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  چکیده 

استاندارد هاي مهم در علم مالی است که در این خصوص، مالی از موضوعیکی  ،گذاران در بازارهاي مالیرفتار سرمایه

بر رفتار منطقی عاملان اقتصادي و وجود آربیتراژ و مالی رفتاري بر خطاهاي رفتاري و محدودیت در آربیتراژ در 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران هدف این مقاله، ارزیابی و رتبه بندي رفتارهاي سرمایه. بازارهاي مالی تاکید دارد

گذاران در بورس اوراق بهادار ارزیابی و رتبه بندي رفتار سرمایه براي .است )ANP(اي به روش فرایند تحلیل شبکه

همچنین، براي محاسبه نمره مقایسات . اي و نرم افزار سوپر دسیژن استفاده شده استتهران، از روش فرایند تحلیل شبکه

اي تهیه و شده و بر این مبنا پرشسنامه ها و روابط بین آنها از استاندارد امتیازدهی ساعتی استفادهزوجی معیارها و خوشه

- ها بهبراي خبرگان و فعالان بازار سهام ارسال شد و نمره هر مقایسه زوجی با محاسبه میانگین هندسی نمره هاي پرسشنامه

درصد رفتارها و  40گذاران در بورس اوراق بهادار تهران در نتایج این پژوهش نشان می دهد که سرمایه .دست آمد

درصد مواقع فرایند دقیق و تحلیلی را براي تصمیم خرید و  33وار دارند و در رفتار توده ،ات خرید و فروش سهامتصمیم

 5گذاران واکنشی و حدود درصد رفتارهاي سرمایه 22کنند همچنین، حدود فروش سهام انتخاب کرده، منطقی رفتار می

 دیگر این پژوهش، عوامل مربوط به بازار سهام ساس نتایجبر ا. درصد تصمیمات خرید و فروش سهام آنها شهودي است

  .گذاران مؤثر استبر رفتارهاي سرمایه و آموزش و فرهنگ، بیش از سایر عوامل

 وار رفتار توده ،رفتار منطقی ،ايفرایند تحلیل شبکه ،گذارانرفتارهاي سرمایه :واژه هاي کلیدي
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  مقدمه 

هاي مطرح در حوزه بازارهـاي مـالی،   یکی از سؤال

بـر اسـاس دیـدگاه     .چگونگی رفتار عوامل بـازار اسـت  

عوامـل اقتصـادي   ) استاندارد ( سیک اقتصاد و مالی کلا

نظریــه : هــایی ماننـد نظریـه . ]5[کننـد  عقلایـی رفتـار مــی  

گذاري قیمتمدل  ،) 1952(مدرن پرتفولیوي مارکوتیز 

و )  1965( لیتنز  ،) 1964(  اي شارپهاي سرمایهدارایی

)  APT( گذاري آربیتـراژ  نظریه قیمت ،) 1972( بلک 

ــالص   ،) 1976( راس  ــی خ ــه ارزش فعل )  NPV( نظری

)  EUT( ، نظریـه مطلوبیـت انتظـاري    ) 1964( هیرشیفر 

همگی بر این موضـوع  .. .و) 1944( نیومن و مورگسترن 

اقتصادي به صورت منطقی رفتار  تاکید دارند که عوامل

ــا گــاه مــی ــد، ام ــت  کنن ــه عل ــات ممکــن اســت ب ی اوق

گیـري و رفتـار منطقـی بـه     هاي متعدد تصمیممحدودیت

طور کامل ممکن نباشد، کـه هربـرت سـایمون در دهـه     

پنجــاه مــیلادي عقلانیــت محــدود را در ایــن خصــوص  

ــاخت  ــرح س ــت  . مط ــت، عقلانی ــدگاه دف ــدود از دی مح

گیري است که به صـورت  مناسب فرایندهایی از تصمیم

بنابراین، گاهی اوقات ممکـن اسـت در   . شهودي هستند

گیـري توسـط   تصـمیم ) اوراق بهـادار  ( هاي سـهام  بازار

گذاران به صورت شهودي و بر مبنـاي آزمـون و   سرمایه

نین، گـاهی ممکـن اسـت    همچ. ]15[خطا و تجربه باشد 

یـا   1روي از جمـع  گذاران به صورت دنبالـه رفتار سرمایه

ــوده وار باشــد ــار ت ــار، اشــخاص  . رفت ــه رفت در ایــن گون

بـا دیگـران   هایشـان  گیـري میمگرایش دارنـد تـا در تص ـ  

طبق تعریف، توده واري عبارت اسـت   ]12[همنوا شوند 

-سک زیاد بدون اطلاعات کـافی کـه مـی   از پذیرش ری

بـراي  گـذاران  ان آن را قصـد و نیـت آشـکار سـرمایه    تو

گـذاران و تبعیـت از آنـان    کپی کردن رفتار سایر سرمایه

واري در یــک بـازار مـالی بــه   تـوده . ]29[تعریـف نمـود   

                                                             
1 – Herd Behavior 

توسـعه نیـافتگی    ،نبـود شـفافیت اطلاعـاتی   دلایلی مانند 

کـم  الگوي فرهنگـی جامعـه و   ،نهادهاي تخصصی مالی

از دلایـل  . ]15[شـود  عمق بودن بـازار سـهام ایجـاد مـی    

روز دیگر دور شدن بازارهاي مالی از رفتارهاي منطقی ب

ــرمایه    ــی توســط س ــاي واکنش ــذاران در ایــن  رفتاره گ

یکی از مفروضات مهم بازار کاراي سرمایه  .بازارهاست

ی به اطلاعات این است که سرمایه گذاران به طور منطق

واهد بســیاري شــ]. 34[دهنــد جدیــد واکــنش نشــان مــی

گذاران نسبت به اطلاعات جدید وجود دارد که سرمایه

واکنش بیش از اندازه نشان داده، بـراین اسـاس تصـمیم    

  ].24[گیرند می

هاي زیادي در زمینـه  سرمایه ایران، پژوهشدر بازار 

گذاران گذاري سرمایهسرمایهمالی رفتاري و تصمیمات 

تـوان آنهـا را بـه چهـار گـروه      مـی انجام شده است کـه  

بررسـی عوامـل مـوثر بـر تصـمیمات      ) الف  :تقسیم کرد

هـا عوامـل   که در ایـن پـژوهش  ]3، 8،7[سرمایه گذاران 

مـوثر بـر تصـمیمات    ي و مـالی  اقتصـاد  ،سیاسی ،رفتاري

گـذاران در بـورس اوراق بهـادار تهـران بررسـی      سرمایه

ــت و ب  ــی و  ) شــده اس ــار منطق ــاي بررســی رفت خطاه

گـذاران در بـورس اوراق   رفتاري در تصمیمات سـرمایه 

که به بررسی رفتار توده وار،  ]19، 23، 26[بهادار تهران 

.. .گیري شهودي و، تصمیمبیش واکنشی و کم واکنشی

س اوراق بهادار تهـران پرداختـه اسـت، امـا هـیچ      در بور

هاي انجام شده به بررسـی ایـن موضـوع    یک از پژوهش

گیـري  ه سهم هر یک از رفتارهـا در تصـمیم  نپرداخته ک

گــذاران در بــورس اوراق بهــادار تهــران تــا چــه ســرمایه

ــه ســهم هــر یــک از رفتارهــاي  . انــدازه اســت ایــن مقال

ا در واکنشی و شـهودي ر  ،واريتوده ،چهارگانه منطقی

اوراق بهادار تهـران  گذاران در بورس تصمیمات سرمایه

هـا و عوامـل   بندي کرده و همچنین، گروهبررسی و رتبه

را بـا اسـتفاده از   موثر بر هـر یـک از رفتارهـاي مـذکور     
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اگـــر  .اي بررســـی کـــرده اســـتروش تحلیـــل شـــبکه

بــورس اوراق بهـادار و اقتصــاد کشــور از   سیاسـتگذاران 

-هاي تصمیم گیري و چگونگی رفتارهاي سرمایهشرو

ــلاح     ــق اص ــد، هــم از طری ــلاع حاصــل کنن گــذاران اط

ــا  سیاســت ــی و هــا و تصــمیمات و هــم ب توســعه فرهنگ

ها و حجـم  هاي شدید قیمتتوانند از نوسانآموزش می

معاملات در بورس اوراق بهادار بکاهند و بورس تهـران  

  .را به کارایی نزدیکتر سازند

  

  ت پژوهشادبیا

  مروري بر نظریه ها

 1950هـایی کـه در دهـه    طی بررسی موریس کندال

کوشید به قاعده اي دسـت پیـدا کنـد کـه     انجام داد، می

 هاي سهام وجود داشته باشـد، امـا  بینی قیمتامکان پیش

ه صورت هاي سهام بنتیجه پژوهش او این بود که قیمت

او و ســـایر . یابنــد تصــادفی افــزایش یــا کــاهش مــی     

اقتصاددانان آن زمان این نتیجه را بـه نبـود عقلانیـت در    

» رفتار غیرمنظم «بازار سهام تعبیر کردند و به آن صفت 

دادند، اما پس از مدتی اقتصاد دانان  1»روح حیوانی « یا 

همین رفتار را ناشـی از عقلانیـت بـازار دانسـته و بحـث      

]. 28[فریـدمن  . ]15[نظریه بـازار کـارا را مطـرح کردنـد    

هـا را مطـرح و بیـان کـرد کـه      بحث رفتار عقلایـی بازار 

گــذاران منطقــی و عقلایــی هــر نــوع رفتــار غیــر سـرمایه 

بـازار کـاراي    .کننـد گذاران را خنثی مـی عقلایی سرمایه

 ،)1952(مدرن پرتفولیوي مارکویتز  نظریه ،)1970(فاما 

ــدل ــی  م ــذاري دارای ــاي ســرمایهقیمــت گ ــارپ ه اي ش

ــه ،)1964( ــراژ قیمــت نظری راس ) APT(گــذاري آربیت

هیرشــیفر ) NPV(نظریـه ارزش فعلــی خــالص   ،)1976(

گذاري اختیار معامله بلک و شولز نظریه ارزش ،)1964(

نیـــومن و ) EUT(نظریـــه مطلوبیـــت انتظـــاري  ،)1973(

                                                             
1 – Animal spirits  

هاي مهمی هسـتند  همگی نظریه.. .و) 1944(مورگسترن 

ارائـه  گذاران فتارهاي سرمایهکه بر مبناي منطقی بودن ر

عـدم   مبناي نظریه رفتار منطقی بازار هاي سـهام . اندشده

فرصت آربیتراژ و رفتـار عقلایـی عوامـل اقتصـادي بـود      

ــۀ  . ]5[ ــا در ده ــتثناهاي   1980ام ــهام اس ــاي س در بازاره

 ،زیادي مشاهده شد؛ استثناهایی مانند حجم مبادلات بالا

معمـاي   - سود سـهام  ،هاي شدید در بازار سرمایهنوسان

به ارایه پارادایم جدیـد   و قابلیت پیش بینی ف سهامصر

در حوزة مالی منجـر شـد کـه بعـدها مـالی رفتـاري نـام        

این پارادایم بر دو پایه مهم بنا شد کـه یکـی بـه     .گرفت

بازارها و دیگري به عاملان اقتصادي ارتباط داشـت کـه   

اولی محدودیت در آربیتراژ و دومـی خطاهـاي تصـمیم    

در حـوزه مطالعـات   . ]12[دي بـود  گیري عـاملان اقتصـا  

نظریه چشم انـداز   ]32[مالی رفتاري کانمن و تیورسکی 

ــد ــه   . را مطــرح کردن ــه، آنهــا نظری ــن نظری ــر اســاس ای ب

را مورد نقد قرار داده، نقطـه  ) EUT(مطلوبیت انتظاري 

مرجع و تابع ارزش و ریسک پذیري و زیان گریـزي را  

گـذاران  ایهبر این اساس، زمانی کـه سـرم  . دمطرح کردن

بـراي خـروج از ایـن     گیرنـد، در وضعیت زیان قرار مـی 

زي بــه ریســک پــذیري تغییــر گریــوضــعیت از ریســک

نظریـه مـذکور توسـط     1992در سال . دهندوضعیت می

ــت    ــعه یاف ــمندان توس ــن دانش ــس از آن گــوت و   .ای پ

هـایی تـاثیر منصـفانه بـودن     طی آزمـایش ] 30[همکاران 

رسی کردنـد  تصمیمات افراد برتصمیمات دیگران را بر 

منـتج   2ها به ارائه نظریه بازي اولتیمـاتومی که این بررسی

کند در شـرایطی کـه تصـمیمات    این نظریه بیان می. شد

افراد به هم وابسـته اسـت، ایـن افـراد بـه منصـفانه بـودن        

تصمیمات یکدیگر توجـه کـرده و ممکـن اسـت رفتـار      

  .منطقی را کنار بگذارند

  

                                                             
2- Altimatum Game  
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  ي مربوطهامرور پژوهش

 2012هاي وسیعی که در سال توچن نیز طی بررسی

ــه ایــن نتیجــه رســید کــه در    61 در کشــور انجــام داد، ب

چه پیشرفته و چه در  -بازارهاي مالی کشورهاي مختلف

علاوه  ].27[شود وار مشاهده میرفتار توده -حال توسعه

گیـري در مـدیران   خطاهـاي تصـمیم  گـذاران  بر سـرمایه 

کوتـوف در ســال  . مشــاهده شـده اسـت  هـا نیـز   شـرکت 

هاي آلمانی فعال طی پژوهشی که در بین شرکت 2013

ن ایـن  در روسیه انجام داد، به این نتیجه رسید که مـدیرا 

گــذاري شــان دچــار هــا در تصــمیمات ســرمایهشــرکت

هـاي اخیـر بـراي    در سـال ] 31[شوند خطاي شهودي می

هـاي  ارگـذاران در باز فتارهاي سـرمایه بررسی دقیق تر ر

مالی، رویکرد جدیدي متداول شده اسـت کـه رویکـرد    

در ایـن رویکـرد، پژوهشـگران    . مبتنی بر عامل نـام دارد 

گـذاران در  براي شبیه سازي و بررسی خطاهاي سـرمایه 

ــمیم ــريتصـ ــده   گیـ ــاي پیچیـ ــرم افزارهـ ــان از نـ هایشـ

  ]29[کننداستفاده می) مانند نت لوگو(یوتريکامپ

هـاي زیـادي   خیر، پژوهشدر ایران نیز طی ده سال ا

در خصوص کارایی بازار سهام ایران و عوامل مـؤثر بـر   

گذاران و خطاهـاي رفتـاري انجـام    سرمایه گیريتصمیم

تهرانــی و خوشــنود بــا انجــام پژوهشــی در . شــده اســت

ان بـه بررسـی عوامـل مـؤثر بـر      بورس اوراق بهادار تهـر 

گـذاران در بـورس اوراق بهــادار   گیـري ســرمایه تصـمیم 

گذاران ن پژوهش نشان داد که سرمایهنتایج ای. پرداختند

هایشان بیشتر تحـت تـأثیر جـو بـازار و     در تصمیم گیري

]. 7[ها هستندیید نشده و کمتر تحت تأثیر تحلیلاخبار تأ

-یز به بررسی عوامل مـؤثر بـر تصـمیم   پژوهش دیگري ن

گــذاران در بــورس اوراق بهــادار تهــران گیــري ســرمایه

دهد که اکثـر  نشان می نتایج این پژوهش. پرداخته است

گذاران علاقـه کمـی بـه سـوداگري و معـاملات      سرمایه

ــه  پرریســک دارنــد و در تصــمیم ــد ســهام ب گیــري خری

تقسیم سود و سـود هـر سـهم و    : معیارهاي مالی، از قبیل

ها د قیمت سهام و نوسانبه معیارهاي غیرمالی، مانند رون

طـی پژوهشـی    ]6[کاران تهرانی و هم .]3[کنند تکیه می

گران بورس اوراق بهـادار  به ارزیابی میزان اتکاي معامله

ــابداري    ــات حس ــه اطلاع ــران ب ــابداري در ته و غیرحس

ایـن پـژوهش کـه    . گـذاري پرداختنـد  تصمیمات سرمایه

جمع آوري اطلاعات آن براسـاس پرسشـنامه بـوده و از    

-و فریدمن استفاده کرده، نشان مـی  استیودنت tآزمون 

 ،نـوع مـدیریت  : دهد که اطلاعات غیرحسابداري ماننـد 

حجـم   ،مسائل سیاسی و اقتصادي داخلـی و بـین المللـی   

عـات حسـابداري بـر    فروش و نوع صنعت، بیش از اطلا

گـران در بـورس اوراق   گذاري معاملهتصمیمات سرمایه

 ]25[ودیعـی و شـکوهی زاده    .بهادار تهران مـؤثر اسـت  

-ي مالی مؤثر بر تصـمیم رسی معیارهاطی پژوهشی به بر

گــذاران در بــورس اوراق بهــادار تهــران گیــري ســرمایه

هـاي آمـاري   در ایـن پـژوهش کـه از آزمـون    . پرداختند

فیشـر و   ،کـاي دو  ،کروکسال والیس ،استیودنت tمانند 

ه دهـد ک ـ ن و فریدمن استفاده شده، نشان مـی ویلکاکسو

گـذاران مـؤثر اسـت و    معیارهاي مالی بر تصمیم سـرمایه 

ت روند قیم ،وامل سرعت و قدرت نقد شوندگی سهامع

هاي برتـر عوامـل مـؤثر    سهام و وضع بازار سهام در رتبه

بـه بررسـی    ]18[فهیمـی دوآب   .بر تصـمیم قـرار دارنـد   

گـذاران  رفتاري خاص بر تصـمیم خریـد سـرمایه   عوامل 

ایــن پژوهشــگر کــه بــه مقایســۀ . ســهام عــادي پرداخــت

بـه ایـن    ،و مشهد پرداختههاي اوراق بهادار تهران بورس

کــه تصــمیم خریــد ســهام توســط   نتیجــه رســیده اســت

گذاران در بـورس اوراق بهـادار تهـران و مشـهد     سرمایه

تحت تأثیر عوامل فرهنگی است و تأثیر عوامل فرهنگی 

خــوش  .تــر اســتدر بــورس اوراق بهــادار مشــهد قــوي

هـاي مـالی   نیز به بررسی اثرهاي ارائه صورت ]9[طینت 

گـذاري  گذاران در تصمیمات سرمایهوت سرمایهبر قضا
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گـذار  سـرمایه  114در ایـن پـژوهش کـه    . استپرداخته 

ــران مشــارکت  ــادار ته ــورس اوراق به ــد، داده شــده ب ان

لیـل و قضـاوت ذهنـی آنهـا در     اثرهاي توان تجزیه و تح

نتـایج  . اسـت هاي انجام شده بررسی شـده گذاريسرمایه

ــه اســـتف  ــژوهش نشـــان داد کـ ــات اده ایـــن پـ از اطلاعـ

تواند در فرایند پیش بینی، تعصـبات  حسابداري مالی می

همچنین آموزش و نحوه استفاده . داوري را کاهش دهد

هاي مـالی  هاي مالی، اعتماد و اتکا به صورتاز صورت

فــلاح پــور و . گیــري افــزایش خواهــد دادرا در تصــمیم

بــه شناســایی و وزن دهــی تــورش هــاي ] 17[عبــداللهی 

( گذاران در بـورس اوراق بهـادار تهـران    مایهرفتاري سر

در ایـن پـژوهش   . پرداختنـد ) فـازي   AHPبا رویکـرد  

گـذاران در قالـب   گانـه رفتـاري سـرمایه    36تورش هاي 

یـل  بندي و پس از تنظیم پرسشنامه و تکمپنج گروه طبقه

ــالی و ســرمایه  ــال در آن توســط خبرگــان م گــذاران فع

فراینـد تحلـل    اسـتفاده از بورس اوراق بهـادار تهـران بـا    

-بنـدي گـروه  در رتبـه  .بندي شدندسسله مراتبی اولویت

هـاي  هاي شناختی، عـاطفی، پدیـده  گروه ،پنجگانه هاي

اي و ترجیحـی بـه ترتیـب    رفتارهاي مکاشـفه  ،غیرعادي

ــد اولویــت ــا پــنجم را کســب کردن ــن . هــاي اول ت در ای

فتـار  پژوهش خطاهاي رفتاري واکنش هاي افراطـی و ر 

ــالایی را اي رتبــهه وار و رفتارهــاي مکاشــفهتــود هــاي ب

از نتایج مهم این پژوهش آن است که در  .کسب کردند

طـه قـوي بـین شخصـیت     بورس اوراق بهـادار تهـران راب  

شـود و  اران با خطاهـاي رفتـاري مشـاهده مـی    گذسرمایه

گیري به جاي رفتار منطقی گذاران هنگام تصمیمسرمایه

خادمی  .کنندحساسی رفتار میسبات علمی بیشتر او محا

ري به با استفاده از مدل معادلات ساختا ]8[و قاضی زاده

گیــري ســهامداران در بررســی عوامــل مــؤثر بــر تصــمیم

در پژوهش مذکور . بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

با اسـتفاده از پرسشـنامه و سـپس تحلیـل عـاملی عوامـل       

اسـتفاده از مـدل   مربوط و مؤثر شناسایی شد و سپس بـا  

معادلات ساختاري و نـرم افـزار لیـزرل متغیرهـاي مـؤثر      

نتایج این پـژوهش نشـان داد کـه بـه ترتیـب      . مطالعه شد

عوامـل اقتصـادي و    ،عوامل روانی بـازار  ،عوامل سیاسی

 ــ ــر عوامــل مــالی در ســطح ش ــالاترین تــأثیر را ب رکت، ب

گیري سهامداران در بورس اوراق بهـادار تهـران   تصمیم

در پژوهشـی بـه ایـن     ]10[خوش طینـت و راعـی    .ددارن

نتیجه رسیدند که ارائـه اطلاعـات حسـابداري اجتمـاعی     

ــین   ــأثیري ب ــا  26ت ــرمایه   38ت ــمیمات س ــد در تص درص

ــران دارد   ــادار ته ــورس اوراق به ــذاران در ب ــوش  .گ خ

ایجاد و تشکیل رفتار توده وار را ] 33[سیرت و سالاري 

در )  2001 – 2009( در یک دوره زمـانی هشـت سـاله    

هــاي داده. کردنــد بــورس اوراق بهــادار تهــران بررســی

ــورس اوراق آوري شــده نشــان داد کــه در جمــع کــل ب

واري مشاهده نشده است؛ ضمن اینکه بهادار تهران توده

مطالعه صنایع مختلف در دوره مذکور نشان دهنده توده 

وجود داشته است کـه دو  ) صنعت ( واري در دو گروه 

ایـن   .صنعت خودرو و صنعت معدنی: ارتند ازصنعت عب

رفتـار تـوده   ( واري ژوهشگران در ادامه به بررسی تودهپ

در شش برهه حساس بورس تهـران پرداختنـد کـه    ) وار 

-مه شوراي امنیت علیه برنامه هسـته به غیر از اولین قطعنا

بــورس تهــران مشــاهد نشــده و  واري دراي ایــران تــوده

مـرادي  . طقی در این بازار داشتندگذاران رفتار منسرمایه

هـاي  طی پژوهشی به ارزیـابی واکـنش  ] 46[و همکاران 

ایــن پژوهشــگران . در بــورس تهــران پرداختنــد افراطــی

ــواهدي در دوره   ــاس ش ــورس  2001 – 2009براس در ب

-ی را بررسی کردند که نتایج آزمـون تهران بیش واکنش

هـاي بـیش از   اي انجام شده حاکی از وجـود واکـنش  ه

نیـا و حاجیـان   ایـزدي . ه در بورس تهران بوده استانداز

وار در صـنایع  نیز به بررسی و آزمون رفتار توده ]4[ نژاد

در ایــن . منتخـب بــورس اوراق بهــادار تهـران پرداختنــد  
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پژوهش که روش آن بر کاهش انحراف معیـار مقطعـی   

هـاي تـنش بـازار    ده سهام نسبت به میـانگین در دوره باز

نتیجـه حاصـل    ها مبتنـی اسـت، ایـن   دوره نسبت به سایر

ق بهـادار  گـذاران در بـورس اورا  شده که رفتـار سـرمایه  

اصغري زاده و حاج زوار . رسدتهران عقلایی به نظر می

بنـدي عوامـل مـؤثر بـر     به تحلیل پـس بهینگـی رتبـه    ]2[

هـاي پذیرفتـه   گـذاري در شـرکت  گیري سـرمایه تصمیم

ــران پر   ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــدش ــن  .داختن ای

گیـري  هـاي مـؤثر بـر تصـمیم    پژوهشگران ابتدا شـاخص 

گذاران را شناسایی کرده و سـپس بـا اسـتفاده از    سرمایه

هـاي  به این نتیجه رسیدند که شـاخص  Topsisتکنیک 

ســود، افــزایش تولیــد و  ســود هــر ســهم، نســبت تقســیم

 .هـاي حساسـی هسـتند   هاي مـالی شـاخص  پوشش هزینه

بــه بررســی رابطــه شــفافیت و    ] 16[ســینایی و داودي 

گـذاران در بـورس اوراق   گیري و رفتـار سـرمایه  تصمیم

براســاس ایــن پــژوهش کــه از . بهــادار تهــران پرداختنــد

ملی ها و تحلیـل عـا  هاي همبستگی و مقایسه زوجآزمون

گیري گذاران در تصمیمیک طرفه استفاده شده، سرمایه

لی ت و افشـاي اطلاعـات مـا   بیش از هـر چیـز بـه شـفافی    

و مهرانـی و  ] 24[نیکبخـت و مـرادي   . دهنـد اهمیت مـی 

هـایی واکـنش بـیش از    با انجام پژوهش ]23[نونهال نهر 

ــی    ــران بررس ــورس ته ــدازه را در ب ــر از ان ــدازه و کمت ان

پژوهش مرادي و نیکبخت نشان دهنده وجـود  . اندکرده

بــیش واکنشــی در بــورس تهــران و پــژوهش مهرانــی و  

عدم وجود بیش واکنشـی و کـم   نونهال نهر نشان دهنده 

. واکنشی در کوتاه مدت در بورس بهـادار تهـران اسـت   

 – 86یوســفی و شــهرآبادي نیــز تــوده واري را در دوره 

ن بررسـی کـرده کـه    در بورس اوراق بهادار تهـرا  1382

 ]26[اي مشـاهده و تأییـد شـده اسـت     وجود رفتار تـوده 

اقدام به بررسی رفتار توده وار  ]22[محمدي و همکاران 

. در بورس تهران با استفاده از مدل فضاي حالت نمودند

هـاي بـورس اوراق   این پـژوهش کـه بـا اسـتفاده از داده    

انجام شـده، نشـان    1380 – 1387بهادار تهران در دوره 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران دهد که سرمایهمی

-بـازار تبعیـت مـی    به صورت جمعی و مسـتمر از عامـل  

جام شده در خصوص هاي انبه طور کلی پژوهش .کنند

ر بورس اوراق بهـادار تهـران   گذاران درفتارهاي سرمایه

توان به چهار دسته کلی تقسیم کرد که در جدول را می

   :ارائه شده است) 1(شماره 
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 هاي انجام شده در بورس اوراق بهادار تهران محورهاي پژوهش) 1(جدول شماره 

  گذاراندر خصوص رفتار سرمایه

نوع رفتار و تصمیم گیري 

سرمایه گذاران در بورس 

  اوراق بهادار تهران

  هانتیجه پژوهش  پژوهشگران

  )1389(ایزدي نیا و جاجیان نژاد  رفتار منطقی

  )2011(خوش سیرت و سالاري 

اوراق بهادار تهران منطقی رفتار سرمایه گذاران در بورس 

  .است

  )1390(فلاح پور و عبداللهی  رفتار توده وار

  )2011(خوش سیرت و سالاري

  )1388(یوسفی و شهرآبادي 

  )1389(محمدي و همکاران 

سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران رفتار توده وار 

  .دارند

  )2011(مرادي و همکاران   رفتار هاي واکنشی

  )1390(و عبداللهیفلاح پور 

  )1384(مرادي و نیکبخت 

هاي سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران در زمان

  خاص دچار بیش واکنشی می شوند

رفتارهاي مبتنی بر تجربه و 

رفتار (آزمون و خطا

  )شهودي

  )1390(فلاح پور و عبداللهی

  

 سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بر مبناي تجربه و

  .آزمون و خطا تصمیم می گیرند

  روش شناسی 

گـذاران در  حاضر به ارزیابی رفتارهاي سـرمایه پژوهش 

بـورس اوراق بهــادار تهــران بـا اســتفاده از روش فراینــد   

ایـن پـژوهش، توصـیفی و از    . پردازداي میتحلیل شبکه

لحاظ هدف کاربردي است که سهم هر یک از رفتارها 

رس گـذاران در بـو  گذاري سـرمایه در تصمیم سرمایه را

  .کنداوراق بهادار تهران محاسبه می

  

  ANP  (4( اي فرایند تحلیل شبکه

عیـاره بسـیاري تـاکنون    گیـري چنـد م  هاي تصـمیم روش

است، اما  AHPاند که یکی از مهمترین آنها توسعه یافته

. گیرنـد ابستگی میان عناصـر را در نظـر نمـی   این روش و

گی میـان  براي درنظر گرفتن وابست 1999ساعتی در سال 

ــبکه   ــل ش ــد تحلی ــر فراین ــی عناص ــی م ــدکاي را معرف . ن

اي اي رهیافـت چنـد معیـاره   بنابراین، فرایند تحلیل شبکه

                                                             
1 – Analytical Network Process 

هـاي  گیـري و ارزیـابی اسـت کـه قضـاوت     براي تصمیم

مراحـل فراینـد   . کنـد یل مـی کیفی را به مقادیر کمی تبد

هـا  تشکیل خوشه ،تعیین اهداف :ازتحلیل شبکه عبارتند 

زوجـی و تشـکیل   مقایسـات   ،اجراي مدل ،و ایجاد مدل

بنـدي  هـا و در نهایـت، اولویـت   ماتریس ارتبـاط خوشـه  

  ].14[ هاگزینه

  

چارچوب مدل ایجاد ( سازي نرم افزاري مدل

  )گذاران ارزیابی تصمیم سرمایه

( هـاي گذشـته   هاي انجام شده طی سالبررسی پژوهش

گیـري  در ایران و در خصوص تصـمیم )  1383 – 1391

دار تهران چهـار نـوع   گذاران در بورس اوراق بهاسرمایه

). 1شـماره  جدول (کند گذاري را تایید میرفتار سرمایه

رفتـار منطقـی   : گذاري عبارتند ازاین چهار رفتار سرمایه

ــی ــار  ،و عقلای ــ( رفت ــري میمتص ــهودي) گی ــار  ،ش رفت

هـاي خـاص بـازار و در    واکنشی به رویدادها و وضعیت
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رفتـار تـوده   (نهایت، تصمیمات مبتنی بر رفتـار اکثریـت   

انـد،  هایی کـه در ایـران انجـام شـده    تمام پژوهش .)وار 

انـد؛  هر یـک از رفتارهـا را بررسـی کـرده     وجود یا عدم

ــژوهش  ــدادي از پ ــال، تع ــراي مث ــاي تصــمیمب ــري ه گی

ه و تعـدادي  را در بازار بورس رد کرد عقلایی و منطقی

رویکرد این پژوهش این اسـت   .اندنیز آن را تأیید کرده

ــک از ا   ــر ی ــهم ه ــه س ــمیمات  ک ــا را در تص ــن رفتاره ی

بررسی و تعیین عوامل مؤثر  براي .گذاران بسنجدسرمایه

  هاي انجام بر چهار نوع رفتار ضمن استفاده از پژوهش

  

نفر از اسـاتید   11مغزي با  شده، به برگزاري جلسه توفان

-دانشگاه و فعالان بـازار بـورس اوراق بهـادار و معاملـه    

ل گران اقدام گردید و در پایان جلسه توفان مغزي عوام

گـذاران بـه سـه گـروه     مؤثر بر چهار نـوع رفتـار سـرمایه   

ــه( ــالی  )خوش ــات م ــگ و در   ،مؤسس ــوزش و فرهن آم

) 2( یم و به شـرح جـدول شـماره   نهایت، بازار سهام تقس

   .بندي شد و تایید گردیدگروه

  

  

  )چهار نوع تصمیم ( گذاران عوامل مؤثر بر تصمیم گیري سرمایه)  2( جدول شماره 

  گروه مؤثر در آموزش و فرهنگ  گروه مؤثر در مؤسسات مالی  گروه مؤثر در بازار سهام

 -  جو بازار -        کارایی بازار -شفافیت - 

 -           روند شاخص -هاي پیشروگروه

 - گواهینامه هاي حرفه اي - اطلاعات پنهانی

  تجربه -عمق بازار سهام -شایعات

 - گذاريهاي سرمایهصندوق - 

شرکتهاي  - مشاوران سرمایه گذاري 

  هاي کارگزاريشرکت -تحلیلگر

هاي شناخت روش–فرهنگ  - رسانه ها - 

ي گذارآموزش سرمایه - گذاري سرمایه

  هادر مدارس و دانشگاه

   ]25، 22، 18، 17، 16، 10، 8، 7[ استخراج شده از :منبع

 

هاي مؤثر بر رفتار سرمایه پس از شناخت عوامل و گروه

ها و سازي و ایجاد روابط گروهگذاران نوبت به مدل

گذاران رسید که در گیري سرمایهعوامل مؤثر بر تصمیم

خصوص از روش دلفی کمک گرفته شد و طی این 

 ،نفر از فعالان بازار سرمایه 24چندین بار مکاتبه با 

اساتید دانشگاه و کارگزاران فعال، ارتباط بین عوامل و 

گیري مشخص شده ها با یکدیگر و با انواع تصمیمگروه

این مدل رسم شد که  super Decisionو با نرم افزار 

  :به صورت زیر است
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  سازي نرم افزاريمدل :)1(نمودار شماره 

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

اي مـدل و ارتبـاط   پس از طراحی چـارچوب شـبکه  

هـا  ها و معیارها، نوبت مقایسه دودویی گروهمیان خوشه

در ) مقایسـات زوجـی   ( مقایسه دودویی  .و معیارهاست

ــزار   ــرم افـ ــبکه اي و در نـ ــل شـ  Super روش تحلیـ

Decision گونه است که تأثیر دو عامـل یـا معیـار    بدین

سنجد که بـراي  وشه را بر عامل یا خوشه سومی مییا خ

هـا در ایـن پـژوهش،    مقایسات زوجی معیارها و خوشـه 

بازار سهام و  اي تهیه و براي تکمیل به خبرگانپرسشنامه

ــد  ــگاه داده ش ــاتید دانش ــنامه از  . اس ــیم پرسش ــراي تنظ ب

استاندارد امتیـازدهی سـاعتی اسـتفاده شـد؛ بـراي مثـال،       

جـو بـازار و رونـد     براي مقایسات زوجی تاثیر دو عامـل 

واري به صـورت  گیري منطقی و تودهشاخص بر تصمیم

  :زیر پرسش مطرح شد

چگونه  روند شاخصدر مقایسه با  جو بازاربه نظر شما 

  گذارد ؟ گذاران تأثیر میسرمایه بر رفتار منطقی

  

  روند شاخص  9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9  جو بازار

  

  

  

  عقلایی رفتار

  شهودي رفتار

  واکنشی رفتار

 واررفتار توده

Alternatives  خوشه آموزش و فرهنگ 

 ها  رسانه

 فرهنگ 

هاي شناخت روش

 تحلیل 

آموزش سرمایه 

گذاري در 

مدارس و 

 ها  دانشگاه

 خوشه مؤسسات مالی  

 هاي سرمایه گذاري   صندوق

 ن سرمایه گذاري   امشاور

 گر  هاي تحلیلشرکت

 هاي کارگزاري   شرکت

 خوشه بازار سهام 

 روند شاخص تجربه    

  جو بازار سهام

اطلاعات  عمق بازار

هاي گروه

 پیشرو سهام  

توجه به 

 شایعات

 ی بازار  یکارا

 اي  هاي حرفهگواهینامه

 شفافیت
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سمت راست باشد، به این معناست که  5اگر پاسخ عدد 

بیشتر بر برابر  5وند شاخص جو بازار در مقایسه با ر

گذارد، یا اگر پاسخ عدد گیري منطقی تأثیر میتصمیم

 5سمت چپ باشد، به این معناست که روند شاخص  5

گیري منطقی میمبرابر بیشتر در مقایسه با جو بازار بر تص

-در این مرحله پرسشنامه.گذاردگذاران تأثیر میسرمایه

 گذاراننفر از سرمایه 384بین  هاي استاندارد ساعتی

. براساس جدول کرجسی و مورگان توزیع گردید

ها انتخاب شدند گذارانی براي تکمیل پرسشنامهسرمایه

که در یک سال گذشته حداقل یک بار به انجام معامله 

در بورس اوراق بهادار تهران اقدام کرده باشند که در 

  . ده بازگشت داده شدپرسشنامه تکمیل ش 370نهایت 

  

ها و از نمره پس از آن. صادفی بودها نیز تانتخاب نمونه

هاي این تعداد پرسشنامه میانگین هندسی گرفته مقایسه

شده و نمره تأثیرگذاري هر عامل و گروه بر عوامل و 

دست آمده و هاي دیگر در مقایسه با یکدیگر بهگروه

شد که خروجی آن  super Decisionوارد نرم افزار 

ها ارتباط خوشهماتریس مقایسه  :چهار ماتریس بود

)w(، وزن، سوپر ماتریس وزن دار و سوپر ماتریس بی

اً از حاصلضرب ماتریس سوپر ماتریس حد که نهایت

ها در سوپر ماتریس حد رتبه هر یک از اوزان خوشه

پس از انجام مقایسات زوجی . دست آمدگزینه ها به

ها با یکدیگر به صورت جدول ماتریس ارتباط خوشه

  . است)  3( شماره 

  ( Cluster Matrix )ها ماتریس ارتباط خوشه)  3( شماره  جدول

بازار 

  سهام

آموزش و   مؤسسات مالی

  فرهنگ

    ( Alternatives )هاي گزینه

 ( Alternatives )هاي گزینه  2/0  09/0  14/0  25/0

  آموزش و فرهنگ  18/0  27/0  33/0  15/0

  مؤسسات مالی  16/0  16/0  0  10/0

  بازار سهام  46/0  48/0  53/0  50/0

  یافته هاي پژوهش  :منبع

  
  

  

  

در مرحله بعد ماتریس حد توسط نرم افزار محاسبه شـد  

ــمارة     ــدول ش ــورت ج ــه ص ــه ب ــت) 4(ک ــت  .اس علام

رفتار  C1:به شرح زیر است) ها گره( ا اختصاري معیاره

ــار منطقــی C3 ،تصــمیم شــهودي C2 ،تــوده وار  C4 ،رفت

ــار واکنشــی ــهاي  C7 ،رســانه هــا C6 ،رفت شــناخت روش

ــل ــگ C8 ،تحلی ــرشــرکت C9 ،فرهن  C10 ،هــاي تحلیلگ

 ،مشـاوران  C12 ،هـا صـندوق  C11 ،هاي کارگزارشرکت

C13 ــانی ــات نه ــه C14 ،اطلاع ــایعات C15 ،تجرب  C16 ،ش

ــاخص  ــد ش ــفافیت C17 ،رون ــازار  C18 ،ش ــق ب  C19 ،عم

-گـروه  C21 ،کارایی بـازار  C20 ،ايهاي حرفهگواهینامه

                                          هاي پیشرو
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  خلاصه ماتریس حد) 4(جدول شماره 

013574/0  C17 016924/0  C9 128719/0  

 

C1  
 

016878/0  C18 011158/0  C10 017182/0  C2 

006847/0  C19 033059/0  C11 107825/0  C3 

041277/0  C20 037228/0  C12 070425/0  C4 

178413/0  C21 134693/0  C13 018612/0  C5 

030782  C22 003437/0  C14 023558/0  C6 

   010152  C15 012551/0  C7  

   051094/0  C16 035572/0  C8 

 یافته هاي پژوهش :منبع

  

تحلیل شبکه براساس تمام محاسبات مربوط به فرایند 

که در قالب ) خبرگان(دهندگان قضاوت پاسخ

گیرد و شود، صورت میمقایسات زوجی ظاهر می

ها و مقایسه و تعیین اهمیت بین گزینه هرگونه خطا در

نسبت . سازدها نتیجه نهایی را مخدوش میشاخص

  ها را تشاخصی است که سازگاري قضاو ناسازگاري،

   1/0چنانچه نسبت ناسازگاري کمتر از . دهدنشان می

  

  

  

  

  

  

  

  

  

).  1387 ،آذر و دري( باشد، مقایسات قابل قبول است 

هاي مقایسات در پژوهش حاضر در کلیۀ ماتریس

. بوده است 08/0هاي ناسازگاري کمتر از زوجی نرخ

معیارها و  ،هااولویت نهایی گزینه) 5(ول شماره جد

 گذارانگیري سرمایها را در خصوص تصمیمهخوشه

  :دهدنشان می
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  اولویت نهایی) 5(جدول شماره 

  مقیاس شده هاي بیاولویت  اولویت هاي حاصل از ماتریس حددار  معیارها  هاخوشه

  هاگزینه

  33260/0  107825/0  رفتار منطقی

  053/0  017182/0  تصمیم گیري شهودي

  39705/0  127819/0  رفتار توده وار

  21736/0  070465/0  واکنشی رفتار

  آموزش و فرهنگ

  20613/0  018612/0  ...آموزش سرمایه گذاري در مدارس و

  26091/0  023558/0  رسانه ها

  139/0  012551/0  شناخت روشهاي تحلیل

  39396/0  035572/0  فرهنگ

  مؤسسات مالی

  17205/0  016924/0  هاي تحلیلگرشرکتتعداد 

  11343/0  011158/0  هاي کارگزاريشرکت

  33607/0  033059/0  گذاري هاي سرمایهصندوق

  37845/0  037228/0  مشاوران سرمایه گذاري

  بازار سهام

  27649/0  134693/0  استفاده از اطلاعات نهانی

  00706/0  003437/0  تجربه

  02084/0  010152/0  توجه به شایعات

  10488/0  051094/0  روند شاخص

  02786/0  013574/0  شفافیت

  03465/0  016878/0  عمق بازار

  01406/0  006847/0  گواهینامه هاي حرفه اي

  08473/0  041277/0  جو بازار سهام 

  036624/0  178413/0  کارایی بازار

  06319/0  030782/0  هاي پیشرو سهام گروه

  هاي پژوهشیافته :منبع

  گیري بحث و نتیجه

هاي زیـادي در بـورس اوراق بهـادار تهـران در     پژوهش

گـذاران  گیـري سـرمایه  مؤثر بر تصـمیم  خصوص عوامل

ن خصـوص  انجام شده است، اما تاکنون پژوهشی در ای ـ

ــرمایه   ــه س ــود ک ــده ب ــام نش ــمیمات  انج ــذاران در تص گ

 بورس اوراق بهادار تا چه اندازهگذاري خود در سرمایه

-براسـاس یافتـه  . کننـد عقلایی و یا غیرعقلایی رفتار می

گـذاران  ایهتوان گفت کـه سـرم  هاي پژوهش حاضر می

هایشـان بیشـتر تحـت تـأثیر تصـمیمات      گیـري در تصمیم

و رفتارهـاي واکنشـی    دیگران قرار داشته، رفتار منطقـی 

) 6(شـماره  جـدول  . گیرنـد هاي بعدي قـرار مـی  در رتبه

س اوراق گذاران در بـور نتیجه ارزیابی رفتارهاي سرمایه

  :دهدبهادار تهران را نشان می

  

 گذارانارزیابی رفتارهاي سرمایهنتیجه )  6( جدول شماره 

  در بورس اوراق بهادار تهران 

  نمره و رتبه

 انواع رفتار 

  گذارانسرمایه

  رتبه  نمره اولویت

  2  332598/0  رفتار منطقی

  1  397047/0  رفتار توده وار

  4  052999/0  گیري شهوديتصمیم

  3  217356/0  رفتار واکنشی

  هاي پژوهش یافته :منبع
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-دهـد سـرمایه  نشـان مـی   6جدول شـماره   طور کههمان

درصــد مواقــع از رفتارهــا و تصــمیمات   40گــذاران در 

ــرمایه ــت کــرده و در  دیگــر س ــد  33گــذاران تبعی درص

به عبارت دیگـر، در  . کنندتصمیماتشان منطقی رفتار می

گـذاران از روي بررسـی دقیـق    درصد مواقع سـرمایه  33

شرایط بـازار و صـنعت و شـرکت و ارزیـابی ریسـک و      

. نماینــدی بــه خریــد یــا فــروش ســهام اقــدام مــی بــازده

-رصد تصمیمات خرید یا فـروش سـرمایه  د 22همچنین 

ش از اندازه رویـدادهاي خـاص   گذاران ناشی از تاثیر بی

مـه شـوراي امنیـت    ماننـد تصـویب قطعنا  (در بازار است 

و بالاخره تصمیمات شـهودي  ) اي ایرانعلیه برنامه هسته

گـذاران بـازار   فتارهـاي سـرمایه  نیز بخش کـوچکی از ر 

  .دهدسرمایه را تشکیل می

وار را در هــاي زیــادي وجــود رفتــار تــوده پــژوهش

امـا هـیچ یـک     ]17، 26، 27[اندبورس تهران تأیید کرده

اند که چـه میـزان   هاي یاد شده بررسی نکردهاز پژوهش

گــذاران تحــت تــأثیر تصــمیم گیــري ســرمایهاز تصــمیم

پـژوهش  . واري قرار داردگذاران دیگر و یا تودهسرمایه

ــزار   ــرم اف ــا اســتفاده از ن و  super Decisionحاضــر ب

حـدود   دهد کهنشان می 5اي ساعتی فرایند تحلیل شبکه

گـذاران حاصـل رفتـار    درصد از تصـمیمات سـرمایه   40

هـاي زیـادي در   همچنین، پـژوهش . واري آنهاستتوده

ــوص رفتارهــاي      ــادار تهــران در خص ــورس اوراق به ب

هـا  گذاران انجام شده، اما ایـن پـژوهش  اکنشی سرمایهو

گـذاران  اند کـه آیـا کـل تصـمیمات سـرمایه     بیان نکرده

کنشی است یا بخشی از آنها؛ براي ناشی از تصمیمات وا

 ]34[مـرادي و همکـاران   ، ]24[مثال نیکبخت و مـرادي  

ــداللهی  ــاران ] 17[راعــی و عب ــوري و همک .. .و] 11[دم

اند و در بورس تهران تأیید کردهوجود بیش واکنشی را 

ــژو ــن پ درصــد تصــمیمات  22هش، حــدود براســاس ای

                                                             
1 - Saaty 

بـار و  هـاي آنهـا بـه اخ   گذاران ناشـی از واکـنش  سرمایه

ــی   ــدادهاي تنش ــا ( روی ــریم ه ــد تح ــا   ،مانن ــه و ی قطعنام

ــر  ــورد به ــوراك  تصــمیمات در م ــرخ خ ــا ن ــه ی ه مالکان

ها ماننـد ایـزدي   تعدادي از پژوهش .است) ها پتروشیمی

رس اوراق بهادار تهران نشان در بو ]4[نیا و حاجیان نژاد 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران اند که سرمایهداده

حاضر حـدود  بر اساس پژوهش . منطقی و عقلایی است

فـلاح   .گذاران منطقی استیک سوم تصمیمات سرمایه

طی پژوهشی در بـورس تهـران بـه    ] 17[پور و عبداللهی 

این نتیجه رسـیدند کـه تصـمیمات شـهودي و خطاهـاي      

پــژوهش  .مربــوط بــه آن در بــورس تهــران وجــود دارد

درصـد از تصـمیمات    5دهد که حـدود  حاضر نشان می

گــذاران در بــورس تهــران شــهودي و مبتنــی بــر ســرمایه

  .آزمون و خطا و تجربه است

ها در بورس تهران، تأثیر عوامل گروه دیگر پژوهش

گـذاران را نشـان   ت سـرمایه مالی و غیرمالی بـر تصـمیما  

م روند قیمت سها]8[دهد؛ چنانکه تأثیر عوامل روانی می

 ]18[فرهنـگ   ]16[شفافیت  ]10[آموزش ]25[جو بازار 

تبعیـت جمعـی سـرمایه    ] 7[شایعات و اخبار تأیید نشـده  

و  ]3[هـا  معیارهـاي مـالی شـرکت   ، ]22[گذاران از هـم  

گـذاران  ایهگیـري سـرم  بر تصمیم ]17[خطاهاي رفتاري 

دیگـر نتـایج پـژوهش    . در بورس تهران تأیید شده است

 ،درصـد  17که کارایی بازار سـهام  دهد حاضر نشان می

 5رونـد شـاخص    ،درصـد  13استفاده از اطلاعات نهانی 

 9نهادهاي مالی حـدود   ،درصد 4جو بازار سهام ،درصد

-درصـد و ویژگـی   8وزش و فرهنگ حدود آم ،درصد

گیـري  درصد بر تصمیم 35ا حدود هاي بازار سهام جمع

  .است گذاران در بورس اوراق بهادار تهران مؤثرسرمایه

به هر حال، نتایج این پژوهش نشان می دهد با اینکه 

هاي اخیر مؤسسـات مـالی حرفـه اي و نهادهـاي     در سال

تأسـیس شـده انـد، امـا      گذاري متعددي در ایرانسرمایه
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هاي منطقی و عقلایی بخش اهمی از گیريهنوز تصمیم

بـه هـر   . دهـد گـذاران را تشـکیل نمـی   تصمیمات سرمایه

هاي رفتاري و رفتارهاي غیـر منطقـی   حال، پذیرش خطا

هاي بخشی از واقیت بازار سهام است، اما نتایج پژوهش

دهـد کـه میـزان خطاهـاي     دیگر و این پژوهش نشان می

رفتاري و رفتارهاي غیر عقلایـی در بـازار بـورس ایـران     

درصـد   60زیاد است که براساس این پـژوهش بـیش از   

ران و مسـؤولان  شود پژوهشگبنابراین، پیشنهاد می. است

کارهایی از میزان خطاهـا  بورس اوراق بهادار با ارائه راه

گیري کاسته و با توسعه یبیشتر نهادهاي مـالی  در تصمیم

و افزایش شفافیت بازارها و تقویت قوانین و مقـررات و  

ارهـاي مـالی، بـه افـزایش     دستورالعمل هـا و افـرایش ابز  

 .گیري عقلایی کمک کنندوزن تصمیم
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