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  مقدمه
 تركيبي يهشاخ اين. گرددمي باز هفتاد دهه اوايل به يتقريب طوربه رفتاري ماليه يپيشينه
 مسايل بهتر تحليل براي را شناسيجامعه گاهي و روانشناسي علوم واقع در كه مالي، علوم

-سرمايه گيريتصميم فرآيند بررسي به اغلب ،دهدمي قرار استفاده مورد مالي بازارهاي

 بيشتر آن كيدتأ و پردازدمي مالي بازارهاي مختلف شرايط قبال در آنان واكنش و رانگذا
. است گذاريسرمايه تصميمات بر گذارانسرمايه هايقضاوت و فرهنگ شخصيت، تأثير به

 افراد گروهي و فردي رفتارهاي بر هاآن اثرگذاري و ايران در فرهنگي خاص ساختارهاي
 را رفتاري ماليه شناختي و تحليلي هايمدل و هاتئوري شناخت لزوم ،سرمايه بازار در ويژهبه

 شودمي مشاهده گاهي اينكه. نمايدمي ناپذيراجتناب بازار، اندركاراندست و فعالان براي
 با زمان، يك در فروشندگان و خريداران داشتن و طرفه دو تقاضاي جايبه بازار در كه

 مصاديق از شكبي ،هستيم مواجه فروش صرفاً يا خريد هايصف و طرفهيك تقاضاي
 كردن فرموله با تا كندمي كمك رفتاري ماليه. است بازار بر حاكم خاص رفتاري الگوهاي

 ناشي تنگناهاي برخي رفع در و شناخته را خود سرمايه بازار بتوانيم بهتر رفتاري، هايمدل
  . نماييم عمل بهتر رفتاري الگوهاي از
  

 پژوهش ادبيات
  ماليه رفتاري

 متغيرها، ساير كنار در كه كندمي گوشزد اقتصادي و مالي پردازاننظريه به رفتاري مالي
 گذشت نخواهد زماني دير] 25][24[ تالر اعتقاد به]. 18[ بگيرند نظر در نيز را انسان رفتار
 در مطالعات. شد خواهد بديهي اصول جزء ها،نظريه در انساني رفتار عامل به توجه كه

-پژوهش كنون تا زمان آن از و مطرح مالي ادبيات در ميلادي 80 دهه از رفتاري ماليه زمينه

 يوسيلههب شده انجام هايپژوهش اهم كه است شده انجام زمينه اين در متفاوتي هاي
  :است ذيل شرحبه ايران پژوهشگران
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 حوزه در متفاوت رديرويك عنوانبه را رفتاري ماليه ايمقاله در "پور فلاح" و "راعي"
 آن، به توجه با كه است پارادايمي رفتاري ماليه: داشتند اظهار و كردند مطرح مالي

 و اصلي فرض دو كه گيرندمي قرار مطالعه مورد هاييمدل از استفاده با مالي بازارهاي
 اركن را -كامل عقلانيت و انتظار مورد مطلوبيت سازيبيشينه -سنتي پارادايم كننده محدود

 اساس اين بر كه آربيتراژ؛ در محدوديت يكي دارد، اصلي پايه دو رفتاري ماليه. گذارندمي
-به ،هستند روهروب هاريسك برخي پذيرفتن شرايط با آنكه دليلبه عقلايي گذارانسرمايه

 روانشناسي رفتاري، ماليه پايه دومين. كنند استفاده آربيتراژ هايفرصت از توانندنمي راحتي
 هنگامبه آنان خطاهاي نيز و گذارانسرمايه قضاوت و رفتار آن از استفاده با كه ستا

 ماليه اصلي پايه دو بررسي از پس مقاله اين در پورفلاح و راعي. شودمي بررسي قضاوت،

   .كنندمي اشاره آن كاربردهاي از برخي به رفتاري،
. داد قرار بررسي مورد رفتاري ماليه با را مالي نوين هاينظريه تقابل خود مقاله در] 2[ تلنگي
 مقابل در بازار استثناهاي عنوان تحت اقتصاد با روانشناسي ادغام هدف با را خود نظريه وي

 هايهمطالع مفاهيم، مرور مقاله اين هدف. كشيد چالش به رفتاري ماليه نام با ديگري نظريه
 نظريه دو هر قوت و ضعف بررسي ها،آن گيريشكل تاريخ از حوزه دو هر در شده انجام

 اين بيانگر موجود شواهد مطالعه از يينها گيرينتيجه. هاستآن روي پيش هايچالش و
  .است انكار غيرقابل اقتصادي هايعامل رفتار تبيين در رفتاري ماليه نقش كه است واقعيت

- سرمايه اريگذسرمايه قصد بر گذارتأثير عوامل بررسي به پژوهشي در "ديگران و فلاح"

 مؤثر عوامل شناسايي هدف با و اندپرداخته تهران بهادار اوراق بورس در حقيقي گذاران
 بين در و طراحي سؤالي 28 ايپرسشنامه حقيقي، گذارانسرمايه گذاريسرمايه قصد بر

 مالي اطلاعات كه است اين بيانگر آنان پژوهش هاييافته. نمودند توزيع نفري 450 نمونه
 بر گذاريتأثير طريق از و مستقيم طوربه بازار در شده منتشر عمومي اطلاعات و هاشركت
 شخصي نيازهاي همچنين. است اثرگذار هاآن خريد تصميمات بر گذارانسرمايه انتظارات

 قصد بر كل اثر بالاترين ،داد نشان نتايج. است گذارتأثير سهام خريد قصد بر مستقيم طوربه
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 و حسابداري اطلاعات ،)5461/0( عمومي اطلاعات: متغيرهاي به يبترتبه گذاريسرمايه
  .دارد تعلق) 24/0( گذار سرمايه نياز و) 31/0( گذار سرمايه انتظار ،)4702/0( مالي

 در سهامداران گيريتصميم بر مؤثر عوامل بررسي به ايمقاله در] 4[ ديگران و خادمي
 اينكه به توجه با. اندپرداخته ساختاري لاتمعاد مدل مبناي بر تهران بهادار اوراق بورس
 از ناشي بهادار، اوراق هايبورس در گيريتصميم نحوه و گذارانسرمايه رفتاري ماليه

 طريق از ابتدا. شد انجام عوامل اين شناسايي براي شده گفته پژوهش است مختلفي عوامل
 شناسايي عوامل املي،ع تحليل روش از استفاده با سپس آوريجمع اطلاعات پرسشنامه،

متغير و بازار رواني اقتصادي، سياسي، عوامل حوزه در شده گفته عوامل ادامه، در. شدند
 تحليل مورد ليزرل فزارانرم از استفاده با و مسير تحليل انجام با شركت سطح در مالي هاي
 بازار، انيرو عوامل سياسي، عوامل ترتيببه ،دهدمي نشان آنان پژوهش نتايج. گرفت قرار

 گيريتصميم بر را تأثير بالاترين شركت، سطح در مالي عوامل و اقتصادي عوامل
  .دارند تهران بهادار اوراق بورس در سهامداران

  
  1هاي رفتاريتورش

 مورد ند،مؤثر افراد هايگيريتصميم فرآيند بر كه رفتاري هايويژگي رفتاري، ماليه در
 هايمطالعه. شوندمي ناميده "رفتاري هايتورش" هاويژگي اين. گيرندمي قرار بررسي
 گيريبرتصميم خطاها اين تأثير چگونگي و ادراكي خطاهاي انواع يزمينه در مختلفي

 كه انديافته دست نتيجه اين به و شده انجام مالي بازارهاي در گذارانسرمايه مالي
 ترينشاخص از. ]13][12[ ردگيمي قرار خطا چندين تأثير تحت گذارانسرمايه  تصميمات

 تئوري نمودن مطرح با كه بودند ]17][16[ تورسكي و كانمن حوزه اين در پژوهشگران

 و بودسكو ويس، اشنايدر، همچنين نمودند، چشمگيري كمك دانش اين بسط به انتظار،
 در مهمي نقش رفتاري مالي زمينه در مقالات ارايه با كه بودند پژوهشگراني توماس

                                                      
1 Behavioral Biases 
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 اتخاذ در گذارانسرمايه به كمك جهت عظيمي سهم و نموده ايفا مالي مديريت

  . دارند مالي تصميمات
  

  هاي رفتاريبندي تورشطبقه
 ارايه رفتاري هايتورش از متفاوتي هايبنديطبقه رفتاري ماليه نمتخصصا و پژوهشگران

  :شودمي ارايه هابنديطبقه اين از ايگزيده ادامه در كه اندداده
  :است داده ارايه رفتاري هايتورش براي را زير بنديتقسيم] 7[ "آبادي شهر"
 ها،يعني اعتماد بيش از حد به دانش و توانايي: 1خود فريبي يا فرا اعتمادي .1

يك سري قواعد سرانگشتي يا ميانبرهاي ذهني كه موجب سهولت : 2هاي ابتكاريروش .2
هاي ابتكاري همواره به روش بديهي است كه. گيري خواهد شددر فرآيند تصميم

 .گيري صحيح منجر نخواهد شدتصميم

هايشان با ديگران ها و قضاوتگيرياشخاص تمايل دارند در تصميم: 3تعاملات اجتماعي .3
  .همنوا شوند

 در كه گيردمي بر در را گذارانسرمايه رفتاري ابعاد از مهم بخش چهار ندازاچشم تئوري

 زيان و ضرر: شد تكميل جانسون و شيلر تالر، نظير نشمندانيدا توسط 80 دهه هايسال طي
 هايتورش ريپ و كانمن. گريزي پشيمان -  كنترلي خود – ذهني حسابداري - گريزي
  :اندكرده تقسيم) 1( جدول شرح به طبقه سه در را رفتاري

   

                                                      
1 Overconfidence Bias 
2 Heuristic methods 
3 Social Interactions 
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  هاي رفتاريگانه كانمن و ريپ از تورشبندي سهتقسيم. 1جدول

  هاي حاصل ازتورش  )رجحان يا اولويت(هاي ترجيحي ورشت  هاي قضاوتيتورش
  نتايج تصميم 

-حد از بيش اطمينان خطاي
 -بيني و بدبينيخطاي خوش

پس  ادراك( بيني پس خطاي
واكنش  خطاي -) وقوع از

  افراطي به وقايع تصادفي

ابهام  خطاي-توزين غيرخطي احتمالات خطاي
قيمت  استفاده از خطاي -در روند تغييرات ارزش

تمايل به  خطاي -عنوان نقطه مرجعخريد به
خطاي  -جاي بلندمدتمدت بهديدگاه كوتاه

خطاي تمايل به تكرار  -بنديجذابيت در شرط
خطاي چارچوب گرايي  -بنديريسك و شرط

  بسته

 -خطاي پشيمان گريزي
  خطاي ضرر و زيان گريزي

 به را رفتاري هايتورش ودخ هايپژوهش و مطالعات اساس بر] 3[ "دولتي" و "جعفري"
  :اندنموده بنديطبقه) 2(جدول شرح به گروه چهار

  هاي رفتاريبندي چهارگانه جعفري و دولتي از تورشتقسم. 2جدول

  هاي غير عاديپديده  )رفتار اقتصادي(هاي غير عادي پديده  بنديقالب  ايرفتارهاي مكاشفه
  )قيمت و بازده بازار(  

نزيا -نظريه انتظارات
تورش وضع  -گريزي

سفسطه  -موجود
تورش  -قماربازان

توهم  -خود خدمتي
  پولي

بندي قالب
 -شناختي

 - حسابداري ذهني
  سازيثابت

مقابله به  -اثر وقفي-اثر سوء جاي گيري
ترجيحات با  -مصرف زماني -مثل

سرمايه  -خطاي محدوديت در زمان
 -اشتياق و هراس -گذاري لحظه اي

 -) گراييجمعرفتار (اي غريزه گله
  هاي واقع شدهسفسطه هزينه

معماي صرف صاحبان 
فرضيه دستمزد  -سهام
 -چسبندگي قيمت - كارا

معماي  -حدود آربيتراژ
اثر  -سود تقسيمي

  هاپهن دنباله -تقويمي
 
تورش "ثروت مديريت و رفتاري هايتورش" عنوان تحت خود كتاب در] 21[ "پمپين"

  . است كرده تقسيم) 3( جدول شرح به كلي طبقه دو در را رفتاري هاي
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  هاي رفتاريبندي دوگانه پمپين از تورشتقسيم. 3جدول
 عاطفي شناختي

- خطاي محافظه-دسترسي خطاي-حد از بيش اطمينان خطاي

 پس از ادراك( بينيپس خطاي -حسابداري ذهني خطاي -كاري

خطاي  -خطاي تأييد و تصديق -خطاي ناهماهنگي شناختي -)وقوع
خطاي  -خطاي تازه گرايي -خطاي ابهام گريزي -ود اسناديخ

خطاي تكيه كردن و  -خطاي نمايندگي -شكل يا چارچوب گرايي
  خطاي توهم كنترل -سازش

بيني و خطاي خوش -خطاي خود كنترلي
خطاي  -خطاي پشيمان گريزي -بدبيني

 -خطاي بخشش -ضرر و زيان گريزي
  خطاي وضع موجود

  
 پژوهش شناسيروش

-تصميم در مؤثر رفتاري هايتورش دهيوزن و شناسايي پژوهش، اين هدف كه آنجا از

 و ايكتابخانه مطالعه طريق از تهران بهادار اوراق بورس بازار در گذارانسرمايه گيري
 نظر از حاضر پژوهش بنابراين است؛ تهران بهادار اوراق بورس و مالي خبرگان با مصاحبه

 شاخه از پژوهش اين ضمن در. است توصيفي روش، و هيتما نظر از و كاربردي هدف،
 راهكارهاي بين از راهكار يك انتخاب آن در كه گيريتصميم علم در .است ميداني

- تصميم "هايتكنيك كه است سالي چند است، مطرح راهكارها بندياولويت يا موجود

-به شاخصه ندچ گيريتصميم هايروش. اندنموده باز را خود جاي "شاخصه چند گيري

 پركاربردترين از متفاوت، هايگزينه ارزيابي در هاروش ساير به نسبت برتريشان يواسطه
 –معيارها كيفي و كمي ارزيابي قابليت همچنين هاروش اين. هستند گيريتصميم هايروش
 و 1اوترنكينگ تاپسيس، هايروش. ]28][14[ دارند را -است سنتي هايروش ضعف از كه
 شاخصه چند گيريتصميم هايروش كاربردترين پر از مراتبيسلسله تحليل فرآيند هويژبه

 در مراتبيسلسله تحليل فرآيند روش از استفاده براي دليل ترينمهم واقع در]. 10[ هستند
 آوريجمع له،ئمس شناسايي براي پژوهش اين در. است آن گسترده كاربرد حاضر، پژوهش
 بهادار اوراق بورس سهامداران گيريتصميم بر مؤثر رفتاري يهاتورش تعيين و اطلاعات

 به مراجعه با ايكتابخانه روش در. است شده استفاده ميداني ايكتابخانه روش از  تهران

                                                      
1 Outranking 
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 رفتاري هايتورش كليه پژوهش موضوع با مرتبط و مختلف مقالات مطالعه و كتب
 بورس و مالي دانشگاهي، برگانخ با مصاحبه طريق از ميداني روش در  و شده استخراج
  . شد ارايه شده گفته هايتورش از جامع بنديتقسيم يك تهران بهادار اوراق

  
  پژوهش مدل طراحي و تدوين

 5 با مراتبيسلسله درخت مرحله اين در قبل، مرحله در رفتاري هايتورش شناسايي از پس
 و درك قابل جامع، بنديتقسيم يك ارايه هدف با و ))1(شكل( معيار زير 36 و معيار

-تورش تمامي ميان از. است شده طراحي تهران بهادار اوراق بورس فعلي شرايط درخور

 اوراق بورس و مالي خبرگان نظر به توجه با و معيارهازير و معيارها شده، شناسايي هاي
 دبع مرحله در. شدند انتخاب) هاكارگزاري مسئولان و دانشگاه اندااست( تهران بهادار

 پرسشنامه سپس. شد طراحي مراتبيسلسله درخت با متناسب زوجي مقايسات پرسشنامه
 و دانشگاه اندااست( تهران بهادار اوراق بورس و مالي خبرگان از نفر 20 ميان شده گفته

 افزارنرم توسط آن هايداده آوري،جمع از پس كه شد توزيع) هاكارگزاري مسئولان

MATLAB چانگ يافته توسعه تحليل روش از پژوهش اين در. رفتگ قرار تحليل مورد 
  .است شده استفاده ]9][8[

  
 TFNs)( مثلثي فازي اعداد
   .گرفت نظر در M=( l , m , n (صورتبه توانمي را فازي مثلثي عدد يك

][ آن عضويت تابع 1,0:)( →Rx
Mµبا است برابر: 

⎪
⎩

⎪
⎨

⎧

≤≤
≤≤
><

−−
−−=

uxm
mxl

ulorxx

umux
lmlxx

M

),/()(
),/()(

0
)(µ

  
 m همچنين و هستند M عدد ينيپا و بالا حدود دهنده نشان u  و l و l ≤ m ≤ u كهطوريبه

 فازي غير عدد يك ديگر را l = m = u، M باشيم داشته كهصورتي در. است M واسط حد
 :است زير صورتبه  M2 و M1مثلثي فازي عدد دو براي اصلي عملگرهاي. ناميممي
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 در شده داده نشان كلامي مجموعه از گيرندگانتصميم است شده فرض همچنين و 

 :كنندمي استفاده دهيوزن براي) 4(جدول

    مورد استفاده در پژوهش براي سنجش درجه اهميت نسبي مي مقياس كلا. 4جدول

  نسبي اهميت كلامي مقياس  ١ مثلثي فازي مقياس  مقابل طرف مثلثي فازي مقياس
)3/2,1,2( 

)2/1,3/2,1( 

)5/2,2/1,3/2( 

)3/1,5/2,2/1( 

)7/2,3/1,5/2( 

)2/1,1,2/3( 

)1,2/3,2( 

)2/3,2,2/5( 

)2,2/5,3( 

)2/5,3,2/7( 

  يكسان اهميت
  اهميت با نسبتاً
  اهميت با

  زياد اهميت
  اهميت با كاملاً

  
   چانگ ايتوسعه تحليل روش
 ,U={u1, u2 و هاگزينه از ايمجموعه X={x1 , x2 , …. , xn} مجموعه كه كنيم فرض

…. ,un} براي روش كل گزينه هر انتخاب با چانگ روش طبق. باشند هدف مجموعه يك 
 دست به گزينه هر براي يافته توسعه تحليلي ارزش m تعداد به بنابراين. شودمي اجرا gi هر
  : شودمي داده نشان زير ميعلا با كه آيدمي

M1gi , M2gi ,…, Mmgi ,                      i =1,2,…,n  
 يافته توسعه روش در.هستند مثلثي فازي اعداد Mjgi (j = 1, 2 . . . m) همه كهحالي در

 عدد يك خود كه  Siزوجي،ارزش مقايسات ماتريس سطرهاي از هريك براي چانگ
  : آيدمي دست به زير صورتبه است، فازي مثلثي

                                                      
 .است فازي ثلثيم ازاعداد نمايشي جدول ذيل اعداد. ١



 1390ستان 

  .ندهست 

 سوم صل
-پياده به 

 بورس ن

 اجزاء ر،
 اهداف، 

، بهار و تابست31ه 

  
هاشاخص و ها

فص در شده رايه
زيرمعيارها، و 
گذاراسرمايه ي

  مراتبيسله
بهادا اوراق س

سطح سه قالب

، شماره13 دوره

هگزينه يدهنده

ا چارچوب طبق
معيارها ستخراج

رفتاري هايش

م درخت سلس
بورس و مالي ن

ق در آن مراتبي
 

تحقيقات مالي،

د ننشا ترتيببه

  م
طب پژوهش اين
اس از پس. ست
تورش بنديويت

 

مراتبي و رسمه
خبرگان با حبه

مسلسله ساختار
. شد طراحي)

به i و j و سطر ه

گوريتم تصميم
در رفته كار به

اس مراتبيسلسله
اولو براي موريت
.است شده خته

 ساختار سلسله
مصا و ژوهش

س و شده اجخر
)1( نمودار شرح

 g شماره بيانگر

هاي الگي گام
تصميم گوريتم
س تحليل فرآيند

الگو اين هايم
پرداخ تهران ار

تعيين اجزاء 
پژ ادبيات طالعه
استخ مراتبيلسله
شبه معيارها زير

108 

آن در كه
 

سازيپياده
الگ اجراي

ف كمك به
گام سازي
بهاد اوراق

  
:م اولگا
مط از پس

سل درخت
ز و معيارها
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 مراتبيدرخت سلسله.1نمودار  
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  انجام مقايسات زوجي : گام دوم
دست آوردن اهميت نسبي هر يك از معيارها و زيرمعيارها از پاسخ  در اين گام براي به
بدين منظور در ابتدا تعداد . د پرسشنامه مقايسات زوجي را تكميل نماينددهندگان تقاضا ش

 - خبرگان مالي و بورس اوراق بهادار تهران –پرسشنامه در بين اعضاء جامعه آماري  30
. ه استدآوري شعدد پرسشنامه كامل و قابل تحليل جمع 20توزيع شد كه در نهايت تعداد 
هاي مورد نياز پرسشنامه مقايسات زوجي و ابزار ادهآوري دابزار استفاده شده جهت جمع
  . بوده است MATLABافزار ها نرماستفاده شده جهت تحليل داده

  
  گانه پنجهاي تعيين اهميت نسبي گروه: گام سوم

-به كمك نرم اي چانگكارگيري روش تحليل توسعه ها پس از ادغام و بهنتايج پرسشنامه

، براي معيارها )1( شرح جدولو همچنين استفاده از اعداد فازي مثلثي به MATLABافزار 
Wصورت بردار ويژه به   .شده است ارايه ))5(جدول( 1

  )هاهاي تورشبنديگروه(ماتريس تعيين درجه اهميت نسبي معيارها . 5جدول
  دهي وزن

 هايتورش
  رفتاري

رفتارهاي   ترجيحي
 ايمكاشفه

هاي غيردهپدي
  عادي

 )رفتار اقتصادي(
 W1  شناختي  عاطفي

 11/0 )08/1 ،34/1 ،64/1( )91/0 ،26/1 ،71/1(  )63/0 ،14/1 ،65/1(  )94/0 ،22/1 ،54/1(  )1،1،1(  ترجيحي

رفتارهاي 
  مكاشفه اي

)06/1، 82/0، 66/0(  )1،1،1(  )91/1، 55/1، 26/1(  )31/2، 82/1، 46/1( )64/2، 08/2،/1(  15/0 

هاي غير دهپدي
  عادي

 )رفتار اقتصادي(
)59/1، 87/0، 61/0(  )79/0، 64/0، 52/0(  )1،1،1(  )96/1، 44/1، 91/0( )24/2، 71/1، 14/1( 17/0 

 27/0 )26/1 ،78/1 ،29/2(  )1،1،1(  )59/0 ،69/0 ،1/1(  )43/0 ،55/0 ،68/0(  )58/0 ،79/0 ،1/1(  عاطفي

 30/0  )1،1،1( )44/0 ،56/0 ،79/0(  )45/0 ،55/0 ،87/0(  )38/0 ،48/0 ،68/0(  )61/0 ،75/0 ،93/0(  شناختي
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 هايروه

چانگ به 
براي زير  
نظرات . ت

 ين نظرها
دست  ي به
براي . ست

-به 6-4 

 

S1= (2.2
S2= (2.3
S3= (2.5

V(S1≥S2)
V(S1≥S3)
V(S2≥S3)

≥( 1 SSV
≥( 2 SSV
≥( 3 SSV

0(W´ =

 هر يك از گر

چ ايليل توسعه
)1(رح جدول

شده است رايه
ل از تركيب اي
 گام قبلي براي

ستفاده شده است
را براي جدول

25,2.79,3.84)
32,3.14,4.24)
58,3.13,4.24)

  :كنيمي
2)=0.9 ;      V
3)=0.897 ;  V
3)=1  ;        V

=), 32 SS min 
=), 31 SS min(
=), 21 SS min(

997.0,1,897.0

ي رفتاري در

يري روش تحل
زي مثلثي به شر
ا)  اهميت اوليه

كه نتيجه حاصل
ماننده. ه است

اي اسليل توسعه
ش، اين روش ر

  

=

)× (0.0814,0
)× (0.0814,0
)× (0.0814,0
صر محاسبه مي
V(S2≥S1)=1 
V(S3≥S1)=1 
V(S3≥S2)=0.9

 S ها داريم:  
(0.9,0.897)=

(1,1)= 1 
(1,.997)= 0.9

  : از
)7 t

 

  ...گذاررمايه

هاييه تورش

كارگير و بهغام
اعداد فاز ده از

ستون اوزان (
كتركيب شدند

 آن آورده شده
ل از روش تحل
 در اين پژوهش

 :ها داريم Si ه

= (7.15,9.06,

.1103,0.1398

.1103,0.1398

.1103,0.1398
را بر ساير عنا لا

97 
Siبر ساير   Si ك

= 0.897  

997 
.W´ عبارتست

سر رفتاري هايش

ميت نسبي اولي

ها پس از ادغمه
 همچنين استفاد

)10(تا ) 6(اي
نگين هندسي ت
دول مربوط به

جدولت در هر
 روش چانگ

براي محاسبه. م

,12.28)-1=(0.

8)= (0.1831,0
8)= (0.1880,0
8)= (0.2100,0

بالاك از عناصر

رجه بزرگي يك

ندهستير نرمال

تورش دهي وزن

تعيين اهم: رم
 

صل از پرسشنامه
افزار مطلب وم

ها شرح جدول
 استفاده از ميان
ير معيار در جد
دار ويژه اهميت
ر نحوه كاربرد

كنيمير اجرا مي

0814,0.1103

0.3071,0.536
0.3463,0.592
0.3452,0.678

رگي هريكه بز

راي محاسبه در

 بيانگر اوزان غي

و و شناسايي

گام چهار
 گانهپنج

نتايج حاص
كمك نرم
معيارها به
خبرگان با
براي هر ز
آوردن برد
درك بهتر
صورت زي

3,0.1398)  
  :آنگاه

68) 
27) 
80)  
حال درجه

همچنين بر

اين اعداد
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اوزان به هنجار شده از رابطه 
∑

=
W

W
´
i

´
i

iW آينددست ميبه:  
W= (0.3,0.35,0.35) 

  
  اوزان اهميت زير معيارها تعديل : گام پنجم

در بردار اوزان ) معيارها(گانه هاي پنجهاي بردار ويژه اوزان اهميت گروهدر اين گام درايه
ها ضرب شده تا اوزان اهميت نهايي هاي رفتاري زير مجموعه آناهميت اوليه تورش

فتاري، هاي ردست آوردن اوزان اهميت نهايي تورشهبا ب. هاي رفتاري حاصل شودتورش
  .بندي نمودگانه را رتبه 36هاي رفتاري توان تورشمي

  )معيارها( گانههاي پنجاوزان اهميت گروه. 6جدول
  معيارها 

 )هاهاي تورشبنديگروه(
 عاطفي شناختي

  هاي غيرعاديپديده
 )رفتار اقتصادي(

  رفتارهاي
 ايمكاشفه 

 ترجيحي

 11/0 15/0 17/0 27/0 3/0 اوزان اهميت

  5 4  3 2 1  اولويت
  

را در بردار وزني زير  ، آناست 15/0اي با توجه به اينكه وزن گروه رفتارهاي مكاشفه
نماييم تا اوزان اهميت هاي رفتاري زير مجموعه آن ضرب ميمعيارهايش يعني تورش

  . نشان داده شده است حاصل شود) 7(نهايي كه در جدول

 ايرفتارهاي مكاشفهگروه هاي رفتاري اوزان اهميت نهايي تورش. 7جدول
 گروههايتورش

 اوليه اهميت اوزان  ايمكاشفه رفتارهاي
  گروهوزن
  نهايي اهميت اوزان  ايمكاشفه رفتارهاي

 053/0  15/0 35/0 تورش سفسطه قماربازان

 053/0  15/0 35/0 تورش نظريه انتظارات

 045/0  15/0 30/0 تورش توهم پولي

  
ها حاصل ها نيز انجام داده تا اوزان اهميت نهايي تمامي تورشرا براي ساير گروه بالاعمل 
-اولويت) 8(جدول. بندي نمودها را اولويتتوان تورشپس از اتمام اين مرحله مي. شود
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-درخت سلسله) 2(نمودار همچنين . دهدرا نشان مي) زيرمعيارها(گانه  36هاي بندي تورش

  .دهدرها و زير معيارها نشان ميمراتبي را با توجه به وزن هر يك از معيا

  گانه 36هاي بندي تورشاولويت. 8جدول
  نهايي اوزان  گروه نام  تورش نام  اولويت

 073/0 عاطفي گريزيزيانوضرر 1

 053/0 ايمكاشفه رفتارهاي قماربازانسفسطه 2

 053/0 ايمكاشفه رفتارهاي انتظاراتنظريه 3

 045/0 ايمكاشفه رفتارهاي پوليتوهم 4

 043/0 عاطفي گريزيپشيمان 5

 038/0 عاطفي موجودوضعحفظ 6

 037/0 ترجيحي ارزشتغييراترونددرابهام 7

 035/0 عاطفي تصادفيوقايعبهافراطيواكنش 8

 035/0 عاطفي كنترليخود 9

 032/0 )اقتصادي رفتار( غيرعاديهايپديده )گراييجمعرفتار(ايگلهغريزه 10

 031/0 ترجيحي مرجعنقطهعنوانبهخريدقيمتازتفادهاس 11

 031/0 )اقتصادي رفتار( غيرعاديهايپديده شدهواقعهايهزينهسفسطه 12

 031/0 )اقتصادي رفتار( غيرعاديهايپديده )تمايلياثر(جاگيريسوءاثر 13

14 
جايهبمدتكوتاهديدگاهبهتمايل

 بلندمدت
 03/0 ترجيحي

 027/0 شناختي يندگينما 15

 027/0 شناختي گراييتازه 16

 027/0 شناختي اسناديخود 17

 027/0 )اقتصادي رفتار( غيرعاديهايپديده خاطرتعلق 18

 026/0 )اقتصادي رفتار( غيرعاديهايپديده ايلحظهگذاريسرمايه 19

 024/0 شناختي بينيپس 20

 024/0 شناختي ازحدبيشاطمينان 21

 024/0 شناختي گريزيابهام 22

 024/0 شناختي ذهنيحسابداري 23

 024/0 )اقتصادي رفتار( غيرعاديهايپديده زماندرمحدوديتخطايباترجيحات 24



 114 1390، بهار و تابستان 31، شماره 13تحقيقات مالي، دوره 

  نهايي اوزان  گروه نام  تورش نام  اولويت
 024/0 عاطفي بدبينيوبينيخوش 25

 022/0 عاطفي بخشش 26

 021/0 شناختي دسترسي 27

 021/0 شناختي كاريمحافظه 28

 018/0 شناختي كنترلتوهم 29

 018/0 شناختي تصديقوتأييد 30

 018/0 شناختي شناختيناهماهنگي 31

 015/0 شناختي گراييارچوبچ 32

 012/0 شناختي سازشوكردنتكيه 33

 006/0 ترجيحي ريسكتكراربهتمايلتورش  34

 004/0 ترجيحي بستهگراييچارچوبتورش  35

 002/0 رجيحيت احتمالاتغيرخطيتوزينتورش  36

  
از گروه  "ضرر و زيان گريزي"تورش  ،نشان داده شده است) 8(همانگونه كه در جدول

از گروه  "توزين غيرخطي احتمالات"بيشترين درجه اهميت و تورش  "عاطفي"
  .ندرا دار كمترين درجه اهميت "ترجيحي"
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  اوزان اهميت نهايي معيارها و زير معيارها. 2نمودار   
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  اهو پيشنهادگيري نتيجه
توجه نمود كه  ولي قبل از مطالعه اين بخش بايدشود پژوهش اشاره ميدر ادامه به نتايج 

عوامل مختلفي در . دنمو بيانتوان يك عامل واحد را براي وقوع يك تورش خاص نمي
گذار هستند و ممكن است اين تأثيرگذاران رفتاري خاص در سرمايه بروز يك تورش

توان يك يا چند عامل را ميگاهي ها نيز دخيل باشند ولي ير تورشعوامل در ايجاد سا
نمود  بيانترين يا بارزترين عامل يا عوامل براي ايجاد يك تورش خاص تحت عنوان مهم

هاي بندي علل ايجاد تورششناسايي و اولويت"البته خود اين موضوع يعني ]. 19][15[
تواند عنوان پژوهشي ديگر خود مي "هرانگذاران بورس اوراق بهادار ترفتاري سرمايه

  .باشد
كرد  گيرينتيجه توانمي هاي گروه شناختي و عاطفي، با توجه به اولويت بالاي تورش •

 هاي رفتاريتورش با شخصيت بين قوي متقابل روابط تهران بهادار اوراق بورس در كه 

- گيريكنند تا بر تصميمها بيشتر بر احساس تكيه ميآن]. 26[دارد  وجود گذارانسرمايه

-دانش مالي پايين سرمايه يواسطهتواند بههاي منطقي و محاسبات علمي، اين امر مي

ها باعث اين دخالت. جا و بيش از اندازه دولت باشدهاي نابهدليل دخالتگذاران يا به
هاي مالي و شده است تا بازار فرآيند طبيعي خود را طي ننمايد و در نتيجه تكنيك

گيري ها نيز براي رفع نيازهاي تصميمگوي نيازهاي سهامداران نباشند و آنمنطقي، پاسخ
 .هاي احساسي روي آورندسمت برداشتخود، بيش از حد لزوم به

ثبات نمود بيشتري دارد در اقتصادهاي متلاطم و بي "ضرر و زيان گريزي"تورش  •
فضاي  يتواند نشان دهندهتورش مي بنابراين، در اولويت اول قرار گرفتن اين]. 21][20[

ثبات بورس اوراق بهادار تهران باشد كه خود نيز از فضاي اقتصاد كلان كشور نشئت بي
گذاراني كه دچار اين تورش هستند به سرمايه. گذاردگرفته است و بر آن تأثير مي

ن باشند شود سهامي كه دچار ضرر شده است را به شرطي نگاه دارند كه مطمئپيشنهاد مي
گونه سهام را در آينده قيمت اين سهام بالا خواهد رفت و در صورت پيشنهاد مشاور اين

شود كه در ها پيشنهاد ميهمچنين به آن. سرعت به فروش برسانند تا بيشتر ضرر نكنندبه
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فروش فروش سهام سودآور خود قدري تأمل كرده تا آن را در بهترين زمان ممكن به
ضرر و "هاي ترتيب براي تورشكسب جايگاه اول، سوم و پنجم به همچنين. برسانند

هاي تواند نشانه تشكيل حبابمي "پشيمان گريزي"و  "نظريه انتظارات"، "زيان گريزي
 ].23][2[گذاري نادرست سهام در بورس است قيمت و ارزش

حفظ وضع "، "سفسطه قمار بازان"هاي رفتاري چون هاي تورشقرار گرفتن تورش •
هاي دوم، ششم و نهم بيان كننده عدم ترتيب در اولويتبه "خود كنترلي"و  "وجودم

هاي فعال در بورس دسترسي به موقع سهامداران به اطلاعات صحيح در ارتباط با شركت
 زيرا نداشتن. شودهاي نادرست منجر ميگيرياوراق بهادار تهران بوده كه به تصميم

در اين حالت ]. 20][6[شود مي گيري منجرصميمخطا در ت بروز به صحيح اطلاعات
-يابند و افراد براي تصميمهاي شهودي وزن بيشتري ميگيريميانبرهاي ذهني و تصميم

افرادي كه . كنندها بيش از اندازه توجه ميگيريهاي خود به اين نوع از تصميمگيري
اسب به اشتباه گمان دچار تورش سفسطه قماربازان هستند در نبود اطلاعات كافي و من

دهد تأثير گذارند، توصيه ي وقايع گذشته بر وقايعي كه در آينده رخ ميكنند همهمي
ي دو پيامد با هم شك دارند اين پيامدها را به اشتباه كه در مورد رابطهشود زمانيمي

ند وابسته در نظر نگرفته و حتي زماني كه مطمئن هستند دو اتفاق وابسته به هم هستند رو
حفظ وضع "به سهامداراني كه دچار تورش ]. 27[استدلالي خود را دوباره بررسي كنند 

مدت و از طريق افزايش اطلاعات، دانش و شود در طولانيهستند پيشنهاد مي "موجود
آمار نشان . گذاري سعي كنند تا بر اين تورش غلبه كنندتخصص خود در زمينه سرمايه

ها رو به آناز اين. تر استها قويرند اين تورش در آنتدهد، افرادي كه احساسيمي
همچنين ديده . تر كنندشود تا نقش منطق و دليل را در تصميمات خود پر رنگتوصيه مي

- از اين. تر استشده است اين تورش در افرادي كه از ريسك هراس بيشتري دارند قوي

ا ريسك بالاتر ببرند تا بهتر بتوانند شود تا دانش خود را در مواجهه برو به آنان توصيه مي
سهامداران مبتلا به تورش خود كنترلي ترجيح بسياري براي ]. 22[آن را مديريت كنند 

شود تا ها توصيه ميانداز كمتر براي آينده دارند و به آنخرج بيشتر در زمان حال و پس
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هاي گذارييهو براي سرما) حد بالا(مدت خود سقف هاي كوتاهگذاريبراي سرمايه
شود براي ها توصيه ميهمچنين به آن. مشخص كنند) حد پايين(بلندمدت خود كف 

ريزي دقيق و روشني داشته هاي مالي خود در بورس و خريد و فروش سهام برنامهفعاليت
بر اين در خريد انواع سهام تعادلي معقول برقرار نمايند و فقط به فكر خريد علاوه. باشند

ازده نباشند و در سبد سهام خود نيز مقداري معقول را به سهام دير بازده سهام زود ب
البته اين رفتار از نوسانات بيش از حد و عدم ثبات معقول در اقتصاد يك . اختصاص دهند

گذاران يا سهامداران نتوانند به آينده دور اعتماد شود تا سرمايهكشور ناشي، كه باعث مي
بسياري از مشاوران مالي معتقدند . زي بلندمدت داشته باشندريكرده و براي آن برنامه

گونه افراد فاقد نظم مالي در رفتار خود هستند كه ممكن است از نبود قوانين و اين
  .هاي كافي در بورس نشئت گرفته باشددستورعمل

در رتبه چهاردهم،  "جاي بلندمدتمدت بهتمايل به ديدگاه كوتاه"قرار گرفتن تورش  •
هاي گيرياين است كه سهامداران بورس اوراق بهادار تهران تصميم يدهندهنشان 

مدت عبارتي ديگر، سهامداران توجه بيش از حد به شرايط كوتاهبه. بلندمدت ندارند
فراز و نشيب اقتصاد كشور، عدم ثبات گذشته پر يواسطهتواند بهاين موضوع مي. دارند

. ار از آينده اقتصادي روشن براي كشور باشددر شرايط اقتصادي كشور و عدم انتظ
همچنين فرآواني زياد در وقوع معاملات صوري در بورس توسط اشخاص حقيقي 

- سمت تصميمشود تا افراد بهها باعث مياي شاخصمنظور تغيير لحظهصاحب نفوذ به

 .هاي موقتي و بر اساس شرايط حال روي آورندگيري

اين  يدر رتبه دهم، نشان دهنده ")رفتار جمع گرايي(ي اغريزه گله"قرار گرفتن تورش  •
رو گذاران و سهامداران، بيشتر دنبالهاست كه در بورس اوراق بهادار تهران سرمايه

-عدم اطمينان آن ياين امر نيز به نوعي نشان دهنده. هاي فردي خودگروهند تا توانمندي

- خواهند به توانمندينيز كه مي اي ديگرعده. هاي فردي خودشان استها به توانمندي

با اعتماد ) رتبه بيست و يكم(هاي فردي خود تكيه كنند بر اثر تورش اطمينان بيش از حد 
ها ي اين افراط و تفريطدر نتيجه. كنندبه خود، تصميمات را دچار خطا مي بيش از اندازه
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مات سهامداران هاي خود، تصميدر اتكا به تصميمات ديگران و اطمينان به توانمندي
گذاري و آشنايي با هاي تخصصي آموزش سرمايهبرگزاري دوره. شونددچار تورش مي

- هاي بورس باعث افزايش توانمندي و دانش سهامداران شده و از رخداد تورششاخص

در اين زمينه . ]22[نمايد جلوگيري مي ")گراييرفتار جمع(اي غريزه گله"هايي چون 
كنند ي كه استقلال رأي ندارند و دچار اين تورش هستند توصيه ميپژوهشگران به افراد

گذاران براي اجتناب از براي مثال به سرمايه. اي را بدون دليل قبول نكنندتا هيچگاه ايده
كنند تا سهامي را ها توصيه ميكه چندين نفر به آنشود زمانياين تورش پيشنهاد مي
راي پيشنهادها دليل و مدرك بخواهند و با مشاوران فروش برسانند بخريداري كرده يا به
 .خبره مشورت كنند

هاي هفدهم و ترتيب در رتبهبه "اطمينان بيش از حد"و  "خود اسنادي"هاي تورش •
- ، در پژوهش خود بيان كردند سرمايه]11[دانيل و ديگران . و يكم قرار گرفتندبيست

هاي مستعدترند كه در معرض تورش گذاران با آگاهي و دانش بيشتر نسبت به ديگران
شود تا در اطمينان بيش از حد باعث مي. اطمينان بيش از حد و خود اسنادي قرار گيرند

شود به اطلاعات صحت اطلاعات شخصي خود مبالغه نمايند و خود اسنادي نيز باعث مي
تضاد با كه اطلاعات گفته شده در ويژه زمانيعمومي منتشر شده توجه كمتري نمايند به

 .ها استاطلاعات شخصي آن

  
  منابع

 .علم مديريت فازي، چاپ اول، نشراجتماع). 1381(آذر عادل، حجت فرجي  .1

دانشكده تقابل نظريه نوين مالي و ماليه رفتاري، تحقيقات مالي،). 1383(تلنگي احمد  .2
 .25-3: 7مديريت دانشگاه تهران، 

گيري تصميم بر مؤثر عوامل ررسيب). 1386(زاده مصطفي قاضي گراشي مهدي، خادمي .3
معادلات ساختاري، رفتار  مدل مبناي بر بهادار تهران اوراق بورس در سهامداران

  .23، شماره 14دانشور، دانشگاه شاهد، سال



 120 1390، بهار و تابستان 31، شماره 13تحقيقات مالي، دوره 

ماليه رفتاري رويكردي متفاوت در حوزه مالي، ). 1383(پور سعيد راعي رضا، فلاح .4
 .106-77: 18ان، تحقيقات مالي، دانشكده مديريت دانشگاه تهر

اي بر ماليه رفتاري، ماهنامه بورس، مقدمه). 1386(شهرآبادي ابوالفضل، يوسفي راحله  .5
  .69شماره 

6. Chang D (1992). "Extent analysis and synthetic decision, optimization 
techniques and applications". Singapore: World Scientific Vol. 1, pp. 352. 

7. Chang D.Y (1996). "Applications of the extent analysis method on fuzzy 
AHP. European Journal of Operational Research", 95: 649-655. 

8. Chang, Tsung-Han, Wang, Tien-Chin, (2009). "Using the fuzzy multi-
criteria decision making approach for measuring the possibility of 
successful knowledge management". Information Sciences, 179: 355-370.  

9. Daniel K, Hirshleifer D, Subrahmanyam A (1998). "Investor psychology 
and security market under and overreactions", Journal of Finance, 53: 
1839-1885. 

10. Dohmen T, Falk A, Huffman D, Sunde U (2007). "Are risk aversion and 
impatience related to cognitive ability?", American Economic Review, 
100(3): 1238-1260. 

11. Hirshleifer David (2001). "Investor Psychology and Asset Pricing", 
Journal of Finance, 4: 1533-1597. 

12. Wu, Wei-Wen (2008). "Choosing knowledge management strategies by 
using a combined ANP and DEMATEL approach". Expert Systems with 
Applications, 35: 828-835. 


