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گذاران در معاملات  سرمایه   یهای رفتارو سوگیری  یزیگرسکیر  ،گیریمؤثر بر تصمیم  یارهایپژوهش مع  نیدر ا
در با  تع  سهام  عوامل  گرفتن  پژوهش   شده  ن یینظر  پدر  لحاظ    .قرار گرفت  یبررس  مورد  نیشیهای  به  پژوهش حاضر 

نامه محقق  ها از یک پرسش آوری داده باشد. برای جمع هدف كاربردی و از حیث ماهیت روش، توصیفی و پیمایشی می
و    1399گذاران در سال  نفر از سرمایه   115ای متشکل از  منظور با نمونه   نیا  ی.  برا دیساخته در سه بخش استفاده گرد

  ار یهفت مع  ،گیریتصمیم   ار یبندی شش معو رتبه   ییبه شناسا  یو منطق فاز  ی مراتب  سلسله  ل یگیری از روش تحلبهره
مع  یرفتار  یریسوگ چهار  پرداخته سرمایه  یزیگر  سکیر  اریو  اگذاران  از  حاصل  نتایج  است.  نشان    نیشده  پژوهش 
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 مقدمه
  ن یشتریدهد و بدون شک بمی  ل یاز اقتصاد كشور را تشک  یگذاری در بورس بخش مهمسرمایه

شدت متأثر  به   یشود و اقتصاد ملسهام در سرتاسر جهان مبادله می   یبازارها  قیاز طر  ه یسرما  زانیم
  ، عموم مردم  یو هم برا  یاگذاران حرفهسرمایه  یبازار، هم برا  نیا   نیاز عملکرد بورس است. همچن

  ، گذاریانتخاب سرمایه   یگذران برا  هی گذاری در دسترس است. امروزه سرماابزار سرمایه   کیعنوان  به
گذاران تنها  گیری سرمایهموجود، تصمیم  یکردهایرو  یدهند. بر مبنارا مدنظر قرار می  یادیزعوامل  
مبنا تکنوتحلیلتجزیه   یبر  عقلا  یکیهای  نمی  ییو  بیانجام  شنپذیرد.  بر    ییاساتردید  مؤثر  عوامل 
سرمایه تصمیم اولویتگیری  و  آنگذاران  مبندی  ازنظر  تصمیم  تشانیاهم  زان یها  تواند می  ،گیریبر 

برا   نهیزم را  سرمایه   یلازم  به  مطلوب  خدمات  شایستهارائه  اقدام  و  كند  فراهم  روند  گذاران  در  ای 
  گذاری در سرمایه   گر ی (. نکته د 1391  ه، زاد   ی و شکوه   ی ع ی گذاری در كشور قلمداد شود )ود توسعه سرمایه 

از    د یو مطلوب باشد، بلکه با  نهی تواند بهنمی  اریمع  کیگیری تنها بر اساس  تصمیم  ن یاست كه ا  نیا
دیگر عبارتباشند. به  یفیك  ای  یتوانند كم می   رهایمتغ  نیطور مشترک استفاده كرد. ابه  ریمتغ  نیچند

اسرمایه در  باشركت  ن یگذاران  ارز  املعو  دیها  را  سهام  بر  اثرگذار  براندینما  یابیمتعدد  حل   ی. 
اتصمیم از مدل  نیگیری در  بهتر است  متغكه می  ارهیگیری چندمعهای تصمیممسائل    ی رهایتوانند 

ك  یكم تلف  یفیو  هم  با  نهند  قیرا  )بادآور  شود  استفاده  پورغفار  زادهحسن  ی،كنند،  (. 1394،  و 
ها بر تصمیم  نیا  جیكه نتاشود؛ درحالیتر میتر و پرمخاطره مردم روز به روز پیچیده  یهای مال تصمیم

بس  یزندگ  وهیش ب  اریمردم  است.  مالنظریه   شتریدشوار  می  یهای  سرمایه فرض  كه  از كنند  گذاران 
گذاران  كنند. سرمایهتوجه می  یهای مالاندیشند و به نشانه خود می  هیسرما  شیبه افزا  یلحاظ منطق

كه   یگریهای بالقوه دگذاریو بازده آن را با سرمایه سکیر هیطور اولبه ،گذاریهنگام انتخاب سرمایه
مقامی دهند  انجام  ركنند.  می   سه یتوانند  آن هستند  كه سرمایه   یسکیسطح  به تحمل  گذاران حاضر 

از    یکی  ،یزیگر  سکیر  ایپذیری  ها دارد. درجه ریسکآن  یهای روان و ویژگی  اتیبه خصوص  یبستگ
تصمیم و  رفتار  بر  تأثیرگذار  مهم  به عوامل  افراد  بازارهاگیری  در  سرمایه  یمال  یویژه  گذاران است. 

دیگر افراد عبارتدارند. به  یشتری بازده ب  افتیانتظار در  سک،یقبول ر  یدر ازا   زیگر  سکیو ر  یمنطق
بازده مطمئن به دست آورند و   کی دهند كه  می  حیكارانه دارند و ترجمحافظه  یاستراتژ  ز، یگر  سکیر

در   ی (. مطالعات مختلف 2000  فر، ی موضوع شانس و اقبال مطرح باشد؛ در آن شركت نخواهند كرد )ش  ی وقت 
چگونگ  یادراك  یخطاها  انواع  نهیزم ا  یو  تصمیم  نیتأثیر  بر  مالخطاها  در سرمایه  یگیری  گذاران 

اانجام  یمال   یبازارها به  و  تصمیم  اندافتهیدست  جهینت  نیشده  سرمایهكه  تأثیر های  تحت  گذاران 
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بودند كه با    یحوزه، كانمن و تورسک  ن یترین پژوهش گران در ا گیرد. از شاخصخطا قرار می   نیچند
تئور كردن  ا  یمطرح  بسط  به  چشم  نیانتظار  كمک  همچندانش  نمودند؛    س، یو  در،یاشنا  نیگیری 

پژوهشگران توماس  و  زم  یبودسکو  در  مقالات  ارائه  با  كه  در    یمهم   نقش  ،یرفتار  یمال  نهیبودند 
را   یمال  ماتیگذاران در اتخاذ تصمجهت كمک به سرمایه  یمینموده و سهم عظ  فایا  یمال  تیریمد

و   هیبه بازار سرما  کیستماتینگرش س  کی(. داشتن  1393  ،یاحیو ر  یرودپشت  یباشند )رهنمادارا می
از آن، ضرور   یبه شناخت  یاب یهای آن، در دستواكنش بازارها  یدرست   ،ی امروز  دهیچی پ  یاست. در 

  ی کی.  میعوامل اثرگذار بر آن را بشناس  هیكل  دیبا  م؛یاز بازار ارائه نما  یدرست   لیتحل  میآنکه بتوان  یبرا
بازارها در دو    یرفتار  یگذاران است. موضوع مالسرمایه  یرفتارها  ،یمال  یاز عوامل مهم و مؤثر در 

در    نهیزم  نیبه ا  یو اقتصاد   یمال  قانبوده است و توجه محق  یترین بحث مالعنوان مهم به  ریدهه اخ
افزا ا  ش یحال  در  مفاه  ن یاست.  مال  میحوزه،  روانشناس  یاقتصاد  ا  یو  جهت  های مدل   جاد یدر 

  دگاه ی(. د1391،  ی، سهرابی و خرائیشوند )صمدادغام می  یمال  یتری از رفتار انسان در بازارهادقیق
گیرند می  میخود تصم  یاحساس  های شیتحت تأثیر گرا  گذارانهیرمادهد كه سرفتاری نشان می  یمال

بن  هامتیبالا در برگرداندن ق  سکیبه علت ر  ،یمنطق  تراژگرانیو آرب پرتکاپو نبوده و    ادییبه سطح 

ازا  گذاری¬متیق شد.  نخواهد  اصلاح  مهم  ،یاحساس  شیگرا  جهتنینادرست  تع  ینقش    ن ییدر 

تب  ها¬متیق ا  نییو  امی  فایبازده  كه  دارا  نیكند  بسی اهم  یامر  )ملک  یاری ت  صدق است  و   ،یزاده 
مال1396 معنا  یرفتار  ی(.  روانشناس  یبه  تصمیم  یكاربرد  مالدر  مال   یگیری  بازارهای  باشد. می  یو 

است كه   یریو تأث  یهای رفتارگیرد سوگیریموردمطالعه قرار می  یرفتار   یآنچه در سطح خرد مال
میسوگیری  نیا افراد  عملکرد  بر  سوگیریها  رفتارگذارد.  خطاهامی  یهای  بروز  به  منجر    ی تواند 

ذهن به   لیاز تما  یاست كه ناش   یسازی ابتکارساده  ینوع  یشناخت  یدر افراد شود. خطاها  یشناخت
كه در   یباشد. افراد زمانمی  دهیچی و پ  یلیشدن در مباحث تحل  ریدرگ  یجابه  یذهن  یانبرهایم  جادیا

پگیریتصمیم  تی وضع دل  ،گیرندمی   ارقر  دهیچیهای سخت و  به  به م  لیممکن است    یانبرهایتوجه 
 ی كه در بررس   ید ی(. نکته كل1399اصل،    بافیو قال  ید ی)جمش  رندیای بگبهینه  ریغ  ماتیتصم  یذهن

ابه  یهای رفتار طور اعم و سوگیریگذار بهرفتار سرمایه است كه افراد در    نیطور اخص وجود دارد 
و متعاقب آن   کسانی  یها  رمستدلیغ  برهیمستعدِ تک  رک،مشت  یتکامل  خیجوامع مختلف به خاطر تار

من  ( و استت2005)  و ی(. همچنان كه فن و ژ2010  ن،یهستند )شفر  یکسانیهای  در معرض سوگیری
ب2010) فرهنگمی  انی(  و  جوامع  در  افراد  سوگیری  یهاكنند  است  ممکن  رفتار مختلف   ی های 

ا  یمتفاوت و  باشند  رفتار سوگیری  ن یداشته  مالتصمیم  تواندمی  یهای  سازد.  آن  یهای  متأثر  را  ها 
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مهم و    اریبس  یهای رفتار نوع و شدت سوگیری  ،یرینقش عامل فرهنگ در وجود سوگ  گریدیعبارتبه
سوگ  انکاررقابل یغ میان    یها یریاست.  در  متفاوتی  رفتارهای  بروز  موجب  مختلف  رفتاری 

طور مثال افراد فرااعتماد  كند. بهشود و این رفتارها خود، عملکرد افراد را متأثر میگذاران میسرمایه
كنند و بالا بودن حجم معاملات به دلیل هزینه مبادله به  معمولًا حجم معاملات بالایی را تجربه می

شده است كه با    یپژوهش، سع  ن ی(. در ا2015  لماز،ییشود )تکچه و  بازدهی پایین این افراد منجر می 
  ی زیگر  سکیر  ،گیریمؤثر تصمیم  یارهایمع  ن،یشیهای پدر پژوهش  شدهنییدرنظر گرفتن عوامل تع

سوگیری رفتارو  شناساییگسرمایه  یهای  سهام  معاملات  در  رتبهذاران  با  سپس  و  اشده   ن یبندی 
تحل روش  از  استفاده  با  مراتب  لیعوامل  فاز  یسلسله  منطق  اهم  ،یو  دآن  تیسطح  از    دگاهیها 

 گذاران مشخص شود.سرمایه
 

 مبانی نظری و پیشینة پژوهش مروری بر
 گیریتصمیم  یارهایمع

بورس فرصت    هاشركتسهام    عرضه افزایش    كندمی ایجاد    گذاریسرمایهدر  به  بیشتر  و تمایل 
و افزایش قیمت سهام در كنار    گذاریسرمایهثروت از طریق بالا بردن بازده    یسرمایه و حداكثر ساز 

  ق و خریداران اورا  گذارانسرمایهموجب شده تا    ؛گذاری سرمایه ریسک كاهش ارزش یا از بین رفتن  
به ارزیابی شركت و عملکرد مدیران و تغییرات در قیمت سهام داشته باشند. لذا    ایه ویژبهادار توجه  

ارزیابی شركت و عملکرد مدیران مؤثر باشد    یهرگونه اطلاعات و روش و معیار    مورد كه در جهت 
 (. 1398، ، فیروزنیا و كلهرنیابختنیک ) گیردمیآنان قرار  توجه
ا  با  ش یافزا  قی ت سود توسط شركت، سهامداران تنها از طردر صورت عدم پرداخ  نکهیتوجه به 

خود    متیق عوامل  به دست  یدیعا  توانندمیسهام  ق  یآورند،  روند  ق  متیمانند  نوسانات   متیسهام، 
باشد.   مؤثر سهم    دیخر  یبرا  هاآن  هایگیریتصمیم  یرو  تواندمی   ه یسرما  شیسهام، وضع بازار و افزا

، كنند مین  وتحلیلتجزیه  یخوببهندارند و وضع بازار را    یمال  یاطلاعات قو  گذارانسرمایهاز    یاریسب
باشد.   مؤثرسهام    دیخر  یبرا  هاآن  هایگیریتصمیم  یرو  تواندمیكارگزاران    یهاهیتوص  جهیدرنت

حقها  سفارش و    هاهیتوصمنبع   در  م  یا واسطه  قتی)كارگزاران(  بها  انیاست  معامله    یداراوراق  كه 
بازارهاشوندمی با  ا  یی؛    ی اصل  یهاروش از    یکی.  شوندمی  دوفروش یخر  هاآن اوراق بهادار در    نیكه 

اغلب    یاب یارزش ق  ،گیردمیگران قرار    تحلیل  و  تجزیه  مورداستفادهكه  به سود هر سهم   متینسبت 
(P/E  است. امروزه اگرچه )ات یو نشر  گذارانسرمایه  موردتوجه  شتریب  یمیسود تقس  لیتنز  هایمدل  
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از    شتری به سود هر سهم را ب  متی گران اوراق بهادار نسبت ق  وتحلیلتجزیه  یاست، ول   گذاریسرمایه
 ها مدل   نیا  یریكارگبه   P/Eبه علت سهولت استفاده از مدل    ،گیرندمیبه كار    یارزش فعل  هایمدل

  ک یبرخوردار بوده و    یكمتر  یدگیچیاز پ  یارزش فعل   هایمدل نسبت به    P/Eاست. مدل    ترمتداول
 گذارانسرمایهبه    یارزش فعل  هایمدلدر درک    تواندمی  P/Eفهم مدل    درواقعاست.    یمدل شهود

)حس كند  بهرام  ینیكمک  بازار1396  ،یو  وضع  ق  زانیم  دهندهنشان   زین  (.  و  سود  سهام    متیرشد 
سهام   دارا   ییهاشركتاست.  سر  یكه  انتظار    یع یرشد  و  ق  رودیمهستند  و  سود  ،  هاآن  متیكه 

ب  ترعیسر كند،  است،    گذارانسرمایه  موردتوجه  شتریرشد  درست  سهام  ییهاشركتهستند.   یكه 
و   متیرشد كمتر ق یول  شوندمیموفق محسوب  یهاشركتجزء  شهیبالا دارند؛ هم یسودآور باسابقه
كنند. با توجه به    یشتریتوجه ب  شد پر ر  یهاسهم به    گذارانسرمایهباعث شده كه    هاشركت  نیسود ا

نسبت سود   درنتیجهسهام كسب سود است،    دیخر  یبرا  گذارانسرمایه اهداف    ترینمهماز    یکی  نکهیا
(.  2002  من،یسهام دارد )وا  دیخر  یبرا  گذارانسرمایه  گیریتصمیم  یرو  یادیز  تأثیر(  EPSهر سهم )
د طرف  خر  مندعلاقه  گذارانسرمایه  گر،یاز  ب  یامسه  دیبه  ارزش  كه  باشد    یشتریهستند   ا یداشته 

ق )  متینسبت  سود  باشد.    تریپایین(  P/Eبه  ن  نیا  جهت ازاینداشته    ی رو  تواندمی  زینسبت 
 مت یق  یسهام تنها با توجه به روند صعود  دیباشد. خر  مؤثر سهام    دیهنگام خر  هاآن  هایگیریتصمیم

ا  گذارانهیسرما  قتیاست، در حق   هاست كه همواره وجود داشت  لوحانهساده  دید  کیآن،     وهیش  نیبا 
 دیسهام، منطقاً با  متیروند ثابت ق  کیسهام خود را از دست بدهد.    یممکن است احتمال سود رو 

ق روند  باشد.  رگرس  متیجذاب  از  است  عبارت  ق  ونیسهام  اساس    متینوسانات  بر  دوره   کیسهام 
خلاف    گذارانسرمایه از    یبعض   ،یر صعودیبا س  متیق  کی  حیترج  رغمیعل(.  2002  مشخص )هالستد،

 گذاران سرمایه   نیا  احتمالًا.  كنندمی  گذاریسرمایه  ینزول  ریبا س  هاییسهمعمل كرده و در    گرانید
كه روند   یگفت سهام  توانمی  ن یبوده است. همچن  یكه قو  اندگرفتهرا در نظر    یگرید  یپارامترها

 (. 1392 ا،ی ن کیو ن یرستمدارد ) یكمتر سکیاست مطمئناً ر یصعود متشیق

 

 ی زی گر سکیو ر سکیر
( مشخص منجر به یكنش  ی)ب  یكنش ور   ایكنش    کیاست كه    یعام، احتمال   فیدر تعر  سکیر

دربردارنده   یهای بشرهمه كوشش  باًیو ناخواسته گردد. تقر  ندیناخوشا  یامدهایبروندادها و پ  ای  انیز
بااین  سکیاز ر  یدرجات  برخاست،  بها ریسکاز آن  یهمه  ادب  یشتریهای  دارند. در  به همراه    ات یرا 

ها در ارزش دارایی  رییصورت تغكه معمولًا به  رمنتظرهیغ  یدادهایصورت روتوان بهرا می  سکیر  یمال
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میبدهی  ای تعرها  بنگاه  فیباشد،  معكرد.  در  ر ها  مختلف  انواع  به   سکیرض  كه  دارند  طوركلی قرار 
برآورد    یكل  ند یكرد. به فرا  میتقس  یرتجار یهای غو ریسک  یهای تجارتوان به دو دسته ریسکمی

م تصمیم  سکیر  زانینمودن  قابلو  خصوص  در  رگیری  بودن  گفته   سکیر  یابیارز  سک،یتحمل 
و   یتحمل توسط سازمان، با در نظر گرفتن الزامات قانونآن تا حد قابل  زانیكه م  یسکیشود. به رمی
اخط حرفه  یمن یمشی  بهداشت  كاهشو  رای  باشد،  گوقابل  سکییافته  ارزندیتحمل    سک یر  یابی. 
احتمال رخ دادن خطر چقدر    طیدر مح  یكند چه خطراتمی  نییتع  کیستماتیطور سبه كار هستند و 

  ی كنترل  یهاحلشود راه كه خود باعث می  دیممکن است، به وجود آ  یدتو با چه ش  یبیاست و چه آس
را   یاطلاعات  سک،یر  یابیشود؛ لذا ارزو اثراتش می  سک یشوند و درنتیجه باعث كاهش رمی  ییشناسا

ا می  من یا  ستمیس  ک ی  جادیجهت  فراهم  )دهقان،كار  الهی،  كند  و  محمدی  در 1398  سعیدی،   .)
سلامت   ،یمال  ییمثال دارا  یارزش )برا  ک یاز دست دادن    یریگاندازهبالقوه قابل   انیز  یگرید  فیتعر

باشد كنترل و محاسبه نمی  ،بینیقابل پیش   ت،یعدم قطع  ن ینامند كه امی   سکی( را ررهیو غ  یجسم
به   یخاطر   تیرضا  ای  یلذت نسب  نییتع  یرا برا  تی(. اقتصاددانان واژه مطلوب2015و گنزالس،    ن)آنتو

می فعالیتكار  از  افراد  كه  اقتصادبرند  مختلف  و    یهای  نمودن  مصرف  درآمد،  كسب    ا یمانند 
میسرمایه كسب  فعالیتگذاری  رضایتنمایند.  مطلوبهای  فعالیت  ت یبخش  و  نامطلوب،  مثبت  های 

دارد كه امکان وجود  نیهای افراد متفاوت است؛ اكه ترجیحكنند. ازآنجاییمی جادیرا ا یمنف تیبمطلو
د  یشتریب  تیمطلوب  ژه،یو  تیفعال  کیاز   شخص  به  ا  گرینسبت  فرض  با  شود،  افراد    نکه یكسب 

 نیشترینمایند كه بصرف می  ینمایند افراد منافعشان )همانند پول و زمان( را طور رفتار می  ییعقلا
باد  تیمطلوب و  )ماركوس  نظر2009  ،یحاصل شود  اساس  بر  رسرمایه  ت،یمطلوب  هی(.   سکیگذاران 

بازده )محافظه  زیگر دنبال كسب  به  اطم  یكار(  رسرمایه  کیهستند.    یكاف   نانیبا   زیگر  سکیگذار 
ازا به  اگر  تباهبخت  ،آزمایی هر بخت  یاست،  بهشدهآزمایی  باشد؛  آن   رمقدا  كهیطورای وجود داشته 

 تیآزمایی شده باشد. تابع مطلوبختب  یخوبمور گنسترن باشد و به   ومنیون ن  تیبرابر با تابع مطلوب
 سکیر دیطور اكگذار بهاست. سرمایه یبرنول تیتابع مطلوب یاضیر دیمور گنسترن همان ام ومنیون ن

ب  زیگر اگر  زمان  یتفاوت یاست،  تنها  باشد  بخت  یبرقرار  دو  دستاورد  كه  باشد   یکسانیآزمایی  داشته 
یابد. ثروتشان كاهش می  شیبا افزا  زی گر  سکیافراد ر  یینها  تی(. مطلوب1399،  ، رضایی و زارع)زارع
  سکیشخص ر  کیاست.    زیگر  سکیثروت او مقعر باشد، ر  تیمطلوب  یكه منحن  یهر فرد  نیبنابرا

بنابرا  کیدهد كه  می  حیترج  زیگر آورد.  به دست  اقبال،    سشان  ددر صورت وجو  نیبازده مطمئن  و 
و    انیبر رفتار مشتر   یمبتن  یو مال  یمفهوم اقتصاد  ک ی  یزیگر  سکیشوند. رگذاری نمیوارد سرمایه
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  ز یگر سکیفرد ر کیدیگر عبارتشود. بهمی حیتشر نانیعدم اطم طیگذاران، در مواجهه با شراسرمایه
در  یلیتما پذ  افتیبه  برابر  در  استراتژ  طیشرا  رش یسود  ندارد.  را  كارانه  افراد محافظه  نیا  یمحتمل 
 (. 2014 مل،یباشد )بنچمی

 

 ی رفتار هایسوگیری
كنند و چطور ممکن است  گذاران چگونه رفتار میسازد كه سرمایه آشکار می  یرفتار   یمال  میپارادا

گذران كمک   هی( و به سرما2008،  سنگریو ناف  میرا تحت تأثیر قرار دهد )ك  یمال  یرفتارشان، بازارها 
بمی تا  ا  ییتوان عقلاكه چگونه می  اموزندیكند  ا  کردیرو  نیرفتار كرد.  پردازد كه  می  وعموض   نیبه 

نظریه و  مباحث  مال برخلاف  گرایش  یهای  رفتار استاندارد،  شناخت   ی های  قمی  یو  بر   متیتوانند 
 یرفتار  یرینوع سوگ  7  ح ی(. در پژوهش حاضر به تشر2009تأثیرگذار باشند )بهاتا،    یهای مالدارایی

 شود:پرداخته می
 ی ار یهای بسكه تاكنون موضوع پژوهش  یهای رفتارترین سوگیریاز مهم  یکی  :یاعتماد  فرا

سوگ است  فرااعتماد  یفرااعتماد  یریبوده  ابتکار سازیساده  جهینت  یاست.  مثال   ی)برا  یهای 
زمانخودفریبی( می و  تمااتفاق می  یباشد  افراد  كه  آن چ  ل یافتد  از  بهتر  را  واقعاً  یزیدارند خود    كه 

تری نمایند شود تا اشخاص اقدام به انجام معاملات بیشباعث می ، ی. فرااعتماد رندیهستند در نظر بگ
هزینه تحمل  دلیل  به  انتخابو  نیز  و  معاملات  كمترهای  بازده  نادرست،  نما  یهای    ند یكسب 

 های سیگنال   ی ت ازاندازه درس بیش   ن ی با تخم   ی گذاران فرااعتماد (. سرمایه 1399اصل،    باف ی و قال   ی د ی )جمش 
بر اساس اطلاعات خود معامله   ،ییگذاران عقلاای نسبت به سرمایه متهورانه خود، به شکل    یمعاملات

 (. 1392 ،یو كوچک  یكنند )بدر می
  ان یگذاری زمدت سرمایهگذاران به حفظ طولانیسرمایه  شیسوگیری اثر تمایلی، گرا :یلی تما اثر

)ر سریطلب  سکیده  فروش  و  )رسرمایه   عی(  ده  سود  )اصولیزیگر  سک یگذاری  دارد  اشاره  و    انی( 
اثر تمایلی می1398  ،ی بازچ  ا های كلانی رناتواند موجبات زی(. نکته مهم این است كه بخش دوم 

 (. 1391 سهرابی و خزائی، ،یفراهم كند )صمد
تک  ینماگر  ا ی  یندگینما  یریسوگ  :یندگینما به  قضاوت   هاشه یكل  بره یتمایل  یک  ایجاد  برای 

كند ممکن است بازده آتی یک سهم خاص را به  است. برای مثال، شخصی كه بر نماگری تکیه می
بینی كند. این امر  ای جسورانه مطلوب پیش گونه دلیل اینکه عملکرد گذشته آن مطلوب بوده است، به 

عملکرد مطلوب گذشته، معرف  دارد  دهند كه بیان میها قضاوتی را شکل میاین دلیل است كه آن   هب
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به است.  ارزنده  كمسهمی  دلیل  به  نماگری  چنین  هرحال،  به  مهم،  فاكتورهای  به  توجهی 
 (. 1398، ی، قالیباف و فدایی نژاددیشود )جمشای منجر میازحد جسورانههای بیشبینیپیش

گذاران بین این سهام جدید  سرمایهاگر سهام جدیدی در بازار عرضه شود و    از جمع:  یرودنباله 
  یی هاشده و دارای بازده خوبی بوده است شباهتو سهام شركت دیگری كه آن نیز مدتی قبل عرضه 

م برای خرید آن هجوم  افزایش قیمت سهام    آورندیببیند،  باعث  این   نبدون درنظر گرفت  ادشدهیو 
كنند معمولًا مشابه هم  جتماع زندگی میگردد. افرادی كه در یک ااطلاعات بنیادی مربوط به آن می

گروه    کی  کسانینمایند. یکی از دلایل این امر تأثیر اجتماع است. زمانی كه افراد با قضاوت  رفتار می
می مواجه  خود  نوعان  هم  از  گرابزرگ  خومی  دایپ  شیشوند  متفاوت  پاسخ  كه  احتمالًا    دشانكنند 

های خطرناک در بورس اوراق بهادار شود. حباب  جادیا  تواند باعثمی  یرفتار گاه  نینادرست است. ا
 (. 2003، گفریو  ریلانشود )مامی دهیروی از جمع نامدنباله  یریسوگ ز،ین یرینوع از سوگ نیا

گذاران در بازارهای  یکی از عوامل اصلی خودفریبی سرمایه   یسوگیری خود اسناد   :یاسناد  خود
باشد. در این نظریه، افراد رویدادهایی را نسبیت در روانشناسی می  ه یباشد كه ناشی از نظرسرمایه می 

آن  اعمال  بودن  معتبر  میكه  تأیید  را  تواناییها  به  رویدادهای كند  و  خود  بالای  اعمال   یهای  كه  را 
ی، سهرابی و دهند )صمدنسبت می  یرونیكنند، به شانس و اقبال بد خود و عوامل بمیها را تأیید نآن

 (. 1391، خزائی
سرمایه   :ییباورگرا عقیده  از  كه  اطلاعاتی  جستجوی  از  است  عبارت  باورگرایی  گذار سوگیری 
گیرد  بسا ممکن است شواهدی را مغایر یا متناقض با این اطلاعات باشد، نادیده بكند، چهحمایت می

 (. 2008 مون،ی)س
می   : ی پندار   توان  باعث  پنداری  توان  باشند. شود، سرمایه سوگیری  داشته  نامتنوعی  پرتفوی    گذاران 

كنند، زیرا گذاری متمركزی را ایجاد می های سرمایهگذاران موقعیتتحقیقات نشان داده است سرمایه 
ها كنترل توانند تا حدی بر این شركتكنند میشوند كه احساس میهایی جذب میبه سمت شركت
 (. 1393 ،یو فتح اله یداشته باشند )بدر

 ی در تقاضا   یو سواد مال  یهای رفتارش سوگیرینق  یای به بررس( در مقاله2021)  تیو وا  تانیپ
نتا  مهیب نزد  دگاهی)د  یهای رفتار دهد كه سوگیرینشان می  جیپرداختند.  موارد    نانهیب  کیمحدود،  و 
نبودن را   مهیبها، احتمال  برآورد احتمال اشتباه از ریسک  ا ی  نهیبه  ریاحتمال ز  نیتوز  قی( از طرگرید
مال  یسواد مال  نیكند. همچنمی   جادیا امور  از  استفاده  بهبود دانش و  به   یكه هدف آن  عنوان  است؛ 
 شده است. ارائه کیستماتیحل سراه کی
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 ی رفتار  یری در سوگ  نیآنلا  یای به نقش مشاوران مال(، در مقاله2020)  چاندانی و چاتجا  ،ایبهات
گذاران، سرمایه   انیدر م  یسطح آگاه  شیافزا  ینشان داد كه تمركز فعل  جیگذاران پرداختند. نتاسرمایه

آن آموزش  ابا  و  نتیجه  جادیها  است.  ااعتماد  بر  ما  مشاورا  دیتأك  تی واقع  نیگیری  كه    ی مال  ندارد 
تجزیه  نیآنلا انجام  رهنگام  سرمایه  سکیوتحلیل  مشخصات  باو  های  سوگیری  دیگذاران، همچنان 

وتحلیل تجزیه  قیانجام دق  یهنوز برا  نیآنلا  یای مالهای مشاورهش دهند. زمینه گذار را كاهسرمایه
 .ستندیگذاران خرد خودكفا نسرمایه  یبرا سکیر

ل  وی مقاله2020)   لینگچن و كیاهانگ  ،نیآن  بررس ( در  به  مال  ایآ  نکهیا  یای  های  تفاوت  یسواد 
با استفاده از    نیدهد پرداختند. اگذاری كاهش میسرمایه   یرفتار  ی ریرا در سوگ  یتیجنس   کیمقاله 

دارند،    وان یسال تجربه در بورس تا  کیحداقل    ک یكه هر    یقیگذاران حقاز سرمایه   نیآنلا  ینظرسنج
تعداد   یت یجنس  هایتفاوت در  رفتاراز سوگیری  ی را  نتامی  یبررس   یهای  می  جیكند.  كه نشان  دهد 

به  قابلزنان  پشتوطور  مردان  به  نسبت  درحالی  ز یگر  مان یجهی  از  هستند؛  زنان  به  نسبت  مردان  كه 
اسناد پندار   ،یخود  باورگرا  یتوان  بااینقوی  ییو  هستند.  برخوردار  متری  در  كه   یكسان  انیحال، 

مال سواد  سوگیری  ییبالا   یسطح  نفوذ  رفتار دارند،  ا  یهای  است.  مشابه  جنس  دو  هر  نشان    ن یدر 
 دهد. كاهش می یرفتار  یریرا در سوگ یتیهای جنستفاوت یدهد كه سواد مالمی

ف  لمت،یگ و  پژوهش 2018)   نکسیبلانچت  در  ا  ی(،  به  دادند  انجام  با   دندیرس  جهینت  نیكه  كه 
با    سهیدر مقا  نانهیب  کینزد  یزیگر   انیسال احتمال ز  6از    شیگذاری به بسرمایه  یافق زمان  شیافزا

 ییبا سطح دارا  رانیپژوهش نشان داد كه مد  نیا  نییابد. همچنسال كاهش می  2كمتر از    یافق زمان
مد مقا  تیریتحت  در  مد  سهیبالا  دارا  رانیبا  سطح  مد  ییبا  ز  ن،ییپا  تیری تحت   یزیگر  انیكمتر 

 دهند.از خود نشان می نانهیب کینزد
آیندو و هشمی  ایز تما2017)،  آثار  اعتماد  یلاتی(،  فرا  بررس  یو  را  پاكستان  بورس  ب  یدر    انیو 

افزا كه  به  شیكردند  معاملات  بازارها حجم  در  متداول  امی  دهید  یمال   یصورت  و  از    نیشود  عامل 
 نیب  یبر فرا اعتماد  یمبتن  یكه رفتار  دندیرس  جهینت  نیها به اكند. آننمی  یرویپ  کیاقتصاد كلاس

  ۀ ها نشان داد دورشود. مطالعه آن می  دهید  یلات یوجود ندارد؛ اما اثر تما  یگذاران بورس كراچسرمایه
تر است و بازده اوراق بر  كمتر، كوتاه  یبا نقدشوندگ  یو در سهام  شتریهای بزرگ بدر سهم  ینگهدار

 كند.می داید پموضوع حجم نمو نیسطوح گردش خریدوفروش مؤثر است كه در ا
با استفاده از تحل2013)  باربرو    نیاود عوامل مؤثر بر    یبه بررس  یون یرگرس  لی(، در مطالعه خود 

 ن یا  یتجرب  جیپردازند. نتا( می2011-2005های ) سال  یسهام در بازار بورس داكا بنگلادش ط   متیق
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سود خالص پس   ،ییهر سهم، خالص ارزش دارا  یم یسود تقس  یرهایاست كه متغ  نیا  انگریپژوهش ب
كشور   نیسهام در ا  متیتأثیرگذار بر ق  یرهایترین متغبه درآمد از مهم   متیو نسبت ق  اتیاز كسر مال

 شوند.محسوب می
استادن امور    یمال  یزیگر  سکیبر ر  یتیهای جنس(، تأثیر تفاوت2013)  لورنس و پراكاش   ،برتیه

حاصل نشان داد كه زنان و    جیاند. نتارا موردبررسی قرار داده   کایمتحده آمرهای ایالاتدانشگاه   یمال
های  دارایی  یدارند بر رو  لیبوده و تما  رایرا پذ  یشتریب  سکیر  ،یاز دانش مال  ییمردان با سطح بالا 

 گذاری كنند. سرمایه یسکیر
بورس   ییو نها یق یگذاران حقسرمایه  یلاترفتار معام لی(، به تحل1399) ی و قالیباف اصلد یجمش

سوگیری بروز  منظر  از  بهادار  رفتاراوراق  بد  یهای  پرداختند.  آن  بر  مؤثر  عوامل  منظور    نیو 
نتا  1395تا    1391ساله    5دوره    یها ط آن  یوضعیت پرتفوصورت نشان   جیموردبررسی قرار گرفت. 

رفتار سرمایه می نشاندهد كه  برخگذاران  با باشد. مشخصاً، )هممی  یشناخت   یاخطاه  یدهنده  راستا 
تما  یریسوگ سرمایه یلاتیاثر  از  گروه  دو  هر  سهام(  فروش  به  نسبت  ق  یگذاران  آن   متیكه 

در    لیتما  ن یدارند، گرچه ا  لیمواجه شده تما  متیكه با افت ق  یسهام  ییافته است و نگهدارافزایش
سرمایهمی  شتریب  یقیگذاران حقسرمایه به  نیگذاران همچنباشد.  را  گذشته سهم  معرف بازده  عنوان 

می   ندهیآ  یبازده نظر  )سوگدر  معاملاتینماگر  یریگیرند  رفتار  و  )بهآن  ی(  سرمایه ها  گذاران ویژه 
نشانیقیحق فرااعتماد(  میآن   ی دهنده  همچنها  بررسبه  نیباشد.  ویژگی  یمنظور  های تأثیر 

خطسرمایه بر  سوگیریآن  یشناخت   یاهاگذاران  رفتار ها،  خطا   یهای  اساس   یمعاملات   یو  بر 
معاملات، سابقه داشتن حساب و ارزش حساب( موردبررسی   یگذاران )شامل فراوانهای سرمایهویژگی
 قرار گرفت.  لیو تحل

بازچ   انیاصول بررس1398)  یو  به  رفتارسوگیری  ی(  غ  ،یهای  بازده    رنرمالیحجم  و  معاملات 
برا  یرعادیغ پرداختند.  نمونه   نی ا  یسهام  از  منظور  متشکل  پذیرفته  325ای  بورس  شركت  در  شده 

 ی ب یهای تركداده   ونیبا استفاده از روش رگرس  1395تا    1390های  سال   یو ط  یهفتگ  ۀ تهران، در باز
نتابررسی  متقارننا است.  توجهات سرمایه نشان می   جیشده  و  دهد  تماگذاران  ا  یلاتیاثر    جادیموجب 

غ می   ریحجم  دربارنرمال  غ  ۀشود.  سرمایه  زین  یرعادیبازده  الگوتوجهات  در    ی ونیرگرس  یگذاران 
مؤثر بر    یر های رفتاو درواقع، تأثیر سوگیری  واررهیزنج  یروابط عل  یمهم بررس  ۀدار است. نکتمعنی

غ ا  ریحجم  در  غ   جادینرمال  نمون  یرعادیبازده  در  توجهات سرمایه بررسی  ۀاست.  عامل  شده  گذاران 
با حجم   یریسوگ  نیا  ۀرابط  ،یاعتماد افر  ۀاست. دربار  یرعادینرمال و سپس بازده غ  ریحجم غ  جادیا
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غ  رنرمال یغ بازده  نمعنی  یرعادیو  فرااعتماد  ستیدار  ا  یو  عوامل  بازده    رنرمال یغحجم    جاد یاز  و 
 شود.محسوب نمی یرعادیغ

نژادد یجمش فدایی  و  اصل  قالیباف  بررس1398)  ی،  به  عملکرد سوگیری  ی(،  و  رفتاری  های 
منظور صورتسرمایه این  برای  پرداختند.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  حقیقی  پرتفوی  گذاران  وضعیت 
پنجسرمایه دوره  طی  را  حقیقی  نت  1395تا    1391ساله  گذاران  كردند.  تحلیل  و  نشان بررسی  ایج 

فرااعدهد سوگیریمی میان سرمایه   تمادی، های  تمایلاتی  اثر  و  است.  نماگری  رایج  گذاران كمابیش 
گذاران نیز ارتباط معناداری وجود های فرااعتمادی و نماگری با عملکرد سرمایههمچنین بین سوگیری

گذاران با گردش  خص سرمایهطور مشكه این ارتباط برای اثر تمایلاتی معنادار نیست. بهدارد، درحالی
گذارانی اند. همچنین سرمایهپرتفوی بالاتر و همچنین پرتفوی متمركزتر بازدهی بالاتری كسب كرده 

 اند.اند، میانگین بازدهی بیشتری داشتهكه سهام برنده گذشته را خریداری كرده
صادقی  ان یمیعبدالرح و  ترابی  الگو1397) ،  ارائه  به  سرمایهگیر تصمیم  یرفتار   ی(،  گذاران ی 

عامل    نیترییربنایدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق بیانگر این است كه ز  یقیحق
سرمایه  رفتار  میدر  فرهنگ  عامل  همانا  های گذاران  تورش  بر  مقدم  شناختی  های  تورش  باشد. 

وار  وز رفتارهای تودههستند )نظریه ساخت واره( كه در كنار تأثیر عامل شخصیت، موجب بر  یعاطف
 شود. گذاران حقیقی میگیری سرمایهدر تصمیم
حسننهند  بادآور پورغفاری،  و  بررس1394)  زاده  به  و    ی رهایمتغ  ی(،  سهام  انتخاب  بر  مؤثر 

نبندی آنرتبه ا  زیها و  بازده سهام در    رهایمتغ  نیارتباط  شركت بورس اوراق بهادار تهران در    84با 
 ر یمتغ  25  نیدهد كه از بپژوهش نشان می  نیحاصل از ا  جیپرداختند. نتا  1389  یال   1385های  سال

 یرهایعنوان متغبه   ر یمتغ  8تعداد    تیدر نها  یعامل  لیتحل  کیانتخاب سهام، با توجه به تکن  ر مؤثر ب
مؤثر بر    یرهایبورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شد و متغ  یهامؤثر بر انتخاب سهام در شركت

ترت به  متغرتبه  ا ی  تیاولو  بیانتخاب سهام  سهام،    دسود سهام، روند سو  نیانگیم  یرهایبندی شامل 
هر سهم، سود هر سهم، نسبت سود خالص به فروش، نسبت سود   یمیسود تقس  ،ی میروند سود تقس

ح  یاتیعمل بازده  نرخ  فروش،  داراییبه  بازده  نرخ  و  سهام  صاحبان  میقوق  همچنها   ج ینتا  نیباشد. 
اسپرتبه  یهمبستگ  بیمحاسبه ضر ب  یبر همبستگ  ز ین  رمنیای  معنادار  و    بازدهبا    رهایمتغ  نیمثبت 

 ها دلالت دارد. شركت نیسهام در ا
گذاران در  گیری سرمایهمؤثر بر تصمیم  یمال  یارهایمع  ی(، به بررس1391زاده )  یو شکوه  یعیود

و نظر    نیشیپ  قاتیكه با توجه به تحق  یمال  اریمنظور پانزده مع  نی بورس اوراق بهادار پرداختند. به ا
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سرمالیتحل بازار  متخصصان  و  تصمیممی  هیگران  بر  سرمایه تواند  بگیری  مؤثر  مطرح    اشد،گذاران 
داده دیگرد موردن.  فرضیه   یبرا  ازیهای  از  آزمون  پرسشنامه  از  استفاده  با  شامل    کیها    204نمونه 

جمعسرمایه بورس  نتاگذار  شد.  معفرضیه   جیآوری  كه  داد  نشان  قدرت    ییارهایها  و  سرعت  چون 
چون سود هر سهم و نسبت  یسهام و وضع بازار سهام از عوامل معروف متیسهام، روند ق ینقدشوندگ

 تر است. به سود بااهمیت متیق
گیری  تأثیرگذار بر تصمیم  یهای رفتار سوگیری  یی(، به شناسا1391)  ی، سهرابی و خزائیصمد

فرد یافته  یسهامداران  پرداختند.  سهام  خریدوفروش  كه  در  است  آن  بیانگر  پژوهش  های 
تصمیمسوگیری بر  رفتاری  سهامهای  است. گیری  تأثیرگذار  سهام  خریدوفروش  در  فردی  داران 

گیری برای خریدوفروش سهام خود داران در تصمیمدهد كه سهاممی  نشانهش  همچنین نتایج پژو
سوگیری دچار  ترتیب  بیشبه  واكنش  انداختن،  لنگر  نمایندگی،  بیشهای  اعتماد  ازاندازه، ازحد، 

 اند.ازحد به شایعات، واكنش كمتر از حد شدهروی از جمع، توجه بیشدنباله
 

 شناسی پژوهش روش
به   حاضر  پیمایشی پژوهش  و  توصیفی  روش،  ماهیت  حیث  از  و  كاربردی  تحقیق  هدف  لحاظ 

برای جمعمی دادهباشد.  پرسش آوری  یک  از  گردها  استفاده  بخش  در سه  ساخته  در  دینامه محقق   .
مع اول،  جنسسرمایه   یزیگر  سکیر  یارهایبخش  )سن،  تحص  ت، یگذاران  در   لات،یسطح  تجربه(، 
مع دوم  نسبت قسرمایه   گیری تصمیم  یارهایبخش  بازار،  )وضع  به سود، سود هر سهم،    متیگذاران 

توصیه حسابرس،  اظهارنظر  قنوع  روند  كارگزاران،  سوگیری  متیهای  سوم  بخش  در  و  های  سهم( 
)نماگرسرمایه  یرفتار  اسناد  ،یفرااعتماد   ،ییباورگرا  ،یگذاران  پندا  ،یخود  از نبالهد  ،ریتوان  روی 

تما اثر  برایلاتیجمع،  شد.  آورده  روا  ی(  نظرات    ییسنجش  از  و    12پرسشنامه،  متخصصان  از  نفر 
پرسش  یرفتار  یمال  دیاسات سؤالات  ابهامات  و  شد  صورت  استفاده  لازم  اصلاحات  و  برطرف  نامه 

ها و ترجیح  یوجز  سهی پرسشنامه كه به مقا  ییایپا  زانیپذیرفت و در نهایت روایی آن تأیید گردید. م
  ی و منطق فاز   یسلسله مراتب  لیتحل  ندیبه اعتبار فن فرآ  یادیپردازد تا حد زمی  یآمارنمونه    لاتیتما

اساس   نیها باشد. بر اجواب  ییایسنجش پا  یبرا  یمناسب  اریتواند معمی  یوابسته است. نرخ ناسازگار 
ناسازگار نرخ  مقایسه  یاگر  زوج جداول  از    یهای  پا  %10كمتر  از  پرسشنامه  آن  لازم    ییایباشد 

 یمحاسبه نرخ ناسازگار  یبرا  ،یسلسله مراتب  لیپژوهش با استفاده از تحل  نی خواهد بود. در ا  رخوردارب
وزن نسبو  نرم  یهای  برا  ( Expert Choice)افزار  از  نهامحاسبه وزن  یو  طر  ییهای  منطق    قیاز 
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نرم  یفاز )و  متلب  استفاده MATLABافزار  ناسازگار(  نرخ  است.   ،هاماتریس  یتمام  یبرا  یشده 
زوج مقایسه  از    یهای  قابل   10كمتر  كه  بوده  آماردرصد  جامعه  است.  پژوهش،   یقبول  این 
میسرمایه تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  اگذاران  بر  فرض  كه  آشنا  نیباشند  كه  با   ییاست  كامل 

پژوهش   زمان موضوع  قلمرو  تابستان    یدارند.  دلمی  1399پژوهش،  به  و    یگستردگ  ل یباشد.  فراوان 
پژوهش به روش   یهای آمارگیری شد. نمونهافراد جامعه، اقدام به نمونه   هیدسترس بودن كلغیرقابل 

ب  یتصادف از  آمار   نیساده  تعداد    یجامعه  انتخاب  115به  اشدهنفر  در  نامه  پرسش  120راستا    نیاند. 
)به اعضای جامعه  تمامی  برای  پژوهشی  ابزار  ارسال  120عنوان  دنفر خبره(  بود كه  از    تینها  رشده 

 استفاده بودند.پرسشنامه قابل  115شده، تعداد آوریهای جمعپرسشنامه 
پروش   در مزا  ،دیشنهایشناسی  تئور  یایاز  به  یفاز  یمجموعه  دهه   یلطف  لهیوسكه  در  زاده 
پ  1960 استفاده  دایتوسعه  است،  اكرده  است.  متغ  ن یشده  ترك  یرهایروش  را  نامشخص  و   بیمبهم 

  ق یدق  ریناقص و غ  یاطلاعات ورود  ه یبر پا  قیدق  ج یبه نتا  دنیرس  یبرا  یروش   یكند. منطق فازمی
 دهیچیهای پمسیست  یاضیسازی رمدل   ن یگزیو دانش فرد خبره جا  یزبان  ریمقاد  یفاز  طقاست. در من

بر   یاریامروزه بس  یآمد؛ ول حساب میبه  کینقطه مقابل منطق كلاس  یشده است. در ابتدا منطق فاز 
نها  کی  کی باورند كه منطق كلاس  نیا فاز   ییحالت خاص و   ای  کی است. منطق كلاس  یاز منطق 

منطق    ینموده ول  یابی( ارز1  ای  0درست و غلط )  ییدوتا  ستمیس  کی را براساس    یزیهر چ  ییارسطو
  ان یبن  گر،ید  یانیدهد. به بنشان می  ک،یصفر و    ن یب  وسته یعدد پ  کیرا با    یزیهر چ  یدرست   یفاز

 ی در منطق فاز   كهینادرست بوده درحال  شهیدرست و هم  شهیهم  یهاگزاره  هیبر پا  ییمنطق ارسطو
اند. در این  گشته   لینادرست و تا حدودی درست تبد  یدرست، گاه  یگاه  یهاگزاره   بهها  گزاره   نیا

گیری در همه مراحل از اعداد فازی گیری از ابهام ناشی از عدم قطعیت در تصمیمپژوهش، برای پیش
( استفادهTFNمثلثی  است.  (  )شده  شماره  اولویتنمونه  (1نگاره  از  مقای  را    یمثلث  یفاز  اس یهای 

شده مطرح  یشناختبر زبان  یبا اصطلاح مبتن  اریمع  9  ان یبندی با ببقهنوع ط  نیشده است. انشان داده 
 (. 1394فرد،  یخیو مشا یاست )پورزمان
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 (2012تایی سوكلی ) 9شناختی براساس طیف تابع عضویت مقیاس زبان : 1نگاره شماره 
 مقیاس عدد فازی  متغیر زبانی  عدد فازی 

 ( 1،  1، 1) برابر ترجیح  1

 ( 1،  1/ 5، 5/1) متوسطترجیح كم تا  2

 ( 1،  2، 2) ترجیح متوسط  3

 ( 3، 5/3، 4) ترجیح متوسط تا زیاد 4

 ( 3، 4، 5/4) ترجیح زیاد  5

 ( 3، 5/4، 5) ترجیح زیاد تا خیلی زیاد  6

 ( 5، 5/5، 6) ترجیح خیلی زیاد  7

 ( 5،  6، 7) زیاد  كاملاًترجیح خیلی زیاد تا  8

 ( 5،  7، 9) زیاد  كاملاًترجیح  9

 

 پژوهش یفیآمار توص
  ی ل یو رشته تحص  یتجربه كار  زانیم  لات،یتحص  زانیم  ت،یجنس  یو درصد فراوان  یفراوان  عیتوز

در    گذارانهیسرما تهران  بهادار  اوراق  بورس  )در  شماره  همانمنعکس  (2نگاره  است.  كه شده  طور 
م آمار  %77  گردد،یمشاهده  اكثر  ینمونه  و  دارا  تیمرد  موردمطالعه  تحص  ینمونه   ی ل یمدرک 

درصد    14حدود    یو دارندگان مدرک دكتر  دهندی م  لیدرصد نمونه را تشک  61هستند كه    یكارشناس 
.  باشندیاندک م  لات،یتحص  زانی م  گر یبا سطوح د  سه یداده كه در مقا  لیرا تشک  یحجم نمونه آمار

  ب یساله هستند كه به ترت  10تا    5  نیسال و ب  5كمتر از    یتجربه كار  یدارا  زین  ینمونه آمار  تیاكثر
 ی درصد از حجم نمونه آمار   19  كه ی درحال   دهند؛ ی م   ل ی درصد حجم نمونه را تشک   45و    رصد د   36حدود  

ب  یدارا م   10از    شیتجربه  دارا  تیاكثر  نی. همچنباشندیسال  موردمطالعه  تحص  ینمونه    ی لیرشته 
 . باشندیفعال م هیدر حوزه بازار سرما یها تعداد اندك رشته ریو سپس اقتصاد بوده و در سا یحسابدار
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 پژوهش  یفیآمار توص : 2نگاره شماره 
 آماری جنسیت  میزان تحصیلات  رشته تحصیلی  میزان تجربه کاری 
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رد  زن
م

  

 فراوانی 89 26 70 29 16 40 26  14 41 52 22
 درصد فراوانی %77 %23 %61 %25 %14 %35 %23 اقتصاد  12% 36% 45% 19%

    35         

 

 آمار استنباطی پژوهش
رتبه   و  شناسایی  پژوهش،  تصمیم هدف  معیارهای  ریسک بندی  سورفتاری گیری،  و  های گریزی 

ابتدا   ( 3نگاره شماره ) باشد. برای این منظور با توجه به  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران می سرمایه 
 . م یی نما ی م حروف انگلیسی    صورت به ها  ی آن گذار نام و سپس به    شده ی طراح معیارهای اصلی و زیرمعیارها  

 

 زیرمعیارهای پژوهش بندی معیارهای اصلی و گروه : 3نگاره شماره 
 بندی گروه زیرمعیارها  معیارهای اصلی  ردیف 

 گذارانه یگیری سرماتصمیم 1

 نوع اظهارنظر حسابرس 

A 

A1 

 A2 مشاوره با كارگزاران بورس 

 A3 روند قیمت سهم

 A4 سود هر سهم 

 A5 وضع بازار 

 A6 نسبت قیمت به سود

2 

 
 
 

 ان گذارسرمایه های رفتاری  سوگیری

 توان پنداری 

B 

B1 

 B2 روی از جمع دنباله 

 B3 نماگری

 B4 فرا اعتمادی 

 B5 خود اسنادی 

 B6 اثر تمایلی 

 B7 باورگرایی

 گذاران گریزی سرمایهریسک 3

 گذارسرمایه  جنسیت

C 

C1 

 C2 گذارسرمایه  تجربه

 C3 گذار سن سرمایه 

 C4 گذارتحصیلات سرمایه 
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  ن یپردازیم. در اعناصر می  یزوج   سات یمقا  س یبندی صورت گرفته، به محاسبه ماتربعد از گروه
صورت    نیرجحان داشته باشد، در ا  ایتر  مرتبه مهم  nام،    jام نسبت به عنصر    iاگر عنصر    س،یماتر

 سیجو  كسپرتافزار ا. با استفاده از نرم شودیداده م  حیترج  ایتر  ( مهمn/1ام، )  iام نسبت به    jعنصر  
(Expert Choice مقادیر بالای قطر اصلی را محاسبه كرده و مقادیر زیر قطر اصلی معکوس مقادیر )

اصل بود. هنگام  یبالای قطر  م  لیتشک  یزوج   یهاسه یمقا  سیماتر  كهیخواهد  وزن هر    توانی شد، 
 ی مختلف   ی ها از روش   ی محاسبه وزن نسب   ی برا   ی سلسله مراتب   ل ی از عناصر را محاسبه كرد. در تحل   ک ی 

ااستفاده  یهندس  نیانگیپژوهش از روش م  ن ی. در اشودی استفاده م   ن یانگیروش م  ن یشده است. در 
آمده دسترا محاسبه كرده، سپس هر عنصر از ستون به   یزوج   ساتیمقا  سیهر سطر از ماتر  یهندس 

آید را دست می  به  قیطر  نیكه از ا  ید یجد  سینماییم. ماترمی  می را بر مجموع اعداد آن ستون تقس
ماتر شده    ساتیمقا  سیاصطلاحاً  می  س یماتر  ا ینرمال  )سازگار  جدول  ماتر4نامند.    سات یمقا  سی( 

 .دهدینشان م یسلسله مراتب ل یعناصر را بر اساس روش تحل یبند و رتبه یهندس  نیانگیم ،یزوج 
(، انجام MATLABافزار متلب )و نرم  یمنطق فاز  قیاز طر  ز،ین  یینها  یهامحاسبه وزن  یبرا

را اختصاص   یهای زباناز توصیف  یکیها،  از شاخص  کیدهندگان به هر  . در قدم اول، پاسخردیگیم
. در قدم دهدیای را نشان مو ذوزنقه  یبه اعداد مثلث  یصفات زبان  لی( تبد5)  نگاره شماره.  دهندیم
  دست به  یها در وزن  تیبه دست آورده و در نها  یها را بر اساس صفات زبانشاخص  یوزن فاز  ومد

است   یهینماییم. بدرا می  یینها  یبندضرب كرده و رتبه  یسلسله مراتب  لیآمده بر اساس روش تحل
(  6)  نگاره شمارهدر گروه خود خواهد بود.    یبالاتر   تیباشد از اولو  یعدد بالاتر  یكه دارا  یهر عامل

 . دهدیرا نشان م ارهایمع یینها یبندرتبه
 

 ی عدد یهاو وزن  یصفات زبان : 5نگاره شمار 
 ای توابع عضویت اعداد مثلثی و ذوزنقه معادل انگلیسی  متغیر زبانی

 ( 05/0و   025/0و  0و  0) Unimportant اهمیتبی

 (15/0و  10/0و   05/0) Very weak اهمیت بسیار ضعیف 

 (3/0و   2/0و  1/0) Weak اهمیت ضعیف 

 (7/0و   5/0و  3/0) Medium اهمیت متوسط 

 (9/0و   8/0و  7/0) Good اهمیت زیاد 

 ( 95/0و  9/0و   85/0) Very Good اهمیت خیلی زیاد 

 ( 1و  1و   95/0و  925 /0) Excellent عالی
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 ماتریس مقایسات زوجی : 4نگاره شماره 

 
اولویت فعالیتدر  و  عناصر  معبندی  به  توجه  با  دن  یمعتبر  جینتا  نکهیا  یبرا  ارها،یها  در    ی ایرا 

 ی كل   یناسازگار  ،یسلسله مراتب  لی لازم است. تحل  یاز ناسازگار   یدرجه خاص   م،یبه دست آور  یواقع 
  ا یدرصد    10  دیشده بامحاسبه  ی. نرخ ناسازگاركندی محاسبه م  ینرخ ناسازگار  لهیوسها را به قضاوت

ا اگر  باشد.  از    ن یكمتر  ب  10نرخ  به باشد، قضاوت  شتر یدرصد  است  ممکن  و  ها  باشند  متضاد  صورت 
افزار با استفاده از نرم   یكل ساختار سلسله مراتب  یكرد. نرخ ناسازگار  دنظریها در تجددر آن   یستیبا

Expert Choice   باشدیدرصد كمتر م 10شد كه از  02/0محاسبه و برابر با . 
 

 ی عدد یهاو وزن یصفات زبان : 5نگاره شماره 
 ایتوابع عضویت اعداد مثلثی و ذوزنقه معادل انگلیسی  متغیر زبانی 

 ( 05/0و   025/0و  0و  0) Unimportant اهمیتبی

 (15/0و  10/0و   05/0) Very weak اهمیت بسیار ضعیف 

 (3/0و   2/0و  1/0) Weak اهمیت ضعیف 

 (7/0و   5/0و  3/0) Medium اهمیت متوسط 

 (9/0و   8/0و  7/0) Good اهمیت زیاد 

 ( 95/0و  9/0و   85/0) Very Good اهمیت خیلی زیاد 

 ( 1و  1و   95/0و  925 /0) Excellent عالی
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 بندی نهایی معیارها رتبه: 6نگاره شماره 

 ارها یمع
وزن 

(AHP ) 

وزن 

(FAHP ) 
 رتبه نهایی  درصد  وزن نهایی

 1 15% 548968/1 3674/1 132/1 وضع بازار 

 2 %   13/13 364519/1 2205/1 118/1 فرا اعتمادی 

 3 %  9/61 99864/0 9120/0 095/1 اثر تمایلی 

 4 %  71/8 904818/0 8324/0 087/1 روند قیمت سهم

 5 %  96/7 826883/0 7755/0 066/1 نسبت قیمت به سود

 6 86/7 817081/0 7849/0 041/1 گذارسرمایه  تجربه

 7 69/7 799481/0 7717/0 036/1 خود اسنادی 

 8 %  6/6 685499/0 6714/0 021/1 سود هر سهم 

 9 %  32/6 657162/0 6513/0 009/1 گذار سن سرمایه 

 10 %  19/5 539843/0 5464/0 988/0 مشاوره با كارگزاران بورس 

 11 %  52/4 47045/0 4781/0 984/0 نماگری

 12 %  62/2 271977/0 2801/0 971/0 باور گرایی

 13 %  95/1 203157/0 2134/0 952/0 توان پنداری 

 14 %  44/1 14982/0 1650/0 908/0 گذارتحصیلات سرمایه 

 15 %  08/1 11266/0 1273/0 885/0 روی از جمع دنباله 

 16 %  3/0 031489/0 0367/0 858/0 نوع اظهارنظر حسابرس 

 17 %  1/0 010236/0 0127/0 806/0 گذارسرمایه  جنسیت

  100% 392683/10 8468/9 957/16 جمع 

 
به   گیری، معیارهای تصمیم شود؛ در گروه طور كه در جدول فوق ملاحظه می های پژوهش همان یافته 

ترتیب وضع بازار، روند قیمت سهم، نسبت قیمت به سود، سود هر سهم، مشاوره با كارگزاران بورس 
دیگر، سرمایه عبارت. بهاندداده ی اول تا ششم را به خود اختصاص  هارتبهو نوع اظهارنظر حسابرس  

گیری  و نزولی را در اولویت تصمیمگذران در معاملات سهام؛ رشد سود، رشد قیمت و روند صعودی  
  های نسبت قیمت به سود و سود هر سهم )از شاخص   ازجمله های مهم دیگری  خود قرار داده و شاخص 

های كارگزاران دهند. همچنین به مشاوره و توصیه های بعدی قرار میمهم نسبت مالی( را در اولویت
 دهند.ی میها نیز اهمیت كمتربورس و نوع اظهارنظر حسابرس شركت
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گذاران، به ترتیب فرااعتمادی، اثر تمایلی، خود  های رفتاری سرمایههای سوگیریدر گروه شاخص
دنباله پنداری،  توان  گرایی،  باور  نماگری،  جمع  اسنادی،  از  خود هارتبهروی  به  را  هفتم  تا  اول  ی 

داده میاختصاص  بنابراین  سرمایه اند.  گفت  با  توان  و  نیبخوش گذاران  مثبت ابیدارزخوی  ی 
نگهداری سهام    نانهیبرواقعیغ به فروش سهام سودآور و  بررسی عملکرد گذشته   آورانیزبا تمایل  و 

ی هاتیموفقی خود را به عوامل محیطی و  هاشکستنمایند و  سهام، اقدام به خریدوفروش سهام می 
 دهند. خود را به عوامل ذاتی نسبت می

شاخص گروه  سرمادر  گریزی  ریسک  و یههای  تحصیلات  سن،  تجربه،  ترتیب  به  نیز  گذاران 
دادههارتبهجنسیت   اختصاص  خود  به  را  چهارم  تا  اول  نشان ی  امر  این  كه اند.  است  این  دهنده 

كنند ولی عمل می   تركارانهمحافظهگذارانی كه تجربه كاری بالای دارند؛ در معاملات سهام،  سرمایه
 ایه گذران اهمیت كمتری در ریسک گریزی دارد. این در حالی است كه جنسیت در این سرم

 

 هاشنهادیپو   گیرینتیجه
رتبه و  شناسایی  به  پژوهش  این  تصمیمدر  معیارهای  سو  بندی  و  گریزی  ریسک  گیری، 

سرمایهرفتاری و های  مراتبی  سلسله  تحلیل  روش  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  گذاران 
منطق فازی پرداخته شد. قرار گرفتن عواملی چون وضع بازار و روند قیمت سهام نسبت به عواملی  

نسبت   موارد  چون  از  سهم،  هر  سود  و  سود  به  از   توجهقابل قیمت  برخی  تحقیقات  در  كه  بوده 
) پژوهش وسوتا  و  كلارک  مریلین  چون  قبلی  نیز  2003های  به  د یتائ(  است.  میشده  توان طوركلی 

ی مالی و در كل سیستم حسابداری كاملاً مشهود است؛ هانسبتگذاران به گفت عدم اطمینان سرمایه
دارند كه    هادر عوض آن  معیارهایی توجه  بازار و روند قیمت(. همچنین    ترملموس به  هستند )وضع 

به خود دارای بالاترین سوگیری فرااعتمادی در معاملات  ازحدشیبسرمایه گذران با اعتماد و اطمینان 
می میخود  كه  به  باشند  منجر  و لیمی بتواند  گردش  پرتفوی،  در  تنوع  عدم  زیان،  شناسایی  به  ی 

( نیز 2007طور كه چن، كیم و نوفسینگر ) ی معاملاتی بالا و درنتیجه بازده كمتر شود؛ همانهانهیهز
 بالاتر، معمولًا فراوانی معاملاتی توانایی و بیشتر اطلاعاتی مزیت با گذارانكنند كه سرمایهاشاره می

اعتماد   .كنندمی كسب  نیز بالاتری  بازدهی البته و دارند  بالایی معاملاتی  دلیل  به  كه  است  طبیعی 
دنباله سهام از دیگران، سوگیری  تقلید  به خود و عدم  برخوردار  داران  اهمیت كمتری  از  از جمع  روی 

تواند باشد. این در حالی است كه  گذاران مجرب نیز می شده و یکی از دلایل ریسک گریزی سرمایه
. انددهیرسبودن افراد با دانش بالا    ریپذسک یر( در تحقیقات خود، به  2013هیبرت، لورنس و پراكاش )
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های معاملاتی خود گیریگذاران در تصمیماز طرف دیگر این سوگیری موجب شده است كه سرمایه
 ییتوانا هستند مدعی كه دارانیسهامبورس نیز اهمیت كمتری دهند. بنابراین  كارگزارانبه مشاوره با 

 شودمی توصیه ؛دارند   زیادی بسیار معاملاتی  حجم كه نیكسا و دارند  را آتی   داغ سهام بینیپیش

 انجام باران یز اثرات  اقدام این د.كنن محاسبه را  خود  بازده و كرده مرور   را معاملاتشان تاریخی سوابق

اعتمادی  ضررهای و ازاندازهبیش معاملات داران . همچنین سهامدهدمی نشان دارانسهام  به را فرا 
از  می ضرر(،  و  سود  )حد  مناسب  استراتژی  داشتن  با  ده    داشتننگهتوانند  زیان  سهام  اندازه  بیش 

های بنیادی و تکنیکال  وتحلیلجلوگیری كنند تا دچار سوی گیری اثر تمایلی نشوند. استفاده از تجزیه
بورس  كارگزاران  و  سرمایه  بازار  مجرب  كارشناسان  با  مشاوره  نیز    و  سهام  پرتفوی  كردن  متنوع  و 

 تحلیلگذاران را فراهم خواهد آورد. در نهایت به های رفتاری سرمایهموجبات دوری از سایر سوگیری

 و درست اطلاعات سریع ارائه با  شود؛توصیه می  بهادار اوراق بورس  مسئولین و هیبازار سرما گران
 یهابرنامه ارائه با و كنند  جلوگیری حقیقی گذارانسرمایه زدهشتاب یهامیتصم از  موقعبه و تحلیلی

 گذارانسرمایه  به و كنند آشنا هاآن خطرات و رفتاری یهایریسوگ  با را دارانسهام ،وسیع آموزشی

 خواهد   كشور و  هاآن برای  فراوانی سود گذاری،سرمایه تربلندمدت  دید  و هاشركت تحلیل كه بیاموزند

 .باشیم تریمنطق رفتاری با ترقیعم بازاری شاهد بتوانیم صورت این در شاید داشت،
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