) 
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  آزمون فیشر– ADF  و فیشر– PP 

را برای  AR(1) ندیفراها برای بررسی این آزمون

 گیریم: های تابلویی در نظر میداده

فرض ، دو پیشواحد شهیرآزمون  منظوربه

توان فرض وجود دارد. ابتدا، می 𝜌𝑖 اساسی در مورد

 ها(ها )شرکتکرد که عوامل مشترکی در میان مقطع

 𝜌𝑖= 𝜌 ها iازای تمام که بهوجود دارد، طوری
یعنی 

𝜌𝑖  ها( یکسان است. ها )یا شرکتبرای تمامی مقطع

(، برتونگ و هادری LLCهای لوین، لین و چاو )آزمون

از سوی دیگر  کنند.این فرض تبعیت میهمه از 

اجازه داد که در بین مقاطع متفاوت   𝜌𝑖توان به می

های مختلف یکسان در برای شرکت  𝜌𝑖باشد یعنی 

و  ADF -، فیشرIPSهای نظر گرفته نشود. آزمون

 .باشندمبتنی بر این فرض می PP –فیشر 

واحد  شهیهای رای از آزموندر جدول زیر خلاصه

 است. دهیارائه گرد پژوهشمورداستفاده در این 
 واحد پانل شهیهای راصلی آزمون یهایژگی. خلاص و9جدول 

 آزمون فرضیه صفر آماره

𝐭𝛂
∗ =

𝒕𝜶 − (𝐍�̃�)𝐒𝐍�́�−𝟐𝐬𝐞(�́�)𝝁𝒎�̃�∗

𝛔𝐦�̃�∗
→ 𝐍(𝟎. 𝟏) 

 آزمون لوین، لین و چو وجود ریشه واحد

𝐖�̅�𝑵𝑻
=

√𝐍[ �̅�𝐍𝐓 − 𝐍−𝟏 ∑ 𝐄(𝐭̅𝐢𝐓(𝐩𝐢))]𝑵
𝐢

√𝐍−𝟏 ∑ 𝐕𝐚𝐫( 𝐭̅𝐢𝐓(𝐩𝐢))𝑵
𝐢

→ 𝐍(𝟎. 𝟏) 
 ایم، پسران و شین وجود ریشه واحد

𝒁 =
𝟏

√𝑵
∑ 𝛗−𝟏(𝛑𝐢) → 𝐍(𝟎. 𝟏)

𝐍

𝟏

 
 رفیش -فیلیپس پرون  وجود ریشه واحد

 (ADFهای فیشر )آزمون

 (PPآزمون فیشر )

 رگرسیون لجستیک. متغیرهای تحلیل 2-4-3

در تحلیل رگرسیون لجستیک، همیشه یک متغیر وابسته 

ای از متغیرهای مستقل وجود دارند و معمولاً مجموعه

ها ای، کمی یا ترکیبی از آنکه ممکن است دو مقوله

 به طور ایعلاوه لازم نیست متغیرهای دو مقولهباشند. به

ممکن است  مثالعنوانبهواقعی دوتایی باشند. 

پژوهشگران متغیر وابسته کمی دارای کجی شدید را به 

ای که در هر طبقه آن تعداد موردها یک متغیر دومقوله

ورد که در م آنچهتقریباً مساوی است تبدیل کنند. مانند 

رگرسیون چندگانه دیدیم، برخی از متغیرهای مستقل 

عنوان متغیرهای توانند بهدر رگرسیون لجستیک می

قرار گیرند تا  مورداستفاده (covariates) اشهمپر

داشتن یا کنترل آماری پژوهشگران بتوانند با ثابت نگه

این متغیرها اثرات دیگر متغیرهای مستقل را بهتر 

 ارزیابی کنند.

                                                           
1 Cumulative logistic distribution function 

 و... 𝑥2𝑖 ،𝑥3𝑖برای تنظیم مدل لوجیت فرض کنید 

 0و  1متغیر وابسته با مقادیر  𝑧𝑖متغیرهای مستقل و 

 . در این حال خواهیم داشت:باشد

(21)         
zi = β1 + β2x2i + β3x3i + ⋯ + βkxki + ui 

 حال داریم:

            (20   )     

   F(zi) = pi =
1

1+e−zi
 

( بیانگر چیزی است که تحت عنوان تابع 20معادله )

 که یطورهمانمعروف است.  0توزیع تجمعی لاجیستیک

 ∞+و  ∞−بین  𝑧𝑖بینید، در این مدل همچنان که می

ماند، ولی این بین صفر و یک باقی می 𝑝𝑖کند، تغییر می

قابل  2مدل با رویکرد رگرسیون حداقل مربعات معمولی

2 Ordinary least squares 
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( باشد، 20صورت )برآورد نیست. اگر احتمال موفقیت به

 صورت زیر خواهد بود:موفقیت بهاحتمال عدم

(22 )     

  1 − pi = 1 −
1

1+e−zi
=

1

1+ezi
 

 بنابراین خواهیم داشت:

(29 )     

      pi

1−pi
=

1+ezi

1+e−zi
= ezi 

که 
𝑝𝑖

1−𝑝𝑖
 موفقیتنسبت احتمال موفقیت بر احتمال عدم 

( لگاریتم بگیریم، نتیجه جالبی 21است. اگر از طرفین )

 خواهیم داشت:

(24                    )Li = Log (
pi

1−pi
) = Log(ezi) =

zi = β1 + β2x2i + β3x3i + ⋯ + βkxki 

و بر حسب  𝑥𝑘𝑖 و... 𝑥2𝑖 ،𝑥3𝑖بر حسب  𝐿𝑖که در آن 

 .باشدپارامترها خطی است و قابل برآورد می

 

های مدل . معیارهای نیکویی برازش برای1-2-4-3

 لجستیک

 ،(𝑂𝐿𝑆معیارهای نیکویی برازش در رگرسیون معمولی )

𝑅2   یا𝑅2 است. حال سوال این است که  0شدهتعدیل

 بررسی نیکوییشده برای توانیم از معیارهای ذکرآیا می

های لجستیک استفاده کنیم یا خیر؟ پاسخ برازش مدل

های شده حاصل از مدلمنفی است. زیرا مقادیر برازش

که مقادیر تواند باشد در حالیلجستیک، هر عددی می

واقعی متغیر وابسته، صفر یا یک است. بنابراین، استفاده 

ارائه دو معناست. در ادامه به شده بیتعدیل 𝑅2یا  𝑅2از 

 معیار خواهیم پرداخت:

 بینی صحیحالف( درصد پیش

صد در جمعحاصلعنوان تواند بهمعیار نیکویی برازش می

𝑦𝑖بینی صحیح پیش = و درصد پیش بینی صحیح  1

                                                           
1 Adjusted-R-square 
2 Pseudo R2 
3 Mc Faddan 

𝑦𝑖 = صورت جبری در نظر گرفته شود. یعنی به 0

 داریم:

درصد پیش بینی صحیحهای           ( 25) =

100 [
∑ yiI(P̂i)

∑ yi
+

∑(1−yi)(1−I(P̂i))

N−∑ yi
] 

�̂�𝑖که در آن، اگر  > �̅�  ،باشد𝐼(�̂�𝑖) = و در غیر  1

𝐼(�̂�𝑖)این صورت  = تر چه عبارت بالا بزرگاست. هر 0

 باشد، برازش بهتری صورت گرفته است.

 ساختگی 𝐑𝟐ب( 

𝑅2 شود:صورت زیر تعریف میبه 2ساختگی 

(21 )     

    Pseudo − R2 = 1 −
LLF

LLF0
 

ی نمایمقدار حداکثر لگاریتم تابع راست 𝐿𝐿𝐹که در آن 

مقدار لگاریتم تابع  𝐿𝐿𝐹0های لجستیک و برای مدل

های مذکور است وقتی که در آن نمایی برای مدلراست

شود )یعنی تمام پارامترهای شیب برابر صفر فرض می

مدل تنها دارای یک عرض از مبدا است(. این معیار به 

علاوه بر  پژوهشدر این  منسوب است. 9معیار مک فادن

( و آزمون 0313) 4لمشو -دو معیار فوق، از آزمون هاسمر

ها ( برای بررسی نیکویی برازش مدل0311) 5اندروز

 استفاده شده است.

 سازی معادلات ساختاری. مدل3-4-3

سازی معادلات ساختاری برای در این پژوهش از مدل

سازی معادلات ها استفاده شده است. الگوآزمون فرضیه

بر های نظری ساختاری روشی برای آزمون دقیق الگو

شده و متغیرهای مشاهده دربارةهایی فرضیه اساس

ها همبستگی درونی وجود دارد پنهانی است که بین آن

صورت شده بین این متغیرها را بهتا روابط مشاهده

در آزمون  SEMتوصیف نماید. توانمندی  مندهدف

4Hosmer and Lemeshow  
5 Andrews 
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-کردن روابط فرضی بین متغیرهای پنهان و قابل

باشد و بدین منظور، الگو باید مبنای گیری میاندازه

 شده باشد. نظری داشته و از پیش مشخص

ارزیابی  SEMآماری  لیوتحلهیتجزترین مرحله در مهم

این پژوهش از روش ها است. در برازش الگو به داده

 هدیگردها استفاده معادلات ساختاری برای تحلیل داده

سازی معادلات . جهت مدل0(2129 ،بی ،آر ،کلین) است

های ساختاری از تحلیل عاملی تأییدی )برازش الگو

گیری( بهره برده شده. بنابراین در این بخش به اندازه

 . شودتوضیح اجمالی درباره تحلیل عاملی پرداخته می

-. تحلیل عاملی )برازش الگوهای اندازه4-4-3

 گیری(

 یانسانعلوماست که در  یفن آمارتحلیل عاملی یک 

کاربرد فراوان دارد. در حقیقت استفاده از تحلیل عاملی 

نامه استفاده ها آزمون و پرسشهایی که در آندر شاخه

تواند دو شود، لازم و ضروری است. تحلیل عاملی میمی

صورت اکتشافی و تأییدی داشته باشد. تحلیل عاملی 

واقع بسط تحلیل عاملی معمولی است، یکی به 2تأییدی

های سازی است که در آن فرضیههای مهم الگواز جنبه

های معینی درباره ساختار بارهای عاملی و همبستگی

گیرد. در متقابل بین متغیرها مورد آزمون قرار می

-ها بیانکه بتوان فهمید گویهپژوهش حاضر برای این

نظر هستند از تحلیل عاملی ها( موردها )سازهکننده عامل

زی، سااست. مبنای اصلی در الگوتأییدی استفاده شده 

 های عاملی تأییدی هستند.الگو

 . برازش الگو7-4-3

های کلی شاخص به گونهکه ها انواع گوناگون آزمون

شوند پیوسته در حال مقایسه، نامیده می 9برازندگی

های ها به شیوه. این شاخصهستندتوسعه و تکامل 

ها ترین آنعمدهاند که یکی از بندی شدهمختلفی طبقه

 1و مقتصد 5، تطبیقی4صورت مطلقبندی بهطبقه

 باشد. می

  کای اسکوئر یا خی دو(2χ) 

 یا 5ریشه دوم میانگین مربعات باقیمانده
RMR 

 یا  8شاخص نیکویی برازشGFI 

 یا 1شاخص برازش تطبیقیCFI 

 یا  11ریشه میانگین مربعات خطای برآورد
RMSEA 

 اسکوئر بهنجار یا نسبیکای 

شدههای مرتبط با عوامل شناسایی. گویه3جدول   

 گریزی )به معنای احساس نارضایتی بعد از اتخاذ یک تصمیم نادرست؛ مانند سرزنش درونی، عذاب وجدان(پشیمان

 در هنگام مواجهه با اطلاعات جدید(دهی کمتر به اطلاعات مخالف سازگارگرایی )جذب اطلاعات موافق یا وزن

شود نتواند تحلیل درستی از ارزش روی دیگران و تغییر روند طبیعی سهم باعث میخرد دنبالاثر شهرت )وقتی یک شخص مشهور سهمی را می

یک فرد دارای شهرت هنگام انتخاب یک سهم با ترس از قضاوت دیگران و برچسب خوردن مواجه است،  نیهمچنواقعی آن سهم داشته باشد، 

 (شودیمگیری درست فرد مشهور شهرت هم موجب اختلال در تصمیم لیبه دلشایعات بازار 

گذاری کلیه متغیرهای مرتبط را حذف و تنها ایهتوانند در ذهن بسپارند در مواجهه با پیچیدگی سرممتغیر را می 9-2لنگر ذهنی )چون افراد غالباً 

کنند که ممکن است ها را که قبلاً در ذهن دارند و یا آشنایی نسبتاً خوب با آن دارند نقطه اتکا قرار داده و برای تصمیم استفاده مییکی از آن

که باید این سهم را بخرم یا بفروشم؟ یا این  لیقبنیازاالی خرید یا شاخص قیمت و در زمان مواجهه با سؤ متینباشد؛ مانند قمربوط یا لااقل کافی 

 شوند(سؤال که آیا بازار قیمت این سهم را زیر ارزش ذاتی و یا بالاتر از آن برآورد کرده است؟ به نقاط اتکا متوسل می

 موفقیت به خود( دادنارتباطشکست به عوامل بیرونی و  دادنارتباط)به معنای  یخود اسناد یریسوگ

                                                           
1 Kline, R. B (2023)  
2 Confirmatory Factor Analysis 
3 Fitting indexes 
4 Absolute 
5 Comparative 

6 Parsimonious 
7 Root Mean Squared Residual 
8 Goodness-fo-Fit Index 
9 Comparative Fit Index 
10 Root Mean Squared Error of Approximation 
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 )درد یک واحد زیان بیشتر از لذت یک واحد سود، عدم تمایل شناسایی زیان، عدم قبول اشتباه( یزیگر انیز

 (...)فراموشی تلخی زیان با شیرینی سود، بازی و قمار گونهلذت 

گذاری چه شکلی باشه عین مکاتب فکری تو باید هها رو ببینی و نگاهت به سرمایکه شما چطوری محیط و پدیدهگذاری )یعنی اینتفکر سرمایه

 گذاری، شم بازار و...(سرمایه مانندشمبینی داشته باشی ایدئولوژی داشته باشی باید فلسفه داشته باشی؛ جهان

 (...ای وفلانی، حرکت گله دستپشتای )گرایش به جمع، خرید رفتار توده

آن  که یزماناز حقوق مالکیت یک دارایی برخوردار هستند ارزش بیشتری را برای آن در مقایسه با  که یزمان)افراد  ینگرشیپداشته  یریسوگ

 شوند؛ مانند تعصب روی خرید خود و تعصب روی سهم پرتفوی خود(ها نیست قائل میدارایی مایملک آن

فتن الگو هستند و برای ارزیابی احتمال وقوع وقایع نامعین، یا به دنبالنماگری )بدین معنا که افراد در رویارویی با یکسری رویدادهای تصادفی 

 مانند اثر روزهای هفته و ماه، اثر تعطیلات آخر هفته و( ؛گیرندهای رویداد مزبور مطابقت دارد در نظر میترین الگوی گذشته را که با ویژگینزدیک

 هیجان کاذب )رفتار هیجانی خریدوفروش و تصمیم سریع و هیجانی(

 (...حد )غرور کسب سود و از شیبنفس بهاعتماد

 بینی کرده بودند(درستی پیشباور دارند که نتیجه را در ابتدا به اشتباهبهنتیجه،  شدنمشخص)افراد بعد از  ییکردگرایرو یریسوگ

 تر(گرایی )وزن دادن بیشتر به اتفاقات اخیر نسبت به اتفاقات قبلسوگیری تازه

 (...های ذهنی جداگانه، تفکیک سرمایه از سود، بررسی سهام جداگانه نه در قالب پرتفو و)ایجاد حسابحسابداری ذهنی 

 (...ها وروی بازار، توهم توانایی کنترل پدیده ریتأثتوانمندپنداری )توهم توانایی 

 گیرانه(گیری )پارامترهای سختسخت

 معاملاتی )خرید راحت و فروش سخت( عدم تقارن

 شباهت )خرید سهم مشابه در همان صنعت بدون تحلیل(خطای 

د صف باعث ایجا یبه عبارتتر شدن به عدد سقف یا کف مجاز دامنه نوسان، با سرعت بیشتری به آن نزدیک شده و اثر کهربایی )قیمت با نزدیک

 شود(خرید یا فروش حتی برای چند لحظه می

 (...نامتعارف، خطای برعکس شدن روند سهام وتوهم قمـارباز )مانند انتظار نتیجه 

 (...خطای حسابداری )خطای حسابداری محاسبه استهلاک، افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی و

 (...اثر بر بازار سرمایه )تخصیص بهینه منابع، کاهش هزینه سرمایه، توسعه بازار، کاهش جرایم و

 (...معاملات بر زندگی روزمره، اضطراب دائمی، وسواس ذهنی، فشار عصبی و ریتأثاثر روانی )

 .دهند یخود ترجیح م های بینی و پیش دیرا بر عقا گذارانهیسرما ریسهام، رفتار سا دوفروشیدر خر گذارانهیسرما

ها داشته دشوار است که رفتار متفاوت از آن گذاران هیسرما کی یبرا دهند یاز خود نشان م یالعمل خاصعکس یگذارهیاکثر افراد در سرما یوقت

 باشد.

کرده و مطابق با نظر جمع  پوشی خود چشم دیو عقا ها دهیبا عرف است، از ا ریمغا شان¬یگذارهیاحساس کنند تصمیمات سرما گذارانهیسرما اگر

 .کنند یعمل م

 .کند یاستفاده م گذارانهیسهام از اطلاعات ردوبدل شده میان سرما دوفروشیدر خر گذار هیسرما کی

 از خود توجه دارد. شیخود به تصمیمات افراد ب یگذارهیدر تصمیمات سرما گذار هیسرما کی

 است. گذارانهیسرما یرفتار جمع هیبا قیمت سهام( بیشتر بر پا)دررابطه گذار¬هیسرما کی های¬بینی¬پیش

 سهام دارند. بینی در پیش یاالعادهفوق های مهارت گذارانهیسرما

 اطمینان دارند. گرانیسهام بیشتر از د دوفروشیبه اطلاعات خود در مورد خر گذارانهیسرما

 بازار سهام همیشه درست است. یآت های از قیمت گذارانهیسرما یهاینیبشیپ

 کسب کند، بسته به شانس او دارد. یبتواند نسبت به بقیه بازده بالاتر کهنیا گذار، هیسرما کیشانس است،  های¬برگه دیسهام مثل خر دیخر

 .کند یم زیمتما سکیر رشینسبت به پذ گرانیها را از دکه دارند آن هایی قابلیت لیبه دل گذارانهیسرما

 ها دارند.در آن یگذارهیسرما برای ها شرکت یابیدر ارز ییبسیار بالا های ییتوانا گذارانهیسرما
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به امید رسیدن به سود مجدد، از فروش  یهاآن شود، شرکت دیاز قیمت زمان خر تر ینیموجب کاهش قیمت سهم به پا عاتیکه اخبار و شا یزمان

 .ورزد یآن امتناع م

 .گیرد¬یمرز کارا قرار م ریها زسبد سهام آن ورنیازا گیرند، یرا در نظر نم هاییبین دارا انسیخود، کووار یگذارهیدر تصمیمات سرما گذارانهیسرما

 عدم ارتباط بین دو متغیر است. ای: بیانگر ارتباط مستقیم، معکوس و انسیکووار

 دارند. لیتما ده انیز های یگذارهیفروش سرما یبرا گذارانهیسرما

 .کنند می گیری تصمیم جزئی صورت جداگانه توجه کرده و به شکلی به ها از حساب کهری به گیرنده تصمیم عنوان به گذارانهیسرما

 .کنند یم یگذارهیسرما جزئی صورت به یگذارهیدر اتخاذ تصمیمات سرما گذارانهیسرما

 .کند یم یابیخود معمولاً هر سهام را جداگانه ارز یگذارهیسرما های گیری در تصمیم گذارانهیسرما

 کنند. یبررس ای را به طور جداگانه شیخو یگذارهیسرما یپرتفو یاز اجزا کیهر اندلیما گذارانهیسرما

 .فروشند یهراس از کاهش قیمت، سهم را م لیبه دل گذارانهیبوده است سرما یخوب یبازده یآن، اخیراً دارا یخیبر خلاف روند تار یسهام یوقت

داشته باشد  یکمتر یبازده ندهیدر آ دهد یاحتمال م گذار هیبوده است، چون سرما یخوب یبازده یبر خلاف روند گذشته اخیراً دارا یسهام یوقت

 .فروشند یآن را م

 .شیهاانیز ییدارد تا شناسا شیسودها ییبه شناسا لیبیشتر تما گذار هیسرما

سهام خود را  ،یماندن در حالت سودآور یبرا د،یسود نما گذار هیبابت سرما نیقیمت پیدا کند و از ا شیبا رسیدن اخبار خوب افزا یسهام هرگاه

 .فروشد معمولاً می

 .کنند یاز متوسط صنعت استفاده م ،یسهام به شیوه نسب یارزشیاب یبرا گذارانهیسرما

 .گذارند یرا کنار نم یهرچند اطلاعات قبل دهند، یم یخود وزن بیشتر یاطلاعات نسبت به اعتقادات قبل نیبه آخر گذارانهیسرما

 .گیرند یرا کوتاه در نظر م یبررس یاطلاعات بسنده کرده و دوره زمان نیشرکت، تنها به آخر کی آوری سود یدر زمان بررس گذارانهیسرما

 های گیری تصمیم اساس همان بر و کرده اکتفا دسترس  کوچک و در های به نمونه ها یگذارهیعمدتاً در تعیین بازده سرما گذارانهیسرما

 کنند. یخود را اتخاذ م یگذارهیسرما

 .کنند یدارد، برآورد م قبلی شده مشاهده های دهیبا پد دهیپد نیکه ا یبه میزان شباهترا باتوجه دهیپد کیوقوع  یهاشرکت

 های پژوهشنتایج و یافته .4

در این پژوهش برای تعیین وزن معیارها و 

 (ANP)ای های مدل از تکنیک تحلیل شبکهشاخص

فازی و تکنیک دیمتل فازی استفاده شده است. مراحل 

 صورت زیر است:انجام تحلیل به

شناسایی روابط درونی میان معیارهای اصلی با  -0

 تکنیک دیمتل فازی

هدف از  بر اساسبندی معیارهای اصلی اولویت  -2

 طریق مقایسه زوجی

بندی هریک از زیرمعیارها در خوشه اولویت  -9

 مربوط به خود از طریق مقایسه زوجی

محاسبه سوپرماتریس اولیه، سوپرماتریس   -4

 موزون و سوپرماتریس حد

ها مشخص شده اولویت نهائی شاخص بیترتنیابه

 است.

  لیوتحلهیتجز. 1-4

 تکنیک دیمتل فازی. محاسبه روابط درونی با 1-1-4

ماتریس حاصله از تکنیک دیمتل )ماتریس ارتباطات 

داخلی(، هم رابطه علی و معلولی بین عوامل را نشان 

دهد و هم اثرپذیری و اثرگذاری متغیرها را نمایش می

( آمده 4در جدول ) مورداستفادهدهد. طیف فازی می

 است.
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 دیمتل . طیف فازی و تکنیک4جدول 

معادل  متغیر زبانی

 کمی

 معادل کمی فازی

l m u 

ریتأثبدون   1 1.1 1.0 1.9 

کم ریتأث  0 1.0 1.9 1.5 

رگذاریتأث  2 1.9 1.5 1.1 

زیاد ریتأث  9 1.5 1.1 1.3 

خیلی زیاد ریتأث  4 1.1 1.3 0 

 

جدول فوق، اثرپذیری و اثرگذاری متغیرهای  بهباتوجه

شده و نتایج شده بر حباب قیمت بررسیمستقل شناسایی

دهنده ماتریس حاصله از تکنیک دیماتل )ماتریس نشان

بین متغیرها و  یو معلول یعلارتباطات داخلی(، هم رابطه 

 باشد. حباب قیمت می

 (M. محاسبه ماتریس ارتباط مستقیم )1-2-4

صورت تک خبرگان بهمطالعه نخست دیدگاه تکدر این 

فازی درآمده است و با محاسبه میانگین فازی دیدگاه 

محاسبه شده  Mخبرگان، ماتریس ارتباط مستقیم یا 

سازی جمع کران بالای اعداد فازی است. برای نرمال

ترین مقدار آن شود و بزرگمثلثی هر سطر محاسبه می

طابق با جدول در ستون اول شود. ممی انتخاب k  عنوانبه

؛ ستون سوم 1.519، ستون دوم 1.219کران بالا برابر 

 ترتیب محاسبه شده است. نیبه همو  1.511

 فازی شده (M). ماتریس ارتباط مستقیم 7جدول 

X C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

C1 1.111 1.245 1.012 1.912 1.221 1.921 1.411 

1.130 1.411 1.921 1.545 1.912 1.430 1.514 

1.219 1.519 1.511 1.111 1.555 1.155 1.113 

C2 1.245 1.111 1.291 1.221 1.930 1.991 1.945 

1.401 1.130 1.912 1.912 1.514 1.513 1.513 

1.530 1.219 1.545 1.555 1.113 1.119 1.119 

C3 1.421 1.212 1.111 1.212 1.411 1.291 1.991 

1.111 1.491 1.130 1.455 1.514 1.411 1.513 

1.145 1.113 1.219 1.101 1.111 1.519 1.114 

C4 1.921 1.991 1.911 1.111 1.401 1.230 1.291 

1.430 1.513 1.419 1.130 1.111 1.419 1.401 

1.145 1.114 1.191 1.219 1.114 1.145 1.530 

C5 1.230 1.991 1.212 1.914 1.111 1.914 1.511 

1.455 1.513 1.491 1.545 1.130 1.521 1.119 

1.121 1.119 1.111 1.130 1.219 1.112 1.111 

C6 1.901 1.911 1.911 1.245 1.914 1.111 1.401 

1.419 1.455 1.455 1.411 1.545 1.130 1.111 

1.191 1.113 1.101 1.519 1.113 1.219 1.155 

C7 1.214 1.921 1.214 1.413 1.213 1.945 1.111 

1.491 1.430 1.491 1.512 1.914 1.513 1.130 

1.113 1.191 1.111 1.101 1.591 1.114 1.219 
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 N. محاسبه ماتریس ارتباط مستقیم نرمال: 1-3-4

= K*M 

∑سازی مقادیر باید برای نرمال 𝑢𝑖𝑗  هر سطر محاسبه

بر بیشینه مقادیر  �̃�های ماتریس شود. با تقسیم درایه

∑ 𝑢𝑖𝑗  ماتریس نرمال فازی�̃� :بدست خواهد آمد 

(21 )     

    𝑘 = 𝑚𝑎𝑥(∑ 𝑢𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1 ) = 2.540 

(21 )     
     Ñ =

1

2.540
∗ X̃ 

مطابق با جدول مقدار ماتریس نرمال فازی برای معیارهای 

نشان از نرمال بودن مقادیر که  باشدمی 2.541فوق برابر 

 محاسبه شده است.

 معیارهای اصلی (N)شده . ماتریس نرمال6جدول

N C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

C1 1.111 1.193 1.123 1.111 1.191 1.152 1.119 

1.104 1.119 1.152 1.111 1.111 1.111 1.113 

1.149 1.131 1.113 1.001 1.111 1.019 1.002 

C2 1.193 1.111 1.191 1.191 1.112 1.159 1.155 

1.111 1.104 1.111 1.111 1.113 1.111 1.111 

1.139 1.149 1.111 1.111 1.002 1.011 1.011 

C3 1.111 1.144 1.111 1.144 1.119 1.191 1.159 

1.135 1.113 1.104 1.112 1.113 1.119 1.111 

1.001 1.131 1.149 1.131 1.001 1.131 1.015 

C4 1.152 1.159 1.141 1.111 1.111 1.141 1.191 

1.111 1.111 1.115 1.104 1.135 1.115 1.111 

1.012 1.015 1.011 1.149 1.020 1.012 1.139 

C5 1.141 1.159 1.144 1.151 1.111 1.151 1.113 

1.112 1.111 1.113 1.111 1.104 1.119 1.011 

1.133 1.011 1.135 1.013 1.149 1.011 1.021 

C6 1.151 1.141 1.141 1.193 1.151 1.111 1.111 

1.115 1.112 1.112 1.119 1.111 1.104 1.135 

1.011 1.131 1.131 1.131 1.002 1.149 1.003 

C7 1.142 1.152 1.142 1.115 1.199 1.155 1.111 

1.113 1.111 1.113 1.132 1.151 1.111 1.104 

1.131 1.011 1.135 1.009 1.115 1.015 1.149 

 . محاسبه ماتریس ارتباط کامل1-4-4

Nبرای محاسبه ماتریس ارتباط کامل از رابطه  ×

(𝐼 − 𝑁)−1 شود. در روش دیمتل فازی، استفاده می

د. شوماتریس نرمال فازی به سه ماتریس قطعی افراز می

تشکیل داده شده و عملیات  𝐼𝑛∗𝑛سپس ماتریس همانی 

س از محاسبه ماتریس ارتباط پشود. مربوطه انجام می

زدایی مقادیر کرد. ماتریس توان اقدام به فازیکامل می

بدست آمده، همان ماتریس ارتباط کامل قطعی شده است 

توان از آن استفاده و برای محاسبه الگوی روابط علی می

  کرد.
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 معیارهای اصلی (T). ماتریس ارتباط کامل 5جدول 

T C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

C1 1.111 1.121 1.120 1.191 1.121 1.194 1.141 

1.121 1.152 1.145 1.119 1.152 1.110 1.111 

1.111 1.139 1.115 1.012 1.134 1.012 1.011 

C2 1.121 1.111 1.125 1.125 1.191 1.194 1.195 

1.159 1.121 1.141 1.151 1.115 1.110 1.112 

1.134 1.111 1.111 1.131 1.014 1.012 1.019 

C3 1.140 1.191 1.111 1.191 1.193 1.121 1.195 

1.111 1.155 1.121 1.151 1.111 1.154 1.119 

1.011 1.131 1.111 1.131 1.011 1.131 1.014 

C4 1.199 1.199 1.191 1.111 1.141 1.190 1.121 

1.153 1.111 1.151 1.121 1.111 1.153 1.151 

1.133 1.011 1.135 1.111 1.001 1.010 1.131 

C5 1.192 1.195 1.191 1.191 1.113 1.193 1.143 

1.111 1.114 1.151 1.111 1.192 1.111 1.113 

1.019 1.011 1.131 1.011 1.111 1.001 1.003 

C6 1.192 1.190 1.191 1.121 1.191 1.111 1.140 

1.151 1.151 1.154 1.152 1.114 1.121 1.113 

1.131 1.135 1.134 1.132 1.015 1.110 1.001 

C7 1.121 1.199 1.121 1.193 1.124 1.195 1.111 

1.155 1.153 1.159 1.111 1.151 1.112 1.123 

1.131 1.131 1.132 1.014 1.132 1.012 1.112 

 ماتریس ارتباط کامل یساز یقطع. 1-7-4

ماتریس ارتباط مستقیم از تکنیک  ییزدایفازبرای 

CFCS  ییزدایفازاستفاده شده است. روش CFCS0 

برای فرایند تجمیع فازی مناسب است و مقادیر 

)نعیمی صدیق و   دهدشده را بهتر ارائه می ییزدایفاز

مقادیر بیشینه  بر اساس CFCSروش  (.2120همکاران، 

شود. روش و کمینه اعداد فازی در هر رنج محاسبه می

CFCS  بهباتوجهاست.  یامرحلهپنجیک الگوریتم 

شده ماتریس ارتباطات مقادیر قطعی CFCSالگوریتم 

  است: 1جدول صورت مستقیم به

 شدهمعیارهای اصلی قطعی (T). ماتریس ارتباط کامل 8جدول 

T-

MATRIX 

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

C1 1.195 1.151 1.112 1.114 1.115 1.119 1.111 

C2 1.151 1.199 1.111 1.114 1.111 1.110 1.119 

C3 1.151 1.159 1.199 1.111 1.110 1.153 1.151 

C4 1.111 1.155 1.110 1.194 1.111 1.151 1.113 

C5 1.151 1.113 1.111 1.119 1.193 1.111 1.151 

C6 1.111 1.111 1.153 1.114 1.112 1.191 1.111 

C7 1.110 1.111 1.111 1.111 1.119 1.114 1.191 

                                                           
1 Converting Fuzzy data into Crisp Scores, CFCS 
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 . نمایش نقشه روابط شبکه1-6-4

باید ارزش آستانه  (NRM)برای تعیین نقشه روابط شبکه 

برای محاسبه مقدار آستانه روابط کافی محاسبه شود. 

محاسبه شود. بعد از  Tاست تا میانگین مقادیر ماتریس 

 Tشدت آستانه تعیین شد، تمامی مقادیر ماتریس  آنکه

ه رابطآن  یعنیشده؛ از آستانه باشد صفر  ترکوچککه 

در این مطالعه ارزش آستانه  شود.علی در نظر گرفته نمی

ط الگوی رواب بهباتوجهاست.  آمدهدستبه 1.153برابر 

توان نمودار علی ترسیم کرد:می

 دار معیارها. الگوی روابط معنی1جدول 

  C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

C1 * * 1.112 1.114 1.115 1.119 1.111 

C2 * * 1.111 1.114 1.111 1.110 1.119 

C3 * * * 1.111 1.110 1.153 * 

C4 1.111 * 1.110 * 1.111 * 1.113 

C5 * 1.113 1.111 1.119 * 1.111 * 

C6 1.111 1.111 * 1.114 1.112 * 1.111 

C7 1.110 1.111 1.111 1.111 1.119 1.114 * 

 های مطالعه. الگوی روابط علی شاخص11جدول 

نما معیارها

 د

D R D+

R 

D-R 

C (DTگذاران )سرمایه عدم تجانس

1 
1.11

2 

1.51

1 

0.01

3 

1.10

5 

C (BIثباتی رفتاری )بی

2 
1.51

3 

1.51

3 

0.05

1 

1.12

1 

C (PE) انتظارات بازار

3 
1.54

1 

1.11

2 

0.04

3 

1.15

5- 

C (ma) حسابداری ذهنی

4 
1.51

4 

1.51

2 

0.01

1 

1.11

2 

C  (DP)بازیرفتار سفته

5 
1.12

9 

1.11

5 

0.23

1 

1.15

2- 

C (Sentگذاران )گرایش رفتاری سرمایه

6 
1.19

1 

1.51

1 

0.20

1 

1.15

3 

C (H) واررفتار توده

7 
1.15

1 

1.51

9 

0.29

9 

1.11

1 

 

 آن یرگذاریتأثمیزان  نشانگر (D) جمع عناصر هر سطر

نرخ سود  اساسنیبراهای مدل است. عامل بر سایر عامل

برخوردار است. معیار  یرگذاریتأثترین از بیش 2.234

در جایگاه دوم قرار دارد.  2.009خدمات الکترونیک 

معیارهای تعداد شعب و خدمات ارزی نیز در جایگاه 

 یمداریمشترقرار دارند. معیار  یرگذاریتأثبعدی 
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نیز کمترین تأثیرگذاری را دارد. مجموع عناصر  0.999

 آن یریرپذیتأثمیزان  نشانگربرای هر عامل  (R)ستون

 معیار اساسنیبرای سیستم است. هاعامل از سایر عامل

بسیار زیادی  یریرپذیتأثاز میزان  2.011خدمات ارزی 

ترین نیز کم 0.531برخوردار است. معیار تعداد شعب 

، (D+R) را از سایر معیارها دارد. بردار افقی یریرپذیتأث

در سیستم است. هر چه  موردنظرعوامل  تأثیرمیزان 

تر باشد، آن عامل تعامل عاملی بیش D+R مقدار

عیار م اساسنیبرابیشتری با سایر عوامل سیستم دارد. 

ترین بیش 9.152الکترونیک  و خدمات 4.254نرخ سود 

دارند. معیارهای  موردمطالعهتعامل را با سایر معیارهای 

و تعداد شعب از کمترین تعامل یا سایر  یمداریمشتر

، قدرت (D-R)معیارها برخوردار است. بردار عمودی

-D اگر یطورکلبهدهد. هر عامل را نشان می یرگذاریتأث

R ود و شمثبت باشد، متغیر یک متغیر علی محسوب می

شود. در این مدل اگر منفی باشد، معلول محسوب می

تعداد شعب، نرخ سود و خدمات الکترونیک متغیرهای 

مداری و خدمات ارزی معلول است. علی بوده و مشتری

میزان  نشانگر (D)( جمع عناصر هر سطر 3در جدول )

های سیستم است. آن عامل بر سایر عامل یرگذاریتأث

ن تریبیش« بانک اطلاعاتی غیرمتمرکز» اساسنیبرا

برای هر  (R)را دارند. جمع عناصر ستون  یرگذاریتأث

سایر  آن عامل از یریرپذیتأثمیزان  نشانگرعامل 

متمرکز کردن غیر" نی؛ بنابراهای سیستم استعامل

ترین تأثیرپذیری را دارا بیش "محاسبات زیر ساخت

عامل  روتأثریتأث، میزان (D+R)باشد. بردار افقی می

هرچه مقدار  گریدعبارتبهدر سیستم است.  موردنظر

D+R ا تری بتر باشد، آن عامل تعامل بیشعاملی بیش

ز متمرکغیر"معیار اساسنیبراسایر عوامل سیستم دارد. 

ترین تعامل با سایر از بیش "کردن محاسبات زیر ساخت

  معیارها برخوردار هستند.

 ANPها با روش بندی شاخص. اولویت1-5-4

 فازی

بندی معیارها از تکنیک فرایند تحلیل جهت اولویت

فازی استفاده شده است. اساس فرایند  (ANP)شبکه 

دیدگاه  بر اساسهای زوجی تحلیل شبکه بر مقایسه

ر د مورداستفادهاعداد  کهییازآنجاخبرگان استوار است. 

های این روش اعداد فازی مثلثی هستند، لذا مقیاس

 یتبمراسلسلهتحلیل  ندیفرادر روش  مورداستفادهفازی 

 اند. شده( نشان داده 00فازی در جدول )

 ها نسبت به همگذاری شاخص. ارزش11جدول 

معکوس اعداد  اعداد فازی jنسبت به  iوضعیت مقایسه  ارزش 

 فازی

 (0.0.0) (0.0.0) قطر اصلی 1

 Equally Preferred (2/2.0.9/0) (9.0.2/2)ترجیح یکسان  1

 moderately Preferred (2.2/9 .0) (9.0/2.2/0)کمی مرجح  3

 Strongly Preferred (2/2.2.5/9) (9/2.2/5.0/2)خیلی مرجح  7

 very strongly Preferred (2.9/5 .2) (2/5.0/9.2/0)خیلی زیاد مرجح  5

 Extremely Preferred (2/2.9.1/5) (5/9.2/1.0/2)کاملاً مرجح  1

 اساسبر . تعیین اولویت معیارهای اصلی 1-8-4

 هدف

ر ببرای انجام تحلیل شبکه نخست معیارهای اصلی 

اند. مقایسه زوجی مقایسه شده صورتبههدف  اساس

زوجی بسیار ساده است و تمامی عناصر هر خوشه باید 

ه اگر در یک خوش نی؛ بنابرامقایسه شوند دودوبهصورت به

n  عنصر وجود داشته باشد
𝑛(𝑛−1)

2
مقایسه صورت خواهد  

دیدگاه خبرگان با استفاده از مقیاس فازی کمی گرفت. 

شده است. ابتدا دیدگاه خبرگان با طیف نه درجه ساعتی 

سازی گردآوری شده است. سپس دیدگاه خبرگان فازی

 ANPشده است. برای تجمیع دیدگاه خبرگان در روش 
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توجه فازی از روش میانگین هندسی استفاده شده است. با

دیدگاه خبرگان ماتریس مقایسه  به نتایج حاصل از تجمیع

پس از تشکیل ( قابل ارائه است.02صورت جدول)زوجی به

آمده، جمع فازی هر دستهای زوجی بهماتریس مقایسه

شود. مجموع عناصر ستون ترجیحات سطر محاسبه می

 صورت زیر خواهد بود:معیارهای اصلی به

(23 )   

 ∑ ∑ Mg
j10

j=1
10
i=1 = (88.309. 107.460. 130.748) 

سازی ترجیحات هر معیار، باید مجموع مقادیر برای نرمال

آن معیار بر مجموع تمامی ترجیحات )عناصر ستون( 

 جمع نیتقسیم شود. چون مقادیر فازی هستند؛ بنابرا

شود. معکوس فازی هر سطر در معکوس مجموع ضرب می

 مجموع باید محاسبه شود. 

(91)    
      , 1, 1/m1= (1/u 1-

1 F

)11/l 

(∑ ∑ Mg
jn

j=1
n
i=1 )−1 = (1.111, 1.113, 1.100) 

    (90)  

(92 )    
  S𝑘 = ∑ 𝑀𝑛

𝑖=1 ∗

(∑ ∑ 𝑀𝑔
𝑗n

𝑗=1
n
𝑖=1 )−1 

های زوجی تشکیل شده و نتایج نشان داد ماتریس مقایسه

شده آمده وزن فازی و نرمالدستهریک از مقادیر به

مربوط به معیارهای اصلی هستند. در گام نهائی 

مقادیر به دست و محاسبات عدد کریسپ  ییزدایفاز

شده برای تعیین گرفته است. محاسبات انجامصورت

 ارائه شده 09در جدول شماره اولویت معیارهای اصلی 

 است:

 ماتریس مقایسه زوجی معیارهای اصلی پژوهش. 12جدول 

  C0 C2 C9 C4 C5 C1 C1 

C0 0 0.419 0.500 1.111 0.111 1.301 1.131 

0 0.042 0.251 1.114 1.111 1.110 1.111 

0 1.319 0.151 1.521 1.131 1.155 1.553 

C2 0.011 0 1.131 1.314 0.232 1.391 1.324 

1.111 0 1.131 1.151 0.191 1.113 1.191 

1.114 0 1.594 1.115 1.121 1.544 1.191 

C9 1.341 0.114 0 0.129 1.142 0.311 1.312 

1.135 0.443 0 1.110 1.193 0.112 1.111 

1.112 0.024 0 1.191 1.551 0.919 1.115 

C4 0.311 0.152 0.955 0 0.115 2.153 0.115 

0.419 0.920 0.010 0 1.113 0.590 0.912 

0.021 0.011 1.311 0 1.101 0.019 0.012 

C5 0.491 0.213 0.101 0.931 0 0.012 1.129 

0.091 1.315 0.514 0.050 0 1.139 1.413 

1.391 1.114 0.941 1.393 0 1.111 1.420 

C1 0.521 0.193 1.129 1.111 0.410 0 0.120 

0.905 0.401 1.112 1.159 0.021 0 0.411 

0.131 0.111 1.519 1.411 1.111 0 0.201 

C1 0.111 0.511 0.514 1.311 2.914 1.121 0 

0.421 0.951 0.251 1.194 2.144 1.111 0 

0.024 0.112 0.103 1.111 0.115 1.543 0 

 اوزان نرمال محاسبه شده  ییزدایفاز .13جدول 

معیارهای 

 اصلی

X0max X2max X9max Deffuzy Normal 

 1.094 1.099 1.090 1.094 1.021 (DTگذاران )سرمایه عدم تجانس
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 1.001 1.013 1.011 1.001 1.015 (BI) ثباتی رفتاریبی  

 1.010 1.011 1.133 1.010 1.131 (PE) انتظارات بازار

 1.131 1.135 1.134 1.131 1.132 (ma) حسابداری ذهنی

 1.009 1.000 1.001 1.009 1.011 (DP)بازیرفتار سفته

-گرایش رفتاری سرمایه

 (Sentگذاران )

1.011 1.015 1.014 1.011 1.012 

 1.002 1.000 1.013 1.002 1.0111 (H) واررفتار توده

 :آمدهدستبهبردار ویژه  بر اساس

از  021/1گذاران با وزن نرمال سرمایه عدم تجانس -

 بیشترین اولویت برخوردار است.

در اولویت دوم  011/1بازی با وزن نرمال رفتار سفته -

 قرار دارد.

اولویت سوم در  0111/1وار با وزن نرمال رفتار توده -

 قرار دارد.

در اولویت چهارم  015/1ثباتی رفتاری با وزن نرمال بی -

 قرار دارد.

در  012/1گذاران با وزن نرمال گرایش رفتاری سرمایه -

 اولویت پنجم قرار دارد.

در اولویت آخر  132/1حسابداری ذهنی با وزن نرمال  -

 قرار دارد.

 121/1شده های انجامنرخ ناسازگاری مقایسه

و بنابراین  است 0/1تر از است که کوچک آمدهدستبه

شده اعتماد کرد. برای های انجامتوان به مقایسهمی

تعیین نقشه روابط شبکه باید ارزش آستانه محاسبه شود. 

 آمدهدستبه 1.153در این مطالعه ارزش آستانه برابر 

توان نمودار علی ترسیم الگوی روابط می بهباتوجهاست. 

سازی ترجیحات هر معیار، باید مجموع کرد: برای نرمال

مقادیر آن معیار بر مجموع تمامی ترجیحات )عناصر 

 نیهستند؛ بنابراستون( تقسیم شود. چون مقادیر فازی 

شود. فازی هر سطر در معکوس مجموع ضرب میجمع 

معکوس مجموع باید محاسبه شود. هریک از مقادیر 

شده مربوط به معیارهای وزن فازی و نرمال آمدهدستبه

 تبه دسمقادیر  ییزدایفازاصلی هستند. در گام نهائی 

است. نرخ  گرفتهصورتو محاسبات عدد کریسپ 

 آمدهدستبه 121/1شده های انجامناسازگاری مقایسه

توان به باشد و بنابراین میمی 0/1تر از است که کوچک

شده اد کرد. محاسبات انجامشده اعتمهای انجاممقایسه

 اولویت معیارهای اصلی نشان داد. برای تعیین 

 . نتایج استنباطی2-4

 آمار توصیفی. 1-2-4

ارائه  05و  04ها در جدول تحلیل توصیفی دادهوتجزیه

 شده است.

 های کمی پژوهش. نتایج تحلیل توصیفی مربوط به داده14جدول 

نماد  متغیر

 متغیرها

-بزرگ میانگین مشاهدات

 ترین

-کوچک

 ترین

انحراف 

 معیار

 0443 1.111 1.511 1.103 1.011 (DP) بازیرفتار سفته

 0443 1.955 1.531 1.114 1.193 (PE) انتظارات بازار

 0443 1.119 1.194 1.123 1.101 (BI) ثباتی رفتاریبی

 عدم تجانس

 گذارانسرمایه

(DT) 0443 1.439 0.1111 1.1111 1.213 

 SIZE 0443 04.014 03.043 3.211 0.535 اندازه شرکت

 LEV 0443 1.121 1.114 1.144 1.944 اهرم مالی

 G 0443 0.211 9.110 1.914 0.311 رشد شرکت

 ROA 0443 1.011 2.214 0.191- 1.011 نرخ بازده دارایی
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 نتایج تحلیل فراوانی متغیرهای کیفی پژوهش. 17جدول 

 درصد فراوانی گیریاندازه علامت مشاهدات متغیرنام 

 35.21 541 (0دارای حباب قیمت ) BU 0443 حباب قیمتی

 62.51 111 (1بدون حباب )

 

مانایی( متغیرهای پژوهش ) . بررسی پایایی2-2-4

 هادر سطح کل شرکت

 از واحد شهیرهای برای بررسی پایایی متغیرها، از آزمون

های لین، لوین و چو استفاده شده است. نتایج نوع آزمون

ها در جدول پایایی متغیرهای پژوهش در سطح کل شرکت

( ارائه شده است. نتایج این آزمون بیانگر این موضوع 01)

اند، پایا بوده 0است که متغیرها طی دوره پژوهش در سطح

بوده  %5از تر که مقدار احتمال برای آزمون مذکور کمچرا

 است. 

 . آزمون مانایی متغیرهای پژوهش16جدول 

نماد  متغیر

 متغیرها

 احتمال آماره لوین، لین و چو مقدار آماره لوین، لین و چو

 00.422- 1.111 (DP) بازیرفتار سفته

 011.023- 1.111 (PE) انتظارات بازار

 24.402- 1.111 (BI) ثباتی رفتاریبی

 04.033- 1.111 (DT) گذارانسرمایه عدم تجانس

 SIZE 41.109- 1.111 اندازه شرکت

 LEV 51.311- 1.111 اهرم مالی

 G 2313.91- 1.111 رشد شرکت

 ROA 53.251- 1.111 نرخ بازده دارایی 

 های فرض. آزمون3-4

ثباتی رفتاری در سنجش حباب قیمتی سهام : بی1 هیفرض

 دارد. ریتأثدر مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

در این مدل متغیر وابسته حباب قیمتی سهام بوده و 

-سطح معنی بهباتوجهدهند طور که نتایج نشان میهمان

ثباتی رفتاری بر حباب قیمتی سهام درصد بی 5داری 

مک  2R نیهمچنداری وجود دارد و مثبت و معنی ریتأث

دار بیانگر معنی ProbLRیا کای دو و  LRفادن، آماره 

؛ باشندکلیه ضرایب رگرسیون می بودنمناسببودن و 

-، فرضیه صفر مبنی بر این%35در سطح اطمینان  نیبنابرا

دارد، رد ن ریتأثثباتی رفتاری بر حباب قیمتی سهام که بی

از  نتایج حاصل ؛ لذاگرددمی دییتأشود و فرضیه اصلی می

ثباتی رفتاری دهد که بیآزمون فرضیه اول نشان می

گذاران از اهمیت بالایی یک تورش رفتاری سرمایه عنوانبه

 در سنجش حباب قیمتی سهام در مدیریت پرتفوی دارد.

 . نتایج فرضیه اول15جدول 

                                                           
1 Level 

 داریمعنیسطح  zآماره  مقدار ضریب نام متغیر

 C 1.90- 43.5- 1.111 مقدار ثابت

 BI 0.21 2.21 1.291 ثباتی رفتاریبی

 SIZE 1.94 4.15 1.111 اندازه 

 LEV 1.99 1.11 41.4 اهرم مالی
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بازی در سنجش حباب قیمتی رفتار سفته: 2 هیفرض

 ارد.د ریتأثسهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

-سطح معنی بهباتوجهدهند طور که نتایج نشان میهمان

بازی بر حباب قیمتی سهام درصد بین رفتار سفته 5داری 

مک  2R نیهمچنداری وجود دارد و مثبت و معنی ریتأث

دار بیانگر معنی ProbLRدو و یا کای  LRفادن، آماره

هستند؛ کلیه ضرایب رگرسیون  بودنمناسببودن و 

-، فرضیه صفر مبنی بر این%35در سطح اطمینان  نیبنابرا

دارد، ن ریتأثبازی بر حباب قیمتی سهام که رفتار سفته

 گردد.شود و فرضیه اصلی رد میمی دییتأ

 . نتایج آزمون فرضیه دوم18جدول 

گذاران در سنجش حباب سرمایه عدم تجانس: 3 هیفرض

 ریأثتقیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

سطح  بهباتوجهدهند طور که نتایج نشان میهمان دارد.

های بر حباب شرکت عدم تجانسدرصد  5داری معنی

داری وجود دارد و مثبت و معنی ریتأثقیمتی سهام 

 ProbLRیا کای دو و   LRمک فادن آماره 2R نیهمچن

کلیه ضرایب  بودنمناسبدار بودن و بیانگر معنی

، فرضیه %35در سطح اطمینان  نیهستند؛ بنابرارگرسیون 

 گذاران بر حبابسرمایه عدم تجانس کهصفر مبنی بر این

 دییأتشود و فرضیه اصلی رد میندارد،  ریتأثقیمتی سهام 

 گردد.می

 . نتایج آزمون فرضیه سوم11جدول 

انتظارات بازار در سنجش حباب قیمتی سهام : 4 هیفرض

 دارد. ریتأثدر مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

-سطح معنی بهباتوجهدهند طور که نتایج نشان میهمان

 ریتأثدرصد انتظارات بازار بر حباب قیمتی سهام  5داری 

مک فادن،  2R نیهمچنداری وجود دارد و مثبت و معنی

دار بودن و معنی انگریب ProbLRیا کای دو و   LRآماره

در  نیهستند؛ بنابراکلیه ضرایب رگرسیون  بودنمناسب

 ، فرضیه صفر مبنی بر این که%35سطح اطمینان 

رد ندارد،  ریتأثانتظارات بازار بر حباب قیمتی سهام 

 گردد.می دییتأشود و فرضیه اصلی می

 G 1.111 0.19 1.910 رشد

 ROA 1.19 1.14 1.312 نرخ بازده دارایی

Prob (LR statistic) = 1.11111 LR statistic =  24.11  McFadden Rsquared = 

1.29 

آماره  مقدار ضریب نام متغیر
z 

 درصد(5داری )سطح معنی

 C 5.05- 4-.11 1.111 مقدار ثابت

 DP 0.94 2.11 1.1131 بازیرفتار سفته

 SIZE 1.19 4.44 1.111 اندازه شرکت

 LEV 11.9 1.34 1.949 اهرم مالی

 G 11.11 0.11 1.213 رشد شرکت

 ROA 1.31- 91/0- 1.010 هانرخ بازده دارایی

Prob (LR statistic) = 1.1111 LR statistic= .1521  McFadden Rsquared= 1.29 

 درصد(5) یداریسطح معن zآماره  مقدار ضریب نام متغیر

 C 1.051 2.155 1.112 مقدار ثابت

 DT 1.022 4.912- 1.112 هایعدم تجانس شرکت

 SIZE 1.114 0.151 1.421 اندازه شرکت

 LEV 1.121- 2.042- 1.12 اهرم مالی

 G 9.11 1.930 1.124 رشد شرکت

 ROA 1.141 0.330- 1.154 هانرخ بازده دارایی

Prob (LR statistic) = 1.1111 LR statistic= .1901  McFadden Rsquared= .911  
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 . نتایج آزمون فرضیه چهارم21جدول 

حسابداری ذهنی در سنجش حباب قیمتی : 7 هیفرض

 ارد.د ریتأثسهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

-سطح معنی بهباتوجهدهند طور که نتایج نشان میهمان

درصد حسابداری ذهنی بر حباب قیمتی سهام  5داری 

مک  2R نیهمچنداری وجود دارد و مثبت و معنی ریتأث

دار معنی انگریب ProbLRیا کای دو و  LRفادن، آماره 

هستند؛ کلیه ضرایب رگرسیون  بودنمناسببودن و 

-، فرضیه صفر مبنی بر این%35در سطح اطمینان  نیبنابرا

د رندارد،  ریتأثانتظارات بازار بر حباب قیمتی سهام  که

گرددمی دییتأشود و فرضیه اصلی می

 . نتایج آزمون فرضیه پنجم21جدول 

 

های در سنجش حباب گرایش رفتاری شرکت: 6 هیفرض

 ریأثتقیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

سطح  بهباتوجهدهند طور که نتایج نشان میهمان دارد.

درصد گرایش رفتاری بر حباب قیمتی سهام  5داری معنی

مک  2R نیهمچنداری وجود دارد و مثبت و معنی ریتأث

دار بیانگر معنی ProbLRیا کای دو و   LRفادن، آماره

 .باشندکلیه ضرایب رگرسیون می بودنمناسببودن و 

 . نتایج آزمون فرضیه ششم22جدول 

 درصد(5) یداریسطح معن zآماره  مقدار ضریب نام متغیر

 C 1.150139 0.101105 1.1111 مقدار ثابت

 Sent 1.119132 1.431211 1.1114 گرایش رفتاری

 SIZE 1.110112 1.191111 1.1105 اندازه شرکت

 LEV 1.104112 9.121144 1.1119 اهرم مالی

 G 1.112149 1.251419 1.1313 رشد شرکت

 ROA 1.102254 2.131541 1.1152 هانرخ بازده دارایی

Prob (LR statistic) =1.111 LR statistic=  5.101  McFadden Rsquared=  1.910  

 درصد(5) یداریسطح معن zآماره  مقدار ضریب نام متغیر

 C 0.4239 1.514 1.5121 مقدار ثابت

 PE 1.1009 0.311 1.1111 انتظارات بازار

 SIZE 1.0349 0.1593 1.2303 اندازه شرکت

 LEV 1.1053- 1.159- 1.4501 اهرم مالی

 G 1.1014- 1.2030- 1.1215 رشد شرکت

نرخ بازده 

 هادارایی

ROA 1.1211- 1.1442- 1.3141 

Prob (LR statistic) =1.111 LR statistic=9.921 McFadden Rsquared=1.901 

 درصد(5) یداریسطح معن zآماره  مقدار ضریب نام متغیر

 C 1.051225 2.221193 1.1210 مقدار ثابت

 ma 1.100421 0.220911 1.1122 حسابداری ذهنی

-SIZE 1.111211 اندازه شرکت  1.111524-  1.1454 

-LEV 1.194391 مالیاهرم   2.519511-  1.1015 

-G 1.121011 رشد شرکت  4.394419-  1.1111 

 ROA 1.111459 0.041391 1.1542 هانرخ بازده دارایی

Prob (LR statistic) =1.111 LR statistic=0.012 McFadden Rsquared=  1.411  
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وار در سنجش حباب قیمتی سهام رفتار توده: 5 هیفرض

 دارد. ریتأثدر مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

-سطح معنی بهباتوجهدهند طور که نتایج نشان میهمان

 ریتأثوار بر حباب قیمتی سهام درصد رفتار توده 5داری 

مک فادن،  2R نیهمچنداری وجود دارد و مثبت و معنی

دار بودن و معنی انگریب ProbLRیا کای دو و   LRآماره

 .هستندکلیه ضرایب رگرسیون  بودنمناسب

 24های فرض در جدول نهایت، خلاصه نتایج آزمون در

 است.  شدهدادهشینما

 . نتایج آزمون فرضیه هفتم23جدول 

 

 . خلاصه نتایج آزمون فرضیات24جدول 

 نتایج متن فرضیه

 دییتأ دارد. ریتأثثباتی رفتاری در سنجش حباب قیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری بی

 دییتأ دارد. ریتأثبازی در سنجش حباب قیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری رفتار سفته

 دییتأ د.دار ریتأثگذاران در سنجش حباب قیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری سرمایه عدم تجانس

 دییتأ دارد. ریتأثانتظارات بازار در سنجش حباب قیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

 دییتأ دارد. ریتأثحسابداری ذهنی در سنجش حباب قیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری 

 دییتأ دارد. ریتأثگذاران در سنجش حباب قیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری گرایش رفتاری سرمایه

 دییتأ دارد. ریتأثوار در سنجش حباب قیمتی سهام در مدیریت پرتفوی با رویکرد رفتاری رفتار توده

 شنهادهایپبندی و . جمع7

ترین ویژه بازار سرمایه یکی از مهمبازارهای مالی به

 روندابزارهای تجهیز و تخصیص منابع مالی به شمار می

که هرگونه خلل در این بازارها در تخصیص بهینه این 

، هاخللآورد. یکی از این می به وجودمنابع مشکلات جدی 

پدیده حباب اصطلاحی است که مکرراً حباب قیمتی است. 

کلی در ادبیات طورشود. بهده میدر بازارهای مالی استفا

های وقوع آن، توافقی وجود ندارد. تعریف حباب و علت

مشاهده بودن علت غیرقابل کشف حباب نیز به نیهمچن

ارزش ذاتی بازار، مشکل است. حباب قیمت دارایی عبارت 

است از انحراف قیمت دارایی از ارزش بنیادین آن. حباب 

 گیر بازارهای سرمایه است کهترین اختلال گریبانپیچیده

شود که بازار بورس اوراق بهادار کارکرد خود را باعث می

و تعیین قیمت از دست بدهد.  برای استفاده بهینه منابع

اقتصاد رفتاری حباب قیمتی را بر اساس رفتار و کنش 

های اخیر کند. پژوهشگران در یک بازار تعریف میمعامله

واحد در شناسایی نشان داده است الگوهای سنتی ریشۀ 

 درصد(5) یداریمعنسطح  zآماره  مقدار ضریب نام متغیر

 C 1.113091 0.192512 1.0123 مقدار ثابت

 H 1.190113 0.153131 1.1111 واررفتار توده

 SIZE 1.114313 0.252041 1.2011 اندازه شرکت

 LEV 1.015355- 2.111245- 1.1912 اهرم مالی

 G 1.122135 2.112199 1.1111 رشد شرکت

 ROA 1.114134 0.141111 1.2312 هانرخ بازده دارایی

Prob (LR statistic) =1.111 LR statistic=0.313 McFadden Rsquared=1.221 
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های طولانی دچار بازه خصوص دررفتارهای انفجاری به

ارائه الگوی رفتاری  حاضر پژوهشهدف اصلی ضعف است. 

سنجش حباب قیمتی سهام بود. مابقی نتایج چهار بعد 

گذاران، انتظارات سرمایه عدم تجانسثباتی رفتاری، بی

مثبتی  ریتأثبازی در بروز حباب قیمتی بازار و رفتار سفته

داشتند. در مدل ارائه شده چهار آیتم رفتاری گنجانده و 

هار توان اظمدل می تفسیر کلیدر  نیشد؛ بنابرابررسی 

 ریتأثبالاترین  0.94بازی با مقدار ضریب داشت رفتار سفته

اری ثباتی رفتگیری حباب قیمتی را داراست و بیدر شکل

 هایافته بهباتوجهدر اولویت دوم قرار دارد.  0.21با ضریب 

گذاران از بین تجانس سرمایهو مقدار ضریب مدل، عدم

ترین تاثیر با ضریب کمعوامل رفتاری شناسایی شده 

ا هگیری حباب قیمتی نشان داد.  یافتهرا در شکل 1.022

ماً ای مستقیهای سرمایهو نتایج نشان داد که قیمت دارایی

گذاران ارتباط دارد. با احساسات و وضعیت روانی سرمایه

ها به وضعیت ذهنی ، قیمت بالاتر داراییرابطهنیدرا

شود. از سویی دیگر، از بین یگذاران بهتر مربوط مسرمایه

 گذارانسرمایه عدم تجانسشده، عوامل رفتاری شناسایی

از بیشترین اولویت برخوردار است و  021/1با وزن نرمال 

در اولویت آخر قرار  132/1حسابداری ذهنی با وزن نرمال 

گذاران دارد. از دیدگاه نظری در زمان وجود حباب، سرمایه

شوند، اما زمان متفاوت آن آگاه می پس از سیگنال از وقوع

، نی؛ بنابراشودآگاهی باعث تولید اطلاعات نامتقارن می

گذار با معامله بین فروش زودهنگام روبرو یک سرمایه

است: ممکن است بتواند دارایی را قبل از ترکیدن حباب 

که فرصت فروش آن را با قیمت بالاتر و بفروشد، درحالی

دهد. در مقابل، اگر همه فروش دیرتر از دست می

گذاران نقطه شروع واقعی حباب را بدانند، همه سرمایه

ها انگیزه دارند که کمی زودتر از سایرین حرکت کنند آن

و دارایی را با قیمت بالایی به فروش برسانند. در نتیجه، 

کنند دارایی را قبل از فروش دیگران ها سعی میهمه آن

از دریافت سیگنال اطلاعات گذاران پس بفروشند سرمایه

نامتقارن انگیزه بالاتری برای سوارشدن به یک حباب 

  نسبت به دریافت سیگنال اطلاعات متقارن دارند. 

 شنهادهایپ. 1-7

رفتار  ی: بررسگذارانهیرفتار سرما یریگیپ .0

به  تواندیو شناخت الگوها و عادات آنها م گذارانهیسرما

 زیکمک کند. مطالعه و آنال یمتیحباب ق صیشما در تشخ

 تواندیدر بازار م گذارانهیسرما ماتیرفتارها و تصم

سهام و حضور حباب  متیق یمعنیب شیدهنده افزانشان

  باشد. یمتیق

: استفاده از یابیارزش یها. استفاده از شاخص2

 و یاقتصاد یبر پارامترها یمبتن یابیارزش یهاشاخص

ند. کمک ک یمتیش حباب قبه شما در سنج تواندیم یمال

به سود(،  متی)ق P/Eمانند  یمال یهاشاخص یبررس

P/B ( و یبه ارزش دفتر متی)قDividend Yield 

 صیتشخ یبرا دیمف ییارهایمع تواندیسهام( م یدی)عا

  باشند. یمتیحباب ق

: مراقبت از عوامل یشناختروان. مراقبت از عوامل 9

 کمک یمتیحباب ق صیبه تشخ تواندیم یشناختروان

مانند نفوذ اقبال  یافراد در موارد یکند. مطالعه رفتارها

 در گذارهیسرما تیجمع شیو افزا یابه بازار، رفتار چرخه

 یمتیحباب ق صیبه شما در تشخ تواندیبازار سهام م

 کمک کند.

هوشمند: استفاده از  یهاستمیاستفاده از س .4

بر هوش  یبتنم یهاتمیهوشمند و الگور یهاستمیس

اشد. ب دیمف یمتیحباب ق صیدر تشخ تواندیم یمصنوع

 یبازار و رفتارها یهاداده توانندیم هاستمیس نیا

ف کش ییکنند و الگوها لیوتحلهیتجزرا  گذارانهیسرما

 باشند. یمتیق بابکنند که نشانگر حضور ح

  منابع فهرست

(. 2122. )یمام & ،دینو یدیجمش ،یقنبر ،یاحمد 

در  گذارانهیسرما یرفتار مال ینیبشیپ یمدل بوم یطراح

 .41-29(. 40)00 ،یگذارهی. دانش سرمارانیبازار سهام ا

احمدی، محمد رمضان؛ قلمبر، محمدحسین؛ درسه، سید 

 از حد شیب. بررسی تأثیر معیارهای اعتماد 0931صابر. 

مدیران ارشد بر خطر سقوط آتی قیمت سهام در 

شده بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهشرکت
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. 00دوره های حسابداری مالی و حسابرسی. پژوهش

 . 40شماره 

اسدی، احسان؛ زارع، هاشم؛ ابراهیمی، مهرزاد؛ پیرایی،  

های قیمت سهام . تکانه احساسی و حباب0931خسرو. 

در چارچوب الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی: مطالعه 

شماره . 1دوره های کاربردی اقتصاد. موردی ایران. نظریه

2 . 

. 0933امینی فرد، عباس؛ زارع، ابراهیم؛ ابراهیمی، مهرزاد. 

گذاری دارایی مالی با استفاده از ریسک حباب قیمت

 . 9شماره . 1دوره قیمتی. راهبرد مدیریت مالی. 

(. اراِئه 2121. )یرستم یانوار & ،یتراب ،سیهر یداستان

در بازار  یمتیحباب ق جادیجهت برآورد احتمال ا یمدل

از بورس اوراق بهادار  کیو تئور یشواهد تجرب ه؛یسرما

 .911-910(. 94)3 ،یگذارهینش سرماتهران. دا

 انیروابط م ی(. بررس2121بابازاده. ) & ،یلیل ،یرضائ

 یریپذبهبود رقابت یبرا نیچبلاکمؤثر  یهاشاخص

 .001-35(. 9)00 ،اتیو عمل دیتول تیری. مدییغذا عیصنا

. 0931؛ حمیدیان، محسن. ایرؤصابری، مریم؛ دارابی، 

پرتفوی بهینه در فضای حباب سوداگری بر اساس 

شماره . 1دوره گذاری. حسابداری ذهنی. دانش سرمایه

91 . 

؛ اصولیان، محمد؛ افشاریان، جلال دیس، فیشر یصادق 

های رفتار حباب انفجاری . آزمون0931امیرحسین. 
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Abstract  

The main goal of the current research is to provide a model for measuring the stock price bubble 

with a behavioral approach. The present research method is a descriptive survey. The statistical 

population consists of two groups, in order to determine the factors related to the model, the first 

group consists of 10 capital market experts, and the second group consists of active companies 

admitted to the stock exchange, which were used for the model test. ANP has been used to prioritize 

the identified behavioral factors. The calculations performed to determine the priority of the main 

criteria show that the heterogeneity of investors with a normal weight of 0.128 has the highest 

priority. Speculative behavior, mass behavior and mental accounting are in the second to fourth 

place, respectively. Also, the results of the second part show that considering that the statistical 

population of the research consists of all the companies active in the stock market between 2012 

and 2019, 143 companies were selected as a sample based on systematic elimination. Eviews 

software and logistic regression were used to test the hypotheses. The identified behavioral factors 

include speculative behavior, behavioral volatility, investor heterogeneity and market 

expectations. The results show that behavioral instability, heterogeneity, market expectations, as 

well as speculative behavior have a positive effect on the occurrence of stock price bubbles; 

Therefore, it can be stated that behavioral factors can have a positive effect on the formation of 

the stock price bubble; Therefore, the identified pattern has the necessary efficiency from the 

behavioral point of view.  

Keywords: Stock Price Bubble, Behavioral Factors, Speculative Behavior, Behavioral Volatility, 

Investor Heterogeneity and Market Expectations. 
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