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 چکیده

در منطق  ننسینوروفا یجهت اثربخش یمال کیزیف یانهیزم یهابسط محرکهدف این مطالعه 

ترکیبی بود. به ها داده آوریجمعفرآیند اجرای این مطالعه به لحاظ  باشد.می یمال رندگانیگمیتصم

ای هزمینهای غربالگری سیستماتیک نسبت به شناسایی محرکطوریکه در بخش کیفی از طریق 

مالی اقدام شد و سپس براساس طرح پیش آزمون و پس آزمون، نسبت، های گیریتصمیمنوروفایننس در 

 کیدر واقع باهدف تفک از طریق تحلیل واریانس تفاوت بین رویکردهای تحلیلگران مالی مشخص گردید.

در  یالم لگرانیتحل یکردهایو کنترل تلاش شد تا تفاوت رو شیکنندگان در قالب دو گروه آزمامشارکت

گروه آزمایش که تحت تأثیر ارزشیابی مهارتی نتایج مطالعه نشان داد،  مشخص گردد. یریگمیتصم

بالاتری  از ضریبگیری تحلیلگران، اند، در هر دو سناریوی تصمیمهای شناسایی شده قرار گرفتهپیشران

زشیابی ارگروه آزمایش که تحت تأثیر نسبت به گروه کنترل برخوردار هستند. همچنین مشخص گردید، 

یری گاند، در سناریوی تصمیمای شناسایی شده قرار گرفتههای زمینهبراساس پیشران DOPSمهارتی 

الیکه کارانه دارد. در ححافظهگیری منوسان ارزش منصفانه مطلوبیت بالاتری نسبت به سناریوی تصمیم

 .میانگین گروه کنترل دقیقاً برعکس گروه آزمایش است
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 مقدمه

های از نورونهایی رشد دانش مالی امروزه فراتر از مبانی رفتاری کلاسیک، به دنبال کشف ناشناخته

را فراتر از مرز مباحث مالی و حسابداری برای بروز ها باشد تا واقعیتمی گیرندگانعصبی در ذهن تصمیم

نوظهور به های ز این عرصه. یکی ا(1331یی، طباطبا و حداد) بازارها توجیه نمایندی هرخدادی در آیند

های مالی را در منطقهای باشد که تلاش دارد تا ارتعاشات ناشی از تصمیممی بازارهای مالی، علم فیزیک

د در توانمی اما اساساً این سوأل مطرح است که فیزیک چگونهرندگان مورد بررسی قرار دهد. گیتصمیم

ه در کیی از منظر فلسفی، فیزیک علم ماده است درحالیبازارهای مالی نقش داشته باشد. در عالم ارسطو

منطق افلاطونی، فیزیک یک ماهیت و نوعی شناخت است. ترکیب این دو مبنا طی سالیان گذشته و با 

مالی رفتاری، باعث گردیده تا فیزیک هم به لحاظ علمی و هم به لحاظ های عرصه رویکرد مدرن در ورود

)جووانوویچ و  رندگان این بازارها را تحت تأثیر قرار دهدگیتصمیمشناختی بتواند بازارهای مالی و 

ی و هست هستی شناسی رفتاریاز دو ساحت ای هبایست مجموعمی لذا فیزیک مالی را. (2113، 1همکاران

تلقی نمود که با درهم آمیختن دانش و آگاهی ناشی از مهارت، به دنبال یکپارچگی و  شناسی تجربی

. در واقع هدف در (2112، 2)لین و همکاران باشدمی گیرندگان در بازارهای مالیکاهش نوسانات تصمیم

ایه سرمدانش فیزیک مالی در آینده بازار ای هزمین هایمحرکاین مطالعه دستیابی به نوعی شناخت از 

رفتاری متناقضی گردد که در پارادایم کلاسیک مالی رفتاری های ساز بروز تئوریتواند زمینهمی است که

با بحث در مورد اهمیت فیزیک مالی در بازارهای  (2112) 3وانگ و همکارانتأکید شده است. ها بر آن

در علوم رفتاری و مدیریت مالی،  نقش این دانشدارند که می سرمایه به ویژه با آغاز قرن جاری، ابراز

به عنوان  از آن گیریتصمیمدر بازار است که در هایی مبتنی بر نوعی بینش ماورأیی از ناشناختهی همسئل

ان گیرندگاین قابلیت در تصمیمهای شود. تمرکز بر زمینهمی اشراقی یا قدرت شهودی نام بردهی هقو

ی گردد. تواند تلقمی فاکتورهای مرتبط با سهام و تغییرات آن بینیمالی به احتمال قوی محرکی در پیش

بازار های خود ورود فیزیک مالی به عرصههای در یک سلسله از پژوهش (2123) 4گاتا و همکاراناما 

گذاران، تجربی بر روی گروهی از سرمایههای سرمایه را مورد بررسی قرار دادند و با انجام پژوهش

رندگان یگتصمیمماهیت شناخت فیزیک در علوم رفتاری را مهمتر از شناخت تجربی  بخشی ناشی ازآگاهی

در  تریتواند اهرم قابل توجهمی اذعان داشتند. این به معنای آن است که ساحت هستی شناسی رفتاری

 مالی به حساب بیایید.های گیریتصمیم

یرا نماید زمی اشاره فایننس کوانتم مالی بههای ( در بسط علم فیزیک به عرصه2123) 5یسیلتاساما 

 وها مبتنی بر شناخت، نوعی جهان موازی از کنش گیریتصمیمناشی از فلسفه در معرفت شناسی 
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توان به نمی آورد که الزاماً از طریق تجربه صرفمی رندگان مالی به وجودگیتصمیمتغییرات بازار را برای 

ذا با اتکاء به مباحث مطرح شده، از دو مبنای نظری و . ل(2113، 1)اُرس و همکارانآن دست یافت 

 توان انجام این مطالعه را توجیه نمود.می کاربردی

 اگرچه فیزیک مالی به دلیل توسعه هستی شناسی معناییاز نظر دانش افزایی تئوریک باید بیان نمود، 

در این زمینه باعث هایی پژوهشمدیریت مالی نقش با اهمیت دارد، اما فقدان های و شناختی در زمینه

ه کای هو رویکردهای نظری در این باره تاحد زیادی مغفول بماند. حوزها تئوری گیریشکلگردیده تا 

شناختی های یبینتواند به پیشمی براساس ریسک و بازده گیریتصمیمرسد برای تغییر الگوهای می بنظر

 ماید.و تجربی در مورد سهام و تشکیل پرتفوی کمک ن

تواند یم بایست انجام این مطالعه را به این دلیل مهم تلقی نمود که نتایج آنمی از منظر کاربردی نیز

مالی در های به تحلیلگران بازارهای مالی کمک نماید تا از در کنار راهبردهای آموزش و مهارت

 کنند، چراکه بخش مهمی فرا استدلالی و قیاسی در اتخاذ یک تصمیم توجههای ، به حوزهگیریتصمیم

بر بینش استنباطی بنا شده است و الزاماً ممکن است با منطق  گیریتصمیماز منطق هر فردی در 

های گیریتصمیمدر خصوص فیزیک مالی در ای هزمین هایمحرکی هاستدلالی همسان نباشد. لذا توسع

 ت سهامسقوط قیموار و یا وز رفتار تودهتحلیلگران تاحدی زیادی به دلایل تغییرات ناگهانی بازار مثل بر

 نماید.می کمک

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

مالی رفتاری است که با آغاز ی هیافته در حوزدانشی بسط« 7فاینوفیزیک»مالی یا اصطلاحاً فیزیک 

 (2112) 3( و هیون2112) 2هوآنگ و سولومون محققانی همچونهای میلادی با انجام پژوهش 31دهه 

تحلیلی گردید. این حوزه از علم فیزیک برای آزمون های گیریبازارهای مالی و تصمیمی هوارد عرص

ختلف مهای از جنبهتری مالی به تدریج شکل گرفت تا استنباط منسجمهای مطرح در تئوریهای فرضیه

این عرصه بر  اولیه درهای مالی پیچیده را مورد بررسی قرار دهد. غالب پژوهشهای عملکرد سیستم

های استوار بود که تلاش داشت تا سطح شناخت جریان« 11کوانتم فایننس»گسترش مجموعه فرآیندهای 

)کوآی  مورد بررسی قرار دهد« 11حقایق سیستماتیک»تحت عنوان ای همالی بازارها را از طریق مجموع

 از فیزیک؛ اقتصاد وای هرشت سطحی از دانش بینی هاذعان کنند ننسیکوانتوم فا .(2121، 12و همکاران

از معادلات ریاضی و نظریه میدان کوانتومی، ای همدیریت مالی است که تلاش دارد تا براساس مجموع

که بیشتر کمی و معادلاتی هستند معمولاً از طریق ها رفتارهای مالی بازارها را تشخیص دهد. این مدل

، 13)ویلکینس و کورهوس باشندمی یگذاررمایهس مالی درهای روابط ریاضی به دنبال کنترل ریسک



 3041/ تابستان 10ه / شمار31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 
302 

 15همکارانروی و پورترلیو ( 1334) 14شیلراین رویکردها، ترین . به عنوان مثال در یکی از مبنایی(2123

از طریق ردیابی مسیر قیمت سهام، به دنبال مشاهده قیمت یک سهام در سال پایه بودند و  (1333)

 زیر را مطرح کردند:ی هرابط

p(tij) = Et⌈pij × tij⌉      ( 1رابطه)  

کند و می را مطرح 𝑡انتظارات مشروط از افشاء اطلاعات قیمت سهام در زمان  Etطبق این رابطه؛ 

pij × tij  سهام  بینیپیشبه ضرب زمان𝑖  در صنعت𝑗  سهام  بینیپیشو زمان𝑖  در صنعت𝑗  .اشاره دارد

شهرت دارد، از طریق نظریه میدان کوانتمی به علّت « نوسانات مازاد یمعما»لذا از طریق این رابطه که به 

 زمان و عدم قطعیّت آن رابطه زیر را ارائه دادند. بینیپیشعدم 

p∗(tij) = p(tij) + ε(tij)      ( 2رابطه)  

 رگرسیون خطی است که براساس اطلاعات قیمت سهامی هضریب باقیماند ε(tij)(؛ 2که در رابطه )

𝑖  در صنعت𝑗  کند، هرقدر ضریب می قیمت سهام را برآوردی هزمان را در محاسب بینیپیشامکان

هام پذیرتر بودن اطلاعات قیمت س بینیپیشی هباشد، نشان دهندتر باقیمانده رگرسیون به یک نزدیک

توان امکان استدلال منطقی تغییرات قیمت سهام می باشد که با قراردادن در رابطه اولمی براساس زمان

نمود. نظریات دیگری نیز در این رابطه تردیدهایی را مطرح نمودند تا با تغییر پاردایم بسط  بینیپیشرا 

فیزیک هستی شناسی رفتاری نسبت به فیزیک ماده، غالب نظریات جدید در این عرصه به سمت توجیه 

ود. تانگ تغییرات پرداخته ش بینیپیشکه صرفاً به نقش فیزیک ماده در تا این کردنددلایل رفتاری حرکت 

بسط کوانتم فایننس را به بازارهای  فیزیک مالی تاهای سیر نسلدر پژوهش خود  (2122) 11و همکاران

عصبی  هایشبکهی هدر نسل اول ارجاع فیزیک مالی به بازارها، بیشتر با منطق ریاضی/فازی و توسعمالی 

های دادند که به دلیل عدم قطعیّتمی پایه آن را دو نظریه تئوری آشوب و تئوری فراکتال تشکیل بود که

های گیری، به دنبال تعیین دلایل تغییر قیمت سهام برای تصمیمبینیپیشغیرقابل های زمان و محرک

 ترشتحلیلی گسهای عصبی و الگوریتمهای مالی با ریسک کمتر بودند، در حالیکه به مرور این شبکه

 کلاسیک مالیهای یافتند، گروهی از محققان با تمرکز بر ماهیت معرفت شناختی در تغییر شیوهمی

   .(2123، 17)پیسا و همکاران محرک رفتاری در این حوزه بودند هایمحرکو ها رفتاری، به دنبال زمینه

، (2122) 13میاموتو( و 2112) 12مثل اردلان اخیرهای پژوهش از حاصل هایدر واقع با ایجاد بینش

که  استای هپیچید انطباقی هایسیستم هایبازارهای سرمایه، مبتنی بر محرک نقش فیزیک مالی در

آورد یم کوانتم به وجودهای تحلیلی در مورد تغییرات قیمت سهام را براساس ویژگیهای امکان استنباط

رار مدنظر ق رندگان مالی راگیتصمیمها، کارکردهای شناختی شرکتهای تمرکز صرف بر دادهاز تا فراتر 
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سیستمی بازار را مورد ارزیابی قرار دهند. در واقع های پچیدگیهای و از این طریق دلایل و زمینه دهد

 21محققانی همچون فاما و ساموئلسونی هی نظرات مطرح شدکنندهتکمیل ،این رویکردها از فیزیک مالی

میلادی به طور گسترده شکل گرفتند و  31باشد که با آغاز دهه می پرتفولیوهای ظریهدر خصوص ن

توابع ریاضی بر  عیتوزرا به وجود آوردند که فراتر از  21امروزه مجموعه نظریاتی تحت عنوان نوروفایننس

 ادراکی و شناختی متکی هستند.های مهارت گیرندگان از نظر دانش،تصمیم یمالهای بینش

 ایهتوانند توجیه کننده تصمیممی در بازارهای ناکارآمد،ها به دلیل وجود عدم قطعیّتها نوروفایننس

ان دارای رفتار غیرمنطقی در بازارهای مالی باشند که معمولاً رفتار آنان از الگوی خاصی از گذارسرمایه

بازارهای مالی به دلیل بروز کند و باعث برهم خوردن نمی روابط ریاضی پیروی بینیپیشتوابع قابل 

( با 2111) 23. دیکات و همکاران(2113، 22)سریواستاوا و همکاران گرددمی واررفتارهای هیجانی یا توده

نتایج این مطالعه نشان داد، نوروفاینس را مورد آزمایش تجربی قرار دادند.  ،استفاده از علوم پزشکی

 تر ارزیابیبالا ،به گروه آزمایش تجربینسبت ،مایش شناختینورن مغزی گروه آزهای مبتنی برنوروفایننس

رفتاری متکی بردانش فیزیک مالی، دارای اهمیت باشد، زیرا های توانددر پارادایممی . این نتیجهشوندمی

رندگان است که بدون اتکاء صرف به معادلات گیتصمیماز عملکردهای ذهنی ی هایمحرکی هنشان دهند

 نمایند.گیری میتصمیم، صرفاً براساس قوه تشخیص جهت حرکت بازار، اقدام به بینیپیشو روابط قابل 

 شود:می پژوهش به ترتیب زیر مطرحهای با عنایت به مبانی نظری مطرح شده در این بخش، سوال

 )ی کارکردجهت اثربخش یمال کیزیفدانش  یانهیزم هایمحرک سوال اول پژوهش 

 در بازار سرمایه کدامند؟ ننسینوروفا

 )رندگان مالی از نظر کارکردهای گیتصمیمآیا تفاوت معناداری بین  سوال دوم پژوهش

 نوروفایننس وجود دارد؟

و سوال  شودمی سوال اول پژوهش در بخش کیفی و براساس تحلیل سیستماتیک محتوایی پاسخ داده

 شود.می و تحلیل واریانس پاسخ داده نکنندگامشارکتنوروفیدبک های دوم پژوهش براساس داده

 سکیر یریگاندازه یبرا یمحاسبات کوانتوم»با عنوان ای ه( مطالع2123ویلکینس و کورهوس )

ای هسسهؤدر م سکیر تیریکاربرد مد یمشخص برا یکردهایالزامات و روانجام دادند. این مطالعه « یمال

 یهاروشسازی دهد. نتایج این مطالعه نشان داد، پیادهمی مورد بررسی قرار را ی از طریق کوانتمیمال

ان جذب ی، امکرا در زمان معقول و با دقت کاف سکیر پویاتر محاسباتکوانتم ضمن  یسازهیبر شب یمبتن

بردهای تواند در راهمی کند و این مسئلهمی بینیپیشمورد نیاز مؤسسات مالی را به خوبی های نقدینگی

: یمغز انسان و رفتار مال»با عنوان ای ه( مطالع2113سریواستاوا و همکاران ) مؤثر باشد.ها رقابتی شرکت
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ر د یفردهای و انتخاب حاتیترجطالعه با طرح سوألی در مورد م نیاانجام دادند. « نوروفایننس دگاهید

را ها طعیّتعدم قکند که نوروفایننس امکان تأثیر می ی، نتیجه گیریمال ریغ ای یمال گیریتصمیمهنگام 

بررسی تأثیر اقتصاد »با عنوان ای ه( مطالع2113) و همکاران چیجووانوودهد. می ی کاهشگذارسرمایه در

ی اکوفیزیک از سه جنبه مورد بررس گیریشکلانجام دادند. در این پژوهش « بر فیزیک: ظهور اکونوفیزیک

 کردن اطلاعات لتریو ف گنالیس ارزیابی( 2، )بازار تعادلی هبرهم زنند یندهایفرآ ( شناسایی1قرار گرفت: )

همانطور که مشخص است، تأثیر اقتصاد بر  .دهیچیپ یهاستمیاطلاعات در س بازخورد جریان( 3و ) مبهم

تواند به کنترل تعارض می چنین جریانی در بازار گیریشکلفیزیک به صورت سیستمی است که 

با عنوان ای همطالع (1411) یمحمدخان و زادهیموس شود.منفی و موقت در بازار منجر های محرک

 یریگمیسنجش هورمون تستوسترون بر نگرش و تصم یبر مبنا یعصب یمدل مال یاثربخش»

هورمون  شیگروه آزما یبرادر این مطالعه انجام دادند. « ان در بورس اوراق بهادار تهرانگذارسرمایه

اده محقق شد. ابزار مورد استف قیتزر ی)آب مقطر( بصورت عضلان بویگروه کنترل پلاس یتستوسترون و برا

ر استفاده شد. د نباخکر یاز آزمون آلفا ییایپا یو برا ییو محتوا یپرسشنامه صور ییساخته است روا

هورمون تستوتسرون بر  ریتاث انگریب جی. نتادیگرد لیها تحلداده انسیآزمون کووار قیاز طر تینها

 بوده است. گذارسرمایه و نگرش یریگمیتصم

 یجهت اثربخش یمال کیزیف یانهیزم هایمحرکدهد، می مشابه انجام شده، نشانهای مرور پژوهش

ی به عنوان هدف این مطالعه در گذشته انجام نشده است و مال رندگانیگمیدر منطق تصم ننسینوروفا

بت کیفی و تجربی، نسهای طریق ترکیب دادهباشد که از ای هتواند به عنوان اولین مطالعمی این مطالعه

 ام نماید.اقدها به ارزیابی منطق تصمیم گیرندگان مالی در راستای اثربخش بودن یا نبودن نوروفایننس

 روش شناسی پژوهش

Aطرح آزمایشی های این مطالعه بنا به ماهیت اجرا در دسته پژوهش − B گیرد. به طوریکه می قرار

nناشی از سناریو خروجی های ابزارهای تجربی و براساس دادهاز طریق ها آزمودنی ×m  در قالب دو

 بمحسوای هشوند. همچنین این مطالعه بنا به ماهیت نتیجه توسعمی گروه آزمایش و کنترل بررسی

از قبل مشخص نشده ها فیزیک مالی جهت اثربخشی نوروفایننسای هزمین هایمحرکگردد، چراکه می

لعه تلاش دارد تا از طریق غربالگری محتوایی نسبت به شناسایی ابعاد آن اقدام نماید. از اند و این مطا

های گیرد تا از طریق پژوهشمی کاربردی قرارهای نظر هدف پژوهش این مطالعه در دسته پژوهش

ه لعه باین مطارا براساس مورد توجه قرار دهد.  کنندگانمشارکتتجربی تفاوت معنادار دو گروه از نیمه

لحاظ نوع داده ترکیبی است زیرا در بخش کیفی ابعاد شناسایی و در بخش کمی با تعریف اختصارهایی 
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 DOPS 25روش ارزشیابی مهارتی، از کنندگانمشارکت گیریتصمیمبه عنوان مبنای تفاوت 

ل مورد تحلیگردد. می نسبت به آزمون سوال اصلی پژوهش اقدام کنندگان به عنوان تحلیلگران،مشارکت

 قداماها استفاده در این بخش، تحلیل واریانس و آزمون آنوا است که نسبت به تطبیق امتیاز آزمودنی

استفاده  21مورد آزمون نیز از آزمون باکسهای جهت اطمینان از همگونی ماتریسی بین طرح کند.می

باشد. از طرف ر وجود همگونی می، بیانگ111/1داری آماره این آزمون از شود. بالاتربودن سطح معنیمی

ت. بنابراین، وابسته اس فرض استفاده از تحلیل واریانس، وجود همبستگی کافی بین ابعاد متغیردیگر، پیش

دار بودن آماره این آزمون حاکی شود. معنیمی استفاده 27جهت آزمون کفایت همبستگی از آزمون بارتلت

وابسته است. بعد از توزیع پرسشنامه مبتنی بر سناریوی پژوهش،  از وجود همبستگی کافی بین ابعاد متغیر

ها به صورت خلاصه و افزار اکسل دادهشود. در نرمافزار اکسل وارد مینرم های خام پژوهش درداده

های پژوهش به آزمون فرضیه 23نسخه  Spssافزار شوند. سپس با استفاده از نرمبندی شده تهیه میطبقه

گردد. فیشر استفاده می Fاستیودنت و  tهای پژوهش از آزمون شود. برای انجام آزمون فرضیهپرداخته می

های مقایسه میانگین چند جامعه های پژوهش از آزمونهمچنین به منظور انجام تجزیه و تحلیل فرضیه

 شود.و تحلیل واریانس استفاده می

 جامعه آماری

د گیرنمی طور مساوی در قالب دو گروه آزمایش و کنترل قراربه ها تجربی، آزمودنینیمههای در طرح

آماری در این مرحله به صورت ی هتا از طریق ابزارهای پژوهش مورد مقایسه قرار گیرند. لذا تعداد جامع

جهت حجم نمونه باتوجه  بایست به طور محدود انتخاب شوند.می هدفمند و براساس ماهیت نیاز تحلیل

نفر از کارگزاران باتجربه بورس به عنوان جامعه هدف انتخاب شدند  41و خروجی،  به معیارهای ورودی

حائز اهمیت این است ی هنفر نیز در گروه کنترل تفکیک شدند. نکت 21نفر در گروه آزمایش و  21که 

 که به منظور تعیین حد کفایت نمونه، دو ویژگی عمده به عنوان روایی نمونه آماری و تناسب حجمی

 ایست بررسی گردد. بمی

 کنندگان با ماهیت مطالعه اشاره نی مشارکتهمگ به روایی نمونه آماری: روایی نمونه آماری

 آگاهی کافی در خصوص ابعاد مطالعه برخوردار باشند.ها و ویژگیدارد که از 

 کنندگاناشاره به تعداد مساوی مشارکت تناسب حجمی نمونه: تناسب حجمی نمونه آماری 

 جامعه از نمایشگری را آن بتوان نیز کمی نظر از ، به طوری کهدر قالب دو گروه آزمایش و کنترل دارد

 داد. تعمیم جامعه به را مطالعه نتایج و کرد تلقی آماری
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 5 خطا سطح روش این براساس لذا با اتکاء به تایید دو بخش فوق، اقدام به تعیین حجم نمونه شد.

سناریوسازی  نفر، براساس 41باتوجه به جامعه هدف  به علاوه تعیین شدند. درصد 31 آزمون توان و درصد

مربوط به طرح پیش آزمون و پس های با ویژگینفر  21، دو گروه DOPSپرسشنامه و انجام آزمایش 

توسط  یریگیآزمون و پس آزمون و مرحله پ شیپ هایپرسشنامه هیکلتفکیک شدند. از یکدیگر آزمون 

جهت آزمون سوال و  یفیتوص یهاداده شینما یبرا یو به صورت نمودار و جداول فراوان لیافزار تحلنرم

 یبرا یبیتعقهای آزمون نیمکررو همچن یهااندازه انسیوار لیتحل ره،یاز روش مانوا چند متغ ،اصلی

های یادگیری مهارتهمچنین لازم به ذکر است که گروه آزمایش از طریق  شد. استفادهزمان  سهیمقا

تایج گیرند و نمی مورد سنجش قرار گیریتصمیمکلاسیک های و گروه کنترل براساس شیوه تخصصی

 گیرد. می آن باهم مورد مقایسه قرار

 روش اجرا

دو ساختار مجزا تحلیلی مورد  آزمایشی و کنترل در قالبهای گروه کنندگانمشارکتدر این مطالعه، 

. در این روش باشدمی DOPSارزشیابی مهارتی گیرند. اولین ساختار، مربوط به جلسات می بررسی قرار

به  نسنینورفا یسنجش اثربخشهای شرانیپابتدا  شود،می که به صورت گروه کانونی و کارگاهی انجام

گان با دکننمشارکتی به صورت عملی و بیان تجربیات واقعی متخصصان به مال کیزیعنوان کارکرد ف

های ارائه شده به لیست امتیاز کیسشود و سپس براساس ارزیابی چکمی بیان مصداقی آموزش داده

شناسایی شده، امتیاز های دگان در پیشرانکننمشارکتعملی، هریک از های مهارتی هعنوان آزمون نتیج

بازخورد به فراگیر و ماهیت تکوینی ساختارمند آن  از ویژگی های مهم این روش، ارائهند. نمایمی کسب

دفعات توسط ارزیاب های مختلف و بر  بهها بدین ترتیب که در طی این روش هر یک از مهارت. است

اختار ما ساگوشزد می شود. دگان کننمشارکتوارسی ارزیابی شده و بلافاصله نقایص کار به  اساس فهرست

گروه کنترل در این تحلیل صرفاً تمرکز بر معیارهایی مثل تجربه؛ تخصص؛ دانش آکادمیک و سن بود. در 

د تا ده بوکننمشارکتهای واقع براساس معیارهای تعیین شده هدف رسیدن به امکان مقایسه بین گروه

یا  روفایننس وجود داردنو اثربخشیمشخص گردد اساساً تفاوت معناداری بین تصمیم گیرندگان از نظر 

روش ارزشیابی  لیستچکهمانطور که توضیح داده شده از مجموع امتیازهای  سنجش آنبرای لذا خیر. 

 تجربه؛ تخصص؛ دانش معیارهای صرفاً ،گروه کنترلبرای سنجش در حالیکه  استفاده شد، DOPSمهارتی 

بیش  ایهکنندگان دارای تجربمشارکتاز نظر تجربه، . به طوریکه مورد توجه قرار گرفتآکادمیک و سن 

به عنوان مبنای در این مطالعه حاضر بودند. از نظر تحصیلات کارشناسی ارشد و دکتری  5از 
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 مبنایمالی و حسابداری های و از نظر تخصص نیز زمینهدگان گروه کنترل قرار گرفت کننمشارکت

 . سال تعیین شد 51سال تا  35دگان نیز از کننمشارکتبازه سنی ی هانتخاب قرار گرفت. فاصل

( استفاده شد. روایی 2115) 22تحلیلگران بازار از پرسشنامه گرین گیریتصمیمبرای تعیین منطق  اما

( مورد تأیید قرار گرفت. این پرسشنامه 1333ی و همکاران )مرادیعلو پایایی این پرسشنامه در پژوهش 

2در قالب یک طرح آزمایشی  × کاری و سطح نوسان ارزش منصفانه ، دو مقیاس اصلی شامل محافظه2

فرض  و،یسنار نیدر ادهد. می را در قالب دو سناریو برای شرکتی فرضی در بازار سرمایه مورد بررسی قرار

 ریو غ یبورس ریغ یهادر سهام شرکت یگذارهیسرما کیشده است که شرکت موردنظر سه سال قبل 

 لاتیدر طبقه سطح سوم ارزش منصفانه، هنگام انجام تعد آن قرار گرفتن لیداشته که به دل یفرا بورس

ر دها متیق سهیمقا یاز بازار سهام برا یرهنمود چگونهیه ،یمالهای صورت ارزش منصفانه در مرتبط با

 یکارحافظهبا م تواندمی ارزش منصفانه نییدر تع رندهیگمیتصم اریقضاوت و اخت ن،یبنابرا ندارد و اریاخت

، جهت برجسته نمودن سطح نوسان ارزش (2115) نیاز گر یرویهمراه باشد. به پ نییپا ایبالا 

نمودار  کی ویسنار طیچهارگانه، متناسب با شرا یوهایاز سنار کی در اوراق بهادار، در هر یگذارهیسرما

 ارزش راتیینوسان ارزش منصفانه بهتر آشکار گردد. در نمودارها، تغ روند ارائه شد تا زیجدول ن کیو 

 انیماهه همراه با سود و ز شش یشش دوره مال یط یگذارهیمجدد سرما یابیارز منصفانه و در جداول،

کنندگان در پژوهش گفته شد چهارگانه، به شرکت یوهایاز سنار کیشد. در هر  گزارش آن افتهین تحقق

ی ابیرزا مت،یاز نوسان ق ینیپائ ایو در سطح بالا  نیپائ ایبالا  یکاربا محافظه ادشدهی اربهاد که اوراق

 را یدیجد یگذارهیگفته شد که شرکت قصد دارد سرما رندهیگمیبه تصم ویدر سنار نیهمچن .اندشده

 شدهی اردیخر اوراق بهادار تواندمی رندهیگمیتصم رو، نیا است. از ینگینقد ازمندین نیدهد و بنابرا انجام

و  نیتأمها یگذارسرمایه ریرا از محل فروش سا ازیوجوه موردن ایدر سه سال قبل را به فروش رساند 

 ارزش یابیدر ارز رندگانیگمیتصم نکته که نیبا ذکر ا ت،ینها را انجام دهد. در دیجد یگذارهیسرما

ر کنندگان داند، از شرکتکرده استفادهی گذارهیو مشاوران سرما یمال لگرانیمنصفانه از مشاوره تحل

قرار داده و  یفرض یگذارهیسرما شرکت رندهیگمیتصم گاهیشده که خود را در جا پژوهش خواسته

 .دینما یریگمیتصم

یک کنترل )رویکردهای کلاس ارائه شد، متغیر مستقل در این مطالعه شامل گروههای باتوجه به توضیح

باشد، در حالیکه می ( براساس تحلیل واریانسDOPSارزشیابی مهارتی در رفتاری مالی( و گروه آزمایش )

کاری افظهمحمعیارهای  است که از طریق تحلیلگران مالی گیریتصمیممنطق این مطالعه ی همتغیر وابست

2یک طرح آزمایشی و سطح نوسان ارزش منصفانه، براساس  ×  شود.می جشدر تدوین سناریو سن 2



 3041/ تابستان 10ه / شمار31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

 
308 

 های پژوهشیافته

اثربخشی نورفایننس با کارکردهای کلاسیک رفتاری ی هدر این مطالعه باتوجه به اینکه هدف مقایس

آزمون  های پیشلازم است از تحلیل واریانس براساس طرح باشد،می تحلیلگرانهای گیریتصمیممالی در 

و پس آزمون استفاده شود. اما قبل از ورود به این حوزه، به دلیل فقدان ابعاد نورفایننس به عنوان ابزار 

 شود.تحلیل، ابتدا از طریق تحلیل سیستماتیک محتوایی، نسبت به انجام غربالگری محتوایی اقدام می

های مشابه جهت نسبت به تعیین پژوهش 2112-2123اترکیب طی بازه زمانی براساس تحلیل فر

شود تا باتوجه به پراکندگی ابعاد مؤثر در سنجش اثربخشی نورفایننس به غربالگری محتوایی اقدام می

های قبلی، ابعاد مورد مطالعه در رابطه با این موضوع، در قالب عنوان کارکرد فیزیک مالی در مطالعه

 فراترکیب یکپارچه شوند. تحلیل 

 ( تحلیل ارزیابی انتقادی3جدول )

  1 2 3 4 5 1 7 2 3 11 11 

 های تاییدشدهپژوهش 

گاتا و همکاران )
2123

) 

س )
س و کورهو

ویلکین
2123

) 

س )
یسیلتا

2123
) 

میاموتو )
2122

) 

گ و همکاران )
تان

2122
) 

ی و همکاران )
کوآ

2121
) 

سریواستاوا و همکاران )
2113

) 

جووانوو
چی

 
و همکاران )

2113
) 

اردلان )
2112

) 

موس
ی

زاده
 و 

خان
محمد

 ی

(
1411

) 
ی )

حداد و طباطبای
1331

) 

ی
ی انتقاد

ی ارزیاب
معیارها

 

 3 3 3 4 5 3 4 2 3 3 2 هدف

 3 4 4 5 4 4 3 3 4 2 3 روش 

 3 3 3 4 3 3 3 2 3 1 1 طرح 

 4 3 3 5 4 4 4 3 3 3 2 گیرینمونه

 3 4 3 4 4 5 3 3 4 2 3 آوری جمع

 3 5 3 4 5 5 3 1 3 2 2 تعمیم 

 5 4 4 3 5 4 5 3 3 2 2 اخلاقی

 5 3 3 3 4 3 3 3 5 1 3 تحلیل 

 3 3 5 4 3 3 3 2 3 2 2 تئوریک

 4 3 3 4 4 3 3 3 3 2 4 ارزش 

 31 35 34 41 41 37 34 25 34 21 24 جمع 
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پژوهش مرتبط با موضوع  11طبق امتیازهای ارائه شده براساس شاخص مد، مشخص شد، از مجموع 

دریافت نمودند، حذف شدند، چراکه  31امتیاز، زیر  51مطالعه به علت اینکه از مجموع  سهمورد بررسی، 

اند، را کسب نموده 31هایی که زیر امتیاز برحسب دستورالعمل حد کفایت امتیاز این تحلیل، مطالعه

ن ااثربخشی نورفایننس به عنو سنجشهای پیشرانبایست حذف گردند. در ادامه اقدام به استخراج می

 هایشرانپشود. براین اساس به منظور تعیین می تحلیلگرانهای گیریتصمیمکارکرد فیزیک مالی در 

  شود.بایست از روش امتیازی زیر برای تعیین ابعاد استفاده میمی

به عنوان کارکرد  ننسینورفا یسنجش اثربخش یارهایمعهای پیشران( فرآیند تعیین 2جدول )

  یمال کیزیف

  1 2 3 4 5 1 7 2 3 

 

 
      

 محققان    

 

 

 هامولفه

س )
لتا

سی
ی

21
23

) 

و )
نول

بو
21

22
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 ه

گ و
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21
22
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ی و
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21
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21
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 چی
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21

13
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دلا

ار
21

12
) 

وس
م

ی
ده

زا
 و 

ان
خ

مد
مح

) ی
14

11
) 

ی )
بای

اط
طب

 و 
داد

ح
13

31
) 

 
ره

ما
ش

 

مع
ج

 

   -    - - 5 - بندی نوساناتخوشه 1

  - - - -  - -  3 تعادل بازار یبرهم زننده یندهایفرآ 2

  -  - 2 - - - - - دهیچیپ یهاستمیاطلاعات در س انیجر بازخورد 3

      -  - - 5 ارزیابی تلاطم بازده سهام 4

  - - -  - - 2 - - بالاتر بازده آتی سهامگشتاورهای مرتبه  5

1 
ارزیابی ارزش در معرض ریسک از طریق پنجره 

 23غلتان
  -    - - - 5 

  -  - - - - 2 - - وتروسکییپشاخصراتییتغارزیابی  7

  - - - -  -  - 3 مکردن اطلاعات مبه لتریو ف گنالیس یابیارز 2

    -  -  -  5 بینی ضریب بتای سهامپیش 3

  - -  -  3 - - - ارزیابی واریانس غیرسیستماتیک ریسک 11

     -  - - 5 - تراژیآرب یهافرصتارزیابی  11
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پیشران برای سنجش اثربخشی نورفایننس به عنوان کارکرد فیزیک مالی در  5نتایج از تایید 

ایننس سنجش اثربخشی نورفهای تحلیلگران حکایت دارد. لذا باتوجه به انتخاب پیشرانهای گیریتصمیم

 گان اقدامدکننمشارکتابتدا نسبت به ارائه تعاریف آن برای ورود به مرحله تحلیل نیمه تجربی و آزمایش 

 شود.می

 یمال کیزیبه عنوان کارکرد ف ننسینورفا یاثربخش سنجشهای ( تعاریف پیشران1جدول )

 تعریف پیشران ردیف

1 
بندی خوشه

 نوسانات

گذاران است که در برابر نوسانات بازده سهام از خود بندی نوسانات، سطحی از ادراک تحلیلگران از رویکرد سرمایهپیشران خوشه

گردد. لذا این پیشران به عنوان یک می دهند و احتمالاً منجر به اینرسی در برابر عرضه سهام جدید یا سهام خریداری شدهمی نشان

تواند با تفکیک اخبار و اطلاعات در ایجاد نوسانات بزرگ و کوچک، در می گیرندگان مالی مبنای رفتاری در عوامل تحلیل تصمیم

بندی نوسانات ( خوشه1322) 31مندلبروتطبق تعریف  وار مؤثر باشد. به علاوهیک رفتار دارای ثبات یا بروز رفتار توده گیریشکل

ی در پذیرش نوسانات کوچکتر نسبت به نوسانات بازده گذارسرمایه اکتواند ادرمی ی،مال ییداراهای بازده از یژگیوبه عنوان یک 

 از خود نشان دهد.)اینرسیک( تری بزرگتر را به همراه داشته باشد و در برابر نوسانات بزرگتر واکنش مقاوم

2 
تلاطم  یابیارز

 بازده سهام

م ی اشاره به اثرگذاری عدمال کیزیکارکرد ف در ننسینورفا یسنجش اثربخشبه عنوان دومین پیشران  تلاطم بازده سهام یابیارز

را با  تیّطعقعدم  یریگمناسب اندازه اریمعباشد. بنابراین هر تحلیلگر باید می تغییرات بازده سهام بینیپیشقطعیّت زمان در 

 ریمتغ یک تیّطعقعدم  زانیاز م یمناسب بیبه عنوان تقر) انسیکه وار یدر صورت نماید. زیرا در طول زمان لحاظ رییتغ یژگیو

 تواند میزان تلاطم بازده سهام را مورد ارزیابی قرار دهد.می شود یسازدر زمان مدل رییتغ یژگیو با ی(تصادف

3 

ارزش در  یابیارز

از  سکیمعرض ر

پنجره  قیطر

 غلتان

 کیزیکارکرد ف در ننسینورفا یسنجش اثربخشبه عنوان سومین پیشران  پنجره غلتان قیاز طر سکیارزش در معرض ر یابیارز

دارد که از طریق آن ارزش « 𝑛»با تعداد عناصر مشخص ها از اولین بازده داراییای هی اشاره به نوعی پس آزمایی از زیر مجموعمال

 خارج از یبازد ه بعد نیمحاسبه شده، با اول سکیارزش در معرض ر نیاکند. می در معرض ریسک را برای روزهای بعدی محاسبه

دیگر تعمیم یابد دور ه  کبه ینمونه  بایستمی . پس از آنشودمی سهیبا آن بدست آمده مقا سکیکه ارزش در معرض رای همجموع

 ضمنشود تا  به آن اضافه یبعدی همشاهدسپس  مشاهده را کنار گذاشته و نیاول  یعنیکه طول پنجر ه ثابت باشد  یطور به

کل  انیپا که تکرار این فرآیند تا نمود سهیمقا یرا با بازده بعد بتوان آن د،یبا مجموعه جد سکیمحاسبه ارزش در معرض ر

تواند ادراکی از اثربخشی می به انتها برسد. لذا این ارزیابی« 𝑛»با مشاهده ای هیابد تا جایی که زیرمجموعمشاهدات ادامه م

 ق استدلالی تصمیم گیرندگان مؤثر باشد.نوروفایننس به عنوان کارکرد فیزیک مالی در شکل دهی منط

4 
 بیضر ینیبشیپ

 سهام یبتا

لوبیت ی اشاره به مطمال کیزیکارکرد ف در ننسینورفا یسنجش اثربخشبه عنوان چهارمین پیشران  سهام یبتا بیضر ینیبشیپ

ضریب همچنین از طریق اندازه گیری ارزیابی شرایط بازار و بینش تحلیگران از حد فاصل خرید تا فروش به موقع سهام دارد. این 

ی سهام به ابتضریب  بینیپیششود. می نوسانات یا ریسک سیستماتیک سهام یا پرتفوی در مقایسه با شاخص کل بازار محاسبه

را از طریق ( CAPM)ای هیسرماهای ییدارا یگذار متیق مالی امکان ارزیابیهای عنوان یک پیشران نوروفاینس در تحلیل

 گیریشکلتواند مبنایی در می سازد ومی را ممکن )معمولاً سهام(ها ییدارا یو بازده مورد انتظار برا کیستماتیس سکیری همحاسب

 تصمیم خرید یا فروش سهام تلقی شود.
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5 

 یابیارز

 یهافرصت

 تراژیآرب

های لی اشاره به به تحلیمال کیزیکارکرد ف در ننسینورفا یسنجش اثربخشبه عنوان آخرین پیشران  تراژیآرب یهافرصت یابیارز

 کیزمان هم متیکسب سود از تفاوت قی هتواند توجیه کنندمی ی دارد کهگذارسرمایه بازارهای پولی در کنار بازارهای مالی برای

 هیپا ییاراد کی یگذاررزشا آربیتراژ به دلیل عدم یکسان بودنهای باشد. به عبارت دیگر ارزیابی فرصتچند بازار  ایدو  نیب ییدارا

 متیکه ق ی)بازار متیدر حداقل ق ییدارا دیبا خردهد تا می این امکان را به تحلیلگرانمختلف  یسهام، در بازارها ایکالا، ارز  رینظ

(، ددار یشتریب متیمذکور ق ییکه دارا یبالاتر )بازار مواز یمتیآن در سطوح ق عیکمتر است( و فروش سر نیریآن نسبت به سا

 دیگر کسب نمایند.های یگذارسرمایه بازده بالاتری نسبت به

همانطور که در روش اجرا این مطالعه تشریح شد، گروه کانونی  پیشران شناسایی شده، 5لذا براساس 

عملی، طی چهار جلسه، های )به عنوان تحلیلگران مالی گروه آزمایش در تحلیل واریانس( با اجرای آموزش

وط مربهای امتیازی مبنی بر ارزیابی سطح اثربخشی نوروفایننس در آنان توزیع و دادههای لیستچک

گردید تا تفاوت آگاهی ناشی از یادگیری در گروه آموزش نسبت به گروه کنترل بر روی منطق  آوریجمع

 لذا دو سوال فرعی اینبه عنوان متغیر وابسته براساس تحلیل واریانس مشخص گردد.  گیریتصمیم

 شوند تا مورد آزمون قرار بگیرند:می ژوهش براساس سوال دوم، به ترتیب زیر ارائهپ

  آیا اثربخشی ارزشیابی مهارتیDOPS ای ه)گروه آزمایش( نسبت به اثربخشی متغیرهای زمین

 انه بالاتر است؟کارمحافظه گیریتصمیمی )گروه کنترل( در خصوص منطق مال کیکلاس یکردهایرو

  آیا اثربخشی ارزشیابی مهارتیDOPS ای ه)گروه آزمایش( نسبت به اثربخشی متغیرهای زمین

 سطح نوسان ارزش منصفانه گیریتصمیمی )گروه کنترل( در خصوص منطق مال کیکلاس یکردهایرو

 بالاتر است؟

 وددر  مطالعه یرهایمتغ عینرمال بودن توز یبررسی برا آزمون ام. باکس جینتاابتدا بخش  نیا در

 ارائه شده است. (4)آزمون و پس آزمون در جدول  شیزمان پ دو( و آزمایشو  کنترل) گروه

 هافرض یکسانی ماتریسمربوط به بررسی پیش ( آزمون ام. باکس0جدول )

 Fآماره آزمون  آماره آزمون ام. باکس
 درجه آزادی

 سطح معناداری
 دوم اول

127/71 4/1 53 121/143 225/1 

خطای  مقداربیشتر بودن از  دهد که باتوجه بهمی نشان 225/1این جدول، سطح معناداری را برابر با 

ر دها مورد تأیید است. توان نتیجه گرفت، شرط مربوط به همگنی ماتریسمی است، (15/1آزمون یعنی )

خطای مربوط به متغیر  بودن ماتریس کوواریانسی تصحیح شده فرض همسانی( نتیجه5ادامه جدول )

 دهد.می نرمال شده را نشان وابسته
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 (تحلیلگران مالی گیریتصمیممنطق ) ها برای متغیر وابسته( اثرات آزمودنی1جدول )

 انهکارمحافظه گیریتصمیمسناریوی  
سطح نوسان  گیریتصمیمسناریوی 

 ارزش منصفانه

 مجذور اتا معناداریسطح آزمونآماره مجذور اتا معناداریسطح آزمونآماره آزمون متغیرهای مستقل

 گروه آزمایش

 221/1 111/1 13/513 13131 13111 253311 پذیرش کرویت

 221/1 111/1 13/513 13131 13111 253311 گیسر-گرینهاوس

 221/1 111/1 13/513 13131 13111 253311 هیون فلت

 221/1 111/1 13/513 13131 13111 253311 حد پایین

 گروه کنترل

 327/1 111/1 542324 511/1 111/1 33/117 پذیرش کرویت

 327/1 111/1 542324 511/1 111/1 33/117 گیسر-گرینهاوس

 327/1 111/1 542324 511/1 111/1 33/117 هیون فلت

 327/1 111/1 542324 511/1 111/1 33/117 حد پایین

مشخص گردید، هر دو گروه آزمایش و  گیریتصمیمهای براساس وجود دو معیار سناریوی منطق

در واقع  است. 15/1کنترل بر متغیر وابسته این مطالعه تأثیر معناداری دارند زیر سطح خطای آن زیر 

 مورد تأیید 15/1 مشخص گردید، آزمون پذیرش کرویت برای هر دو گروه آزمایش و کنترل در سطح

رمال شده ن خطای مربوط به متغیر وابسته بودن ماتریس کوواریانسهمسانیباشد که این نتیجه فرض می

دهد، ضریب این مجذور برای گروه آزمایش می دهد. اما بازهم تمرکز بر مجذور اتا نشانمی مورد تأیید قرار

ز بر رفتار تحلیلگران مالی جهت برو DOPSارزشیابی مهارتی بالاتر از گروه کنترل، باتوجه به اثربخشی 

در ادامه برای تعیین حد بالا و پایین هر دو گروه از  باشد.می مالیهای گیریتصمیمرفتار منطقی در 

گروه بررسی تأثیر  برای t)آزمون  LSDآزمون تعقیبی بایست از می ،گیریتصمیممنظر سناریوهای 

 ( استفاده شود.. بر متغیر وابسته مستقل

 LSD آزمون براساس گیریتصمیمآزمایش و کنترل بر سناریوهای های گروهمیانگین  مقایسه (0جدول )

 t آماره میانگین ریگیسناریویی تصمیم های مورد بررسیگروه
سطح 

 داریمعنی

 برای اختلاف میانگین %35فاصله اطمینان 

 حد بالا حد پایین

 (DOPSگروه آزمایش )ارزشیابی مهارتی 
 13/42 انهکارمحافظه

153273 13111 213273 233423 
 32/12 ارزش منصفانه

 گروه کنترل )رویکردهای کلاسیک مالی(
 24/53 انهکارمحافظه

33377 13111 113135 223237 
 33375 ارزش منصفانه
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دهد، گروه آزمایش که تحت تأثیر ارزشیابی می نشان tآماره ی همقایس براساس آزمون تعقیبینتایج 

ریب تحلیلگران، از ض گیریتصمیمدر هر دو سناریوی اند، هشناسایی شده قرار گرفتهای مهارتی پیشران

ی اثربخشی ارزشیابی مهارتدهد، می بالاتری نسبت به گروه کنترل برخوردار هستند. این نتیجه نشان

DOPS رل( ی )گروه کنتمال کیکلاس یکردهایروای ه)گروه آزمایش( نسبت به اثربخشی متغیرهای زمین

گروه آزمایش که تحت مشخص گردید، تر گیری بالاتر است. اما به طور جزئیخصوص منطق تصمیمدر 

در سناریوی اند، هشناسایی شده قرار گرفتای هزمینهای براساس پیشران DOPSارزشیابی مهارتی تأثیر 

انه دارد. کارظهمحافگیری گیری نوسان ارزش منصفانه مطلوبیت بالاتری نسبت به سناریوی تصمیمتصمیم

ربی گردد، رویکردهای تجمی در حالیکه میانگین گروه کنترل دقیقاً برعکس گروه آزمایش است و مشخص

گیری سطح سناریوی تصمیم است و انهکارمحافظهگیری در رفتار مالی بیشتر مبتنی بر سناریوی تصمیم

 .استنسبت به آن برخوردار تری از میانگین پایین نوسان ارزش منصفانه

 گیریبحث و نتیجه

ای فیزیک مالی جهت اثربخشی نوروفایننس در های زمینهبسط محرکهدف این مطالعه، شناسایی و 

در قالب گروه  DOPSباشد تا براساس ارزیابی تفاوت ارزشیابی مهارتی می گیرندگان مالیمنطق تصمیم

به تفاوت بینش تحلیلگران در آزمایش و رویکردهای کلاسیک رفتاری در قالب گروه کنترل، نسبت 

مالی اقدام شود. در این مطالعه ابتدا از طریق تحلیل سیستماتیک محتوایی، نسبت به  گیریتصمیم

حلیلگران ت گیریتصمیمدانش فیزیک مالی جهت اثربخشی نوروفایننس در ای هزمینهای شناسایی محرک

دگان در قالب یک گروه کانونی بود کننشارکتممالی اقدام شد. در واقع این معیارها با هدف آموزش به 

حل مسئله، نسبت به ارزشیابی مهارتی های لیستچکسه هفته ای، از طریق ی هتا پس از یک دور

کنندگان در اقدام شود. طی چنین فرآیندی در واقع باهدف تفکیک مشارکت DOPSبراساس رویکرد 

قالب دو گروه آزمایش و کنترلی بود. به عبارت دیگر، گروه آزمایش، گروهی بودند که تحت تأثیر ارزشیابی 

های مهارتی قرار داشتند و گروه کنترل تحت تأثیر کارکردهای کلاسیک مالی رفتاری از طریق ویژگی

 کردند. ترکیب این دو گروه باهدفگیری میتصمیمافیک مثل تجربه؛ دانش و تحصیلات اقدام به دموگر

گیری به عنوان تحلیلگران بازار صورت پذیرفت. تصمیمانجام مقایسه رویکردهای آنان در برابر سناریوهای 

سیک ارکردهای کلاپژوهش به دنبال اثربخشی کارکردهای نوروفایننس در مقایسه با کتر به عبارت ساده

  گیری تحلیلگران بازار بود.یممتصهای رفتاری مالی در توسعه منطق

لذا با تفکیک سوأل اصلی به دو سوأل فرعی پژوهش به دنبال تعیین اثربخشی ارزشیابی مهارتی 

DOPS رل( ی )گروه کنتمال کیکلاس یکردهایروای ه)گروه آزمایش( نسبت به اثربخشی متغیرهای زمین
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ی هقایسمانه و سطح نوسان ارزش منصفانه بود. نتایج ناشی از کارمحافظهگیری در خصوص منطق تصمیم

شناسایی شده قرار های دهد، گروه آزمایش که تحت تأثیر ارزشیابی مهارتی پیشرانمی نشان tآماره 

تحلیلگران، از ضریب بالاتری نسبت به گروه کنترل برخوردار  گیریتصمیمدر هر دو سناریوی اند، هگرفت

)گروه آزمایش( نسبت به اثربخشی  DOPSاثربخشی ارزشیابی مهارتی دهد، می هستند. این نتیجه نشان

ست. گیری بالاتر ای )گروه کنترل( در خصوص منطق تصمیممال کیکلاس یکردهایروای همتغیرهای زمین

براساس  DOPSارزشیابی مهارتی گروه آزمایش که تحت تأثیر ص گردید، مشختر اما به طور جزئی

گیری نوسان ارزش منصفانه در سناریوی تصمیماند، هشناسایی شده قرار گرفتای هزمینهای پیشران

رل انه دارد. در حالیکه میانگین گروه کنتکارمحافظهگیری مطلوبیت بالاتری نسبت به سناریوی تصمیم

گردد، رویکردهای تجربی در رفتار مالی بیشتر مبتنی بر می گروه آزمایش است و مشخصدقیقاً برعکس 

گیری سطح نوسان ارزش منصفانه از انه است و سناریوی تصمیمکارمحافظهگیری سناریوی تصمیم

 نسبت به آن برخوردار است.تری میانگین پایین

ناشی از توسعه نوروفایننس به تحلیلگران های در تحلیل نتیجه کسب شده باید بیان نمود، آموزش

 باشد،می بازار سرمایههای گیریتصمیمایجاد توازن در بروز رفتارهای عقلایی در  مالی که هدف آن

 مبتنی بر ارزشهای گیریتصمیموار و هیجانی در بازار گردد و سطح تواند مانع از بروز رفتارهای تودهمی

م بر بازار حاک گیریتصمیمانه به عنوان دو منطق کارمحافظهصرفاً های گیریتصمیممنصفانه را نسبت به 

توسعه بخشند. به عبارت از آنجاییکه تحلیلگران بازارهای مالی نقش مهمی در جهت دهی به مسیر اتخاذ 

مهارتی قرار گیرند و به صورت های تصمیم گیرندگان بازار سرمایه دارند، هرگاه تحت تأثیر ارزشیابی

تواند می در بازار سرمایه مورد اصلاح و بازبینی قرار گیرد، گیریتصمیمهی رفتارهای مالی آنان در کارگا

به افزایش اثربخشی بالاتر در تحلیل شرایط بازار کمک نماید. در حالیکه تمرکز صرف بر معیارهای 

سیک ل رویکردهای کلا، آنان به دنباگیریتصمیمشود در می دموگرافیک تحلیلگران مالی، احتمالاً باعث

شود تا صرفاً منطق می مالی رفتاری، شرایط بازار را مورد ارزیابی قرار دهند که این موضوع احتمالاً باعث

انه بر بازار حاکم گردد. لذا باتوجه به عدم قطعیّت ریسک فاکتورهای کارمحافظه گیریتصمیم

ویکرد بایست به سمت رمی ز نظر فاینوفیزیکمالی در بازار سرمایه، دانش تحلیلگران اهای گیریتصمیم

های یریگتصمیمبر رویکرد فیزیک ماده در صرفاً نوروفایننس در این حوزه حرکت نماید تا اینکه بخواهد 

شود که هدف آن می تکنیکالی را شاملهای رویکردهای نوروفایننس مجموع ارزیابیمالی اتکاء نماید. 

وار تودهمالی به لحاظ ثبات هیجانی و عدم بروز رفتارهای های گیریتصمیمایجاد توازن رفتاری در 

اشت توان انتظار دمی مهارتیهای نماید که از طریق ارزشیابیمی باشد. براین اساس این مطالعه تأییدمی
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 ح ارزشگیرندگان به سمت سطنوروفایننس )به عنوان کارکرد فیزیک مالی(، منطق تصمیمتا با اثربخشی 

 المللیفرمایی چنین منطقی در بازار سرمایه، همسو با استاندارد بینمنصفانه حرکت نماید. حکم

کز مالی، تمرهای مبتنی بر تحلیلهای گردد تا مبنای اتخاذ تصمیممی ( باعث13گزارشگری مالی )شماره 

 هایاین مطالعه با پژوهشی هبر ارزش متعارف فروش دارایی یا انتقال بدهی بین فعالان بازار باشد. نتیج

 ( مطابقت دارد.2123و یسیلتاس ) (2113و همکاران ) چیجووانوو(؛ 2113سریواستاوا و همکاران )

ی ارزش گیربراساس نتیجه کسب شده باتوجه به تأثیر مثبت ارزشیابی مهارتی بر منطق تصمیم

کارگاهی و تدوین های آموزششود، با طراحی می منصفانه، به سیاستگذاران بازار سرمایه پیشنهاد

محورهای نوروفایننس در ی همهارتی به کارگزارن و سایر تحلیلگران بورسی، امکان توسعهای سیاست

دم حاکم بر آن به دلیل عهای تقویت شود. زیرا شرایط بازارهای مالی به دلیل پیچیدگیها گیریتصمیم

که بتواند از بروز هیجان در بازار سرمایه جلوگیری  بیش از هر چیزی به تحلیلگرانی نیاز داردها قطعیّت

نمایند و با جهت دهی به بازار، امکان پویایی بازار سرمایه به عنوان مهمترین دستاورد فیزیک مالی در 

ر د گیریتصمیمی منطق کارمحافظهاین بستر را مهیا نماید. از طرف دیگر باتوجه به تأثیر سطح 

شود تا به منظور کاهش پیامدهای می ک بازار سرمایه، به آنان پیشنهادرویکردهای تحلیلگران کلاسی

لسفی فهای تر، سطح آگاهیبه سمت سهام با ریسک و بازده پایینها منفی مرتبط با تداوم هدایت سرمایه

د. نبازار سرمایه گردهای یگذارسرمایه تا مانع از بروز رکود درخود نسبت به بازار سرمایه را افزایش دهند 

 تجربی، در مسیر حرکت بازار سرمایههای شناختی در کنار مهارتهای به عبارت دیگر افزایش مهارت

 پایدارتر آن کمک نماید.ی هتواند به توسعمی
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Abstract 

The purpose of this research is expanding the ground drivers of financial physics 

for the neurofinance effectiveness in the logic of financial decision makers. The 

implementation process of this study was mixed in terms of data collection. So, in 

the qualitative part, through a systematic screening, the background drivers of 

neurofinance in financial decisions were identified, and then, based on the pre-test 

and post-test plan, the difference between the approaches of financial analysts was 

determined through variance analysis. The results of the study showed that the 

experimental group, which was influenced by the skill evaluation of the identified 

drivers, has a higher coefficient than the control group in both decision-making 

scenarios of the analysts. It was also found that the experimental group, which was 

influenced by the DOPS skill evaluation based on the identified background drivers, 

has a higher favorability in the fair value fluctuation decision scenario than the 

conservative decision scenario. While the average of the control group is exactly the 

opposite of the experimental group. 
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