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Abstract 
The purpose of this research is to present a model of portfolio 
management in investment funds based on behavioral financial 
variables. The method of this research was applicable in terms of 
purpose, and of descriptive-survey type. The statistical population of the 
research includes 10 experts who have a PhD. degree in financial 
management or accounting and university professors. The method of 
data collection was a researcher-made questionnaire and analyzed using 
structural and interpretive modeling. The results showed that in the first 
level, the most effective components included: control of the fear of 
surviving profit, normalization of conservative behaviors, and control of 
regret-avoidance behaviors. In the second level, the components 
influencing the first level, i.e. paying attention to self-control behaviors, 
having a written investment strategy, paying attention to the principles 
of mental accounting; and in the third level, the components influencing 
the second level, which include behavioral optimism and pessimism, 
Paying attention to risk-averse and risk-taking behaviors and, 
controlling mass behaviors; and the most effective component at the 
fourth level includes the effect of inclination. In the Mik Mak model, 
most of the variables were also included in the linked variables, which 
have a strong influence and also a strong dependence force. 
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Extended Abstract  
Introduction 
The behavior of investors as those who seek to optimize profit, omniscient, and infinitely 
rational, is difficult to understand in the real world. Even assuming that investors are aware of 
everything, the fact that they may have to interact in information search processes and that 
they may have rational limitations has been ignored (Barasud & Zamardian, 2019). The 
uncertainty in analyzing investment risk against expected market returns means that portfolio 
management has been a thoughtful challenge for portfolio managers. Fund managers should 
change their portfolios at regular intervals and should add a tendency style. Portfolio 
management is the allocation of assets, diversification and rebalancing of assets up to higher 
than the limit set. Asset allocation is the division of assets in the portfolio between risky and 
risk-free asset classes. Typically, investing requires the careful design of an investment policy 
statement that appeals to the unique needs of investors. Diversification is sharing risk and 
reward across asset classes because it is difficult to determine which particular subset of 
assets is likely to perform better than another. Therefore, diversification is a process of 
expanding the number of assets in a portfolio in order to minimize investment risk (Doeh 
Agblobi et al, 2020). Thus, in this research, the researcher intends to answer the basic 
question: what is the model of portfolio management in investment funds based on behavioral 
financial variables? 
 
Theoretical Framework 
Portfolio management 
Portfolio management is the art and science of deciding on investment texture and strategy, 
matching investments with objectives, allocating assets to individuals and institutions, and 
balancing risk against performance (Bkhit, 2019). 
Behavioral finance 
Behavioral finance studies how psychological phenomena affect financial behavior. Financial 
behavior studies how people behave in determining financial matters. Behavioral finance is a 
new theoretical branch in finance that is defined by combining the knowledge of psychology, 
sociology and other social sciences (Meisa Dai et al, 2021). 
Investment funds 
On the other hand, in most of the developed countries, investment funds are considered as the 
central core of the capital market and they direct huge amounts of wandering capital to the 
productive and active sectors of the society every month. By adopting appropriate policies, 
these funds can play an essential role in reducing inflation, increasing production, and 
improving the efficiency of managers. Fortunately, the investment funds industry in Iran was 
established in 2007 with a delay of several decades, but with a lot of acceptance from the 
investors. Considering the irreplaceable role of these funds in allocating optimal financial 
resources in the capital market, evaluating the type of transactions in these companies and the 
effect of their type of ownership on the type of transactions of these financial intermediaries 
can provide valuable information to investors (Shams & Esfandiari Moghadam, 2016). 
Bennett et al, (2023) mentioned that it was implemented as a behavioral finance approach for 
pricing decentralized financial assets. They found that decentralized finance provides a better 
explanation of asset pricing in rapidly evolving markets than traditional financial theory. 
Investor attention, sentiment, discoveries and biases, and network effects interact to form a 
highly volatile and dynamic market. 
Keshavarz et al, (2021) in a research on investment strategies based on technical indicators: 
evidence of behavioral reactions of investors in the Tehran Stock Exchange. The results 
showed that according to the coefficient of variation and the correlation test, the results 
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indicate that the indicators of moving average, exponential moving average, and relative 
power, compared to other indicators, are more indicative of the behavioral reactions of 
investors. 
 
Research methodology 
The method of this research was applicable in terms of purpose, and of descriptive-survey 
type. The statistical population of the research includes 10 experts who have a PhD. degree in 
financial management or accounting and university professors. The method of data collection 
was a researcher-made questionnaire. 
 
Research findings 
Data analysis using structural and interpretive modeling. The results showed that in the first 
level, the most effective components included: control of the fear of surviving profit, 
normalization of conservative behaviors, and control of regret-avoidance behaviors. In the 
second level, the components influencing the first level, i.e. paying attention to self-control 
behaviors, having a written investment strategy, paying attention to the principles of mental 
accounting; and in the third level, the components influencing the second level, which include 
behavioral optimism and pessimism, Paying attention to risk-averse and risk-taking behaviors 
and, controlling mass behaviors; and the most effective component at the fourth level includes 
the effect of inclination. In the Mik Mak model, most of the variables were also included in 
the linked variables, which have a strong influence and also a strong dependence force. 
 
Conclusion 
The present research was conducted by presenting the model of portfolio management in 
investment funds based on behavioral financial variables. The results obtained in this research 
is aligned and in the same direction with the results of Bennett et al, (2023), Fuladi et al, 
(2021), Keshavarz et al, (2021), Sajid (2021), Leković (2020), Lotfolah Hamdani (2020) and 
Asadi Qarajalo & Abdo Tabrizi (2019). Bennett et al, (2023) mentioned that it was 
implemented as a behavioral finance approach for pricing decentralized financial assets. They 
found that decentralized finance provides a better explanation of asset pricing in rapidly 
evolving markets than traditional financial theory. Investor attention, sentiment, discoveries 
and biases, and network effects interact to form a highly volatile and dynamic market. 
Therefore, it is suggested to investigate the effects between these variables using structural 
equation models in future researches. Also, other methods of uncertainty modeling, including 
fuzzy DEA, should be used to model these indicators. 
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  ها:كليد واژه
  مديريت پرتفوي، 

  هاي سرمايه گذاري، صندوق
  مالي و رفتاري، 

  ي.رفتار ينيبدب

  چكيده
 يمال يرهايمتغ يبرمبنا يگذار هيسرما يهادر صندوق يپورتفو تيريمد يپژوهش حاضر با هدف ارائه الگو

 نيبود. مشاركت كنندگان در ا يشيمايپ -يفيتوص ي وپژوهش برحسب هدف، كاربرداين روش  .باشديم 	يرفتار
. روش جمع بودند يدانشگاه دياساتي و حسابدار اي يمال تيريمد يمدرك دكتر يكه دارا يخبرگانشامل پژوهش 
ها بوسيله پرسشنامه محقق ساخته و با استفاده از مدلسازي ساختاري و تفسيري تجزيه و تحليل گرديد. نتايج اوري داده
 يرفتارها ياز سود، نرمالساز يشامل: كنترل ترس جاماندگ هامولفه نيترريپذ تأثيردر سطح اول نشان داد 

توجه به  يعنيگذار بر سطح اول ريتاث يها. در سطح دوم مولفهبودند يزيگرمانيپش يكارانه و كنترل رفتارهامحافظه
در سطح سوم  بودند و يذهن يتوجه به اصول حسابدار ،يگذارهيمدون سرما يداشتن استراتژ ،يخودكنترل يرفتارها

و  زيگرسكير يتوجه به رفتارها ،يرفتار ينيو بدب ينيگذار بر سطح دوم كه شامل خوش بريتاث هايمؤلفه نيز
 يليوجود دارد كه شامل اثرتما مؤلفه نيرگذارتريدر سطح چهارم تاث است ووار توده يوكنترل رفتارها ريپذسكير

كه از نيروي نفوذ قوي و  قرار گرفت متغيرهاي پيونديباشد. در مدل ميك مك نيز اكثر متغيرها در قسمت مي
  برخور دارند. همچنين نيروي وابستگي قدرتمندي

  
  

  
  
  
  

). 1403محسـن . (  ،علي رئـيس پـور و زاينـده رودي    ،رجبعلي ،مهدي ،محمد باقري ،سيد محمد هادي ،شهامت :APA)( ديمقاله استناد كن نيلطفاً به ا
 -315). 4(4. فصلنامه ارزش آفريني در مديريت كسب و كـار  .گذاري بر مبناي متغيرهاي مالي رفتاريارائه الگوي مديريت پورتفوي در صندوق هاي سرمايه

336.  

  
https://doi.org/10.22034/jvcbm.2024.449974.1347  

 

Creative Commons: CC BY 4.0  
 

  مركز پژوهشي مطالعات مديريت منابع و كسب و كار دانش  محورناشر: 
 

  مهدي محمد باقري مسئول: نويسنده  mahdi.moba@gmail.com     ايميل: 



 
 

گذاري بر مبناي ارائه الگوي مديريت پورتفوي در صندوق هاي سرمايه: محسن زاينده رودي، علي رئيس پور رجبعلي، مهدي محمد باقري، سيد محمد هادي شهامت  319
 متغيرهاي مالي رفتاري

  336تا  315 صفحات، 1403، زمستان 4 شماره، 4 دوره

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

  مقدمه
 ياي؛ در دنباشندمي يمنطق تينها يدان و ب زيچسود، همه يساز نهيدنبال به به كهيعنوان كسان به گذارانهيرفتار سرما

 كه تيواقع نيهستند، ا زيچ همه به واقف گذارانهيسرما كه نيبا فرض ا ي. حتباشديم درك و فهم قابل يسخت به يواقع
 يدارا است ممكن كه نيباشند و ا داشته اطلاعات، تعامل يجستجو يندهايمجبور باشند در فرآ ،است آنها ممكن

 ليو تحل هيدر تجز تي. عدم قطع)Barasud & Zamardian, 2019( شده است گرفته دهيباشند، ناد ييعقلا تيمحدود
 يمتفكرانه برا يچالش يپرتفو تيرياست كه مد يمعن نيدر برابر بازده مورد انتظار بازار، به ا يگذار هيسرما سكير
را اضافه  ليسبك تما ديدهند و با رييخود را در فواصل منظم تغ يپرتفو ديصندوق با رانيبوده است. مد يپرتفو رانيمد

حال  ني، اما در عكندمي جاديرا ا يخطرات لي) نشان دادند كه اگرچه افزودن سبك تماFama & French, 1992كنند. (
 هيسرما يكه دارا شودمي يگذاران هيسرما ژهيگذاران به و هيسرما يو بازده بالاتر برا هاشركت يسودآور شيباعث افزا

 يمتفاوت يليتما هايسبك قيها از طرصندوق رانيحال، مد نيهستند. با ا يبه بازار بالاتر يبازار كوچكتر و نسبت دفتر
كه به  كننديم ياز حد وزن شيب ايكمتر  خود را يپرتفو ره،يو غ EBITDA ،يميسود تقس مت،يبه ق يمانند نسبت دفتر

  ).Aurengzeb & Maqbool Shah, 2022( نديرا اتخاذ نما يسكيو بدون ر قيدق اتميتا تصم كنديكمك م رانيمد
بالاتر از  حد تا دارايي مجدد تعادل و بخشيدن تنوع ها،دارايي تخصيص از است عبارت پورتفوليو مديريت

 دارايي طبقات بين پرتفوليو در موجود هايدارايي تقسيم از است عبارت دارايي تخصيص. شده تعيين هايمحدوديت
 كه است گذاريسرمايه سياست بيانيه از ايسنجيده طراحي مستلزم گذاريسرمايه به طور معمول،. ريسك بدون و پرخطر
 طبقات در پاداش و ريسك گذاشتن اشتراك به بخشي، تنوع. كندمي جلب را گذارانسرمايه فرد به منحصر نيازهاي
كار  كندمي عمل ديگري از بهتر هادارايي از خاص ايزيرمجموعه احتمالاً كدام اينكه تشخيص زيرا باشد،مي دارايي

 رساندن حداقل به به منظور پرتفوي درون هايدارايي تعداد گسترش براي است فرآيندي تنوع، بنابراين. است دشواري
هاي متمادي، در حوزه مالي عقلايي و ). در همين حال، طي سالDoeh Agblobi et al, 2020گذاري (هسرماي ريسك

متداول فرض بر اين بوده كه سرمايه گذاران در ارتباط با تصميم گيري سرمايه گذاري خود در بازار سهام حساس و 
اين رو، براساس فرضيه بازار باكارا تمام اطلاعات مطابق با آن نسبت به مبادله خطر بازده و ارزش بي توجه بودند؛ از 

هاي مربوط به اوراق بهادار و همچنين در انتخاب سهام مناسب ضروري در دسترس، براي تركيب و تجريه و تحليل
 ها آن گونه هم كه اقتصاددانان فرض نمودند منطقياستفاده شد. با وجود اين، روانشناسان به اين نتيجه رسيدند كه انسان

 شرفتهيپ يهاتوسعه روش يبرا يرفتار يمال ميدرك مفاه) و از آنجايي كه Fuladi, Azad et al, 2021كنند (رفتار نمي
اساسي پاسخ دهد  سؤاللذا محقق قصد دارد در اين تحقيق به اين )،  ,2021Hon et al( است يضرورامري  ياقتصاد مال

  ي چگونه است؟رفتار يمال يرهايمتغ يبرمبنا يگذار هيسرما هايصندوقدر  يپورتفو تيريمد يالگو كه
 
  ادبيات نظري 

 يوفپورت تيريمد

 با هاگذاري سرمايه تطبيق گذاري، سرمايه مشي خط و تركيب مورد در گيري تصميم علم و هنر پورتفوليو مديريت
در  .)Bkhit, 2019است ( عملكرد مقابل در ريسك كردن متعادل و مؤسسات، و افراد براي دارايي تخصيص اهداف،

تعريف ديگري، مديريت پورتفو را مديريت سبد يك فرآيند تخصيص دارايي براي به حداكثر رساندن بازده و به حداقل 
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 محركه نيروي هميشه گذاران سرمايه رفتار و بازار ). كاراييYun et al, 2019اند (رساندن ريسك تعريف نموده
 سرچشمه كارآمد بازارهاي سنتي نظريه كارهايشان از متعددي كه محققين پيشگام. است بوده رفتاري مالي تحقيقات

 بازارهاي در فراگير قطعيت عدم وجود، اين با. يافتند دست ارزشمندي در اين زمينه تحقيقاتي هايپيشرفت به گيرند،مي
 با تالر و باربريس. كرده است هدايت بودند، روانشناسي بر مبتني رويكردهايي كه بيشتر روي بر را محققان تمركز مالي
 بعد، به آن از. نهادند بنا را رفتاري مالي اساس و پايه آن، پيامدهاي و رفتاري مالي امور از گسترده بررسي يك انتشار

 ,Fischer & Lehnerپرداختند ( مالي بازارهاي در عاطفي و رواني عوامل متقابل ارتباط بررسي به ديگري محققان

2021.(  
 
 يرفتار يمال

گذشته اصطلاح مالي رفتاري بيش از اقتصاد رفتاري مطـرح شـده اسـت. ايـن شـاخة علمي با يك دهه در در همين حال، 
كه به دقت  هاييواكنشتكيه بر مفاهيمي چون بيش واكنشي و كم واكنشي نسبت به اطلاعات منتشرشده در بازار و 

. كندميمانند حباب يا فروپاشي قيمتي را تبيين  هاييپديده، ناكارايي بـازار و وقـوع شوندميتصميم منجر  ناكافي در اخذ
به فرا اطميناني (اطمينـان بـيش از  توانمي، شودميكـه موجـب محـدوديت دقـت سرمايه گذار  هاييواكنشاز جمله 

 يمال). Shams & Esfandiari Moghadam, 2016( ي اشاره كردحـد)، خـوشبينـي بـيش از حـد، توده واري و اثر تمايل
رفتار انسانها در  يبه مطالعه چگونگ ي. رفتار مالپردازدمي يبر رفتار مال يروان هايپديده ريتأث يبه مطالعه چگونگ يرفتار
دانش  بيبا ترك ي است كهدر امور مال ديجد يشاخه نظر كيبه عنوان  يرفتار ي. امور مالپردازدمي يمالامور  نييتع

امور مالي رفتاري اين  .)Meisa Dai et al, 2021شود (مي فيتعر يعلوم اجتماع ريو سا يجامعه شناس ،يروانشناس
و بنابراين، » گذاردانتظارات غيرمنطقي يا ترجيحات غير استاندارد بر قيمت دارايي تأثير مي«كند كه موضوع را بيان مي

). Paule-Vianez et al, 2020( هاي رواني سرمايه گذاران بستگي داردها به انگيزهها و ارزش داراييين قيمتانحراف ب
روي بر  يروان راتيو تأث هاسوگيريبا نگاه كردن به اكتشافات،  ييدارا يگذار متيق حيبه دنبال توض يرفتار يمال هينظر

 يمال ماتيگذاران تصم هيچرا سرما نكهيدرك بهتر ا يو اقتصاد را برا يرشته روانشناس نياست. ا انگذار هيرفتار سرما
است و  يمؤثر بر رفتار مال يو عاطف يبه دنبال درك عوامل شناخت يرفتار يل. مانمايدمي بيتركبا هم  ،گيرندمي يخاص

 ,Bennett et al( نامطلوب شوند يگذار هيسرما ماتيبازار و تصم يمنجر به ناكارآمد توانندميعوامل  نيچگونه ا نكهيا

2023.(  
 عمل در حال، اين با. كننديم كار عقلانيت فرض اساس بر رفتاري مالي مختلف هاييهنظرتوان گفت كه، يمبه طور كل 

 هايناهنجار شاهد مالي بازار. كنديم بيان را منطقي گيري تصميم چارچوب از انحراف كه يافت را زيادي توان موارديم
 وجود اين موارد اگر. است بوده نامشخص رويدادهاي و بازار سقوط دارايي، حباب از ناشي مختلف هاييناكارآمد و

 امور. آورديم ذهن به را رفتاري مالي يهامحرك امر اين. شديمتلقي  منطقيمؤثر  طور به گذار سرمايه رفتار نداشتند،
 سرمايه واقعي رفتار نحوه به رفتاري مالي امور اما كند،يم صحبت گذاران سرمايه رفتار نحوه مورد در متعارف مالي

 امور به نسبت يتربزرگ ديدگاه از شكلي شود،يم ناشي رفتاري مالي امور از كه تجربي نتيجه. كنديم اشاره گذاران
 سود و كنندمي استفاده درستي به اطلاعات تمامي از گذارانسرمايه متعارف، مالي تأمين در. دهديمارائه  متعارف مالي

 انتخاب را كارآمد پورتفوليوي بهترين و گيرندمي پيش در را گريزيريسك رويكرد رسانند،مي حداكثر به خود را
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 مطلوب حد از كمتر معمولي مالي با مقايسه در رفتاري مالي رويكرد بر مبتني هايگيريتصميم كه حالي در كنند،مي
 ذهن در را محدودي هايچارچوب غيره و اطلاعاتي منابع ساير مالي، هايواسطه ها،رسانه يعني ثالث شخص. است

 كنندمي عمل عقلاني ترجيح با تناقض يك عنوان به و گذارندمي تأثير تفسير فرآيند بر كنند،مي ايجاد گذارانسرمايه

)Kumari & Sar, 2016(.  
 

 سرمايه گذاري هايصندوق

سرمايه گذاري، به عنوان هسته مركزي بـازار سـرمايه  هايصندوقاز سوي ديگـر در اغلـب كشورهاي توسعه يافته، 
مولـد و فعـال جامعـه هدايت  هايبخشسـرگردان را بـه  هايسرمايهو ماهانه مبالغ هنگفتي از  شوندميمحسـوب 

در كـاهش تورم، افزايش توليد و بهبود كارايي مديران  توانندميمناسب  هايسياستاذ با اتخ هاصندوق. اين كنندمي
سرمايه گذاري در ايران با تأخير چند ده ساله، اما با اسـتقبال  هايصندوقنقش اساسي ايفا كنند. خوشبختانه صنعت 

در تخصيص بهينة  هاصندوقشدند. با عنايت به نقش بي بديل اين  تأسيس 1386از طرف سرمايه گذاران، در سال  فـراوان
و تأثير نـوع مالكيت آنها بر نحوة معاملات اين  هاشركتمنابع مالي در بازار سرمايه، ارزيابي چگونگي معاملات در اين 

 Shams & Esfandiari( در اختيـار سرمايه گذاران قرار دهد اطلاعـات ارزشـمندي را تواندميمـالي،  هايواسطه

Moghadam, 2016 عدم قطعيت در تجزيه و تحليل ريسك سرمايه گذاري در برابر بازده مورد انتظار بازار، به اين .(
را در  معني است كه مديريت پرتفوي چالشي متفكرانه براي مديران پرتفوي بوده است. مديران صندوق بايد پرتفوي خود

نشان دادند كه اگرچه افزودن ) Fama & French, 1992(فواصل منظم تغيير دهند و بايد سبك تمايل را اضافه كنند. 
ها و بازده بالاتر براي سرمايه كند، اما در عين حال باعث افزايش سودآوري شركتسبك تمايل خطراتي را ايجاد مي

راي سرمايه بازار كوچكتر و نسبت دفتري به بازار بالاتري هستند. با اين شود كه داگذاران به ويژه سرمايه گذاراني مي
و  EBITDAهاي تمايلي متفاوتي مانند نسبت دفتري به قيمت، سود تقسيمي، ها از طريق سبكحال، مديران صندوق

يق و بدون ريسكي ات دقكند تا تصميمكنند كه به مديران كمك ميغيره، پرتفوي خود را كمتر يا بيش از حد وزني مي
  ).Aurengzeb & Maqbool Shah, 2022( را اتخاذ نمايند

  
 پيشينه پژوهش

)Bennett et al, 2023( رمتمركزيغ يمال يهاييدارا يگذار متيق يبرا يرفتار يمال كرديرو، اشاره نمود كه با عنوان 
 ييدارا يگذار متيق توضيحات بهتري در زمينه ي،سنت يمال يتئورنسبت به  رمتمركزيغ يمالدريافتند كه  هاآناجرا شد. 
و  ها،يريو سوگ هااحساسات، اكتشاف گذار،هي. توجه سرمادهديمارائه كه به سرعت در حال تحول هستند  ييدر بازارها

 دهند. ليرا تشك ايو پو انپرنوس اريبس يتا بازار دارندتعامل  گريكديبا  يااثرات شبكه

)Fuladi et al, 2021 ي سرمايه گذاري با تاكيد بر هاميتصمي مالي رفتاري بر هايژگيو ريتأث)، در پژوهشي به بررسي
ي اين پژوهش هاافتهي فردي و عمومي سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. يهايژگيونقش ميانجي 

گذاران بر  هيسرما يوعموم يفرد يهايژگيو يانجيگذاران با نقش م هيسرما يرفتار يكه تورش هاحاكي از آن بود 
ي فردي و عمومي هايژگيوي قضاوت با نقش ميانجي دارد. تورش ها يمعنادار ريدر سهام تأث يگذار هيبه سرما ميتصم

معناداري دارد. همچنين، تورش هاي ترجيحي با نقش ميانجي  ريتأثسرمايه گذاران بر تصميم به سرمايه گذاران در سهام 
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معناداري دارد. با وجود اين،  ريتأثي فردي و عمومي سرمايه گذاران بر تصميم به سرمايه گذاري در سهام هايژگيو
ي فردي هايژگيومعناداري ندارد؛ ولي اين  ريتأثتورش هاي رفتاري سرمايه گذاران بر تصميم به سرمايه گذاري در سهام 

 معناداري دارد. ريتأثو عمومي سرمايه گذاران بر تصميم به سرمايه گذاري در سهام 

)Keshavarz et al, 2021 از  ي: شواهدكاليتكن يهابر شاخص يمبتن يگذارهيسرما يراهبردها)، در پژوهشي به
و  راتييتغ بيبا توجه به ضردر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج نشان داد  گذارانهيسرما يرفتار يهاواكنش

با توجه  يو توان نسب ييمتحرك نما نيانگيمتحرك، م نيانگيم يهااز آن است كه شاخص يحاك جينتا يآزمون همبستگ
  است. گذارانهيسرما يرفتار يهاواكنش نيمب شتريها بشاخص گريبه د

 )Sajid, 2021 نيز در پژوهشي به مرور ادبيات در زمينه مالي رفتاري از گذشته تا كنون پرداخت. هدف اين مقاله ،(
سازماندهي و ارائه منابعي تحقيقاتي از گذشته تا زمان حال در مورد مالي رفتاري با بررسي ادبيات موجود است تا 

ايد. اين پژوهش ادبيات گذشته در مورد امور مالي رفتاري را دسترسي سريع و آساني را براي محققان آينده فراهم نم
يافته مورد تقاضا است و بندي نموده و نشان داد كه كار تحقيقاتي در مورد مالي رفتاري هنوز در كشورهاي توسعهطبقه

 هاي اخير افزايش يافته است.پوشش مالي رفتاري در سراسر اقتصادهاي نوظهور در سال

)Leković, 2020( هاآني مالي استاندارد پرداخت. هاتيمحدود، در پژوهشي به بررسي مالي رفتاري به عنوان پاسخي به 
هاي هاي تحليل كيفي اقتصادي به اين نتيجه رسيدند كه بايد در جهت اعمال يكپارچه اين چارچوببا استفاده از روش

  هاي منفي تلاش نمود.مثبت و همزمان حذف جنبه هايبرداري از جنبهنظري به منظور دستيابي به هم افزايي، بهره
 )Lotfolah Hamdani, 2020 ي ايران اتوسعهي هابانك) پژوهشي را تحت عنوان استخراج مدل مالي رفتاري مشتريان در

 نشان داد كه (مطالعه موردي: بانك صنعت و معدن) انجام دادند. نتايج با استفاده از تكنيك مدل سازي چند گروهي
باشند. اما متغير  داشته چنداني ريتأثمشتريان  شايد نتوانند بر رفتار مالي مختلف يهادورهدر  مشتري و عوامل بانك املعو

 دارد كه بالايي ريتأثمشتريان  بر رفتار مالي اقتصاد كلان است مربوط به كه عواملي ) و در واقعمحيطي گر (عواملمداخله
 .آن است هاياقتصاد كلان و سياست ريتأث مشتريان در ايران بيشتر تحت فتار ماليدهد رنشان مي

)Asadi Qarajalo & Abdo Tabrizi, 2019 ي مديريت سبد اوراق بهادار در هامهارت) نيز در پژوهشي به ارزيابي
ي سرمايه گذاري مشترك بازار سرمايه ايران: رويكرد ميانگين گيري مدلي بيزين پرداختند. نتايج برآورد هاصندوق

ي در نظر گرفته شده، ادعايي نمود؛ در واقع، هاعاملدر مورد معناداري  توانينمبه طور كلي، نشان داد كه  هامدل
به وجود مي در نهايت، با استفاده از رويكرد مدل ميانگين براساس ادبيات حاضر نوعي نااطميناني نسبت به عملكرد مدل، 

ي هامدلي موقعيت سنجي بازار و اوراق گزيني ارائه شده توسط كاسپرزيك و آلدا، هامهارتگيري بيزين با لحاظ 
عيت متعددي متشكل از متغيرهاي مورد استفاده، تصريح و نتايج برآورد مدل بهينه، نشان داد، صرف ريسك بازار و موق

 سنجي احتمال پسين بالايي را به خود اختصاص داده است.

    
  پژوهش روش 

 يبر مال ديبا تاك يگذار هيسرما يهاصندوق يپورتفو تيريمد يالگو يهدف پژوهش حاضر طراح نكهيبا توجه به ا
 هش،و روش پژو تيماه ايها و داده يو برحسب روش گرداور ياست؛ روش پژوهش برحسب هدف، كاربرد يرفتار
 يمدرك دكتر يكه دارا دهنديم ليتشك يپژوهش را خبرگان نيبود. مشاركت كنندگان در ا يشيمايپ -يفيتوص
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كه در حوزه  يدانشگاه دياسات اي يگذار هيسرما يهاصندوق تيريسال سابقه مد 10 ،يحسابدار اي يمال تيريمد
نفر به صورت هدفمند بعنوان نمونه انتخاب شدند كه  10. از اين رو پژوهش بودند يفعال و دارا يگذار هيسرما تيريمد
) بود. در ISM( ، بوسيله مدلسازي ساختاري و تفسيريهادادهدرصد زن بودند. روش تحليل  40درصد آنها مرد و  60

  ي از روش مراحل انجام پژوهش شرح داده شده است:اخلاصهادامه 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  . مراحل انجام پژوهش1شكل 

  
ك روشي ساختار تفسيري است كه به وسيله وارفيلد مطرح گرديد. در اين روش، با تجزيه  ISMدر مدلسازي به روش 
. اين مدل ساختار تفسيري قادر است شودميپرداخته  هاشاخصمختلف، به تحليل ارتباط بين  معيارها در چند سطح

 ISM، را تعيين نمايد. به عبارت ديگر، اندوابستهكه به صورت تكي يا گروهي به يكديگر ها شاخصسطوح ارتباط بين 
  ، استفاده شود.اندشدهمساله تعريف چند متغير كه براي يك  هايويژگيارتباط بين  وتحليل براي تجزيه تواندمي

  
  پژوهش يهاافتهي 

نظر كارشناسان صورت  افتيمطالعات گذشته و در بررسي با تواندميمرحله  نيا مرتبط با مسئله: متغيرهاي ييشناسا
تن  10سپس به تأييد و يي مربوط شناسا يرهامتغي و هاشاخص پژوهش كارشناسان اتيادب يپژوهش با بررس نيدر ا .رديگ

مرتبط با مسئله متغيرهاي ييشناساگام اول:   

 گام دوم: تشكيل ماتريس خود تعاملي ساختاري

اوليه ريافتيگام سوم: تشكيل ماتريس د  

نهايي ريافتيگام چهارم: ايجاد ماتريس د  

هاشاخصگام پنجم: تعيين روابط و سطح بندي   

 گام ششم: ترسيم مدل نهايي ساختار تفسيري

 نمودارتحليل قدرت نفوذ و ميزان وابستگي وتجزيهگام هفتم: 
(MICMAC) 
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 يي جهت ارزيابيهاشاخص يدارا ،آنهااز  كياند كه هر شده يبندمؤلفه طبقهده در اين متغيرها  است. از خبرگان رسيده
 ارائه شده است. )1(در جدول  يبنددسته نيا جيكه نتا باشنديم

  
  يرفتار يبر اصول مال ديبا تاك يگذارهيسرما يهاصندوق يپرتفو تيريمد هايها و شاخص. مولفه1 جدول

  هاي ارزيابيشاخص  متغيرهاي اصلي رديف

خوش بيني و بدبيني   1
  رفتاري

 - اشتباه ذهني در بدبيني بازار -بيني بازاردر خوش ياشتباه رفتار -يرفتار ينيو بدب ينيبخوش
در  ليدليو ب يجانيه يهاديخر - تعصب در شرايط خوشبيني بازار - بيني بازاردر خوشطمع 
 ينيبدب - يجانيو ه يافراط ينيبخوش -منطق در بدبيني بازارهاي بيفروش -بازار ينيبخوش

  نسبت به رشد بازار ينيببد - بازار رشدبيني نسبت به خوش -و هيجاني  يافراط

كنترل ترس   2
  سودجاماندگي از 

 شتريطمع رشد ب - سهم كياز  شتريب ييايطمع سود رؤ -سهم  كيترس جا ماندن از رشد 
ترس از دست دادن  -كنترل ترس جاماندن از سود  - ترس از از دست دادن سود - سهم كي

  يسود معاملات

3  
توجه به رفتارهاي 

گريز و ريسك
  پذيرريسك

حركت به  - يريپذ سكير اناتيجر شدن در ريدرگ -سهام  يريپذ سكير زانيمتوجه به 
 -بازار  يريپذ سكيرتوجه به  -بازار  يزيگر سكيرتوجه به  -تر امن يهاهيسرما سمت
 - ترسكيپرر يهاييدارا متيق شيافزاتوجه به  - هايگذارهيدر سرما شتريب سكيرپذيرش 
 احساساتتوجه به  - بازار شترياز نوسانات ب يناش يهاسكيبالاتر بر ر يبازده ليپتانس

بازار  يهابا شاخص ييآشنا - زيگر سكير بازارهاي آشنايي با شاخص -  يزيگر سكير
  پذيري سكير

توجه به رفتارهاي   4
  خودكنترلي

پرخاشگرانه با  يرفتاركاهش  -روان خود  يبه سلامتتوجه به  - كنترل روان خودتسلط به 
 يبرنامه مال تنظيم - يبرنامه مال يهاضعفبرطرف كردن  -خود  احساساتكنترل  - انياطراف

  كاهش استرس در روان خود -حرص خود  اي غلبه برروان بر كنترل - كامل

نرمالسازي رفتارهاي   5
  كارانهمحافظه

 يبر سودها يگشت تصادف يالگوتوجه به  - هياول يكارمحافظهتوجه به  - ييگرامحافظه
محافظه كار  يگذارهيسرما - ينوسان كمتر با ييهاييدارا بر روي گذارهيسرما - افتهيتحقق 

محافظه كار  يگذارهيسرما - هاييدارا يو نگهدار ديخر قياز طر سكيكاهش ر با توجه به
با محافظه كار  يگذارهيسرما - ثروت يجيتدر شيافزا قياز طر سكيكاهش ر با توجه به

محافظه  يگذارهيسرما -يگذارهيدر سبد سرما دنيبخشتنوع قياز طر سكيكاهش ر توجه به
گذاري بر روي سرمايه - يتفاوت در افق زمان قياز طر سكيكاهش ر با توجه بهكار 

  ترشدهشناخته يهاتيموقع

كنترل رفتارهاي   6
  وارتوده

 ياتوده يرفتارتوجه به  - در بورس يرانيرفتار شهروندان اتوجه به  -توجه به اقتصاد رفتاري 
بودن  حيصح حساسرفتار ناشي از ا - ليمنطق و تحل ل،يپشتوانه، دل انجام رفتارهاي بدون -

 ياعده يمنطق ريغ ماتيتصمتبعيت از  - گريگذاران د هياز رفتار سرما يبردار يكپ - رفتار
 تيحق با جمع شهيهم توجه به منطق -انجام تحليل و خريد بر اساس رفتار ديگران  - در بازار
 يبنديمنظم و مشخص و پا يداشتن استراتژعدم  - و احساسات جاناتيه كنترلعدم  - است

  هابه آن يبنديپاعدم ضرر، حد سود و  حدنداشتن  - قيعم يهاليانجام تحلعدم به آن 
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7  
استراتژي داشتن 

مدون 
  گذاريسرمايه

 كداشتن ي -و فكر انسان ذهنكنترل برنامه ريزي شده  -منظم  يبرنامه و استراتژداشن 
گر، معامله يريپذسكير ه،يسرماي برمبناي معاملات ياستراتژارائه يك  - يمعاملات ياستراتژ

شناخت  ،يافق زمان داشتن -ي معاملات ياستراتژ نيتريشخصتوجه  -اتفاقات بازار
 ،يگذارهيسبد سرما يسازبازار، انتخاب زمان ورود و خروج به سهام، متنوع يهاسكير

 يهاتيمدون و مكتوب به تمام فعال ياستراتژارائه  - يگذارهيسرما يهاصندوق ديخر
استفاده از  -ي استراتژ نييتع يدانش و مهارت لازم برا برخورداري از -گر نظم معامله

  ميمستق ريغ يگذارهيسرما ي استراتژيهاروش

كنترل رفتارهاي   8
  گريزيپشيمان

در خريد گذشته  يهايمانيپش جبران - زيگر مانيپشكنترل رفتارهاي  - يرفتار يهايريسوگ
جلوگيري از عدم  - يدر معاملات بعد ياحتمال يمانياز پش يريجلوگ -و فروش سهام 

  در فرآيند پشيماني ناخودآگاهكنترل  -هاي قبل و بعد از پشيماني رفتارهاي منطقي در زمان

  اثرتمايلي  9

به  گذارانهيسرماگرايش  -نقطه مرجع انتخابي  بهب گذارانهيسرماتوجه  - يلياثر تماتوجه به 
 تورشتوجه به  -به فروش اوراق بهادار  گذارانهيسرما شيگرا - ياوراق بهادار ينگهدار
 يهافروش زودهنگام برگ -ي مدت طولان يبازنده برا يهاهيسرما ينگهدار - يرفتار

  برنده

توجه به اصول   10
  حسابداري ذهني

درست و  يهاميتصم تيتقو -توجه به نقش حسابداري ذهني  -توجه به نقش حسايداري 
 - انيرفتار افراد هنگام برخورد با سود و ز وهيشبررسي  - اشتباه يهاميكاهش قدرت تصم

  هاگيريدر تصميم نيد ت،يرهنگ، شخصف ،)…(خشم، اضطراب و احساساتتوجه به 
  

جهت  ي،رفتار يمال يرهايمتغ يبرمبنا يگذار هيسرما يهادر صندوق يپورتفو تيريمدبا توجه متغيرهاي شناسايي شده 
  ) ترسيم گرديد:2انجام مراحل بعدي پزوهش يك الگوي اوليه به صورت شكل (



      
 

گذاري بر مبناي هارائه الگوي مديريت پورتفوي در صندوق هاي سرماي: محسن زاينده رودي، علي رئيس پور رجبعلي، مهدي محمد باقري، سيد محمد هادي شهامت  326
 متغيرهاي مالي رفتاري

 وكار كسب ارزش آفريني در مديريت نامهفصل

https://www.jvcbm.ir  

  336تا  315 صفحات، 1403، زمستان 4 شماره، 4 دوره

  
  وهشژ. الگوي اوليه از متغيرهاي پ2 شكل

  
 يپرتفو تيريمدهاي تعاملي ساختاري از ابعاد و مؤلفه-ماتريس خودتعاملي ساختاري:  -تشكيل ماتريس خود

ها با استفاده از جهار حالت روابط مفهومي تشكيل ي و مقايسه آنرفتار يبر اصول مال ديبا تاك يگذارهيسرما يهاصندوق
شده است. اين ماتريس توسط خبرگان و متخصصين مديريت مالي تكميل گرديده است. اطلاعات حاصله بر اساس متد 

ديده است. منطق مدل تعاملي ساختاري نهايي تشكيل گر-مدل سازي ساختاري تفسيري جمع بندي شده و ماتريس خود
ابتدا براي كند. ها عمل ميهاي ناپارامتريك و بر مبناي مد در فراواني) منطق بر روشISMسازي ساختاري تفسيري (

زير مبناي  روابط منطقي معمولاًمورد بررسي مشخص گردد.  هايمؤلفهاستفاده از اين روش لازم است تا نوع روابط بين 
اعداد  از توانمي. اين عمل يك توافق اوليه است و حتي گيردميقرار  هامؤلفهنظريات خبرگان در مورد ارتباطات بين 

  .بزرگ انگليسي يا نمادهاي مختلف نيز براي اين كار استفاده نمود
  j.به iيك طرفه از  ارتباط :1
  i.به jارتباط يك طرفه از  :1 
  j و iن دوطرفه بي ارتباط :2 

 ندارد وجود j و iارتباطي بين  هيچ :0

  ارائه شده است. 2نتايج حاصل در جدول  
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 يبر اصول مال ديبا تاك يگذارهيسرما يهاصندوق يپرتفو تيريمد ماتريس خود تعاملي ساختاري ابعاد .2 جدول
  يرفتار

 

ش بيني و بدبيني رفتاري
خو

س جاماندگي از سود 
كنترل تر

 

توجه به 
ك

رفتارهاي ريس
ك

گريز و ريس
پذير

 

توجه به رفتارهاي خودكنترلي
 

نرمالسازي رفتارهاي محافظه
كارانه

 

كنترل رفتارهاي توده
وار

داشتن استراتژي مدون سرمايه 
گذاري

 

كنترل رفتارهاي پشيمان
گريزي

 

اثرتمايلي
 

توجه به اصول حسابداري ذهني
 

خوش بيني و بدبيني 
 رفتاري

 1 1 0 0 -1 0 1 0 1 

كنترل ترس جاماندگي از 
 سود

-1  1 1 0 0 -1 0 1 0 

توجه به رفتارهاي 
گريز و ريسك
 پذيرريسك

-1 -1  1 0 1 0 -1 1 1 

توجه به رفتارهاي 
 خودكنترلي

0 -1 -1  1 -1 0 1 0 -1 

نرمالسازي رفتارهاي 
 كارانهمحافظه

0 0 0 -1  0 2 0 0 0 

 1 1- 0 1-  0 1 1- 0 1 واركنترل رفتارهاي توده

داشتن استراتژي مدون 
 گذاريسرمايه

0 1 0 0 2 1  2 1 -1 

كنترل رفتارهاي 
 گريزيپشيمان

-1 0 1 -1 0 0 2  2 1 

 1  2 1- 1 0 0 1- 1- 0 اثرتمايلي

توجه به اصول حسابداري 
 ذهني

-1 0 -1 1 0 -1 1 -1 -1  

 
يك  تعاملي ساختاري به يك ماتريس دو ارزشي صفر و_خوداز تبديل ماتريس : اوليه دريافتيتشكيل ماتريس 

عدد  و 2 و 1، بايد در هر سطر ماتريس، عدد يك جايگزين اعداد دريافتي اوليهبراي استخراج ماتريس  گردد.حاصل مي
ماتريس خود تعاملي ساختاري شود. پس از تبديل تمام سطرها، نتيجه حاصل شده  در 0 و 1-اعداد صفر جايگزين

  .شوداوليه ناميده مي يس دريافتيماتر
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  يرفتار يبر اصول مال ديبا تاك يگذارهيسرما يهاصندوق يپرتفو تيريمد. ماتريس اوليه ابعاد 3جدول 

 

ش بيني و بدبيني رفتاري
خو

س جاماندگي از سود 
كنترل تر

 

ك
توجه به رفتارهاي ريس

ك
گريز و ريس

پذير
 

توجه به رفتارهاي خودكنترلي
 

نرمالسازي رفتارهاي محافظه
كارانه

 

كنترل رفتارهاي توده
وار

داشتن استراتژي مدون سرمايه 
گذاري

 

كنترل رفتارهاي پشيمان
گريزي

 

اثرتمايلي
 

توجه به اصول حسابداري ذهني
 

 1 0 1 0 0 0 0 1 1 0 خوش بيني و بدبيني رفتاري

 0 1 0 0 0 0 1 1 0 0 كنترل ترس جاماندگي از سود

 1 1 0 0 1 0 1 0 0 0پذيرگريز و ريسكتوجه به رفتارهاي ريسك

 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 توجه به رفتارهاي خودكنترلي

 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 كارانهنرمالسازي رفتارهاي محافظه

 1 0 0 0 0 0 1 0 0 1 واركنترل رفتارهاي توده

 0 1 1 0 1 1 0 0 1 0 گذاريداشتن استراتژي مدون سرمايه

 1 1 0 1 0 0 0 1 0 0 گريزيكنترل رفتارهاي پشيمان

 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0 اثرتمايلي

 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 توجه به اصول حسابداري ذهني

  
كه  هاييمؤلفه. شودميتعيين  هامؤلفه با توجه به ماتريس دريافتي نهايي، سطوح تشكيل ماتريس دريافتي نهايي:

- بالايي هستند در پايينترين سطح قرار مي كه داراي قدرت نفوذ هايمؤلفههستند در بالاي نقشه و  داراي وابستگي زيادي
در ماتريس  1- و  0به جاي اعداد صفر همچنين عدد  و 1 و 2به جاي دو عدد يك از جايگزين كردن عدد  .گيرند
ها ممكن تعدي براي تك تك مؤلفه يهامرحله بعدي حالت .آيدميساختاري قبل، ماتريس زير بدست  تعاملي_خود

  :محاسبه خواهد شد
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  ماتريس دريافتي نهايي .4جدول 

 

ش بيني و بدبيني رفتاري
خو

س جاماندگي از سود 
كنترل تر

 

ك
توجه به رفتارهاي ريس

ك
گريز و ريس

پذير
 

توجه به رفتارهاي خودكنترلي
 

نرمالسازي رفتارهاي 
محافظه

كارانه
 

كنترل رفتارهاي توده
وار

داشتن استراتژي مدون سرمايه 
گذاري

 

كنترل رفتارهاي پشيمان
گريزي

 

اثرتمايلي
 

توجه به اصول حسابداري ذهني
 

قدرت نفوذ
 

 9 1 1 1 1 1 1 1 1 1  خوش بيني و بدبيني رفتاري

 7 1 1 1 0 1 1 1 1  0 كنترل ترس جاماندگي از سود

 9 1 1 1 1 1 1 1  1 1 پذيرگريز و ريسكرفتارهاي ريسكتوجه به 

 7 1 1 1 1 0 1  1 1 0 توجه به رفتارهاي خودكنترلي

 5 0 1 1 1 1  0 0 1 0 كارانهنرمالسازي رفتارهاي محافظه

 8 1 0 1 1  1 1 1 1 1 واركنترل رفتارهاي توده

 9 1 1 1  1 1 1 1 1 1 گذاريداشتن استراتژي مدون سرمايه

 8 1 1  1 1 1 1 1 1 0 گريزيكنترل رفتارهاي پشيمان

 9 1  1 1 1 1 1 1 1 1 اثرتمايي

 7  1 1 1 1 1 1 0 1 0 توجه به اصول حسابداري ذهني

  8 8 9 8 8 9 8 7 9 4 قدرت وابستگي

  
ها بايد مجموعه شاخصبراي تعيين روابط و سطح بندي ابعاد و ها: تعيين روابط و سطح بندي ابعاد و مؤلفه

ها شامل ها را براي هر بعد/ شاخص از ماتريس دريافتي استخراج نمود. مجموعه خروجيها و مجموعه وروديخروجي
ها شامل خود بعد/ شاخص و مجموعه پذيرد. مجموعه وروديتأثير مي هايي كه از آنخود بعد/ شاخص و ابعاد/ شاخص

شود. ها مشخص ميهر يك از بعد/شاخص گذارند. سپس مجموعه روابط دو طرفهيهايي كه بر آن تأثير مابعاد/ شاخص
ها بر اساس هاي كه در دو مجموعه ورودي و خروجي تكرار شده است. ابعاد/ شاخصيعني تعداد بعد/ شاخص

ط دو هايي كه مجموعه خروجي و مجموعه روابشوند. به طور معمول، ابعاد/ شاخصهاي حاصل سطح بندي ميمجموعه
هايي دهند. بنابر اين ابعاد/ شاخصهاي سطح بالايي سلسله مراتب را تشكيل ميطرفه يكسان داشته باشند، ابعاد/ شاخص

سطح بالايي منشأ هيچ بعد/ شاخص ديگري نخواهند بود. هنگامي كه سطح بالايي تعريف گرديد، از ديگر ابعاد/ 
شوند. نتايج حاصل براي ابعاد در ان، سطوح بعدي مشخص ميشود. سپس بواسطه يك فرآيندهمسها تفكيك ميشاخص

  ) ارائه شده است.8) الي (5چهار مرحله و در جداول (
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  . مرحله اول تعيين روابط و سطوح ابعاد5جدول 
 سطح اشتراك مجموعه مقدماتي مجموع دريافتي هامؤلفه

  9-7-6-3 9-7-6-3 10-9-8- 7-6-5-4-3-2 خوش بيني و بدبيني رفتاري

 1 10- 9-8-6-5-4-3 10-9-8- 7-6-5-4-3-1 10- 9-8-6-5-4-3 كنترل ترس جاماندگي از سود

  9- 8-7-6-4-2-1 9- 8-7-6-4-2-1 10-9-8- 7-6-5-4-2-1 پذيرگريز و ريسكتوجه به رفتارهاي ريسك

  10-9-8-7-3-2 10-9- 8-7-6-3-2-1 10- 9-8-7-5-3-2 توجه به رفتارهاي خودكنترلي

 1 9-8-7-6-2 10-9-8- 7-6-4-3-2-1 9-8-7-6-2 كارانهنرمالسازي رفتارهاي محافظه

  10-8-7-3-2-1 10-9- 8-7-6-3-2-1 10-8- 7-5-4-3-2-1 واركنترل رفتارهاي توده

  10-9- 8-6-5-4-3-1 10-9- 8-6-5-4-3-1 10-9-8- 6-5-4-3-2-1 گذاريداشتن استراتژي مدون سرمايه

 1 10-9- 7-6-5-4-3-2 10-9-7- 6-5-4-3-2-1 10-9- 7-6-5-4-3-2 گريزيكنترل رفتارهاي پشيمان

  10-8- 7-5-4-3-2-1 10-8- 7-5-4-3-2-1 10-8-7- 6-5-4-3-2-1 ثرتمايلي

  9-8-7-6-4-2 9-8- 7-6-4-3-2-1 9- 8-7-6-5-4-2 توجه به اصول حسابداري ذهني

  
  مرحله دوم تعيين روابط و سطوح ابعاد .6جدول 

سطح اشتراكمجموعه مقدماتي مجموع دريافتي هامؤلفه
  9-7-6-3 9-7-6-103-9-7-6-4-3 خوش بيني و بدبيني رفتاري

  9-7-6-4-1 9-7-6-4-101-9-7-6-4-1پذيرگريز و ريسكتوجه به رفتارهاي ريسك

 2 10-9-7-103-9-7-6-3-1 10-9-7-3 توجه به رفتارهاي خودكنترلي

  10-7-3-101-9-7-6-3-1 10-7-4-3-1 واركنترل رفتارهاي توده

 102-9-6-4-3-101-9-6-4-3-101-9-6-4-3-1 گذاريداشتن استراتژي مدون سرمايه

  10-7-4-3-1 10-7-4-3-101-7-6-4-3-1 اثرتمايلي

 2 9-7-6-4 9-7-6-4-3-1 9-7-6-4 توجه به اصول حسابداري ذهني

  
 مرحله سوم تعيين روابط و سطوح ابعاد .7جدول 

سطحاشتراكمجموعه مقدماتيمجموع دريافتي هامؤلفه
 3 9-6-3 9-6-3 9-6-3 خوش بيني و بدبيني رفتاري

 3 9-6-1 9-6-1 9-6-1پذيرريسكگريز و توجه به رفتارهاي ريسك

 3 3-1 9-6-3-1 3-1 واركنترل رفتارهاي توده

  3-1 - 3-1 6-3-1 اثرتمايلي
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  . مرحله چهارم تعيين روابط و سطوح ابعاد8جدول 
سطحاشتراكمجموعه مقدماتيمجموع دريافتي هامؤلفه

 4 0 0 0اثرتمايلي

  
هاي مدل سازي ساختاري ها با استفاده از خروجيشبكه تعاملات ابعاد و شاخص :ترسيم مدل نهايي ساختار تفسيري

هاي يك نرم افزار تحليل شبكه حاصل گرديده است. شبكه تعاملات با استفاده از نتايج تعيين تفسيري به عنوان ورودي
 يبر اصول مال ديبا تاك يگذارهيسرما يهاصندوق يپرتفو تيريمدالگوي  "هاي روابط و سطح بندي ابعاد و شاخص

  ) بصورت زير ترسيم شده است.8 تا 5( " يرفتار
  

  
  ها)سطح بندي مؤلفه( هاي. تعاملات ابعاد و مؤلفه3 شكل

 
ها قرار اند. در سطح اول تأثير پذير ترين مؤلفهسطح دسته بندي شده 4ها در بالا در اين پژوهش مؤلفه با توجه به شكل

ي زيگرمانيپش يكنترل رفتارهاو  كارانهمحافظه يرفتارها ينرمالساز، از سود يكنترل ترس جاماندگاند كه شامل: گرفته
مدون  يداشتن استراتژي، خودكنترل يتوجه به رفتارهاه شامل: هاي تأثير گذار بر سطح اول كهستند. در سطح دوم مؤلفه

هاي تأثير گذار ي هستند. در سطح سوم سه مؤلفه قرار گرفته است كه مؤلفهذهن يتوجه به اصول حسابداري، گذارهيسرما
 كنترلو ريپذسكيو ر زيگرسكير يبه رفتارها توجهي، رفتار ينيو بدب ينيخوش ببر سطح دوم مي باشدكه شامل: 
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گذار است كه شامل هستند. در سطح چهارم تأثير گذارترين مؤلفه وجود دارد كه بر سطح سوم تأثير  وارتوده يرفتارها
  .باشدي ميلياثرتما

 يبراساس قدرت نفوذ و وابستگ رهايمتغ يكيگراف شينما يبرا يمك روش كيم ليتحل: MICMACترسيم نمودار 
 فيتعر يدستگاه مختصات توانمي رها،يو نفوذ متغ ياست. بر اساس قدرت وابستگ يريتفس-يساختار يآنها در مدلساز

 زاني) و ميرگذاريقدرت نفوذ (تاث هيبر پا MICMAC ليو تحل هينمود. تجز ميتقس يكرد و آن را به چهار قسمت مساو
 نيدر ا .سازدميرا فراهم  رهاياز متغ كيمحدوده هر  شتريب يشكل گرفته و امكان بررس ري) هر متغتأثيرپذيري( يوابستگ

 شوند. تعاملات نفوذ و وابستگي متغيرهامي ميتقس نفوذ(رابط) و  يونديبه چهار گروه خودمختار، وابسته، پ رهايمتغ ليتحل
) آورده شده است، 9بر اساس مقادير نفوذ و وابستگي كه در جدول ( ) آورده شده است.4نمودار ميك مك) در شكل ((

  ) ارائه گرديد.4شكل (
  

  وابستگي. قدرت نفوذ و 9جدول 
قدرت نفوذقدرت وابستگينماد مؤلفه

 c1 4 9 خوش بيني و بدبيني رفتاري

 c2 9  7 كنترل ترس جاماندگي از سود

 c3 7 9پذيرگريز و ريسكتوجه به رفتارهاي ريسك

 c4 8 7 توجه به رفتارهاي خودكنترلي

 c5 9 5 كارانهنرمالسازي رفتارهاي محافظه

 c6 8 8 وارتودهكنترل رفتارهاي 

 c7 8 9 گذاريداشتن استراتژي مدون سرمايه

 c8 9 8 گريزيكنترل رفتارهاي پشيمان

 c9 8 9 اثرتمايلي

 c108 7 توجه به اصول حسابداري ذهني

 
  باشدمي 6) خط مرزي عدد 4( با توجه به شكل

(10/2) +1=6 
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  وابستگي-. تعاملات نفوذ4 شكل 

  
دسته اول سرمايه گذاري  يهامتغيرهاي مالي رفتاري تاثيرگذار بر مديريت پروتفوي در صندوق) 4با توجه به شكل (

نيروي نفوذ ضعيفي دارند.  نيروي وابستگي ضعيف و همچنين هامؤلفه. اين دسته از باشدمي "متغيرهاي خودمختار"شامل 
اثر چنداني  هامؤلفه. اين كنندمي تقريباً به صورت جدا از كل سيستم عمل، گيرندميكه در اين دسته قرار  هاييمؤلفه

. در اين پژوهش بسيار محدود و ناچيز استها مؤلفهبا ديگر  هامؤلفهندارند. در واقع ارتباطات اين  هامؤلفهروي ساير 
كه نفوذ يا تأثير گذاري بالا و  هاي نفوذ استاي در ناحيه خودمختار قرار نگرفته است. دسته دوم شامل مؤلفهمؤلفه

خوش در اين پژوهش  .گذاشت تأثير رهايمتغ هيبر بق توانمي هاآندر  رييتغ جاديو با اوابستگي كمي برخوردار هستند. 
  ي در اين ناحيه قرار گرفته است.رفتار ينيو بدب ينيب

برخور دارند.  يروي وابستگي قدرتمندياست كه از نيروي نفوذ قوي و همچنين ن "متغيرهاي پيوندي"دسته سوم شامل 
ها اقدامي در مورد اين مؤلفه ، به اين معنا كه انجام هرگونهباشنديهستند كه بي ثبات م ييهااين متغيرها در حقيقت مؤلفه

مؤلفه نيز اثرگذار ها بر خود از ساير مؤلفه در قالب بازخورد تواندي، مگذارديها اثر معلاوه بر اينكه مستقيماً بر ساير مؤلفه
و  زيگرسكير يبه رفتارها توجه، از سود يترس جاماندگ كنترلشامل:  اندگرفتهيي كه در اين ناحيه قرار هامؤلفه. باشد

 كنترلي، گذارهيمدون سرما ياستراتژ داشتن، وارتوده يرفتارها كنترلي، خودكنترل يبه رفتارها توجه، ريپذسكير
است كه  "وابستهمتغيرهاي "دسته چهارم ي هستند. ذهن يبه اصول حسابدار توجهي و ليثرتمااي، زيگرمانيپش يرفتارها

 ينرمالسازي كه در اين ناحيه قرار گرفته است شامل: امؤلفه. است زياددارند، اما نيروي وابستگي آنها  ضعيفنيروي نفوذ 
  است. كارانهمحافظه يرفتارها
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  نتيجه گيري و بحث 
شوند و سرمايه گذاري، به عنوان هسته مركزي بـازار سـرمايه محسـوب مي هايصندوقدر اغلـب كشورهاي توسعه يافته، 

با  هاصندوقكنند. اين مولـد و فعـال جامعـه هدايت مي هايبخشهاي سـرگردان را بـه ماهانه مبالغ هنگفتي از سرمايه
هدف توانند در كـاهش تورم، افزايش توليد و بهبود كارايي مديران نقش اساسي ايفا كنند. ميمناسب  هايسياستاتخاذ 

بوده 	يرفتار يمال يرهايمتغ يبرمبنا يگذار هيسرما هايصندوقدر  يپورتفو تيريمد يارائه الگواز پژوهش حاضر 
 - يفيتوص هش،و روش پژو تيماه ايها و داده يو برحسب روش گرداوري روش پژوهش برحسب هدف، كاربرداست. 

ي و حسابدار اي يمال تيريمد يمدرك دكتر يكه دارا يخبرگانشامل پژوهش  نيبود. مشاركت كنندگان در ا يشيمايپ
ها بوسيله پرسشنامه محقق ساخته و با استفاده از مدلسازي ساختاري و . روش جمع اوري دادهبودند يدانشگاه دياسات

كه شامل:  اندگرفتهقرار  هامؤلفه نيتر ريپذ تأثيردر سطح اول ) تجزيه و تحليل گرديد. نتايج نشان داد ISM( تفسيري
هستند. در سطح  يزيگرمانيپش يكارانه و كنترل رفتارهامحافظه يرفتارها ياز سود، نرمالساز يكنترل ترس جاماندگ

 ،يگذارهيمدون سرما يداشتن استراتژ ،يخودكنترل ي: توجه به رفتارهاگذار بر سطح اول كه شامل تأثير هايمؤلفهدوم 
گذار بر سطح دوم  تأثير هايمؤلفهقرار گرفته است كه  مؤلفههستند. در سطح سوم سه  يذهن يتوجه به اصول حسابدار

وار توده يوكنترل رفتارها ريپذسكيو ر زيگرسكير يتوجه به رفتارها ،يرفتار ينيو بدب ينيباشدكه شامل: خوش ب يم
باشد. مي يليگذار است كه شامل اثرتما تأثيروجود دارد كه بر سطح سوم  مؤلفه نيرگذارت تأثيرهستند. در سطح چهارم 

كه از نيروي نفوذ قوي و همچنين نيروي  قرار گرفت متغيرهاي پيونديدر مدل ميك مك نيز اكثر متغيرها در قسمت 
ي سرمايه گذاري و ساير سرمايه گذاران نهادي با هاصندوقگردد يمبنابراين پيشنهاد  دارند. برخور وابستگي قدرتمندي

ير پذير و تاثيرگذاري اين متغيرها به تشكيل پرتفوي اقدام نمايند تا بتوانند بازده و سود تأثير و اهميت و تأثتوجه به درجه 
  بيشتري را كسب نمايند.

 Bennett et al, 2023() ،Fuladi et al, 2021) ،(Keshavarz et( نتايج تحقيقات نتايج بدست آمده در اين پژوهش با

al, 2021،( )Sajid, 2021) ،(Leković, 2020) ،(Lotfolah Hamdani, 2020) (Asadi Qarajalo & Abdo Tabrizi, 

 يبرا يرفتار يمال كرديرو، اشاره نمودند كه با عنوان )Bennett et al, 2023باشد. (يمهمسو و در يك راستا ، )2019
 ي،سنت يمال يتئورنسبت به  رمتمركزيغ يمالدريافتند كه  هاآناجرا شد.  رمتمركزيغ يمال يهاييدارا يگذار متيق

. توجه دهديمارائه كه به سرعت در حال تحول هستند  ييدر بازارها ييدارا يگذار متيق توضيحات بهتري در زمينه
و  انپرنوس اريبس يتا بازار دارندتعامل  گريكديبا  ياو اثرات شبكه ها،يريو سوگ هااحساسات، اكتشاف گذار،هيسرما
 مختلف يهادورهدر  مشتري و عوامل بانك عوامل ) نشان دادند كهLotfolah Hamdani, 2020( دهند. ليرا تشك ايپو

 كه عواملي ) و در واقعمحيطي گر (عواملباشند. اما متغير مداخله داشته چنداني ريتأثمشتريان  شايد نتوانند بر رفتار مالي
شتر مشتريان در ايران بي دهد رفتار مالينشان مي دارد كه بالايي ريتأثمشتريان  بر رفتار مالي اقتصاد كلان است مربوط به

  .آن است هاياقتصاد كلان و سياست ريتأث تحت
ي آتي با استفاده از مدلهاي معادلات ساختاري به بررسي اثرات بين اين متغيرها هاپژوهششود در يمبنابراين پيشنهاد 

 هافازي به مدلسازي اين شاخص DEAي ديگر مدلسازي عدم قطعيت از جمله هاروشپرداخته شود. همچنين از ساير 
  پرداخته شود.
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