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 چكیده

بازار سهام    یحرکت کل  زیو ن  هیسرما  انیدر جر  رگذاریاز عوامل تأث  یکیگذاران به عنوان  هیامروزه احساسات سرما

بر اساس احساسات، اقدام به   ادیدارند به احتمال ز یاندک تکه اطلاعا یگذارانهیشناخته شده است؛ در واقع سرما

علیّ جهت بررسی   یارائه الگو  با هدف پژوهش حاضر.  ندینمایم  یقبل  یگذارهی خروج از سرما  ای  دیجد  یگذار هیسرما

توصیفی  نوع از محتوا و ماهیت نظر از این پژوهش درآمد. اجرا به  با روش دیمتل فازی  گذاران  هیسرما  یرفتار احساس

نفر از اساتید و خبرگان بازار سرمایه است که نمونه آماری را    15اطلاعات مربوط به    پژوهشدر این    .باشدمی

ای  رفتار توده،  شخصیت رفتاری،  مالی رفتارینشان  داد که چهار عامل اصلی    پژوهش. نتایج این    می دهند  تشکیل

ای با میانگین  عامل رفتار تودهتاثیر دارد همچنین روش دیمتل نشان داد  گذاران  هیسرما  یرفتار احساسبر    فرهنگ  و

عامل مالی رفتاری با میانگین تاثیرگذاری  و     497/9فرهنگ با میانگین تاثیرگذاری    عامل،  740/18تاثیرگذاری  

به    975/14  ری پذتأثیردر شمار عوامل تاثیرگذار قرار دارند. از طرفی عامل شخصیت رفتاری با میانگین     742/8

 باشند. می   ریپذتأثیرعنوان عامل  

 . گذارانهیسرما  یرفتار احساس  ،فرهنگ، شخصیت رفتاری   ،ای  رفتار توده،  مالی رفتاری  هاي كلیدي:واژه 

 

 
 

 
 ebahaghighat@gmail.com.   ران ی تهران، ا ،ی، دانشگاه ازاد اسلامی واحد تهران مرکز ،ی گروه حسابدار 1

 alies35091@gmail.com  )نویسنده مسئول( ، دانشگاه ازاد اسلامی، تهران، ایران ی گروه حسابداری، واحد تهران مرکز 2  

https://doi.org/10.30495/JDAA.1403.1079844


  و همکاران قتیالهام باحق    / یفاز  متليگذاران  با روش د هيسرما  یرفتار احساس ی جهت بررس یعلّ یارائه الگو    |   70

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1403تابستان  /10پیاپی  /3 ۀدور

 مقدمه   -1

سرمای روانشناختی  عوامل  سویهامروزه  با  می  هگذاران  تصمیشناختی  بر  تأثیهسرمای  ماتتوانند  بگذارد.    رگذاری 

از تغیی  دهدمالی رفتاری نشان می  دگاهدی بهادار هی  متقی  راتکه برخی  ی نداشته و رفتار  ادبنی  لدلی  چاوراق 

بازی میمتقی  نمهمی در تعییگذاران، نقش  هاحساسی سرمای   قت،در حقی(.  1،2014و همکاران   کایدال)کند  ها 

آربیگران اختلالمعامله  نبی  اپوی  حرکت های سهام    کدهد و اگر یها را شکل میمتقی  ،گران منطقی  تراژزا و 

است.    ری آن چشمگیمتتری داشته باشد نوسانات قیگرهای منطقی کممعامله  او ی  شترزای بیگرهای اختلالمعامله

بر رفتار غی  متقی  راتتغیی  ن،بنابرای بلکه  بر اطلاعات حسابداری(،  ارزش ذاتی )ارزش مبتنی  بر    رسهام نه تنها 

-قاعدگی ی شود. بیر گیدازهگذاران انهرفتار سرمای  قتواند از طریباشد، که میمتکی می زگذاران نیهمنطقی سرمای

داده   صتشخی مت،های قیروی مدل های تجربی انجام شده برسهام معمولا با استفاده از آزمون متقی رهای تغیی

توانند بر  ی اقتصادی میادها گذاران و بنیهمنطقی سرمای  ربدون شک، هر دو رفتار غی(.  1398رضایی،)  شوندمی

و فروش در بورس    دهای خری. در واقع صف(1401قربانی و همکاران،)گذارد  رهای مالی تأثیروی ارزش بازار دارایی

فعالان بازار    راز رفتار سای  تسهم به تبعی  کی  متنبودن قی  اگران فارغ از ارزنده بودن یشوند معاملهتهران سبب می

در زمان رونق   جانهی ددیتش و کموضوع خود عاملی برای تحری نها کنند که ایصف ناقدام به قرار گرفتن در ای

گذاری نادرست اوراق    متقی  نباعث ناکارایی بازار و همچنی  ،عقلایی  رگونه رفتارهای غی  نو رکود بازار است. ای

گذاران از بازار را فراهم خواهد  هی و فرار سرمایناناطمیو تداوم آن، موجبات بی  دبهادار خواهد شد و در صورت تشدی

 شود.  مشاهده می  99قیمت سهام سال    نمود که نمونه آن در ریزش

کنند و چطور ممکن است رفتارشان،  یگذاران چگونه رفتار مهیسازد، سرمایآشکار م  یرفتار  یمال  میپارادا

رفتار    ییتوان عقلایچگونه م  اموزندیکند تا بیگذاران کمک مهیقرار دهد و به سرما  ریرا تحت تأث  یمال  یبازارها

رجب  )دهدیم لیگذار تشکهیسرما  یریگ میرا انطباق بین احساس و نحوه تصم یرفتار یاساس مال واقع،در  .کرد

همان   ب،یو بدون ار یبه طور منطق شهیگذاران همهیاز آن است که سرما یها حاکافتهی. (1401دری و همکاران،

حوادث    یها به نگهدار انسان  ،یروانشناس  یها هیکنند. براساس نظریدهند، رفتار نمینشان م  جیرا  یها گونه که مدل

از خود    یشتریاز مواقع اثرات ب  یدر بعض  یتصورات ذهن  نیدارند و ا  لیدر ذهن خود به صورت تصورات تما  یخاص

افراد در مباحث    یمنطقر ینحوه عملکرد غ  یادی . مطالعات ز(3201و همکاران،  2)احمد حوادث بر رفتار افراد دارند

پول  یگذار هیسرما داده است  یو  نشان  و همکاراناله  فیس  )  را  ای  (.1399،  ی  های  شاثر گرای  کنونتا  حالنبا 

  هسوال در بازار سرمای   نبررسی نشده است. باتوجه به موارد فوق ایالگوی علیّ  گذاران به صورت  هاحساسی سرمای

چه الگویی گذاران  هاحساسی سرمایبرای کنترل رفتار  گردد که  توسعه قرار دارد مطرح می  رکشور ما که در مسی 

 مناسب است. 

 
1. Dalika et al. 
2 Ahmed 
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 پژوهش  و پیشینه نظري  مبانی

  ن یی در تع  ینقش مهم  یروانشناخت  یها  دهیبودند که پد  دهیرس  جهینت  نیگذاران در گذشته به ا  هیاز سرما  یاریبس

حوزه در    نیدر ا  یو دانشگاه  یوجود مطالعات رسم  نی، با ا( 2008و همکاران،  1)دیندا دارند  یمال  یرفتار بازارها 

گذاران و عکس العمل    هیسرما  یریگ  میتصم  ندیفرآ  یبه بررس  یمال  ی. روانشناسافتیگسترش    1990دهه    یط

فرهنگ، احساسات،    ت،یشخص  ریبه تأث  شتریآن ب  دیپردازد و تاک  یم  یمال  یمختلف بازارها   طیآنها نسبت به شرا

  ن ی نو هیاست. بر خلاف نظر یگذار هیسرما یریگ  میآنها بر تصم یشناخت یگذاران و خطاها  هیسرما یقضاوت ها

و استفاده    یاست که آنها اطلاعات را جمع آور   ییمربوط به افراد و راه ها  ،یگذار  هیو سرما  یمباحث رفتار مال  ،یمال

 ی است. مال   افتهیدهه گذشته رشد    یدر طی  به شکل قابل توجه  یرفتار  یمال  نه یدر زم  اتیادب  مکنند. حج  یم

تر از رفتار انسان در    یجزئ  یرا در جهت ساخت مدل  یشناخت  یو روانشناس  یمربوط به اقتصاد مال   میمفاه  ،یرفتار

کنند    یباشد. طرفداران آن ادعا م  یمناقشه م  یموضوع همچنان جا  نی. ادینما  یم  قیتلف  گریکدیبا    یمال  یبازارها

احمدی و  )دهد  حیرا توض  یسنت  یمال  ی ها یمشخص در تئور  یبتجر  یعاد  ر یتواند موارد غ  یم  یرفتار  یکه مال

  یدادها یاند که افراد در مواجه با رواساس بنا شده  نیبر ا  یاقتصاد   یهاهینظر  شتریباز طرفی    (.1398،همکاران

  2)چن رندیگیدر نظر م  یریگم یتصم  ندیاطلاعات موجود را در فرا  یکنند و تمامیعمل م  یبه صورت منطق  یاقتصاد

خدشه وارد    هیفرض  نای  به  شگرانبازار کارا است؛ اما پژوه  یهیفرض  یاصل  یمبنا  هیفرض  نی. ا(2013و همکاران،

گذاران  هی؛ مثلا سرماان تاثیر نداردگذارهی سرما  بر احساس  یرفتار منطقاد  د  کردند که نشان  دایپ  ینمودند و مدارک

  (. 3،2016یی و همکاران زوائو)کنند  یشدن اکتفا م  یراض  یبه نقطه   عمولاباشند، م  نهیبه  یدنبال نقطه   نکهیا  یبه جا 

رسد که باعث  یگذاران مهیدر بازار به سمع سرما  یاسیس  ،یاخبار خوب و بد اقتصاد   یاد یروزانه تعداد ز  یاز طرف

یسهام م   زدهبا  رییسهام و به دنبال آن تغ  متیق  رییباعث تغ  جهیگذاران و در نتهیشدن احساسات سرما  ختهیبرانگ

تواند بر بازده  یدر پژوهش خود متوجه شد که اخبار خوب و بد، م  ،(2014) و همکاران  کایدالنمونه،    یود؛ برا ش

  سهام بر بازده    یتیبا اهم  ریکه احساسات، تأث  دهدیانجام شده نشان م  یها گذار باشد. پژوهشریها تأثسهام شرکت

انتظار    نیبنابرا  دهد؛یبعد اثر خود را بر بازده سهام نشان م  یها معمولا در روزها و هفته  یرگذار یتأث  نیا  یدارد؛ ول

احساسات زودگذر نباشد،    نیکه ا  یزمان  ژهیگذاران، به وهیشدن احساسات سرما  ختهیرود که به دنبال برانگیم

گذاران شده است،  هیاحساسات سرما  کی ها باعث تحربد مربوط به آن  ایاخبار خوب    که  ییهاسهام شرکت  متیق

 (.1399ی و همکاران، اله  فیس  )  کند  رییتغ

نشان    یرفتار  یمال  یها پژوهش  جیو نتا   ردیگیمد نظر قرار نم  یعوامل روانشناس  ریتأث  ،یسنت  یمال  دگاهید  در

ر  پو میابراه) بر بازده سهام دارد یمهم ری گذاران، تأثهیسرما یافتهیو ساختار ی فرد یاحساس شیداده است که گرا

 
1 Dinda 
2 Chen 
3. Zouaoui et al. 
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ها را  متیق  ،یگران منطقتراژیو آرب  ازگران اختلالمعامله  نیب  ایفعل و انفعال پو  قت،یدر حق(.  1402و همکاران،

م اگر  یشکل  و  معامله  کیدهد  باشد،    یکمتر   یمنطق  یگرهامعامله  ای  شتریب  یزا اختلال  یگرهاسهام،  داشته 

 . )1394سرلک و همکاران،)است  ریآن چشمگ  یمتینوسانات ق

استثناها  باتوجه نظر  هیبازار سرما  یبه وجود  نظر گرفتن  م  ،یرفتار  ی مال  یهیو در  نظر  با  یبه  رسد همراه 

گذار  ریها تأثسهام شرکت  متیتواند بر قیم  زیگذاران نهیسرما  یعوامل رفتار  ،ی و حسابدار  یکلان اقتصاد   یرهایمتغ

دارد    یموضوع بستگ  نیافراد به ا  حاتی ، ترج(2005)1وو و همکاران   پژوهشدر   چشم انداز  یاساس تئور  بر.  باشد

  ی به عملکرد پرتفو   موفق نسبت  ی مشاهده کرد که عملکرد پرتفو  وانگمشکل چگونه به وجود آمده است؛    کیکه  

خود    یکوتاه مدت به عملکرد گذشته   ی در دوره  فیسهام با عملکرد ضع  گر،یبازنده بهتر بوده است؛ به عبارت د

 . (1401حسنی،)کرد  ادیاثر حرکات کوتاه مدت )مومنتوم(    نوانموضوع با ع  نیاز ا  وانگوفادار است.  

مشکل چگونه به وجود آمده    کیدارد که    یموضوع بستگ  نیافراد به ا  حاتیچشم انداز، ترج یاساس تئور  بر

برنده( و نسبت    یپرتفو   یسهم )به منزله  تابع کار و تابع  کیچشم انداز تابع سود،    یدر تئور  گر،یاست؛ به عبارت د

را    ی نسبت هر دو پرتفو   نیانگینمودند؛ سپس م  میبازنده( تقس  یپرتفو  یمنزله سهم )به  به سود هر  متیق  نییپا

  سهیبرنده در مقا یسال بعد پرتفو  P / Eنسبت  نیانگیسال بعد محاسبه کردند. آنان مشاهده کردند که م کیدر 

  ی ها شینشان داد که گرا  هاپژوهشمطلب صادق بود.    نیبازنده عکس ا  یپرتفو  ی کمتر است. درباره  یبا سال جار 

رود  یانتظار م  جه یدارد؛ در نت  ریکوچک تأث  یها سهام شرکت  متیبر ق  کیستماتیگذاران به طور سهیسرما  یاحساس

حجم سهام و    یرهایاثر متغ  یشود. از طرف  ختهیبرانگ  شتریگذاران ب  هیباشد، احساسات سرما  ر هر شرکت کوچکت

گذاران به کار گرفته شده  هیسرما  یاحساس  شیگرا  یمحاسبه   یبرا  زین  یمیسهام و مازاد سود تقس  یهینسبت سرما

 (. 1396)جهانشاد و همکاران،است 

 :در ادامه برخی پژوهش های انجام شده در این حوزه مورد اشاره قرار می گیرد"

  هی سرما  یرفتار احساس  ریتحت تاث  یاطلاعات  یآزمون محتوا در تحقیق خود به بررسی    (،0140علی نژاد و همکاران)

که رفتار    یدر حالت  یاطلاعات  یمحتوا   نیی تع   بیکه ضر  نشان داد  جینتای پرداختند.  مال  یگزارشگر   تیفیگذاران و ک

  ی باشد دارا   یمدل جونز در حالت متوسط م  یمال  یگزارشگر  تیفیگذاران در حالت بالا و ک  هیسرما  یاحساس

  ی گزارشگر   تیفیدر مدل ک  فقطآزمون    جیکرد که با توجه به نتا  انیتوان ب  یم  نیباشد. و همچن  یمقدار م  نیشتریب

 جیدارد نتا یاطلاعات یبر محتوا  ندهیفزا ریتاث یمال یگزارشگر تیفیگذاران و ک هیسرما یجونز رفتار احساس یمال

 یمال   یگزارشگر   تیفیگذاران و ک  هیسرما  یمختلف رفتار احساس  یگروه ها  نینشان داد که ب  زی ن  دمنی آزمون فر

 وجود دارد.   یرتفاوت معنادا  چویجونز، بال و د

  ی فرد   گذارانه یسرما  یریگمیتصم  ی مدل رفتار  نیتدودر تحقیق خود به    (،1400نایب محسنی و همکاران)

  گذارانهیسرما  یریگمیاثرگذار بر تصم  ی که عوامل علّ  دهدی پژوهش نشان م  پرداختند.  نتایج  رانیا  هیدر بازار سرما

 
1. Wu et al. 
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  ،یز یگران یز  ،ید خوداسنا  ،یلنگر ذهنتاثر شهرت،    ،یشناخت  یطمع، ترس، ناهماهنگ  ،ی زیگرمان یاند از: پشعبارت 

تفکر سرما توده  ،یگذاره یلذت قمار،  نفس کاذب،  اعتمادبه   ب،کاذ  جانیه  ،ینماگر   ،ینگرش یبداشتن    ،یارفتار 

  ، ییشباهت، اثر کهربا  یخطا   ،یعدم تقارن معاملات  ،یتوانمندپندار   ،یذهن  یحسابدار   ،ییگراتعصب به گذشته، تازه 

انگ قمارباز،  زمان  زه،یتوهم  اول  ،یافق  سود  جنس  ه،یاثر  سن،  تحل  ت ی تجربه،  نتا.  لیو  اساس  پژوهش،    جیبر 

 یذهن  یهاه یو کاهش سو  ییشناسا  قی شده، از طرارائه    یراهبردها   یساز ادهی با پ  توانندی م  یفرد   گذارانهیسرما

و تصم  شانیریگمیتصم  تیفیخود، ک بهبود بخشند  ا  یکاراتر   یگذاره یسرما  یهامیرا  راهبردها    نیاتخاذ کنند. 

ها،  اشتباه  یو بررس  رشی صبر، پذ  ،ی نگریتمرکز، کل  ه،یدانش بازار سرما  ،یبردارادداشت ی  ،یاند از: خودشناسعبارت 

 . یپرتو حواس   یساز مطالعه، متنوع  ،شیر یپذانعطاف   ،یر یمشورت، انتقادپذ  ،ییخوداتکا

)  یاله  فیس بررس  (1399و همکاران  رفتار  یا  سهیمقا  یبه    ی مال   یها  ییدارا  یگذار  هیدر سرما  یعوامل 

  رگذاریتأث  یگذار   هیسرما  یرو  ینانیاطم  شیاز عامل ب  ری داد که تمام عوامل به غ  شانحاصل ن  جیپرداختند. نتا

شامل    یرگذار یتأث  زانیعوامل از نظر م  نی ا  یباشد و رتبه بند   یمتفاوت م  کی هر  یبرا   ریتأث  نیا  زانیهستند و م

 یاجتناب از شکست م   ت،یکاثر مال   ی،ندگیرفتار توده وار، شهود نما  ،یمحافظه کار  ،یلیاثر تما  ،ینسب  انیسود و ز

 . باشد

.  پرداختند   یگذاران، بر بازده سهام پرتفو   هیسرما  یاحساس  یها   شیگرا  ریتأث  (1397و همکارانش )  درپوریح

گذاران با بازده سهام    هیسرما  یاحساس  یها  شیدار گرا  ی از وجود رابطه مثبت و معن  ی حاک  قیتحق  نیا  جینتا

 . باشد  یم  ینهاد  تینسبت مالک   به بازار و  یاندازه، نسبت ارزش دفتر  نیکمتر  یدارا  یشرکتها 

  ی گذار   هیسرما  یمها یگذاران بر تصم  هیسرما  یتیشخص  یهایژگیو  ریتأث  یبه بررس  (2022)  1خان و همکاران 

  ی به شناخت و خلق و خو   ازیکننده ن  لیو نقش تعد  یعاطف  یهایریو سوگ  یمال   یخودکارآمد   یانجی آنها با نقش م

 یبه طور قابل توجه   یفرد  یتیشخص  یهایژگینشان داد که و  جیدر بورس اوراق بهادار پاکستان پرداختند. نتا  یفرد

با رفتار    زین  یتیشخص  یهایژگیو  نیهمچند،کنیم  ینیب  شیرا پ  رانیمد  یعاطف  یهایریو سوگ  یمال  یها یخودکارآمد

 دارد.   یریدار چشمگ   یارتباط معن  رانیمد  یمال

  ن یگذار در بازار بورس چهیسرما  یاحساس   شیبار اثر روز هفته و بازده سهام را با گرا  نیاول  یبرا   (2021)  2وانگ 

 یاحساس  شیاز آن است که نقش اثر روز هفته بر بازده، مشابه نقش گرا یحاک یتجرب یهانیمرتبط کردند. تخم

  ن ییارزش بازار پا  یبالاست. به عنوان مثال سهام دارا  یذهن  یابیارز  با  یگذار بر بازده است و متعلق به سهامهیسرما

  ن یدر ا  نیهمچن  .رند یگیقرار م  یاحساس  یها شیگرا  ریتحت تأث  شتریتر است، بیکه اثر روز هفته قو  یدر زمان

 . و بازده کشف شد  یاحساس  شیگرا  نیب  ییارتباط بالا  ،  پژوهش

 
1.  Khan et al. 
2.  Wang 
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  " گذاران بر بازده سهامهیسرما  یاحساس  یهاشیگرا  ریتأث"با عنوان    یدر پژوهش   (2020)  1و همکاران   بیکر

گذاران با بازده  هیاحساس سرما  یها شی دار گرا  یاز وجود رابطه مثبت و معن  یحاک  پژوهش  نیا  جینتا  انجام داد.

 . بود  ینهاد  تیبه بازار و نسبت مالک  یاندازه، نسبت ارزش دفتر   نیکمتر  یدارا   یهاسهام شرکت

گذاران،  هیسرما  یکه رفتار احساس  دندیرس  جهینت  نیبه ا  ن،یدر کشور چ  یدر پژوهش  ،(2019)  ،2زو و همکاران   

 ین یبو خوش  ی نیدر دوره بدب  ریتأث  نیدهد؛ هرچند ا یم  رییمورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را تغ  داتیرشد عا

گذاران به همراه اطلاعات  هیسرما  یاحساس  ر ها نشان داد که رفتاآن  جینتا  نی گذاران متفاوت است. همچنهیسرما

 . گذاردیم  یدار  ی معن  ریسهام تأث  متیبر ق  یحسابدار 
  2017تا    2003  یدوره زمان  یبر بازده سهام برا  یو خارج  یگذاران داخلهیاحساسات سرما  ریتأث(  2016)  3آیسیا

  ر ی بر بازده سهام تأث  یو خارج  یگذاران داخلهیکه احساسات سرما  دیرس  جهینت  نیقرار داد. او به ا  یمورد بررس

مهم احساسات   یاز اجزا  یکیاز سهام داخل کشور    یکه جانب دار   دیرس  جهی نت  نیبه ا  نیدارند. همچن  یمعنادار 

   گذار است.هیسرما

 

 سوالات پژوهش 

 تاثیر دارند؟  گذارانهیسرماچه عواملی بر احساسات   (1

 شود؟ گذاران پیشنهاد می بر اساس روش دیمتل فازی چه راهکاری جهت کنترل احساسات سرمایه (2

 

 روش شناسی پژوهش 

روش اسنادی  از نظر    ی وکاربرد   نظر هدف  ازو  توصیفی    پژوهشاز نظر شیوه گردآوری وتحلیل اطلاعات، این  

به دست    یشناخته شده و جامع برا   یروش دیمتل وش باشد.در این تحقیق از روش دیمتل استفاده شده است. ر می

ارتباط    سیپردازد و توسط ماتر  یم  ارهایمع  نیروابط ب  یبه بررس  یفاز  متلید  روش.  است  علیّمدل    کیآوردن  

. با توجه به  سازد   یو معلول( را مشخص م  یعلّ  یارهایمع  گرید  یبه عبارت  ای)   ریرپذیو تاث  رگذاریتاث  یارهایکل مع

 علیّ مدنظر است لذا از روش دیمتل جهت بررسی سوالات استفاده شده است.   یارائه الگو  اینکه در این تحقیق

شامل    پژوهشجامعه آماری این    شود.از ابزار پرسشنامه مقایسات زوجی استفاده میها  جهت جمع آوری داده  

های  ها در روشباشد که بر اساس روش اشباع دادهو اساتید فعال در بازار سرمایه میگران  کلیه خبرگان و تحلیل

کند. روش انتخاب نمونه در این تحقیق به صورت هدفمند  نفر برای حجم نمونه کفایت می  15تحلیل سلسله مراتبی  

 باشند: های زیر میو شرایط ورود خبرگان به عنوان نمونه ویژگی

 
3. Bicer  et al. 
4.  Zhu et al. 
1. Aissia 
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 دانشگاه باشند. عضو هیات علمی   (1

 در رشته های اقتصادی،حسابداری، مدیریت مالی فعالیت داشته باشند.  (2

 در بازار سرمایه فعالیت داشته باشند.  (3

 .سال داشته باشند  10سابقه کاری بالای   (4

رفتار    ت، یشخص  ،یرفتار  یمال  یاصل  اریمع  4بر اساس     یزوج  ساتیپرسشنامه مقاپرسشنامه این تحقیق به صورت  

 باشد. طراحی شده است که به صورت زیر میو فرهنگ    ایتوده

 

 

 امjعامل 
تاثیر خیلی 

 زیاد
 تاثیر زیاد

تاثیر 

 متوسط 
 امiعامل  بدون تاثیر تاثیر كم 

 ی رفتار یمال 0 1 2 3 4 ی رفتار یمال

 ی رفتار یمال 0 1 2 3 4 ی رفتار  تیشخص

 ی رفتار یمال 0 1 2 3 4 ی اهتود رفتار

 ی رفتار یمال 0 1 2 3 4 فرهنگ 

 ی رفتار  تیشخص 0 1 2 3 4 ی رفتار یمال

 ی رفتار  تیشخص 0 1 2 3 4 ی رفتار  تیشخص

 ی رفتار  تیشخص 0 1 2 3 4 ی اهتود رفتار

 ی رفتار  تیشخص 0 1 2 3 4 فرهنگ 

 ی اهتود رفتار 0 1 2 3 4 ی رفتار یمال

 ی اه تود رفتار 0 1 2 3 4 ی رفتار  تیشخص

 ی اه تود رفتار 0 1 2 3 4 ی اهتود رفتار

 ی اه تود رفتار 0 1 2 3 4 فرهنگ 

 فرهنگ  0 1 2 3 4 ی رفتار یمال

 فرهنگ  0 1 2 3 4 ی رفتار  تیشخص

 فرهنگ  0 1 2 3 4 ی اهتود رفتار

 فرهنگ  0 1 2 3 4 فرهنگ 
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 پژوهش  هايیافته

ها و محاسبه مقادیر متغیرهای  گردآوری دادهای است که طی آن پس از  واکاوی اطلاعات فرایندی چند مرحله

مورد نظر برای بررسی سوالات پژوهش، اطلاعات حاصله مورد آزمون قرار گرفته و بر اساس یافته حاصل از نتایج ، 

 گردد. به جواب سوالات اقدام می

 تاثیر دارند؟ گذارانهیسرما: چه عواملی بر احساسات  1سوال 

ا بر احساسات سرمایه  پژوهشین  با توجه به تحلیل محتوا در  این  ، چهار عامل اصلی موثر    پژوهش گذاران در 

 باشند: شناسایی شده است که به شرح زیر می

 فرهنگ  -4  ای،رفتار توده  -3  شخصیت رفتاری،  -2  مالی رفتاری،  -1

احساسات سرمایه بر  موثر  اصلی  عوامل  بین  معلولی  و  علی  روابط  بررسی  روش  برای  از  استفاده  گذاران  دیمتل 

پخش شد و در مرحله بعدی روش دیمتل   پژوهشنفر از خبرگان    15شود. ابتدا پرسشنامه مقایسات زوجی بین  می

 شود.  بر اطلاعات انجام می 

 

كنترل احساسات سرمایه   :2سوال   راهكاري جهت  فازي چه  دیمتل  روش  اساس  پیشنهاد بر  گذاران 

 شود؟می

در  لذا    است  گذارانهیسرماعوامل موثر بر احساسات  بخش تحقیق درصدد تعیین روابط علت و معلولی بین    نیدر ا

 گردد. از مراحل دیمتل فازی ارائه می  کیهر  های حاصل  ادامه یافته 

اصطلاح زبانی با پنج    ''تاثیر  ''  برای مقابله با ابهامات ارزیابی بشر، متغیر زبانی:  طراحی مقیاس زبانی فازی:  1  مرحله

بیان  ( lij،mij،rij)   شود که در اعداد مثبت مثلثی فازیاستفاده می{  نه، بسیار پایین، پایین، بالا، بسیار بالا}  مانند

 . شده است

 
 ( مقیاس هاي زبانی فازي 2جدول ) 

 اعداد فازي مثلثی اعداد قطعی گزینه هاي زبانی

 (1 ,1 ,0/75) 4 تاثیر خیلی زیاد 

 (1 ,0/75 ,0/5) 3 تاثیر زیاد 

 (0/75 ,0/5 ,0/25) 2 تاثیر متوسط 

 (0/5 ,0/25 ,00) 1 تاثیر کم

 (0/25 ,0,0) 0 بدون تاثیر
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های زبانی از زبان طبیعی و بر اساس نظرات کارشناسان با مقیاس:  محاسبه فازی ماتریس تاثیر مستقیم:    2  مرحله

 توان با فرمول زیر بدست آورد: را می  ~D، ماتریس تاثیر مستقیم فازی  2  ارتباط میان عناصر بر اساس جدول

 
�̃� = [�̃�𝑖𝑗]

𝑛×𝑛
; �̃�𝑖𝑗 که = (𝑑𝑖𝑗

𝑙 ;  𝑑𝑖𝑗
𝑚;  𝑑𝑖𝑗

𝑟 ) 

 

 در جدول زیر ماتریس فازی تاثیر مستقیم منتج شده از نظرات کارشناسان برای چهار عامل اصلی ارائه گردیده است. 

 
 تاثیر مستقیم براي چهار عامل اصلی ( ماتریس فازي 3جدول )

 ماتریس 
D 

 فرهنگ اي رفتار توده شخصیت رفتاري مالی رفتاري

 470/0 220/0 000/0 280/0 030/0 000/0 730/0 280/0 230/0 250/0 000/0 000/0 مالی رفتاری 

 300/0 050/0 000/0 330/0 050/0 030/0 250/0 000/0 000/0 480/0 200/0 0.030 شخصیت رفتاری 

 970/0 930/0 680/0 250/0 000/0 000/0 980/0 930/0 700/0 000/1 970/0 0.720 ای رفتار توده

 250/0 000/0 000/0 320/0 030/0 030/0 770/0 280/0 270/0 550/0 230/0 070/0 فرهنگ 

 وهشگر ژمنبع: یافته های پ

 

توان ماتریس  می  ،�̃�بر اساس ماتریس تاثیر مستقیم فازی  :  نرمال کردن ماتریس تاثیر مستقیم فازی:    3  مرحله

 را با استفاده از فرمول زیر به دست آورد.   �̃�تاثیر مستقیم فازی نرمال شده  

 
�̃� = [�̃�𝑖𝑗]

𝑛×𝑛
;  �̃�𝑖𝑗 = (𝑒𝑖𝑗

𝑙 ;  𝑒𝑖𝑗
𝑚;  𝑒𝑖𝑗

𝑟 ) 
 

 ن برای چهار عاملی ماتریس فازی تاثیر مستقیم منتج شده از نظرات کارشناسا( حالت نرمال شده 4در جدول)
 اصلی ارائه گردیده است. 

 ( نرمال شده ي ماتریس تاثیر مستقیم فازي براي چهار عامل اصلی4جدول ) 

 ماتریس 
D 

 فرهنگ اي رفتار توده شخصیت رفتاري مالی رفتاري

 220/0 100/0 000/0 130/0 020/0 000/0 350/0 130/0 110/0 120/0 000/0 000/0 مالی رفتاری 

 140/0 020/0 000/0 160/0 020/0 020/0 120/0 000/0 000/0 230/0 100/0 020/0 رفتاری شخصیت  

 460/0 440/0 330/0 120/0 000/0 000/0 470/0 440/0 330/0 480/0 460/0 340/0 ای رفتار توده

 0120/0 000/0 000/0 150/0 020/0 020/0 370/0 130/0 130/0 260/0 110/0 030/0 فرهنگ 

 وهشگر ژمنبع: یافته های پ
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بدست    N هنگامی که ماتریس تاثیر مستقیم فازی نرمال شده   :به دست آوردن ماتریس تاثیر کل فازی:    4مرحله   

 یک ماتریس واحد است :  Iآید که  از طریق معادله زیر  بدست می   ~Tآمد، که ماتریس تاثیر کل فازی  

 
�̃� = 𝑁 ∗ (𝐼 − 𝑁)−1 

 

 اصلی ارائه گردیده است.    تاثیر کل فازی منتج شده از ماتریس تاثیر مستقیم فازی برای چهار عامل در جدول زیر ماتریس  
 

 ( ماتریس تاثیر كل فازي براي چهار عامل اصلی 5جدول )

 ماتریس 
D 

 فرهنگ اي رفتار توده شخصیت رفتاري مالی رفتاري

 880/1 120/0 000/0 280/1 020/0 000/0 680/2 170/0 110/0 090/2 040/0 000/0 مالی رفتاری 

 580/1 050/0 010/0 130/1 030/0 020/0 140/2 030/0 010/0 900/1 120/0 020/0 شخصیت رفتاری 

 380/3 530/0 330/0 150/2 030/0 010/0 630/4 610/0 420/0 920/3 590/0 360/0 ای رفتار توده

 930/1 030/0. 010/0 390/1 020/0 020/0 890/2 170/0 140/0 370/2 140/0 040/0 فرهنگ 

 وهشگر ژمنبع: یافته های پ

 

های قطعی  : دی فازی کردن به مقادیر قطعی: با استفاده از روش سی  اف سی اس، ماتریس تاثیر کل فازی به ارزش  5مرحله  

شود. در جدول زیر ماتریس دی فازی شده به مقادیر  قطعی منتج شده از  ماتریس  به ماتریس تاثیرات کل دیفازی تبدیل می

 تاثیر کل فازی و با استفاده از فرمول های زیر برای چهار عامل اصلی ارائه گردیده است.  

𝑇𝐷 =
𝑇𝑙 + 2𝑇𝑚 + 𝑇𝑟

4
 

 

 

 ی( براي چهار عامل اصلی اعداد قطع ( ماتریس دیفازي شده )6جدول )

 ماتریس 
D 

 فرهنگ اي رفتار توده شخصیت رفتاري اريمالی رفت 

 124/2 324/1 127/3 167/2 مالی رفتاری 

 678/1 196/1 215/2 151/2 شخصیت رفتاری 

 782/4 225/2 269/6 464/5 ای رفتار توده

 989/1 448/1 364/3 695/2 فرهنگ 

 منبع: یافته های پزوهشگر 
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 ی مقدار آستانه : محاسبه  6مرحله  

 2198/44جمع کل:  

 763/2مقدار آستانه:  

ها کمتر  ی حاصل شده، در روابط بین عوامل جدول دیفازی، ارتباط بین عوامل که مقدار آنبا توجه به مقدار آستانه

 شود.  از حد آستانه است در نظر گرفته نمی

 
 ی خلص( براي چهار عامل اصلی اعداد قطع( ماتریس دیفازي شده خالص )7جدول )

 ماتریس 
D 

 فرهنگ اي رفتار توده شخصیت رفتاري مالی رفتاري

 0 0 1 0 مالی رفتاری 

 0 0 0 0 شخصیت رفتاری 

 1 0 1 1 ای رفتار توده

 0 0 1 0 فرهنگ 

 وهشگر ژمنبع: یافته های پ

 

گیرد و  گذارد ولی تاثیر خالص نمیبر همه عوامل دیگر تاثیر خالص میای با توجه به جدول فوق عامل رفتار توده

 پذیری خالص ندارد. گیرد ولی تاثیراز طرفی شخصیت رفتاری از کلیه عوامل تاثیر خالص می

 : تعیین میزان اهمیت و تأثیرگذاری و تأثیرپذیری بین ابعاد   7مرحله ی  

(  D+R( و میزان اهمیت عامل)D-R، میزان ارتباط با بقیه عوامل)(  R( و تأثیرپذیری)Dجدول زیر میزان تأثیرگذاری)

   دهد.بین ابعاد را برای چهار عامل اصلی بصورت جدولی ارائه می 

 
 ی( براي چهار عامل اصلیاعداد قطعگذاري ابعاد )و تأثیر( اهمیت 8جدول ) 

 D R D-R D+R 

 221/21 - 736/3 478/12 742/8 مالی رفتاری 

 216/22 - 734/7 975/14 241/7 شخصیت رفتاری 

 933/24 546/12 394/6 740/18 ای رفتار توده

 070/20 - 076/1 573/10 497/9 فرهنگ 

 وهشگر ژمنبع: یافته های پ
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گذاری را بین عوامل دارد  و بیشترین تاثیر  74/18برابر  ای  با توجه به جدول فوق میزان تاثیرگذاری عامل رفتار توده

ای   عامل رفتار تودهکه کمترین تاثیرپذیری را بین عوامل دارد.     194/6همچنین میزان تاثیرپذیری این عامل برابر  

دارد  و در نهایت میزان اهمیت این عامل برابر   546/12در بین همه عوامل  بیشترین ارتباط یعنی ارتباط برابر با 

ها در  توان گفت یکی از مهمترین عاملو میگیرد  ل اهمیت و تاثیر گذاری را به خود میاست که رتبه او  933/24

مالی رفتاری، شخصیت رفتاری،  گذاران باید چهار عامل اصلی  است. لذا برای کنترل احساسات سرمایه  این پژوهش

ای  اگر بتوان رفتار توده   به این نتیجه رسیدیم که  پژوهشای و فرهنگ کنترل شود. تا این مرحله از  رفتار توده

توان عوامل دیگر را نیز کنترل کرد و  گذاران را تحت کنترل قرار داد با توجه به تاثیرگذاری این عامل میسرمایه

 گذاران در بورس کنترل کرد. توان احساسات سرمایهدر نهایت با صرف هزینه و زمان خیلی کمتر می

د تاثیرگذاری و تاثیرپذیری بین عوامل این پژوهش ، مدل کلی ارائه  با توجه به تحلیل های صورت گرفته در مور

 ارائه گردیده است.   (1گردیده برای ارتباط بین عوامل با یکدیگر به صورت نمودار)شماره  

 
 مدل منتج شده از تجریه و تحلیل داده ها  (1نمودار )شماره

 های پژوهشگر( )منبع: یافته

 

یافته به  توجه  عامل  با  پژوهش،  تودههای  تاثیرگذاری    ایرفتار  میانگین  میانگین    فرهنگ  عامل ،  740/18با  با 

در شمار عوامل تاثیرگذار قرار دارند. از     742/8مالی رفتاری با میانگین تاثیرگذاری    عامل  و   497/9تاثیرگذاری  

باشند. به بیان دیگر  می  ریپذتأثیربه عنوان عامل    975/14  ریپذتأثیربا میانگین      طرفی عامل شخصیت رفتاری

و    .  تاثیرگذار استرفتاری   بر عامل شخصیت  عامل فرهنگ و مالی رفتاری  بر سه عامل دیگر و  ای  عامل رفتار توده

 تاثیرگذار نیست.    هیچ عاملی بر  عامل شخصیت رفتاری  
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 موثر بر رفتار احساسی سرمایه گذاران عوامل  وابستگی -نفوذ  وتحلیلیهتجز

توان دستگاه مختصاتی تعریف کرد و آن را به چهار قسمت مساوی  ، میعواملبر اساس قدرت وابستگی و نفوذ  

بر پایه قدرت نفوذ )تاثیرگذاری( و میزان وابستگی )تاثیرپذیری( هر متغیر شکل گرفته  تجزیه و تحلیلتقسیم نمود.  

جمع سطری مقادیر در ماتریس دستیابی   .سازدو امکان بررسی بیشتر محدوده هر یک از متغیرها را فراهم می

وابستگی خواهد بود. بر اساس قدرت نفوذ و  نهایی برای هر عنصر بیانگر میزان نفوذ و جمع ستونی نشانگر میزان  

 اند از: شناسایی خواهند بود که عبارتوابستگی، چهار گروه از عناصر قابل 

عواملی که دارای قدرت نفوذ و وابستگی زیاد هستند. به عبارتی تاثیرگذاری و تاثیرپذیری این    متصل)پیوندي(:  

 . شود ن متغیرها باعث تغییرات اساسی در سیستم میمعیارها بسیار بالاست و هر تغییر کوچکی بر روی ای

بالا و  عواملی که دارای قدرت نفوذ قوی ولی وابستگی ضعیف میمستقل:   باشند. به عبارتی دیگر تاثیرگذاری 

 . های این متغیرها استتاثیرپذیری کم از ویژگی

شوند  ارها عموما از سیستم جدا میباشند. این معیعواملی که دارای قدرت نفوذ و وابستگی ضعیف می  خودمختار:

 .شودزیرا دارای اتصالات ضعیف با سیستم هستند. تغییری در این متغیرها باعث تغییر جدی در سیستم نمی

باشند. این متغیرها اصولا تاثیرپذیری بالا و عواملی که دارای قدرت نفوذ کم ولی وابستگی شدید می  وابسته: 

هدف شناسایی میزان قدرت وابستگی   ها بااین روش در تحلیل یافته   رواقع. دندتاثیرگذاری کمی روی سیستم دار

صورت جداگانه  آمده برای هر شاخص بهدست. اعداد به رودیهای ساختاری به کار مو نفوذ عناصر سیستم در تحلیل

داد تاثیرگذاری و  اع   اند.ظاهرشده   (4-6)اجزای سیستم ازلحاظ قدرت نفوذ و وابستگی در نمودار    یبنددر دسته

 قرار گرفته است.   Rو    Dطبق ستون    8( بر اساس جدول شماره    9تاثیر پذیری جدول )شماره  

در ربع    وابستگی متغیرها برحسب قدرت نفوذ و وابستگی به چهار دسته تقسیم شدند.  -در تجزیه تحلیل نفوذ

وابستگی زیاد می  یرهای، متغاول این متغیرها  متصل)پیوندی( هستند که دارای قدرت نفوذ زیاد و    پویا باشند. 

تواند  می  ، بازخورد سیستم نیزیتدهد و درنهاقرار می  یرها، کل سیستم را تحت تأثهستند، زیرا هر نوع تغییر در آن 

 ریم. عوامل پیوندی ندا  در تحقیق حاضر  این متغیرها را دوباره تغییر دهد.

باشند. این دسته مستقل هستند که دارای قدرت نفوذ  قوی ولی وابستگی ضعیف می یرهای، متغدر ربع دوم

کنند و برای  شروع یک تغییر و تحول اساسی در عملکرد سیستم،  مانند سنگ بنای ساختاری سیستم عمل می

گیرند لذا جزء متغیرهای  میقرار    ربع دومدر    ایرفتار توده  کرد. در تحقیق حاضر  یدها تأکباید در وهله اول روی آن

 روند .  بشمار میمستقل  

  یرها باشند. این متغخودمختار هستند که دارای قدرت نفوذ و وابستگی ضعیف می  یرهایمتغدر ربع سوم،    

م  عامل فرهنگ در ربع سو .  باشندینسبتاً غیر متصل به سیستم هستند و دارای ارتباطات کم و ضعیف با سیستم م

 باشد. می  خودمختار  قرار گرفته است لذا از عوامل
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  وابستگی شدید دارای  ولی    ،وابسته سیستم قرار دارند که دارای قدرت نفوذ کم  یرهایمتغدر ربع چهارم،  

در تحقیق    .ها که بالاترین قدرت وابستگی و کمترین قدرت نفوذ را در سیستم برخوردارنداین مؤلفه  باشند.می

 رود. بشمار می  وابستهگیرد لذا جزء متغیرهای  میقرار    ربع چهارمدر    عوامل مالی رفتاری و شخصیت رفتاری  حاضر

 
 موثر بر احساسات سرمایه گذاران عوامل  وابستگی -تحلیل نفوذ (9جدول ) 

         19 

ي 
تاثیرگذار

 

 18 رفتار توده اي         

 پیوندي 
  

 مستقل 
   17 

     16 

         15 

         14 

 وابسته
  

 خودمختار 
   13 

     12 

         11 

         10 

 9     فرهنگ     

 8       مالی رفتاري  

 7         شخصیت رفتاري

14 13 12 11 10 9 8 7 6  

  تاثیرپذیري 

 های پژوهشگر( )منبع: یافته

 

 بحث و نتیجه گیري 

شده    رفتهیپذ  یدر شرکت ها   سهام     گذاران  هیسرما  یرفتار احساسعلیّ جهت بررسی    یارائه الگودراین پژوهش به  

در شرکت های  گذاران    هیسرما  یاحساسپرداخته شد. در ابتدا مطرح شد که رفتار    در بورس اوراق بهادار تهران

تاثیر بگذارد در راستای نتایج سوال    سهام  متیقتواند بر  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا چه میزان می

ای،  اول پژوهش و با توجه به تحلیل محتوا در این پژوهش ، چهار عامل مالی رفتاری، شخصیت رفتاری، رفتار توده 

گذاران در این پژوهش شناسایی شده است .  با توجه به نتایج،  فرهنگ به عنوان عوامل موثر بر احساسات سرمایه

توده رفتار  عامل  تاثیرگذاری  برابر  میزان  تاثیر  74/18ای  بیشترین  میزان  و  دارد همچنین  عوامل  بین  را  گذاری 

ای  در بین همه  که کمترین تاثیرپذیری را بین عوامل دارد. عامل رفتار توده   194/6تاثیرپذیری این عامل برابر  
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است که رتبه اول    933/24ایت میزان اهمیت این عامل برابر  دارد  و در نه  12/ 546عوامل  بیشترین ارتباط برابر با  

ها در این پژوهش است. لذا برای  توان گفت یکی از مهمترین عاملگیرد و میاهمیت وتأثیرگذاری را به خود می

ای و فرهنگ  گذاران باید چهار عامل اصلی مالی رفتاری، شخصیت رفتاری، رفتار تودهکنترل احساسات سرمایه

گذاران را تحت  ای سرمایهشود. تا این مرحله از پژوهش به این نتیجه رسیدیم که اگر بتوان رفتار توده   کنترل

توان عوامل دیگر را نیز کنترل کرد و در نهایت با صرف هزینه  کنترل قرار داد با توجه به تاثیرگذاری این عامل می

  ( 2022)  1خان و همکاران کنترل کرد. در این راستا    گذاران در بورستوان احساسات سرمایهو زمان خیلی کمتر می

و    ی اله فیسگذار باشد.    ریها تأثتواند بر بازده سهام شرکت  یدر پژوهش خود متوجه شد که اخبار خوب و بد، م

معمولا در   یرگذاریتأث  نیا  یدارد؛ ول  سهامبر بازده    یتیبا اهم  ریکه احساسات، تأث  دهدینشان م،  (1398همکاران )

شدن    ختهیرود که به دنبال برانگ  یانتظار م  نیبنابرا  دهد؛یبعد اثر خود را بر بازده سهام نشان م  یروزها و هفته ها

اخبار خوب    که  ییهاسهام شرکت  متیاحساسات زودگذر نباشد، ق   نیکه ا  یزمان   ژهی ه وگذاران، ب  هیاحساسات سرما

  2و همکاران   بیکر  همچنین  .کند  رییگذاران شده است، تغ  هیاحساسات سرما  کیبد مربوط به آنها باعث تحر  ای

  ی رفتار  یمال  یپژوهشها   ج یو نتا  ردیگ  یمد نظر قرار نم  یعوامل روانشناس  ریتأث   ،یسنت  یمال  دگاهید  در،(2020)

و با نتایج   بر بازده سهام دارد  یمهم  ریگذاران، تأث  هیسرما  افتهی و ساختار  یفرد  یاحساس  شینشان داده است که گرا

ای، مالی رفتاری، فرهنگ و شخصیت رفتاری  این تحقیق هم راستا است.  با توجه به سوال اول که عوامل رفتار توده

گذارن بر قیمت سهام موثر است، پیشنهاد  گذاران موثر هستند و همچنین احساسات سرمایهبر احساسات سرمایه

  ات احساس موثر بر هایها، به شاخصدر سهام شرکت یگذار هیمربوط به سرما مات یقبل از اتخاذ تصمشود که می

و  با    مبذول دارند  یشتر یتوجه ب  یمال  یدر بازارها  راتییعامل تغ  کیبه عنوان  در این پژوهش    گذاران  هیسرما

ها  سهام شرکت متیبر ق یعوامل مؤثر رفتار و گذارانتوجه به سوال دوم پژوهش که نشان داد احساسات سرمایه

را فراهم کنند تا    یا  نهیزم  که  شودپیشنهاد می  یگران مال  لیمشاوران و تحل  به  تاثیر بسزایی دارد  هیدر بازار سرما

  مطابق با آن به دست آورند و  یمشتر   یها یها و نگرانهها و خواستزهی از انگ  یفهم جامعی، با نفوذ در ذهن مشتر 

و ارائه  پژوهش حاضر    .کنند  بهتری  گذاران کمکهیبهتر به سرما  یپرتفو   یطراح تا در  لازم را انجام بدن    مشاوره

لذا    و  شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است،  رفتهیپذ  هایشرکت  گذارانبرای سرمایه  پژوهشمدل این  

  گذاری تاثیر  و  کرونا  شرایط  وجودتیاط انجام شود.  حبه بازارهای سرمایه دیگر باید با ا   به دست آمده  ج ینتاتعمیم  

را سنگینتر کرد که  یکی از محدودیت های این    پژوهشخبرگان و کارشناسان تا حدودی کار این    مشارکت  بر  آن

 بود.   پژوهش

روند بازار باعث تغییرات زیادی در قیمت سهام خواهد شد. اگر بازار صعودی در    بطور کلی نتایج نشان داد که

پیش داشته باشد در مرحله اول باعث افزایش قیمت خواهد بود به طوری که سهام بنیادی و قوی در روز صف  

 
1.  Khan et al. 
3. Bicer  et al. 
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ن بصورت  خرید خواهند شد و اجازه ورود سهامدار جدید نخواهد داد و از طرفی که بازار صعودی است سهامدارا

شوند. این  آورند و باعث افزایش قیمت شدید در سهام زیانده میتوده ای به سهم های ضعیف و زیانده روی می

رفتار توده ای در جهت صعود بازار تا جایی ادامه خواهد داشت که کل بازار را حباب قیمتی در برخواهد گرفت.  

دی، فروش شدید حقوقی و حقیقی های بزرگ، .... داشته  تواند دلایلی سیاسی، اقتصالازمه ترکیدن این حباب می

 لی پرداخته و  یکلان اقتصاد   یرهایها و متغ  ییدارا  متیق  نیب  یرابطه    یبه بررس  یمال  یمدل ها   شتریبباشد.  

؛ اما وجود  داردجذاب    ی   هینظر  کیدر    یاقتصاد  و  یدر مرتبط کردن علوم مال  یسع  ،ییانتظارات عقلا  ی  هینظر

 نهی نمودند، زم  نییبازار کارا قابل تب  یهیفرض  جیرا  یبازار که توسط مدل های  مانند استثناها   یشواهد تجرب  یبرخ

اساس بنا شده اند که افراد در مواجه    نیبر ا  یاقتصاد  یها  هینظر  شتری.« بدیگرد  یرفتار   یمال  یهینظر  شیدایساز پ

در    یریگ  میتصم  ندیاطلاعات موجود را در فرا  یامکنند و تم  یعمل م  یبه صورت منطق  یاقتصاد   یدادها یبا رو

خدشه وارد نمودند    هیفرض  نای  به  گرانبازار کارا است؛ اما پژوهش   یهیفرض  یاصل   یمبنا   هیفرض  نی. ارندیگ  ینظر م

گذاران    هیاست؛ مثلا سرما  یگذار  هیدر مبحث سرما  ینبود رفتار منطق  یکردند که نشان دهنده    دایپ  یو مدارک

  .کنند  یشدن اکتفا م  یراض  یبه نقطه   عمولاباشند، م  نهیبه  یدنبال نقطه    نکهیا  یبه جا
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Abstract 
Today, the feelings of investors are recognized as one of the influential factors in the flow of capital as 

well as the general movement of the stock market; So that the flow of capital to investment funds is 

mentioned as one of the indicators for assessing market sentiment. In fact, investors with little 

information are more likely to make new investments or withdraw from previous ones based on 

emotions.  The aim of this study was to provide a causal model to investigate the emotional behavior of 

investors with respect to the fuzzy Dematel method. This research is descriptive in nature and content. 

In this research, information about 15 professors and capital market experts is the statistical sample. 

The results of this study showed that the four main factors of behavioral finance, behavioral personality, 

mass behavior and culture affect the emotional behavior of investors. Also, Dematel method showed 

that the mass behavior factor with an average of 18.740, the culture factor with an average of 9.497 and 

the behavioral financial factor with an average of 8.742 are among the influential factors. On the other 

hand, the behavioral personality factor with an average of 14.975 is considered as an influential factor. 

Keywords: Behavioral finance, mass behavior, culture, behavioral personality, emotional behavior of 

investors 
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