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Abstract1 
     Financial and investment issues are one of the essential areas of every person's life that 

make one makes many decisions in different situations and it is the beliefs of the individual 

that make the decisions and shape their behavior in the financial arena .Referring to the 

lack of in-depth and, as far as possible, comprehensive research in this regard in the Iran 

context, a careful examination of the factors influencing investor beliefs and the 

importance of each factor in making an investment seems necessary. To this end, after 

identifying the beliefs of investors and the factors affecting them by interview, the 

hierarchical analysis process (AHP) and the DEMATEL technique have been used to 

prioritizing investors' beliefs and ranking the factors affecting them, respectively. 

Following a deep interview with 24 experts and the collection of beliefs and causal factors 

through coding, a questionnaire was prepared to prioritize the identified factors and was 

completed by experts who, in addition to having sufficient knowledge about investor's 

behavior were well acquainted with Iran capital market. Based on the findings of the 

research, it was found that among the 14 beliefs known by the experts, over confidence, 

loss aversion, self- attribution, self-control and regret – aversion are the most significant 

beliefs observed in the Iran capital market. In addition, among the six causal factors 

identified, emotions, investor capacity limitations for processing existing information and 

their lack of awareness of the fundamental issues of economy and investment were 

identified as the most important factors influencing investors' beliefs  .  
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گذاران و عوامل اثرگذار بر آن باورها در بندی باورهای سرمایهاولویت

 گیری چندمعیارههای تصمیمسرمایه ایران با استفاده از روشبازار 
 

 ***عبدالحمید معرفی محمدی ،**داریوش فروغی ،*سمانه باری
 

 1چکیده
های اساسی زندگی هر فرد است که انسان را وادار به یکی از حیطه گذاریسرمایهمسائل مالی و      

صمیم  شرایط مختلف  های اتخاذ ت ست که زمینه این باورهای هر ف و کندمیمتعدد در  ساز اتخاذ  رد ا
صمیم  شکل  هات صه و  ست. با  دهنده رفتار او در عر پژوهش عمیق و تا حد  نبودبه  توجههای مالی ا

گذاران و میزان ثر بر باور سرمایهؤدر این خصوص در بستر ایران، بررسی دقیق عوامل م امکان، جامع
سرمایه  اهمیت سایی      ضروری به نظر می  گذاریهر عامل در انجام  شنا سد. به این منظور پس از  ر

سرمایه  سله     مؤثررد و عوامل گذاران خُباورهای  سل مراتبی بر آنان از طریق مصاحبه، از فرآیند تحلیل 
(AHP) مؤثربندی عوامل رتبه منظوربهو از تکنیک دیمتل  شده شناخته بندی باورهای اولویت برای 

باورها و عوامل  استخراج  وفعال بازار سرمایه   24پس از مصاحبه عمیق با   است.  شده استفاده بر آنان 
شنامه    س سایی   عوامل  بندیاولویت منظوربهای علّی از طریق کدگذاری، پر سط   شده شنا تهیه و تو

شتن خبرگانی که علاوه  شنایی   دانش کافی در زمینه رفتار سرمایه  بردا گذار با بازار سرمایه ایران نیز آ
شتند، مطلوبی  ساس یافته شد تکمیل  دا  شده شناخته باور  14های پژوهش مشخص شد از میان   . بر ا

پشیمان  و  کوتاه نگری، خود اسنادی گریزی، ، زیانبیش اطمینانیباورهای  به ترتیبتوسط خبرگان،  
عامل علّی  6شــده در بازار ســرمایه ایران هســتند. از میان ترین باورهای مشــاهدهشــاخص ،گریزی
سای    سرمایه      یشنا سات، محدودیت ظرفیت ذهنی  سا  پردازش اطلاعات موجود و برایگذار شده، اح

سرمایه       هاآنآگاهی نا صاد و  سائل بنیادی اقت سبت به م گذار بر ترین عوامل اثرعنوان مهمگذاری بهن
 گذاران شناخته شدند.باورهای سرمایه

تکنیک  ،(AHP)مراتبی فرآیند تحلیل سلسله    ،ردگذاران خُسرمایه  ،: باورهاکلیدواژه
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 . مقدمه1

سـازمانی باثبات از ادرا  و شـناختی نسـبی درباره جنبه خاصـی از دنیای یک فرد     ، 1باور     
های مثبت و منفی، ارزیابیســازمانی باثبات از توان را می باورتر، . در تعریفی وســیعاســت

سات و تمایلات موافق یا مخالف    سا ضوع  اح سبت به مو [. بر 22عی تعریف کرد ]اجتما هاین
باور انسان نسبت به یک رویداد، پاسخ وی را     2شناسی شناختی   وردهای علم رواناساس دستا  

مبانی انتخاب و  ،کند. این پاســـخ به محر  یا پدیده اقتصـــادیدر قبال پدیده روشـــن می
 دهد. گیری در اقتصاد را شکل میتصمیم
ــن      خوش خطا  تواند دســتباورهای او می ،تبع آناخت انســان از محیط و بهکل فرآیند ش
کننده باور هر فرد اســت را از واقعیت دور کند و تصــمیم، منعکس اوتواند . باور فرد میشــود
ــتباهات منتا از یک باور  که دریافتند ،(2003) تالارو  بار بریس[. 7] ــرفا  به  ناش ــت ص ادرس

ــطف فرد محدود نمی ــوندب بلکه تورش در س ــت اور افراد بش ــی از ممکن اس بر انتخاب ناش
صمیم  شد ] گیری گروهی نت کنندگان که تهیه کردندتأیید  ،(2001[. باربر و اودن )5یز مؤثر با
ستفاده گزارش سایر گروه کنندگاها، تدوینکنندگان از آنهای مالی، ا های درگیر ن مقررات و 

صمیم  سته در امر ت ضاوت گیری نتوان شند  بالا  باکیفیتهایی اند ق شته با صمیماتی در  دا آن  و ت
 [.4] کنندسطف اتخاذ 

ثیر محیط ســـیاســـی،  أگذار و متعاقبا  رفتار و تصـــمیم او تحت تباورهای یک ســـرمایه     
ــایی مهمفرهنگی یک کشــور شــکل می و اقتصــادی، اجتماعی ــناس ترین باورهای  گیرد. ش

 برایشــده های شــناســاییبندی مقولهو اولویت هاگذار بر آن، عوامل اثرخردگذاران ســرمایه
شاخص    صحیف  تر و عوامل علّی قدرتمندتر میشناخت باورهای  تواند نقش حیاتی در در  
گیری در ساختار خاص   یمرآیند قضاوت و تصم  رد و اصلاح ف گذاران خُرفتار و تصمیم سرمایه  

شد.      شته با شور ایران دا ست    در این پژوهش ک سایی با      تا سعی بر آن ا شنا ورهای  ضمن 
در بازار ســرمایه ایران،  یادشــدهعوامل  بندییتاولوو  آنگذاران و عوامل اثرگذار بر ســرمایه
در راستای بهبود  موجود در بستر حاضر مرتفع و راهکارهای مناسب    مبانی نظریهای کاستی 

، پژوهشــگران مندیبهره منظوربه گذارانگیری ســرمایهفرآیند و کیفیت قضــاوت و تصــمیم
 . شودگذاران و مراجع مسئول ارائه قانون
 
 
 
 

                                                 
1. Belief 

2. Cognitive Psychology 
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 و پیشینه پژوهش مبانی نظری .2

میلادی، بشــر  1870انقلابی آن در دهه با پیدایش اقتصــاد نئوکلاســیک و عرضــه چاچوب 

صلی صحنه اقتصاد خلق شد.      عنوان ببه 1اقتصادی  شر اقتصادی در نظریه  ازیگر ا های مبتنی ب

شود که ضمن برخورداری از قوه ادراکی یک انسان    بر عقلانیت کامل، به شخصی اطلاق می  

سادت و  آنکه هیچ یک از امیال او نظصورت عاقلانه رفتار کندب بی سالم به  یر خودخواهی، ح

سان اقتصادی کسی است که از ویژگی       خواهی در وی سرکوب شده  زیاده هایی نظیر باشد. ان

نامحدود    یت  نامحدود  2عقلان نه   4، برخورداری از اطلاعات کامل   3، اراده  مند  بهره 5و انتخاب آزادا

 [. رفتار عقلایی بیانی برای تبیین رفتار انسان اقتصادی است.  23است ]

صادی عقلایی از زمان مطرح        سان اقت ضوع مباحثات  مشدن آن تاکنون،  اعتبار مفهوم ان و
ست. منتقد  سایمن   1936(، کینز )1891 ،1884 ،1899ن متعددی نظیر وبلن )ازیادی بوده ا  ،)

ساسی آن   ( با حمله به مفروض 1985 ،1980) تالار( و 1979(، کانمن و تورسکی ) 1955) ات ا
ضوع   سب آگاهی کامل و    توانناو طرح مو سان در ک سازی ایی ان ز طریق  امطلوبیت  حداکثر 
ــی، انتقالی و کامل خود در همه زمان       تعیین اولویت  ــان  های دائمی، واکنشـ ها مفهوم انسـ

 [.39، 37، 18، 33، 21، 42، 41، 40] قراردادندانتقاد اقتصادی را مورد
سیک، روان     بااینکه      صاد نئوکلا ستم میلادی، اقت سی را به   تا اوایل قرن بی عنوان یک شنا

نادیده          ــادی  باحث اقتصـ مل اثرگذار در م ــت، ظهور پژوهش می عا گاشـ با رویکرد    یهای ان
سان اقتصادی و    1960و اوایل دهه  1950آزمایشگاهی در اواخر دهه   ، مفروضات زیربنایی ان

ــی  نظریه  »، 8«نظریه تعادل  »، 7«کارایی بازار  »، 6«یه انتخاب  نظر»چون  هایی هو نظری  ها هفرضـ
ظاری    یت انت هام        »، 9«مطلوب ــ بد سـ ــ مدرن سـ یه  مت   »و  10«نظر گذاری دارایی   مدل قی

ــرمایه   ــاس این ایده   11«ایسـ ــدهمطرحآل که بر اسـ ــتند    شـ  را بودند و ماهیتی انتزاعی داشـ
صمیم و جنبه قراردادتردید مورد سان   گیریهای جدیدی از ابعاد ت صادی ان شکار    را های اقت آ
شناسی شناختی     روان خصوص بهشناسی و   ها زمینه ورود مجدد رواناین تلاش درنهایت. کرد

شناسی است که با    گرایشی از علم روان  ،شناسی شناختی   روان .کردبه علوم رفتاری را فراهم 

                                                 
1. Homo economicus 

2.  Unbounded Rationality 

3. Unbounded Willpower 
4.  Usage of Full Information 

5.  Freedom in Choices 

6.  Choice Theory 
7.  Efficient Market Hypothesis 

8.  Equilibrium Theory 

9. Expected Utility Hypothesis 
1 0.  Modern Portfolio Theory 

1 1.  Capital Asset Pricing Model 
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شیوه بازنمایی این اطلاعات و تبدیل آن به دانش و  نحوه کسب اطلاعات از دنیای پی  رامون، 
شیوه ب    شت آن و  سان  جهت منظوربهکارگیری آن هتجربه، روش انبا دهی به توجه و رفتار ان

شود    کهدرصورتی بنابراین  ب[24سروکار دارد ]  شرایط با انحراف همراه  باورها و در  افراد از 
شناسی شناختی     شود. روان میمنجر گذاری ناصحیف  های اقتصادی و سرمایه  گیریبه تصمیم 
شگران کند کمک می شنا     پژوه سان آ شکل   هایی که عمدتا و تورش شوند با باورهای ان به 

شده  سند. از این طریق می  ذاتی همراه آن باورها  شنا گرایانه و هایی واقعتوان به نظریهاند را ب
شناسی شناختی به علوم رفتاری،     ورود روان. پس از یافتدست دهندگی بیشتر  توضیف  باقدرت

 . صورت گرفت« گذارشناخت باورها و رفتار سرمایه» پیرامونمطالعات متعددی 
ــمیم         ــیوه تص ــحیف ش ــتای در  ص ــناخت باورها و انحرافات رفتاری  در راس گیری، ش

ه دیدگاه ک کرداتخاذ تصمیم معرفی   منظوربهسه روش تحلیلی   ،(1968گذاران، رایفا )سرمایه 
ست که  « 1تحلیل هنجاری» نخست، . دیدگاه کندمیدقیقی در مورد فرآیند تفکر افراد تبیین  ا

باید برای رسیدن    هاکند که تصمیم آلی را تعریف میهله سروکار دارد و اید ئبا حل منطقی مس 
شود. دیدگاه دوم به آن جهت صیفی » ،گیری  ست و  «2تحلیل تو پردازد که هایی میبه روش ا

ــمیم مل می    گیریافراد در تصـ نه ع ــوم    های واقعی خود آنگو گاه سـ ید ند و د یل  » ،کن تحل
صیه  نام دارد و «3تجویزی سروکار دارد که از آن با تو توان برای ها میهای عملی و ابزارهایی 

ــتفاده کرد  ــتیابی به نتایا اس ــتری نتایا تحلیلنحویبه بدس ی هنجاری را هاکه با دقت بیش
ــازد. پژوهش رایفا  گامی بزرگ در جهت در  باورهای افراد و چگونگی    (،1968) برآورده سـ
های پژوهش  مندی از یافتهبا بهره ،(1998[. کانمن و ریپ )28اتخاذ تصمیم توسط آنان بود ]

سیدند که   (،1968) رایفا سرمایه     منظوربهبه این نتیجه ر شتر   گذار و غنای هر چهشناخت بی
گذاران و شده به آنان، مشاوران باید تصویر درستی از باورهای سرمایه    بیشتر رهنمودهای ارائه 

گذاری  ها در زمینه ســرمایههای آنگیرینقاط ضــعف عاطفی و شــناختی آنان که با تصــمیم
ند از: اهای این پژوهش، این نقاط ضــعف عبارتارتباط دارد، داشــته باشــند. بر اســاس یافته

ــرمایه  ارزیابی  ــت س ــا  نادرس ــتبعض های  واقعیت بهای واقعی خودگذاران از علایق و خواس
های توانایی ها دارند و محدودیتآن نادیده گرفتنعموما  تمایل به  گذارانسرمایهمربوطی که 

صمیم     ستفاده از آن در ت شاوره و ا انحراف در  ،(1998گیری. کانمن و ریپ )آنان در پذیرش م
اشــتباه در  ب4: ســوگیری در قضــاوتبندی کردنداران را در ســه نوع طبقهگذباورهای ســرمایه

                                                 
1. Normative 

2. Descriptive 
3. Prescriptive 

4.  Biases of Judgment 
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. سـوگیری در قضـاوت،    2هاپیامدهای تصـمیم  های مرتبط با پذیرشوگیریس ـ و 1بندیاولویت
مل    ــا مادی فرا»شـ نه »، «3اعت یدادگرایی »، «4بینیبهی ــی»و « 5رو ه    « 6فراواکنشـ یداد ای  به رو

، گرایش افراد «7خطی احتمالاتدهی غیروزن»شــامل ، بندیاتفاقی اســت. اشــتباه در اولویت
ضعیت »در  سود و زیان »، «8هابهادادن به تغییرات نه و شکل  » ،«9عنوان یک تابعها بهارزش 

ــرط   ــتفاده از قیمت خرید به     » ،«10بندی و جذابیت شـ طراحی  »، «11عنوان یک نقطه مرجع  اسـ
ــتهای مرتبط گرایش»، «12محدود ــیاس ــرط هایباس ــک و ش نگاه »و « 13های مکرربندیریس
ــمیم   بوده و پذیرش  « 14مدت در مقابل بلندمدت     کوتاه  ــاس »منجر به   ها پیامدهای تصـ احسـ

 [.19]گردد می «کارشدهکوتاهی در انجام »و « 15پشیمانی از غفلت

سرمایه      صورت گرفته های در ادامه پژوهش      شناخت باورهای  ستای  گذاران، کینز در را
ــمی پول   16به عامل توهم پولی ،(1936) ــتر به ارزش اس ــاره کرد. به این معنا که افراد بیش اش

ــلوویچ )21توجه دارند تا به ارزش واقعی آن ]     به رفتار کارگزاران بازار      ،(1972 ،1969[. اسـ
سرمایه    صمیم سهام و رفتار  صحیف از  گذاران فردی در نحوه ت گیری پرداخت و بر نبود در  
ــکی و کانمن )34، 35] کردپدیده ریســـک تأکید  ــتباهات مربوط به  ،(1979[. تورسـ به اشـ

را مطرح کردند که تأثیر زیادی بر  17نهایت نظریه دورنماشـــهودی پرداخته و در هایتصـــمیم
شت حوزه علوم رفتاری  و تابع  قراردادنقد را مورد «نظریه مطلوبیت انتظاری»ها . نظریه آندا

ها نظریه خود   تابع وزندهی را جایگزین احتمالات کرد. آن    ارزش را جایگزین تابع مطلوبیت و    
ــاســـیت نزولی 19، گریز از زیان18وابســـتگی به مرجع را با مشـــخصـــات تبیین کردند.  20و حسـ

های ها در دامنههای مختلفی به ســودها و زیانها نشــان داد که افراد وزنهای آنپژوهش
شی می  ضع    به عبارتیدهندب مختلف ارز سته به و سود یا زیان به   ازنظرها یت فعلی آنافراد ب
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سخ     دهند برای گریز از زیان بیش از دهند. افراد ترجیف میهای مختلفی میشرایط یکسان پا
سک بپذیرند.     سب منفعت ری سود قطعی مواجه می  کههنگامیک سک   ،شوند افراد با  رفتار ری

 [.18دهند ]گریزانه از خود نشان می
ــر و همکاران )       ــریف کردند انداز  رفتار افراد در مورد پس (، 1981فیشـ های  . یافته  را تشـ

ــان داد   نان نشـ تار افراد در مورد پس که  پژوهش آ نداز، تابع عواملی   رف خودکنترلی،   ازجمله ا
ــرف   ــی و الگوی مص ــت هاآندوراندیش ــفرین ) تالار[. 9] اس انداز و رفتار پس ،(1981و ش

قرار عرض وسوسه مگذاران در و به این نتیجه رسیدند که سرمایه کردنده خودکنترلی را مطالع
ستند.  ابزارهایی برای بهبود خود به دنبالو  دارند سازی ذهنی  گذاران سرمایه کنترلی ه با جدا

مالی    نابع  نابع موجود برای       خودم یه و م ما ــر نه کردن به سـ یل     می هزی ما ند ت به   خودتوان
 سود پرداختند. به معمای تقسیم، (1984[. شفرین و استتمن )38] کنندمصرفی را کنترل بیش
ــرمایهآن ــیدند که س ــدهها به این نتیجه رس ــهامی را که با زیان مواجه ش به مدت  گذاران س

که  فروشند میسرعت  به است را  ا سود مواجه بوده بکنند و سهامی که  طولانی نگهداری می
گذاران در واکنشی سرمایه  به بیش ،(1985) تالار[. دبونت و 31گویند ]می «اثر تمایل» به آن

که در این  کردنداشاره   ،باشد  ایجادشده زیان  درگذشته  کههنگامیمقابل خبرهای خوب و بد 
ــهام کمتر ارزش ــدهحالت قیمت س ــت و  گذاری ش ــته کههنگامی برعکساس ــود  درگذش س

شده  شد  ایجاد شتر ار   ،با سهام بی شده زشقیمت  ست و افراد به   گذاری  اخیر خود  ایهتجربها
 [. 8دهند ]وزن بیشتری می

احســاســی با آن در تماس  صــورتبهبه این نتیجه رســید افراد به آن ه  ،(1998شــیلر )     
له ئثیر چگونگی طرح مسأگذاران تحت تسرمایه هایدهند. تصمیمارزش بیشتری می ،نداهبود

سرمایه    قرار دارد. شینه  شان با دیگران تأثیر عمیقی بر باور و  گذاران، تجربه آنپی ها و ارتباط
ــمیم  ــامل گذاردمیها گیری آنفرآیند تصـ ــوس  نظریه. این باورها شـ و  1گریزیدورنما، افسـ
ــناختی، لنگرناهماهنگی ــابداری ذهنی2انداختنهای ش واکنشــی و ، بیشبیش اطمینانی، 3، حس
ــی ــطه قماربازان 5مایندگی، تورش ن4کم واکنش ــفس در   تاریخی  عدم ارتباط، 6، اثر جدایی، س

ست     ، تفکر معجزهشده  سرایت فرهنگی و اجتماعی و فرهنگ جهانی ا گرانه، توجه ناموزون، 
ــرمایه   که  دریافت   ،(1999[. اودن )32]  ،ای خودبه توانایی حرفه    بیش اطمینانی گذاران با   سـ

شتری دارندب با  سر هزینه  ایندوجوتعداد معاملات بی سب  با ک های معاملاتی عایدی کمتری ک

                                                 
1 . Regret - Aversion 
2.  Anchoring 

3.  Mental Accounting 

4.  Under reaction 
5.  Representativeness 

6. Gambler’s Fallacy 
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صمیم   باعث می بیش اطمینانیکنند. می ساس   سرمایه  هایشود افراد ت گذاری دیگران را بر ا
ــمیم   مایل و تصـ ند. افراد هم نین در مواردی که         های اثر ت یه عقل قلمداد کن پا خود را بر 

ها در این زمینه شــوند. یکی از مثالمواجه می بیش اطمینانیاطلاعات اندکی دارند با پدیده 
های محلی و یا شرکتی که در آن مشغول دهند در سهام شرکتاین است که افراد ترجیف می

 [.25پندارند اطلاعات بیشتری دارند ]که میچرا بگذاری کنندسرمایه ،فعالیت هستند
شتر باوره   منظوربهمطالعات دیگری نیز       سرمایه ا و رفشناخت بی صمیم تار  های  گذاران و ت
صورت گرفت   گذاری آنرمایهس  سترهای متفاوت  ست.  ها در ب (،  2001و هانگ ) بار بریسه ا

شرکت را در دو حالت     تعادل بازده سطف  سهام در  سی کردند: های  سرمایه  برر گذاران به آیا 
سانات   شان می    نو شان واکنش ن سهام سان عقلایی    پرتفوی  ضات ان دهند )این حالت با مفرو

حساسیت دارند.    ،که مالکشان هستند   هاییتک سهم نوسانات تک  درازایسازگار است( و یا   
سرمایه   پژوهشنتایا  شان داد  واقع  دهند. درروش دوم را مبنای عمل قرار می گذاران عمدتا ن
ســنجش قرار دهند صــورت یک مجموعه موردد پرتفوی خود را بهجای اینکه عملکرها بهآن

 دریافتند که ،(2004بچ )[. روکن6دادند ]نظر قرار میهای پرتفوی را مدتک سهمعملکرد تک
های ذهنی جدا انجام ل مختلف مالی را در حساب ئگیری درباره مسا افراد تمایل دارند تصمیم 

ها را بر گیریطقی که بهتر اســت تمامی این تصــمیمگرفتن این فرض مننظردهند، بدون در
ساس یک پرتفوی اتخاذ   های مختلف گیری. حسابداری ذهنی عملا  تعامل بین تصمیم  کنندا

به گذاری گیرد. مفهوم کاربردی این موضــوع آن اســت که افراد هنگام ســرمایهرا نادیده می
ستند بهینه دنبال سهام را به  بکردن پرتفوی خود نی گفتن نظرصورت جداگانه و بدون در بلکه 

 [. 29] کنندها با یکدیگر خریداری میارتباط آن
ثیر أگیری تحت تفرآیند تصمیم دریافتند کهگذاران رفتارهای سرمایه بامطالعهپژوهشگران      

های پردازش اطلاعات، ها و فناوریها و هنجارها، قابلیتانگیزه، ارزش ازجملهعوامل بسیاری 
های گذشته، سوگیری عاطفی، اولویت زمان ها، تجربهها در قضاوت دیگر افراد و محیطنگرش

ها و تعصبات افراد در شیوه که ها هم نین نشان دادندگیرد. آنو سوگیری شناختی قرار می
 [. 30ثیرگذار است ]أها تگیری آنهای تصمیمقابلیت
صمیم را در     مؤثر(، متغیرهای 2008بونر )      ضاوت و ت  :قرارداد طبقهسه بر باور و کیفیت ق
شخص،  های مربوط متغیر. 1 شیوه پردازش اطلاعات  . 3متغیرهای مربوط به محیط و . 2به 

های گیرنده تصمیم یا فرآیندهای   . مقصود از متغیرهای مربوط به شخص، ویژگی  توسط افراد 
ــاوت  ــناخت هنگام قض ــمیم کردن وپردازش اطلاعات برای ش ــود از  تص ــت. مقص گیری اس

ــاوت    ــت که به آن فرآیند نگاه می       ،فرآیندهای مربوط به قضـ ــود. تعیین زاویه دیدی اسـ شـ
صمیم      ضاوت و ت شرایط حاکم بر فرد )هنگام ق گیری( متغیرهای مربوط به محیط مربوط به 
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گیری ندارد. متغیرهای مربوط به شـخص   اسـت و ارتباطی به نوع فرآیند قضـاوت و تصـمیم   
میزان دانش و  ازلحاظافراد  ،(2005اندرسون ) پژوهش طبق .[7توجهی دارند ]وناگونی قابلگ

گیری(،  ی )تصمیمأتخصص، ساختار اطلاعات و درگیری شخص در فرآیند قضاوت و صدور ر
گریزی، روش  پذیری و ریسک نفس، ریسک هبهای درونی، وضع روانی، اعتماد توانایی، انگیزه

ای که برای شیوه ازنظرد افراتفاوت دارند. سرانجام  باهمزمینه فرهنگی شناخت، جنس و پس 
صی انجام می    کههنگامیکنند )البته شناخت، اطلاعات را پردازش می  ص دهند(  یک کار تخ

که افراد در  دادندنشـــان ، (2004[. کادوس و ســـدور )1] های زیادی با یکدیگر دارندتفاوت
ستماتیک می   فرآیند پردازش اطلاعات مرتکب خط سی ست که   اشوند و این بدان معن اهای  ا

 [.17] توانند بر باور افراد اثر بگذارنداین فرآیندها می
ــاوت و        منظوربه       ــلاح باورها و انحرافات رفتاری و بهبود فرآیند قضـ اداره، کنترل و اصـ

ر عمل از آموزش، تکرا ،(2005شــود. گردلر )راهبردهای متفاوتی توصــیه می ،گیریتصــمیم
کنترل و اداره انحرافات در باور و  برایعنوان راهبردهایی )کسب تجربه( و سیستم بازخورد به

سرمایه  ست  بردهنامگذار رفتار  سب تجربه را به   منزلهبهیادگیری را . او ا سب دانش، ک منزله ک
عامل تکرار یک کار تخصصی یا اتخاذ یک تصمیم و بازخورد را اطلاعاتی درباره یک یا چند    

ــمیم  ــاوت و تص ــط موجود در فرآیند قض ــمیم توس فرد به او داده  گیری که پس از اتخاذ تص
 گردلربه عقیده . کرده اســتتعریف  ،نتیجه حاصــل از قضــاوت یا تصــمیم( درواقعشــود )می
گیرنده  عواملی هســتند که بر شــخص تصــمیم ،آموزش، تجربه و ســیســتم بازخورد (،2005)

 [. 12] رندگذاگذار( اثر می)سرمایه

 
 شدهخلاصه مبانی نظری ارائه. 1جدول 

 هایافته سال /پژوهشگر)ان(

 1968)( رایفا
سه روش تحلیلی   صمیم  برایمعرفی  صیفی ب تحلیل هنجاری: اتخاذ ت  بتحلیل تو

 تحلیل تجویزی

 (1998) کانمن و ریپ
گذاران به سه دسته سوگیری در قضاوت، اشتباه  بندی انحراف در باور سرمایهطبقه

 هاهای مرتبط با پیامد تصمیمسوگیریبندی، در اولویت

 معرفی عامل توهم پولی (1936) کینز

 در  صحیف از پدیده ریسکعدم (1972 /1969) اسوویچ

 اندازمعرفی نظریه چشم (1979) تورسکی و کانمن

 انداز افرادثیر خودکنترلی، دوراندیشی و الگوی مصرف بر میزان پسأشناسایی ت (1981) ر و همکارانفیش

 معرفی اثر تمایل (1984) شفرین و استتمن

 درگذشتهواکنشی در مقابل اخبار در صورت تحمل زیان بیش (1985) تالاردبونت و 

 گذارانسرمایه هایتصمیمله بر ئثیر احساسات و چگونگی طرح مسأت (1998) شیلر

 بر تعدد معاملات بیش اطمینانیثیر باور أت (1999) اودن
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 بررسی عامل حسابداری ذهنی (2004) بچروکن

 (2002) شوارتز
یت      ثیر انگیزه، ارزشأت  قابل ها،  جار ناوری  ها و هن های پردازش اطلاعات،    ها و ف

شته، سوگیری عاطفی،    های گذها، تجربهها در قضاوت دیگر افراد و محیط نگرش
 افرادهای سوگیری شناختی و تعصبات بر تصمیماولویت زمان و 

 هایر متغیرهای مربوط به شخص، محیط و شیوه پردازش اطلاعات بر تصمیمأثت (2008) بونر

 (2005) اندرسون

ضاوت و      أت شخص در فرآیند ق ساختار اطلاعات و درگیری  ثیر دانش و تخصص، 
نفس،  هبهای درونی، وضع روانی، اعتمادگیری(، توانایی، انگیزه)تصمیمی أصدور ر
ــک ــکریس ــناخت، جنس و پسپذیری و ریس زمینه فرهنگی بر گریزی، روش ش

 گیری افرادشیوه تصمیم

 گیریبر بهبود فرآیند تصمیم هاثیر آموزش، تجربه و بررسی بازخورد تصمیمأت (2005) گردلر

 
شینه پژوهش  شتر باورها و ت  منظوربهدر این بخش،  .پی صمیم أمطالعه بی  هایثیرات آن بر ت

سرمایه، به چند مورد از پژوهش سرمایه  در حیطه  های خارجی و داخلی که اخیرا گذار در بازار 

 .شودمیاشاره  ،است شدهانجامعلوم مالی و حسابداری رفتاری 

گیری و های تصمیم شخصیت، گونه  »ان عنو بادر پژوهشی   ،(2019گمبتی و گوسبرتی )      
. را بررسی کردند گذاری گیری و سرمایه های تصمیم انواع شخصیت و سبک    ،«گذاریسرمایه 

ضطرب تمایل     شان داد افراد م شتری  نتایا ن سرمایه  دارندانداز به پسبی گذاری اجتناب و از 
که افراد حالیدر شودب می. این ویژگی سبب پذیرش ریسک بالا، کنترل و بازده پایین   کنندمی
های  دارند. ســبکتمایل  گذاریســرمایهگرا، مســتقل و با خودکنترلی بالا بیشــتر به  برون
گذاری گرا اثر کنترل شخصی و اضطراب را بر تصمیم به سرمایهگیری منطقی و درونتصمیم
 [.10] کنندمیتعدیل 
ــی  ،(2018وو و همکاران )       های   بینیبینی بر پیشاثر تورش خوش»عنوان  با در پژوهشـ

سات   سود تحلیل  ست؟  گذارانسرمایه گرانب آیا احسا  غیر عقلاییتأثیرات عوامل « بااهمیت ا
گران و تأثیرات عوامل منطقی )تضاد منافع(  بینی تحلیلگذار( بر تورش پیش)احساس سرمایه  

ــی و تورش بر روابط میان تورش  ــاسـ های   . یافته  مطالعه کردند   را بینی های پیش های احسـ
ــان  ــرمایه داد کهتجربی نشـ ــاس سـ بینی داری بر تورش پیشاگذار تأثیرات مثبت معن  احسـ

یل  پابرجا      تحل مل منطقی نیز  عد از کنترل عوا تأثیر حتی ب ــتا گران دارد. این  هم نین   بسـ
سرمایه    ساس  ضاد منافع بینی تحلیلبر تورش پیش زیادیگذار تأثیرات اح  ،دارند گرانی که ت

شته  شد، تورش پیش       دا شتر با ضاد منافع بی ست. هر چه ت ست     بینی تحلیلا شتر ا گران نیز بی
[44.] 

های شــناختی در تورش»ت عنوان بادر پژوهشــی تح ،(2017کاریوفیلایس و همکاران )     
یه     ما ــر تار سـ ندگی و      ثیرات تورشأت  ،«تنشگذاران تحت   رف مای ــهود ن ناختی شـ ــ های شـ
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ــمیمکاری بر محافظه ــرمایه هایتص ها  قیمت 2و پایداری 1با توجه به وجود روندها را گذاریس
گیری از ســاختار  با بهره هاآن .بررســی کردند 2012تا  1980در بازار ســهام لندن طی دوره 

شده های مطرحنظریهو با توجه به  (2015) فاما و فرنچعامله مدل عامله و چهارعامله، سهتک
تاری در    مالی رف ــوص تورشدر  بت      خصـ ــ ناختی، روند و تداوم نسـ ــ های عملکرد  های شـ

شان . نتایا کردندهای انگلیسی را بررسی   شرکت  سه  دهندهن عامله و چهار عاملهتوانایی مدل 
سرمایه    شناختی در  بینی عملکرد آتی و روندهایی  گذاران حین پیشدر اثبات وجود دو تورش 
شرکت در افق بلندمدت   عامله قادر به تبیین و مدل تک کهدرحالیب دبودر عملکرد مالی یک 

 [.20ها نیست ]توضیف این یافته
واکنشی سهامداران و مقایسه سی بیشبرر»عنوان  بادر پژوهشی  ،(1398ارضی و دانایی ) گل

بیش واکنشی    که دریافتند« های کوچک و بزرگ در بورس اوراق بهادار تهرانآن در شرکت 
ــهامداران    ــی در شوجود دارد. میزان این بی «اوراق بهادار تهران بورس »در میان سـ واکنشـ
بیشــتر و  ،های کوچکســهامداران شــرکت نســبت به های بزرگ ســهامداران شــرکت 

گذاران اکنشــی در بازار ســرمایه ایران، ســرمایهوتر اســت. با توجه به وجود بیشملاحظهقابل
 [.11] به بازده اضافی دست یابندگذاری معکوس کارگیری استراتژی سرمایههتوانند با بمی
گذاران ار سرمایهپویاشناسی رفت»عنوان  بادر پژوهشی  ،(1398جمشیدی و قالیباف اصل )     

ــرمایه     «حقیقی بورس اوراق بهادار تهران  ــان دادند که سـ ــمیم نشـ   های گذاران حقیقی تصـ
تری  عملکرد ضعیف ها شده توسط آن  که سهام خریداری طوریبه بگیرندمعاملاتی ضعیفی می 
سهام فروخته  ستند. هم عبارتشده داردب به از  ستا با   نین همدیگر دچار خطای معاملاتی ه را

گذاران به فروش سهامی که قیمت آن افزایش یافته و نگهداری سهامی اثر تمایلاتی، سرمایه
ــت  ــده اس ــهم را به  ،که با افت قیمت مواجه ش ــته س رف وان مععنتمایل دارند و بازده گذش

سرمایه  بگیرندبازدهی آینده در نظر می شان علاوه بر این، رفتار برخی از  دهنده بیش گذاران ن
 [.15] از یک خطای شناختی است

گذاران رمایهس واکاوی تاثیر احساسات   »عنوان  بادر پژوهشی   ،(1398اسدی و مرشدی )       
ســات  نشــان دادند که بین احســا   «بر خطر ســقوط ســهام در بورس اوراق بهادار تهران  

ــرمایه ــتقیم وجود داردب   س ــهام رابطه مس ــقوط قیمت س گذاران و معیارهای مختلف خطر س
شاخص آرمز که  عبارتبه شان دیگر با افزایش  سرمایه     دهندهن سات  سا ست اح خطر  ،گذاران ا

ــهام افزایش می  ــقوط قیمت س ــب وثیر منفی أنتایا هم نین حاکی از ت یابد.س ت معنادار نس
یرهای نســبت داری بین متغاارزش بازار به ارزش دفتری در ارتباط فوق اســت و ارتباط معن

 [.2] بدهی، نسبت سودآوری و اندازه شرکت با خطر سقوط سهام مشاهده نشد
                                                 
1. Trends 

2.  Consistency 



 1398ـ زمستان  28انداز مدیریت مالي ـ شمارهنشریه چشم                                                                            20

ــاس مبانی نظری ارائه .پژوهشهای ؤالس   ــادی، اجتماع بر اس ــرایط  اقتص ــده و ش ی،  ش
سی خاص ایران      سیا صادی و  شرح زیر مط    پژوهش هایلاؤس  فرهنگی، اقت ضر به  رح حا

 :شودمی
سرمایه شاخص ــــ  صادی، اجتماعی، فرهنگی،     ترین باورهای  شرایط اقت گذاران با توجه به 

 ند؟ااقتصادی ایران کدام

ــ  ی با توجه به بستر گذارهیسرما هاییمگذاران در تصمهیباور سرما بر عواملثیرگذارترین أتـ
 موجود چه عواملی هستند؟

 

 پژوهش شناسیروش .3

ضر        شناخته اولویت منظوربهدر پژوهش حا شده و عوامل اثرگذار بر آنان از  بندی باورهای 
��عد ماهیت، کیفی شود. این پژوهش از بُهای متفاوتی استفاده میروش . پیش از 1کمیّ استـ���

ــرمایه  باورهای   ، های انجام پژوهش  ورود به بحث و معرفی روش   بر  مؤثرو عوامل   گذاران سـ
مدیران  پژوهشــگران،با کارشــناســان و  ســاختاریافته نیمهآنان از طریق مصــاحبه عمیق و 

رد گذاران خُدانشگاه فعال در حوزه علوم رفتاری و سرمایه استادان ،تحلیلگران ،گذاریسرمایه
ستقیم بهکه  سرمایه  طور م ستند درگیر امر  شدند.    ،گذاری ه ستخراج  گیری روش نمونهاز  ا
صاحبه  برای 2برفی گلوله ستفاده شوندگان  انتخاب م ست. نمونه  شده ا یعنی   گلوله برفیگیری ا

ــرکت   ــگر را به دیگر افراد      کنندگانی که به    انتخاب شـ نحوی با یکدیگر پیوند دارند و پژوهشـ
صاحب   13کنند ]همان جامعه راهنمایی می شخاص  نظر و [. به همین منظور ابتدا تعدادی از ا

صاحبه از آن    دارای تحصیلات و   شدند و در پایان م ضوع انتخاب  ها تجربه کافی مرتبط با مو
نظر در خصوص موضوع پژوهش    را به سایر افراد مطلع و صاحب   پژوهشگر درخواست شد که   

، در زمینه خاصــی نیاز به 3و یا در مواردی که برای دســتیابی به اشــباع نظری کنند هدایت 
شخاص   هایدریافت نظر صاحبه خاص  هایباتجربها شد تا افراد      بود از م سته  شوندگان خوا
 متناسب را معرفی نمایند.   هایباتجربهنظر صاحب

                                                 
ــلی این پژوهش، پرداختن عمیق .1 ــتخراجبندی مقولهتر به بخش کمّی پژوهش )اولویتهدف اص ــده های اس از بخش ش

 کیفی( است.
2. Snowball Sampling 

ها است که تحلیل بیشتر به یافتن ویژگی جدید، ابعاد جدید یا روابط گیری مقولهای در جریان شکلاشباع نظری، نقطه .3
 مصاحبه اشباع نظری حاصل شد. 24در این پژوهش، پس از انجام  .شودجدید منجر نمی
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نابراین       به لحاظ هدف    ب ماهیت از نوع کیفی    ازلحاظ کاربردی و  ، این بخش از پژوهش 
ست.   صاحبه با   24جام ازآنپسا شده  هایگروهم  14، 1شده و کدبندی دقیق موارد مطرح یاد

شرح جدول   سرمایه  6و  2باور به  شرح جدول  عامل اثرگذار بر باور  سایی و     ،3گذار به  شنا

سایی این عوامل        شنا شدند. با  ستخراج  س   ، ا سخگویی به  ضر   هایؤالامکان پا پژوهش حا
 .2شدفراهم 

 [27]گذار باور سرمایه .2جدول 

 تعریف باور

 3گراییتازه
ــرمایه ــتر س ــاهدات اخیر را به یاد  از رویدادهایگذاران به نحو بارزی بیش ــته، رویدادها و مش گذش
 کنند.ها تمرکز میآورند و بر آنمی

 4باورگرایی
اشد و در مقابل هر آن ه را که با  ها بکنند که مؤید باورهای آنهایی را تأیید میگذاران ایدهسرمایه
 دهند.اهمیت جلوه میبی ،در تضاد است هاهای آننظر

 5یکوتاه نگر
وقتی و زودگذر  آوردن رضایتمندی مدستهگرفتن اهداف بلندمدت برای باین سوگیری سبب نادیده

 .شودمیگذاران از جانب سرمایه

دولتب بیمه کننده 
های ضررها و زیان
 متحمل شده

صورت متحمل  سرمایه     باور به اینکه در  شی از  سته به  شدن زیان نا گذاری، دولت یا نهادهای واب
ــررها را جبران   ــتند ض ــرمایه از کننددولت موظف هس ــتو س ــرمایهدس گذاران را به آنان رفته س

 گردانند.باز

 6پشیمان گریزی
گذاران رنا و عذاب تأســـفی را که از تحقق یک زیان یا شـــود ســـرمایهاین ســـویه ســـبب می

 شته باشند.و از آن هراس دا کنندبینی پیش ،گیردک سود نشأت میدادن یدستاز

 7گریزیزیان
سبب می  سرمایه       این باور  سیت  سا سود ح گذار را تحریک کند و به همین علت  شود زیان بیش از 

 تمایل به پرهیز از زیان از تمایل به کسب سود بیشتر است.

 د.اعتماد دارن ازاندازهبیشبینی های خود در قضاوت و پیشگذاران به تواناییسرمایه 8بیش اطمینانی

 .شودمیها به عوامل بیرونی های ذاتی و شکستها به ویژگیموفقیت نسبت دادنمنجر به  9خود اسنادی

 10بینیبهینه
ــرمایه  باعث می   ــود سـ ــرمایه   ظرفیت گذاران در مورد بازارها و    شـ گذاری خود  عملکرد مطلوب سـ
 بین باشند.خوش ازاندازهبیش

                                                 
ــتخراج باورها و عوامل علّی، رویکرد نظریه برایرویکرد پژوهش  1. ــت که مقولهپردازی زمینهاس ــدههای بنیان اس  یادش

سایی و     با عنوان کدگذاری بازشده  های عمیق انجامسه مرحله کدگذاری مصاحبه   انجامپس از  شنا ، محوری و گزینشی 
برداری  بهرهشده مورد عوامل علّی شناخته  از مدل نهایی، تنها مقوله محوری و پژوهش،. با توجه به هدف شدند استخراج  
 .اندقرار گرفته

صــورت  شــده، انجام مراحل کدگذاری بههای انجامها در مصــاحبهکید مکرر مقولهأشــده، تمبانی نظری ارائه. با توجه به 2
ــط خبرگان می    أنهایت ت   علمی و دقیق و در کاملا   ــده از روایی  های ارائه  که مقوله   کردتوان ادعا  یید مدل نهایی توسـ شـ

 برخوردار هستند.

3. Recency 

4. Confirmation 

5. Self - Control 
6. Regret Aversion 

7. Loss Aversion 

8. Over confidence 
9. Self - Attribution 

1 0. Optimism 
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 تعریف باور

 1و تعدیل اتکا
سرمایه        قرارسبب مبنا  سط  شته تو سوابق گذ ساس  گذاران و انجام دادن یک رقم اولیه ذهنی بر ا

 .شودمیتعدیل منفی و مثبت روی این رقم 

 2گراییشکل
متفاوتی نشان  هایگذاران به یک موقعیت خاص بر اساس نحوه )شکل( ارائه آن، واکنشسرمایه
 دهند.می

 3نگریداشته بیش
ــرمایه ــه س ــتند در مقایس با   گذاران برای یک دارایی زمانی که از حقوق مالکیت آن برخوردار هس
 شوند.ها نیست ارزش بیشتری قائل میکه آن دارایی مایملک آن زمانی

 4گریزیدگرگون
ــود در یک گزینه زمانی که با حفظ موقعیت موجود طراحی می       ــه با ز  شـ گونه  مانی که این  مقایسـ

 رسد.خوشایندتر به نظر می ،طراحی نشده باشد

 5آشناگرایی
شیوع یا رواج آن در زندگی   ک پیامد را بر اساس میزان  گذار احتمال وقوع یشود سرمایه  موجب می
 خود تخمین بزند.های و تجربه

 
 گذارانسرمایهعوامل اثرگذار بر باور  .3جدول 

عوامل 

 علّی

 و مصادیق  هاتعریف

تقارن عدم
 اطلاعاتی

ها در گذاران و متعاقبا تصمیم آن شوندگان بر باور سرمایه  ترین دلایلی که از دید مصاحبه یکی از مهم
سرمایه ایران   صی از     تقارن اطلاعاتی و اطلاعات محرمانه نبود گذارد،تأثیر میبازار  ست عده خا در د

ــب بازده غیر   ــت که به کس ــرمایه اس ــایر نرمال برای عدهفعالان بازار س ای محدود و زیان برای س
سود جزئی برای آنان  گذاران و یا درسرمایه  سرمایه  شودب میمنجر نهایت    اعتمادگذار با عدمبنابراین 
ــورتبه  نایی    های مالی ارائه   صـ ــده و با تکیه بر توا  پیش های محدود خود و اتکا به عددهایی از       شـ

ــده و تعدیل آنتعیین ــرمایهنظرها قادر به درش ــتگذاری خود گرفتن افق بلندمدت برای س و به  نیس
ــودهای جزئی اکتفا    درنهایت  زیان یا    گریزی و ون زیان چو با تکرار این رویداد باورهایی      کند میسـ

 .شودمیدر او ایجاد و یا تقویت  پشیمان گریزی

 آگاهینا

سرمایه  یکی از مهم سبب ایجاد باور در  بر رفتار و تصمیم او   ثیر آنأو ت شود میگذار ترین دلایلی که 
ست شده  کید أشوندگان ت بارها توسط مصاحبه   سرمایه نا ،ا صول اولیه    آگاهی عمده  سبت به ا گذاران ن

سرمایه    صاد، مالی و  ست. اقت صطلاح بی هبآگاه با گذار ناسرمایه  گذاری ا شتن  ا گدار به آب زدن و ندا
به  صرفا  دقیق افزایش و کاهش قیمت یک سهم، سازوکاردر  صحیحی از ریسک و بی اطلاعی از 

  آگاهی سببناپذیرد. این های دولت را نمیو محدودیت منابع و توانایی استکسب بازده بیشتر  دنبال
شــده را ناشــی از  . او ســودهای کســبشــودمیگذار در ســرمایه «اســنادی خود»بروز باوری به نام 

گونه انگیزه یا بنابراین هیچ بیندبهایش را ناشــی از عوامل خارجی میهای خود و شــکســت توانایی
ساس نمی      سب آگاهی اح شتر و ک ست بد که زیانآنجاکند و ازنیازی برای مطالعه بی ن فکر و وگریز ا

ستدلال با جمعیت همراه   شی از زیان    شود میا ضمن کاهش میزان درد نا  برایقدرتش  های آتیتا 
 اعمال فشار به دولت در صورت زیان افزایش یابد.

                                                 
1. Anchoring and Adjustment 

2. Framing 

3. Endowment 
4. Status Quo 

5. Availability 
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عوامل 

 علّی

 و مصادیق  هاتعریف

عوامل 
 فرهنگی

وجه کافی به تولید،  ت نداشــتنبودن و مســلکشــده عواملی چون تاجرهای انجامبر اســاس مصــاحبه
بودن،  بین، دهنن نظیر مسـکن و طلا به بازار سـرمایه به جهت ثبات بیشـتر   ترجیف بازارهای جایگزی

فقر و ثروت با تقدیر افراد   بینزمینه ارتباط  های موجود درشــکایت مداوم از اوضــاوع موجود، نگرش
 تواند سبب شود افراد صرفا باوری(، افراط در مصرف منابع و الگوی مصرف غالب افراد جامعه می)جبر
ــد و با تکیه بر دولت ید باورهای آنؤیید کنند که مأیی را تهاایده حمایت او تحت هر   دنبال بهها باش

  استگذار تدبیری خود سرمایههای هنگفت که ناشی از بیزیان درازای کهدرصورتیشرایطی باشند و 
 پردازند.این حمایت را دریافت نکنند به شکایت از اوضاع می

محدودیت 
ظرفیت 
 ذهنی

یه          ما ــر یت ذهنی سـ یت ظرف حدود عات متنوع موجود    م جام   منظوربه گذار در پردازش اطلا ان
سبب می سرمایه  شاهدات اخیر خود را به یاد   گذاری   و بر بیاورد شود فرد به نحو بارزی رویدادها و م
تازه  آن ــود ) جام برنامه      ها متمرکز شـ به ان قادر  ندمدت و در   ریزیگرایی( و  ف  اهدا گرفتن نظرهای بل

ــد ) ــرمایهکوتاه نگریبلندمدت نباشـ ــرایط موجود ندارد و دلیل اینکه در  جامعی اگذار به(. سـ ز شـ
ــی طور کامل تحلی   تواند ابعاد یک رویداد را به     نمی ــرمایه   کند ل و بررسـ گذاری و  در مورد عملکردسـ

ست )بهینه اندازه خوشازپرتفوی خود بیش ساس نحوه   فا بینی( و به یک موقعیت خاص، صر بین ا بر ا
شکل( ارائه رویدادها و اطلاعات واکنش  شان می ) شکل های متفاوتی ن  گرایی( و احتمال وقوعدهد )

ب          ندگی و تجر یا رواج آن در ز ــیوع  ــاس میزان شـ مد را بر اسـ یا ند  یمخود تخمین  های هیک پ ز
 )آشناگرایی(.  

عوامل 
 اجتماعی

ــعیت ت       ــیت، وضـ ــن، جنسـ   ایه ربه اجتماعی، تعاملات و تج   هل، جایگاه   أعوامل متعددی چون سـ
سرمایه    سرمایه  سیت  سود و   گذار بر میزان حسا سبت به زیان در مقابل  شرایط ریسکی   گذار ن گریز از 
ــرایط فعل   )زیان  گریزی(  های جدید )دگرگون   جای پذیرش موقعیت   ی به گریزی( و تمایل به حفظ شـ
 کننده دارند.و نقشی تعیین هستندگذار ثیرأت

 احساسات

  ،شدن ی و تمایل به هدایتاحساساتی چون ترس، طمع، غرور، تنبل  شده،  های انجاماساس مصاحبه   بر
. برای کنندمیگذار نقش مهمی ایفا عواملی هســـتند که در ایجاد باورهای گوناگون در فرد ســـرمایه

یزی و گرنگری، دگرگونبیشاحســـاســـی چون ترس ســـبب پیدایش باورهایی چون داشـــته ،مثال
های خود در یاندازه بر توانایازفرد بیش شــودمیاحســاســی چون غرور ســبب  .شــودیزی میگرزیان
ضاوت اتکا  پیش سایر عوامل مهم و اثر نظرو از در کندبینی و ق ماند. تنبلی و تمایل به  گذار بازگرفتن 
ــرمایه هدایت ــدن فرد س ــب علم و برایگذار را از تلاش ش ــبب می داردمی ازبدانش  کس ــوو س د  ش

 ه آن داشته باشد. بدون پاسخ نسبت به دولت و نهادهای وابسته ب معقولانه و عمدتا انتظارات غیر

 
پژوهش از  نخست ال ؤپاسخ به س   منظوربهپس از تعیین باورها و عوامل اثرگذار بر آنان،      

سله    سل س    برایمراتبی و روش تحلیل  سخ به  گیری رهروش دیمتل بهال دوم پژوهش از ؤپا
 .شده استپژوهش تشریف  هایالؤمراحل پاسخگویی به س ادامه. در شد

له          یل س  لس   یت  منظوربه  AHP(1(مراتبی کاربرد روش تحل ندی اولو های    ب باور

س   شناسایی   ستخراج      .پژوهش( نخست ال ؤشده )پاسخگویی به  سایی و ا شنا پس از 

                                                 
1. Analytic Hierarchy Process 
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با خبرگان،         ــاحبه  ها از طریق مصـ ندی اولویت باور یل          ب ند تحل فاده از فرآی ــت با اسـ ها  باور
بنابراین این بخش از پژوهش حاضر به لحاظ هدف، کاربردی و صورت گرفتب مراتبی سلسله  
.  ( ارائه شد1980)مراتبی توسط ساعتی روش تحلیل سلسله ماهیت از نوع کمیّ است. ازلحاظ

سته روش    ،این تکنیک شی توانمند و منعطف در د صمیم رو ست که  گیری چندهای ت معیاره ا
له آن می به  ــی ــطوح مختلف حل     وسـ ئل پی یده را در سـ ــا به کردتوان مسـ علاوه امکان  ب 

ی و کیفی در گرفتن معیارهای مختلف کمّنظرمراتبی، درصورت سلسله   له بهئکردن مس فرموله
سیت روی معیارها و زیر      سا سائل و تحلیل ح [. این 16سازد ] پذیر میمعیارها را امکانحل م

 کندبمیکه قضــاوت و محاســبات را تســهیل اســت  مقایســه زوجی بنا نهاده شــدهبر  شرو
ــان می  ــازگاری تصــمیم را نش ــازگاری و ناس دهد که از مزایای ممتاز این هم نین میزان س

 [.3]است معیاره گیری چندتکنیک در تصمیم
 

 پژوهش نخستال ؤپاسخگویی به س برایمراتبی مراحل روش تحلیل سلسله

نظیر  ،منابع مختلف در این گام ابتدا باید عوامل پژوهش را از.مراتبینمودار سلسلهساختن 
گذاران( در بخش مصاحبه و مبانی نظری موجود استخراج کرد. این عوامل )باورهای سرمایه

له به ئها، مسبعد از استخراج عوامل و گزینه .شداول از طریق مصاحبه با خبرگان شناسایی 
 AHP. وجود معیار در مدل شودمیمعیار و گزینه تقسیم صورت وجود زیر سطوح معیار و در

مراتبی بدون وجود معیار ایجاد نخواهد شد. در این عبارتی مدل سلسلهضروری استب به
دهنده هدف و ، نشان1هستند. نمودار  گذارسرمایهنظر همان باورهای پژوهش معیارهای مورد
توسط خبرگان منتخب با استفاده از پرسشنامه است.  بندیاولویت برایشده معیارهای شناسایی

رد گذار خُعلاوه بر در  مناسب از بازار سرمایه ایران، با سرمایه باید خبرگان منتخب لزوما 
و شناخت مناسب  دهندو بررسی قرار  موردمطالعهرا  هاآن، رفتار باشند ارتباط تنگاتنگ داشته

شده های تدوینتکمیل پرسشنامه برایخبره  8رو تعداد ایناز باشندنسبت به این رفتار داشته ب
 .1در این پژوهش، برگزیده شدند

 
 
 
 

 

                                                 
خبره مسـلط بر   5اسـتفاده از نظر تنها   ،شـود معیاره از خبرگان نظرخواهی میگیری چندهای تصـمیم که در روشآنجااز .1

 .[26کند ]میموضوع نیز اعتبار پژوهش را تضمین 
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 مراتبی. نمودار تحلیل سلسله1نمودار 

 

صورت زوجی شده بهدر این مرحله معیارهای شناسایی تشکیل ماتریس مقایسات زوجی: -

تعیین اهمیت و ترجیف  برای. شودمیمقایسه شده و ماتریس مقایسات زوجی تشکیل و تکمیل 

 شود.استفاده می ،صورت زیر استساعتی که به 9تا  1در مقایسات زوجی از طیف 

 
 

 مقدار عددی ترجیحات

 9 ترمطلوب تر یا کاملا مهم مرجف یا کاملا  کاملا 

 7 ترجیف یا اهمیت یا مطلوبی خیلی قوی

 5 ترجیف یا اهمیت یا مطلبیت قوی

 3 تری مطلوبتر یا کمّی مهمکمّ ی مرجف یاکمّ

 1 اهمیت یا مطلوبیت یکسان ترجیف یا

8، 6، 4، 2 ترجیحات بین فواصل فوق  

 

سازگاری   سبه نرخ نا سازگاری   .محا شان می نرخ نا سات از ثبات و پایداری    دهدن که مقای

ستند یا خیر  شده چنان ه نرخ  ؟برخوردار ه شد  1/0کمتر از  یاد سازگاری ماتریس    ،با شان از  ن

افزارهای مختص  . در نرمکرد تجدیدنظربیشتر باشد باید در مقایسات زوجی  1/0و اگر از  دارد

شود. در پژوهش حاضر از   افزار محاسبه می صورت خودکار توسط نرم  این نرخ به AHPروش 

ستفاده  Expert Choiceافزار نرم ست  شده ا ساس خروجی نرم  ا سازگاری  و بر ا افزار نرخ نا

ست آمد  به 1/0کمتر از  ست. جدول      د سازگاری برخوردار ا صل از  ماتریس  ،4و ماتریس حا

دهد.  خبرگان را نشــان میهای گذاران بر اســاس نظرتجمیعی مقایســات زوجی باور ســرمایه
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 گذاران در بازار سرمایه ایرانبندی باورهای سرمایههدف: رتبه

 معیارها
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موضــوع اســت که دهنده این در این ماتریس عدد ســطر دوم ســتون اول نشــان ،مثال برای

طور قرینه و از سوی دیگر نیز به 066/1برابر است با   2نسبت به معیار   1میزان اهمیت معیار 

نسبت به  2دهنده این موضوع است که میزان اهمیت معیار عنصر سطر اول ستون دوم نشان  

صورت برابر   938/0برابر  1معیار  ست. در  صر متنا میت معیارها آنبودن اها ظر در گاه مقدار عن

ــه زوجی آن  ــکیل    های تجمیع نظر منظوربه بر یک خواهد بود.   راها ب مقایسـ خبرگان و تشـ

ــرمایه     ماتریس  ــه زوجی باور سـ ــی نظر   های تجمیعی مقایسـ  های گذاران، از میانگین هندسـ

ش   ستفاده  شناخته اولویت منظوربه ،5جدول د. خبرگان ا سرمایه  بندی باورهای  گذاران در شده 

 .شده استپژوهش ارائه  نخستال ؤان و پاسخ به سبازار سرمایه ایر
 گذارانسرمایهماتریس تجمیعی مقایسات زوجی باور  .4جدول 

 
 

 

 
 
 
 
 

  

 

ماتریس تجمیعی 
مقایسه زوجی باور 
 سرمایه گذران

تازه 
 نگری

 باورگرایی
کوتاه 
 نگری

امید به 
پشتیبانی 
 دولت

پشیمان 
 گریزی

زیان 
 گریزی

بیش 
 اطمینانی

 خوداستنادی
بهینه 
 بینی

اتکا و 
 تعدیل

داشته 
بیش 
 نگری

دگرگون 
 گریزی

 آشناگرایی
شکل 
 گرایی

 1/147 1/002 0/723 1/346 1/196 1/316 2/260 1/929 1/721 1/261 1/190 1/522 0/938 1/000 تازه  نگری

 1/066 0/981 0/965 1/209 0/570 1/542 0/951 2/246 0/994 1/015 0/654 1/024 1/000 1/066 باورگرایی

 0/932 0/447 0/627 0/619 0/513 0/709 0/707 1/082 2/017 1/081 0/832 1/000 0/977 0/657 کوتاه نگری

 0/563 0/554 0/854 0/965 1/423 1/117 1/418 2/461 1/932 1/977 1/000 1/203 1/530 0/840 امید به پشتیبانی دولت

 0/452 0/394 0/565 0/868 0/595 0/863 1/261 2/359 1/668 1/000 0/506 0/925 0/985 0/793 پشیمان گریزی

 0/601 0/433 0/437 0/662 0/459 0/479 0/607 1/099 1/000 0/599 0/517 0/496 1/342 0/581 زیانگریزی

 0/197 0/284 0/371 0/196 0/247 0/279 0/325 1/000 0/910 0/424 0/406 0/924 0/445 0/518 بیش اطمینانی

 0/336 0/380 0/300 0/599 0/294 0/361 1/000 3/078 1/646 0/793 0/705 1/414 1/052 0/442 خوداستنادی

 0/932 0/773 0/618 0/826 1/459 1/000 2/771 3/578 2/087 1/158 0/895 1/411 0/648 0/760 بهینه بینی

 1/257 1/040 0/616 1/843 1/000 0/685 3/407 4/051 2/177 1/682 0/703 1/951 1/755 0/836 اتکا و تعدیل

 0/342 0/500 0/475 1/000 0/542 1/210 1/668 5/091 1/510 1/152 1/037 1/617 0/827 0/743 داشته بیش نگری

 0/797 1/435 1/000 2/104 1/622 1/619 3/330 2/697 2/290 1/769 1/171 1/596 1/037 1/382 دگرگون گریزی

 1/046 1/000 0/697 2/000 0/962 1/294 2/632 3/519 2/310 2/535 1/804 2/238 1/019 0/998 آشناگرایی

 1/000 0/956 1/254 2/926 0/795 1/072 2/975 5/081 1/665 2/213 1/775 1/072 0/938 0/872 شکل گرایی

 0/672 0/651 0/632 1/015 0/718 0/862 470/1 2/477 1/639 1/196 0/859 1/235 0/985 0/788 امتیاز
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 گذارانباورهای سرمایه بندیاولویت .5جدول 

 رتبه امتیاز گذارانسرمایهباور 

 1 2/477 بیش اطمینانی

 2 1/639 گریزیزیان

 3 1/470 استنادیخود

 4 1/235 نگریکوتاه

 5 1/196 گریزیپشیمان

 6 1/015 نگریبیشداشته

 7 0/985 گراییباور

 8 0/862 بینیبهینه

 9 0/859 امید به پشتیبانی دولت

 10 0/788 نگریتازه

 11 0/718 و تعدیل اتکا

 12 0/672 گراییشکل

 13 0/651 گراییآشنا

 14 0/632 گریزیدگرگون

 

عنوان برگان بهخاز سوی   447/2با کسب امتیاز   بیش اطمینانی، 5بر اساس نتایا جدول       
سرمایه    شهودترین باور  سرمایه ایران تعی گذاران خُم گریزی با زیان سپس  شدب ین رد در بازار 

ستنادی با امتیاز  و خود 639/1امتیاز  سرمایه  عنوان بارزترین باورهابه 470/1ا گذاران در میان 
شدند    ردخُ شکل  ازنظرکه حالیب درشناخته  شناگرایی ) 672/0گرایی )خبرگان،  ( و 651/0(، آ

 .اندهرد داشتگذاران خُ( کمترین سهم را در باورهای سرمایه632/0گریزی )دگرگون

 
گذاران با استفاده از باور سرمایه گذار برو تعیین قدرت عوامل اثر بندیاولویت

 ال دوم(ؤ)پاسخگویی به س DEMATEL(1( دیمتلتکنیک 

ــرمایهدر این بخش از پژوهش به اولویت     گذاران از دیدگاه میزان بندی عوامل علیّ باور س
 شــدهاســتفادهدســتیابی به این هدف از تکنیک دیمتل  منظوربهقدرت و اثرگذاری پرداخته و 

ــر به لحاظ هدف، کاربردی و   ــت. این بخش از پژوهش حاض ی  نوع کمّماهیت از  ازلحاظاس

                                                 
1. Decision Making Trial and Evaluation 
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ست. هدف تکنیک دیمتل  سایی الگوی روابط علّ    ،ا ست. این    شنا سته معیار ا ی میان یک د
ها ، بازخوردها و میزان اهمیت آنبررسی کرده صورت امتیازدهی  تکنیک شدت ارتباطات را به 

معلولی بین عوامل وپذیرد. این روش روابط علیّناپذیر را میو روابط انتقال کندمیرا تجسس  
ــخص  ــتقیم و غیرأو ت کندمیرا مش ــتقیم عوامل ثیرات مس ــان می برمس دهد یکدیگر را نش

[43.] 
 

  پاسخگویی به سوال دوم پژوهش برایمراحل انجام تکنیک دیمتل 
سه زوجی در قالب یک پرسشنامه    سی   .تهیه ماتریس مقای  N*Nدر مرحله اول ماتری

شـــده از باورها و عوامل اثرگذار اســـتخراج گیرندهمعیار(  N)برای شـــناســـایی روابط میان 
صاحبه  شد ت   1ها تهیه و از خبرگان منتخبم سته  سرمایه ثیر عوامل علّأخوا گذاران را ی بر باور 

ساس یک طیف عددی از   شان . کنندمشخص   4 صفرتا بر ا  پژوهشسازد در مدل  می خاطرن
ــرمایهفرض از تأثیر عوامل علیّ بر یکدیگرصــورت پیشبه گذاران بر هم و ، تأثیر باورهای س

شم بر عوامل علیّ  گذارانسرمایه نیز تأثیر باورهای  شی چ ست    پو ها مقدار آن بنابراین بشده ا
شده در  ارائه هایجدولو بخش مرتبط با آن از  شده گرفتهصفر در نظر   یادشده در پرسشنامه   

 .است شدهحذفاین پژوهش به لحاظ کمبود فضای مناسب 
 

 تکنیک دیمتل و معادل قطعی برای عبارات کلامی پنا درجهطیف 

 ثیر خیلی زیادأت ثیر زیادأت ثیر کمأت ثیر خیلی کمأت ثیرأبدون ت

0 1 2 3 4 

 
ــه .(Xتش  کیل م  اتریس ارتبام  ات مس  تقیم )   - ــورب ــاتریس  منظ ــن م ــه ای ، تهی

بـره  خ 8هـا از دیـدگاه   تکمیـل پرسشـنامه   منظـور بـه خبرگـان )  هـای میانگین حسـابی نظر 

مـاتریس حاصـل در    شـده محاسـبه و  هـای تکمیـل  ( در پرسشـنامه شـده اسـت  بهره بـرده  

 .شده استارائه ، 6جدول 

 

 

 

 

                                                 
 است. شدهو دیمتل توسط خبرگان یکسان تکمیل  AHP. پرسشنامه مربوط به روش 1
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 ماتریس ارتباطات مستقیم .6جدول 

 
 

 ارتباطاتماتریس  نرمال کردنبرای  .(Nماتریس ارتبامات مستقیم ) نرمال کردن      

ابتدا جمع تمامی سطرها و  Kاست. برای محاسبه  شدهاستفاده N=X/Kمستقیم از فرمول 

 نهایت. درشودداده مینمایش  Kترین عدد حاصل با و بزرگ شدهمحاسبهطور مجزا ها بهستون

 شوند.تقسیم می K( بر Xتمامی اعداد ماتریس ارتباط مستقیم )
 

 ارتباطات مستقیم نرمالماتریس  .7جدول 

   

 

برای محاسبه ماتریس ارتباط کامل ابتدا یک  .(S) محاسبه ماتریس ارتباط کامل      

آمده دستهسپس ماتریس همانی از ماتریس نرمال )ب بشودماتریس یکه یا همانی تشکیل می

 

ماتریس نرمال شده ارتباطات 
 (Nمستقیم )
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 0/042 0/044 0/042 0/042 0/039 0/036 0/056 0/047 0/044 0/033 0/036 0/056 0/047 0/039 عدم تقارن اطلاعاتی

 0/061 0/064 0/047 0/058 0/061 0/064 0/064 0/061 0/047 0/056 0/058 0/081 0/078 0/078 عدم آگاهی

 0/061 0/061 0/053 0/056 0/050 0/042 0/069 0/056 0/044 0/047 0/069 0/047 0/053 0/056 عوامل فرهنگی

 محدودیت ظرفیت ذهنی
0/069 0/069 0/064 0/042 0/064 0/064 0/064 0/072 0/064 0/064 0/058 0/056 0/064 0/072 

 0/061 0/058 0/042 0/056 0/056 0/047 0/053 0/053 0/056 0/047 0/061 0/064 0/058 0/050 عوامل اجتماعی

 0/069 0/072 0/067 0/072 0/072 0/067 0/075 0/075 0/081 0/072 0/050 0/081 0/072 0/075 احساسات



 1398ـ زمستان  28انداز مدیریت مالي ـ شمارهنشریه چشم                                                                            30

د. این ماتریس شودر مرحله قبل( کسر و معکوس ماتریس حاصل در ماتریس نرمال ضرب می

 هم دارند. برثیرات مستقیم و غیرمستقیمی است که عناصر ماتریس أدهنده تنشان

 ماتریس ارتباط کامل .8جدول 

  

 

      
شناخته أت ،2در نمودار   ست   شده دادهشده به تفکیک نمایش  ثیر هر عامل علیّ بر باورهای  ا

 (.  اندشدهاقتباس ،8شده در نمودار، از جدول )اعداد درج
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R 

 0/603 0/042 0/044 0/042 0/042 0/039 0/036 0/056 0/047 0/044 0/033 0/036 0/056 0/047 0/039       ار      ا  

 0/878 0/061 0/064 0/047 0/058 0/061 0/064 0/064 0/061 0/047 0/056 0/058 0/081 0/078 0/078       اه 

 0/764 0/061 0/061 0/053 0/056 0/050 0/042 0/069 0/056 0/044 0/047 0/069 0/047 0/053 0/056    م    ه   

 م          ی   ه  
0/069 0/069 0/064 0/042 0/064 0/064 0/064 0/072 0/064 0/064 0/058 0/056 0/064 0/072 0/886 

 0/761 0/061 0/058 0/042 0/056 0/056 0/047 0/053 0/053 0/056 0/047 0/061 0/064 0/058 0/050    م      

 1/000 0/069 0/072 0/067 0/072 0/072 0/067 0/075 0/075 0/081 0/072 0/050 0/081 0/072 0/075    ا ا 

C 0/367 0/378 0/392 0/317 0/319 0/336 0/356 0/389 0/319 0/342 0/342 0/306 0/364 0/367  
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 شدهروابط میان عوامل علّی و باورهای شناخته. 2نمودار 

  «تقارن اطلاعاتیعدم»مثال،  برای، 2نمودار  و متعاقبا  8شده در جدول  بر اساس اعداد درج  
 ب( دارد056/0)با ضــریب  کوتاه نگریگیری باور خوداســتنادی و ثیر را در شــکلأبیشــترین ت

یه    واقع بیدر به ته مادی  بب می        اعت ــ نت اطلاعاتی سـ ندگان اطلاعات و وجود را ــود کن شـ
گذاران هنگام شکست همواره انگشت اشاره خود را به نشانه اتهام به سمت مدیران،        سرمایه 
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شرکت و تهیه    سئولان  شانی از هوش و  کنندگان اطلاعات بگیرند و موفقیتم های خود را ن

دارد  هاآن کوتاه نگریثیر را بر أترین تنیز بیش  «گذارانآگاهی سرمایه نا»ذکاوت خود بدانند. 
ــرمایه   ا گویای آن  این یافته   .(081/0) ــت که سـ در تحلیل، بدون    ناتوانی گذاران به علت    سـ

سهام و عدم     شته قیمت  سی و مطالعه روند گذ ست از ت برر ثیر رویدادهای مختلف بر أدر  در

صمیم  سرمایه آن، اقدام به ت سات  ». عامل کنندمیگذاری گیری و  سا شترین نقش   «اح نیز بی
ضریب   کوتاه نگریگریزی و را در پیدایش باورهای زیان سرمایه 081/0)با  رد گذاران خُ( در 

شود تمایل به پرهیز از زیان  عنوان یک عامل احساسی سبب می   واقع ترس بهاست. در  داشته 
 تر باشد.از تمایل به کسب سود قوی

 
 است: شدهمحاسبهمؤلفه زیر  چهار ،تهیه این جدول منظوربه: تهیه جدول روابط علّی -

امل بر ثیرگذاری آن عأمیزان ت دهندهنشان( برای هر عامل که Rجمع عناصر هر سطر )ـ 

 های سیستم است. سایر عامل

ثیرپذیری آن عامل از أمیزان ت دهندهنشان که ( برای هر عاملCجمع عناصر هر ستون )ـ 

 های سیستم است.سایر عامل

دیگر هر چه عبارتبه بثر عامل موردنظر در سیستم استأثیر و تأمیزان ت R+Cبردار افقی ـ 

 آن عامل تعامل بیشتری با سایر عوامل دارد.  ،عاملی بیشتر باشد R+Cمقدار 

 R-Cکه اگر طوریبه بدهدثیرگذاری هر عامل را نشان میأقدرت ت ،R-Cبردار عمودی ـ 

 شود. معلول محسوب می ،ه و اگر منفی باشدمتغیر علیّ بود ،مثبت باشد

 

 شدهشناخته هایمقوله(: روابط میان 9جدول )

 R C R+C R-C عوامل

 0/603 0/603 0/000 0/603 تقارن اطلاعاتیعدم

 0/878 0/878 0/000 0/878 آگاهینا

 0/764 0/764 0/000 0/764 عوامل فرهنگی

 0/886 0/886 0/000 0/886 محدودیت ظرفیت ذهنی

 0/761 0/761 0/000 0/761 عوامل اجتماعی

 1/000 1/000 0/000 1/000 احساسات

 0 0/367 0/367 0/000 نگریتازه

 0 0/378 0/378 0/000 گراییباور
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 R C R+C R-C عوامل

 0 0/392 0/392 0/000 نگریکوتاه

 0 0/317 0/317 0/000 امید به پشتیبانی دولت

 0 0/319 0/319 0/000 گریزیپشیمان

 0 0/336 0/336 0/000 گریزیزیان

 0 0/356 0/356 0/000 بیش اطمینانی

 0 0/389 0/389 0/000 استنادیخود

 0 0/319 0/319 0/000 بینیبهینه

 0 0/342 0/342 0/000 و تعدیلاتکا 

 0 0/342 0/342 0/000 نگریبیشداشته

 0 0/306 0/306 0/000 گریزیدگرگون

 0 0/364 0/364 0/000 گراییآشنا

 0 0/367 0/367 0/000 گراییشکل

 

ثرترین عامل ؤمثبت( و م R-Cیک عامل علّی ) «احساسات»، عامل 9بر اساس جدول       
شود رد در بازار سرمایه ایران محسوب میگذاران خُدر پیدایش و یا تقویت باورهای سرمایه

گذاران در عوامل محدودیت ظرفیت ذهنی سرمایه به ترتیب، ازآنپس(. R+C)بیشترین 
گذاری، نسبت به اصول اولیه علم اقتصاد و سرمایه گذارانسرمایهآگاهی ناپردازش اطلاعات، 

، 886/0( R+Cتقارن اطلاعاتی موجود با ضرایب )نهایت عدممسائل فرهنگی و اجتماعی و در
رد شناخته گذاران خُعوامل بر باور سرمایهثرترین ؤعنوان مبه 603/0و  761/0، 764/0، 878/0
 شدند. 
 
 های پژوهشها و یافته. تحلیل داده4

ــمیم  باور هر فرد زمینه      ــت و انحراف در باورها به تص ــمیم او اس ــاز رفتار و تص گیری  س
سرمایه    صادی یا  صحیف  اقت سرمایه شود میمنجر گذاری نا شناخت   گذاران . در  باور  برای 

این لازمه رشد و توسعه اقتصادی     برعلاوه بضروری است   هاآن هایمتعاقبا  تصمیم رفتارها و 
اســت که  گذاری و متعاقبا  تقویت تولید داخلیکشــور، افزایش میل و رغبت افراد به ســرمایه

های مناســب و تدوین مقررات لازم و اتخاذ ســیاســت گذاران،با شــناخت ســرمایه این مهم
در پژوهش حاضر از طریق مصاحبه    دلیلپذیر است. به همین  متناسب با بستر موجود امکان  

سرمایه    سرمایه، باورهای  سرمایه ایران   مؤثرگذاران و عوامل با فعالان بازار  بر آنان در بازار 
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 ( و2011(، هافســتد )2008) یید پژوهشــگرانی چون اســتتمنأموردت که غالبا  شــداســتخراج 
 .[45، 14، 36] قرار دارد ،(2003زیمک )
ــی دقیق   منظوربه       ــرمایه    مطالعه و بررسـ به  بر آنان   مؤثرگذاران و عوامل   تر، باورهای سـ
بنابراین شدندب   بندیاولویتمراتبی و تکنیک دیمتل با استفاده از فرآیند تحلیل سلسله    ترتیب
 گذاران در بازار ســرمایه ایرانســرمایه ترین باورهایگرفتن اولویت عوامل، شــاخصنظربا در
نادی  بگریزیزیان  ببیش اطمینانی  :ند از اعبارت  ــ ــیمان گریزی  بکوتاه نگری  بخود اسـ  بپشـ
  باتکا و تعدیل بنگریتازه بامید به پشــتیبانی دولت ببینیبهینه بنگری، باورگراییبیشداشــته
شناگرایی و دگرگون  بگراییشکل  سرمایه اثرترین عوامل گریزی و مهمآ گذار نیز گذار بر باور 

سرمایه      به ترتیب سات، محدودیت ظرفیت ذهنی  تحلیل اطلاعات،   منظوربهگذار شامل احسا
گذاری، عوامل فرهنگی، عوامل اجتماعی و آگاهی نســبت به اصــول اقتصــاد و ســرمایه   نا
 .  استتقارن اطلاعاتی عدم
ــان داد  خ های مطالعه مبانی نظری موجود و تحلیل نظر          رده بباورهای نام   که  برگان نشـ

ــبب بروز رفتارهایی چون     ــرانه به انجام        سـ تأثیرپذیری از نحوه بیان جملات و اقدام خودسـ
به ســهام آشــنا، دلباختگی نســبت به یک ســهم و  محدود بودنگذاری، منحصــر و ســرمایه

ــودده و زیانوفاداری به موقعیت ــرمایهده، عدمهای س ــهام س بلندمدت و فروش  گذاری در س
های بنیادی گرفتن ارزششده و نادیدهها در بازه ارائهبینی قیمتزودهنگام سهام سودده، پیش

ها به توانایی و تخصــص خود و و تمرکز بر عملکرد اخیر شــرکت و مربوط دانســتن موفقیت
ست    سود یا متحمل   پیامدهایی مثل  و طبیعتا  شود میها به عوامل خارجی شک سب  شدن  ک

ــهم،     زی  ــحیف از زمان فروش سـ ــب در  صـ اهداف مالی و    به مخاطره افتادن   ان به تناسـ
گذار از گذاری در بورس، نارضایتی سرمایه  گذاری، سرخوردگی و طردشدگی از سرمایه   سرمایه 

 خواهد داشت.  به دنبالدولت و نهادهای وابسته به دولت را 
ناصــحیف راهکارهایی مانند ارائه  هایرفتارها و تصــمیم اصــلاح باورها و متعاقبا  برای     

انداز شرکت )احیای پاسخگویی(، انتصاب مدیران    ها و چشم گزارش شفاف از عملکرد، فعالیت 
گذاری به ی، آموزش اصـــول اولیه اقتصـــاد و ســـرمایهکارآمد، آموزش از طریق رســـانه ملّ

سب  فهم، اهتمام جدی به توبیخ و جرصورت رایگان و قابل گذاران بهسرمایه  یمه متقلب متنا
ــورت   با جرم، پایبندی کامل به ویژگی       ــب با     های کیفی اطلاعات، ارائه صـ های مالی متناسـ

تقویت  ،سازی پیشینه مدیران  شرایط تورم، نظارت جدی بر معاملات اشخاص وابسته، شفاف    
سط و کارکرد آن  ستمر، دقیق و همه و معرفی ماهیت نهادهای مالی وا جانبه بر ها و نظارت م

توسط سازمان بورس، تدوین مقررات باثبات و دارای ضمانت اجرایی      هاهملکرد این مؤسس  ع
مشــاوره در زمینه مســائل  برایگذاری، ایجاد نهادهایی صــرفا  در جهت حفظ امنیت ســرمایه
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سرمایه  سازمان بورس و        مالی و  صلاح عملکرد  ساختارهای بازار از طریق ا صلاح  گذاری، ا
ــتق   ــادی، تقویت حرفه      برایلال لازم، کنترل تورم اعطای اختیارات و اسـ ایجاد ثبات اقتصـ
ــی و نظارت  ــابرس ــرمایه منظوربهحس گذار و در بلندمدت اصــلاح باورهای  افزایش اعتماد س
سازی، ترغیب و تشویق افراد به مطالعه و کسب دانش اقتصادی و آگاهی فرهنگی، خصوصی  
سویه    سبت به  سرمایه از ا  سازی پا ها و ن شنهاد     بازار  سی پی سیا  که طبیعتا  شود میهداف 

سو        پیامدهایی چون افزایش ساد و  صاد، کاهش ف سبت به امور مالی و اقت ستفاده،  آگاهی ن ا
های صــورتبهگذاری و گرایش بیشــتر به بازار ســرمایه، ایجاد اعتماد ارتقای امنیت ســرمایه

و سایر نهادهای مالی واسط، افزایش    هاسبد گردان ها، مالی، گرایش بیشتر به سمت صندوق   
اعتماد به نهادهای مسئول )ناظر، مجری، قضا( و حرکت به سمت اقتصاد بازار آزاد را در پی      

 خواهد داشت.  
ــر پژوهش      های پژوهش مربوط . یکی از محدودیتبود هایی نیز همراهبا محدودیت حاض

نظر در بســتری که رخ پدیده مورد های کیفیکه در پژوهشآنجااســت. از پژوهشبه رویکرد 
عه قرار می  دهد مورد می ته     امکان تعمیم ، گیردمطال یاف تایا و  به دیگر   پژوهشهای  پذیری ن

حاضر را به دیگر   پژوهشتوان نتایا راحتی نمیبنابراین بهاستب  ها محدود شرایط و موقعیت 
صبات   فرضپیش دندخالت داهای کیفی امکان بروز و ها تعمیم داد. در پژوهشحوزه ها و تع

ست یافته    شگر ممکن ا شه  پژوهشها و نتایا پژوه ضر   کنددار را خد که البته در پژوهش حا
و  هاربهبر اســاس تج تا حد امکان بدون ســوگیری عمل شــود و صــرفا  شــده اســتتلاش 
نتایا اسـتخراج شـود. از دیگر    ،اندکه در بازار سـرمایه فعال بوده  کنندگانمشـارکت  هاینظر

بررسی وجود   های پژوهش کیفی این است که امکان تفاسیر مختلف از پدیده مورد  محدودیت
سیر   سرمایه  صورت گرفته داردب به همین دلیل تف ضر تنها یکی از  از باور  گذار در پژوهش حا

ن نیز وجود تفاســیر ممکن و پذیرفتنی در مورد آن اســت و امکان وجود تفاســیری دیگر از آ
 دارد.
ــنهاد می      ــود در پژوهشپیش ــده ثیرگذاری راهکارهای ارائهأهای آتی، میزان تش  برایش

مدت و مدت، میاندر کوتاه به ترتیبثرترین راهکارها که ؤو م شــوداصــلاح باورها ســنجیده 
ستند        شترین کارایی برخوردار ه شور ایران از بی شرایط خاص ک  ااجرانتخاب و  ،بلندمدت در 

گران گذاری و تحلیلهای ســرمایههایی چون مدیران شــرکتعلاوه باورهای گروهبهشــوندب 
شــده و بهبود باورهای تحریف راســتایتا در  شــدهشــناســاییفعال در کشــور نیز به تفکیک 

 هایی برداشته شود.گام هاآن بارزیان
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