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Abstract 
Purpose: In the realm of investment management, selecting an appropriate investment portfolio 

for holding companies constitutes one of the most critical decisions. Owing to their diversified 

investment activities and their strategic role in resource management, these companies require 

a precise analysis of various factors, particularly behavioral ones. Behavioral factors such as 

risk aversion, overconfidence, and fear of failure can significantly influence investment 

decisions. This study examines and prioritizes these factors with a focus on one of the active 

holding companies in the country. 
Design/Methodology/Approach: This research is applied in terms of purpose and 

descriptive-survey in terms of method. The statistical population and sample are assessed at two 

levels: at the first level, the target holding companies were considered; at the second level, 

experts and investment managers within these holding companies were selected to complete the 

relevant questionnaires. Since this study is conducted as a case study, it does not involve a 

statistical sample; instead, one active holding company and its associated experts were selected 

as the study sample. The data were collected through academic literature, interviews with 

academic and executive experts, relevant questionnaires, and the documents and records of the 

selected company. After identifying the behavioral factors influencing investment 

decision-making among managers in holding companies, the DEMATEL technique was applied 

to determine the direct relations among the criteria. Through the direct-relation matrix, the 

causal relationships were identified, specifying which behavioral factors influence others and 

which ones are influenced. Subsequently, the prioritization of these factors was determined 

using pairwise comparisons based on the Analytic Network Process (ANP). For this purpose, a 

questionnaire designed to assess the relative importance of the criteria was employed. After 

collecting the completed questionnaires, the collective expert judgment was calculated using 

the geometric mean. In this step, following the construction of the network model in Super 

Decisions software and establishing the interrelations among criteria, the DANP method was 

applied to determine the weights of the factors. The aggregated judgments were entered into the 

initial supermatrix as pairwise comparisons. The weighted supermatrix was then raised to a 

sufficiently large power (Z) until convergence and stability were achieved. To conduct the 

analysis, the first phase of the study involved identifying behavioral factors affecting investment 

decisions in holding companies through semi-structured interviews with experts. The interviews 
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were analyzed in stages using a qualitative content analysis approach. The results were 

compared with the existing literature to determine the final set of behavioral factors. 
Findings: The findings indicate that among the cognitive biases, self-attribution (A2), 

overconfidence (A3), and the gambler’s fallacy (A5) have a causal nature, while the remaining 

criteria are effect-type. Overconfidence (A3) is the most influential criterion, affecting all six 

other cognitive factors, whereas limited attention (A4) is the most influenced (effect-type) 

factor. Among emotional biases, regret aversion (B3), increased risk-taking (B5), and loss 

aversion (B6) were found to be causal. Loss aversion (B6) influences all six other emotional 

subcriteria and is one of the most influential factors. Calendar effects (B2) are the most 

influenced subcriterion, affected by five other factors except herd behavior (B1). The causal 

relationships among the subcriteria of other behavioral characteristics reveal mutual influence 

between the secure-anxious (C1) and conservative-daring (C2) traits, with C1 exerting a slightly 

stronger effect on C2, thus rendering C1 a causal factor. Ultimately, the results of the data 

analysis show that among the main criteria, cognitive bias—with a weight of 0.3573—

represents the most significant behavioral factor affecting portfolio selection in holding 

companies. Emotional bias (0.3381) and other behavioral characteristics (0.2281) follow in 

order of importance. Among the subcriteria, the secure-anxious trait holds the highest 

importance (0.1212), followed by conservative-daring (0.1069) and loss aversion (0.0642). 
Discussion and Conclusion: The findings suggest that cognitive and emotional factors play a 

more important role than personality traits in investment decision-making in holding 

companies. Among other behavioral characteristics, managers’ levels of confidence or anxiety 

and their conservative or risk-seeking tendencies exert the greatest influence on portfolio 

selection. The results demonstrate that the behavioral factors of decision-makers in holding 

companies do not act independently; rather, they influence the portfolio selection process 

through a causal and interconnected network. Some biases and personality traits function as 

causal factors, while others act as outcomes, with varying intensities of influence. This 

highlights the necessity of adopting a systemic and network-based perspective toward 

managerial behavior in investment decision-making. From a managerial standpoint, the 

findings suggest that improving the quality of investment decisions in holding companies 

cannot be achieved solely by enhancing financial analytical tools. Instead, it requires managing 

behavioral risks, designing collective decision-making mechanisms, and employing scenario 

analysis to mitigate anxiety and cognitive biases. 
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 چکیده

  به   هاشرکت   این .  ستهاتصمیم   ترینمهم  از  یکی  هلدینگ  هایشرکت   برای   گذاری سرمایه  سبد  انتخاب   گذاری،سرمایه  دنیای   در

.  هستند   رفتاری  عوامل  ویژه   به   مختلف  عوامل  دقیق  تحلیل  نیازمند  منابع،  مدیریت  در  راهبردی  نقش  و  گذاریسرمایه  در  تنوع   دلیل

  گذار تأثیر  گذاریسرمایه  هایتصمیم  بر  توانندمی  شکست   از  ترس  و  حد   از  بیش  خوداعتمادی  گریزی،ریسک   مانند  رفتاری  عوامل

  روش .  اندشده   بندیاولویت   و  بررسی  عوامل  این  های هلدینگ فعال در کشور،یکی از شرکت  بر  تمرکز  با  پژوهش،  این  در.  باشند

  از   استفاده   با  نتایج  تحلیل.  است  شده   استفاده   مصاحبه   و   پرسشنامه  از   هاداده   آوریجمع   برای  و  بوده   کاربردی  و   توصیفی  پژوهش

  عوامل  گذارترینتأثیر  «احساسی  سوگیری»   و  «شناختی  سوگیری»   شاخص  دو  دهدمی   نشانDANP  (DEMATEL    ANP,  )  روش

  تعامل بیشترین «فرااعتمادی»  شاخص  همچنین،. عوامل دارند ۀ در مجموع را پذیریتأثیر بیشترین  «رفتاری هایویژگیسایر »  و هستند 

  و   دوم  ۀرتب  «پروابی-کارمحافظه»   اول،  ۀرتب  «مضطرب -مطمئن»   شاخص  نهایی،  بندیاولویت   در  و  است  داشته  عوامل  سایر  با  را

  هایفرایند  سازیبهینه   در  هلدینگ  هایشرکت   به  تواندمی  پژوهش  این  نتایج.  است  داده   اختصاص  خود  به  را  سوم  ۀرتب  «گریزیزیان» 

 .کند کمک گذاریسرمایه گیریتصمیم

 . تحلیل شبکه فرایندرفتاری، دیمتل،  هلدینگ، عوامل  هایگذاری، شرکتسرمایه  سبد کلیدواژگان:

ابراه  ی،عزآباد  یراع  استناد: بر انتخاب سبد  ؤم  یعوامل رفتار  یبندت ی و اولو  ییشناسا  (.1405)  خیرآبادی، سحر  ، و میمحمد  ثر 

 .9-40 (،1)12، های روانشناختی در مدیریتپژوهش . نگی هلد ی هادر شرکت یگذارهیسرما
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 مقدمه
  نگ یهلد  یها شرکت  سطح  در  ژهیو  به  یگذار هی سرما  ی هایریگمیتصم  امروز،  اقتصاد  ۀدیچی پ  و  پرتلاطم  طیمح  در

  نقش   و  هیچندل   یتیمالک  ساختار  ها،تیفعال  زیاد  تنوع  لیدل  به  نگیهلد  یها شرکت.  است  افتهی  دوچندان  یتیاهم

  سبد  انتخاب  که  هستند  مواجه   یاقتصاد  و  ی رفتار  ،یمال   یرها ی متغ  از  یامجموعه  با  منابع،  صیتخص  در  راهبردی 

  نیا  در  ی مال  یهاشاخص  و  یکمّ  یهاداده  به  صرف  یاتکا .  کندیم  لی تبد  زیبرانگ چالش  ی فرایند  به  را  یگذارهیسرما

  ی شناختروان  ،یرفتار  عواملبه    تا  است  یضرور  و  دهد  بازتاب  را  یریگمیتصم  یایپو  تیواقع  تمام  تواندینم  طیشرا

 . (1402  همکاران، و یوسفی ) شود توجه  زی ن رندگانیگمیتصم یشناخت و

  اساس   بر  فقط  را  خود  های میتصم  رانیمد  و  گذارانهیسرما  د ندهیم  نشان  ها پژوهش  ،یرفتار  ی مال  دیدگاه  از

  ، یاعتمادشیب  ،یز یگرسکیر  مانند  یرفتار   و  یشناخت  یهایری سوگ  انواع   بلکه   کنند،ینم  اتخاذ   یاقتصاد  یها لیتحل

  ری مس  توانند یم  سکیر  از   نادرست   برداشت  و   دسترس  در  اطلاعات  به   اتکا  ،یمانیپش  از   ترس   وار،توده  رفتار

  ها میتصم  یدگیچیپ  و  هایگذار هیسرما  حجم  که  نگیهلد  یهاشرکت  در  هایریسوگ  نی ا.  کنند  منحرف  را  یریگمیتصم

 Aurengzeb)  د نباش  داشته  یگذار هیسرما  ییکارا  و  یپرتفو   عملکرد  بر   ترقیعم  یاثرات  ممکن است  ،زیاد است  اریبس

& Shah, 2024 ).   

 در   ی ناگهان  رات ییتغ  و  ی اقتصاد  یهامیتحر  ه،ی سرما  بازار   د یشد  نوسانات   دار،یناپا  ی اقتصاد  طیشرا  ز ین  رانیا  در

  ۀ واسط  به  هانگی هلد  رانی مد.  اندکرده  تربرجسته  را  یریگمیتصم  یرفتار  یها جنبه  به  توجه  تیاهم  ،یمال  یها استیس

  ی رفتار  و  ی روان  ی فشارها  معرض   در   بازار  فعالن  ر یسا  از   ش یب  ت،یقطع  عدم  زیاد   حجم  و  مختلف  ع یصنا  با   مواجهه

  ی ر یپذ کنترل   حد،  از  شیب  نفساعتمادبه  مانند  یعوامل  دارند  دی تأک  زی ن  یداخل  یهاپژوهش  یهاافتهی.  دارند  قرار

  ی مانی نر) کنند   انحراف دچار را یگذارهیسرما هایمیتصم توانندیم دهانی ز یهاییدارا ی نگهدار به لیتما  و شدهادراک

  ی رفتارها  است  شده  سبب  هانگیهلد  ساختار  یدگیچی پ  گر،ید  یسو  از(.  1402  همکاران،  و  یعیرف  ؛1401  همکاران،  و

  ی گذار هی سرما سبد انتخاب  در یشتریب ی اثرگذار و شوند تربرجسته هاشرکت نیا در ران یمد یشناختروان و یشناخت

 . (1403 همکاران، و یقربان) دنباش داشته

 ی بررس  ،(Cao & Li, 2022)  یالمللنیب  سطح  در  ی رفتار  یمال  مطالعات  در  ملاحظه  قابل  یها شرفتیپ  وجود  با

 یپژوهش  یخلأها  با  همچنان  یرانیا  نگیهلد  یهاشرکت  در  یگذارهیسرما  سبد  انتخاب  بر  اثرگذار  یرفتار   عوامل

 به  کمتر  و  اندکرده  یبررس  را  یپرتفو   رانیمد  ای  یفرد  گذارانهیسرما  رفتار  یداخل  یها پژوهش  عمدۀ.  است  روروبه 

  فرد بهمنحصر  یهایژگیو  که  یحال  در   ؛اندتوجه داشته  نگ یهلد  یها شرکت  ۀدی چیپ  و  ه یچندل   یر یگمیتصم  ساختار 

  ها میتصم  ن یا  کلان  اثرات  و  ی گذارهیسرما  ی راهبرد  تی ماه  صنعت،  نیچند  در  یریگمیتصم   تیمسئول  مانند   ، هانگیهلد

  ی رفتار  عوامل  یبندتیاولو   و  ییشناسا  رو،  نیا  از  .کنندمی  یضرور  شی پ  از  شیب  را  عوامل  نیا  قیدق  یبررس  ،اقتصاد  بر



نگ یهلد یهادر شرکت یگذار هیمؤثر بر انتخاب سبد سرما یعوامل رفتار  یبندتیو اولو  ییشناسا 11  

 

 و   دهد   پوشش  را  اتیادب  در  موجود  خلأ  تواندیم  رانی ا  نگیهلد  یهاشرکت  در  یگذارهیسرما  سبد  انتخاب  بر  مؤثر

  رفتار  از   تر قیعم  یدرک  کردن فراهم  با  ی پژوهش  نیچن.  کند  فراهم  ی ریگمیتصم  تیفی ک   بهبود  یبرا   یعلم  یچارچوب

  و یبازده شی افزا ،یرفتار ی هاسکیر ت یریمد ، یاحرفه ی راهکارها ی طراح یبرا  ییمبنا تواند یم ها نگیهلد رانیمد

  ، یمال  گذاراناستیس  یبرا   تواندیم  آن  جینتا  ن،یا  بر  علاوه.  باشد  هوشمندانه  یگذارهیسرما  هایمیتصم  از  تیحما

  در  ی رفتار  و  یشناخت  عوامل تعامل از نانهیبواقع  ی ریتصو و  باشد  ارزشمند  هیسرما  بازار  گران لیتحل و  یپرتفو  رانیمد

 .دهد ارائه  یگذارهیسرما فرایند

  ی ها پژوهش  ۀعمد  دهدیم نشتان  اتیادب  مندنظام  مرور  ر،یاخ  یهادهه در  یرفتار  یمال  مطالعات  گستترش وجود با

 در   یپرتفو  رانیمد  ای  یفرد  گذارانهیسترما  رفتار  بر  عمدتاً  (2020) 2جینو    ال یگو و(  2012)  1ستوباش  مانند  شتدهانجام

.  اند داشته  توجه کمتر  نگیهلد  یهاشرکت  ۀیچندل  و  دهیچیپ  یریگمیتصم  ساختاربه  و اندبوده  متمرکز  یات یعمل  سطح

  ا ی  یهمبستتگ  یکردهایرو با(  4202)  4و شتاه  اورنگزب و(  2019)  3یآنتون  مانند  نیشتیپ  مطالعات  بیشتتر گر،ید  یستو  از

  منستجم   صتورت به را  عوامل نیا  انیم  یاشتبکه و  یعلّ  روابط و  اندکردهیی  شتناستارا    یرفتار  عوامل  صترفاً  ،یفیتوصت

  ی فشتارها و یصتنعت  تنوع  ،ینهاد  یهاتیقطع  عدم با  هانگیهلد که  رانیا  یاقتصتاد  خاص  طیشترا در.  اندنکرده  نییتب

 خلأ  یرفتار  یهایریستوگ  تعامل  نییتب  یبرا  یعلّ  یلیتحل  چارچوب  کی  فقدان  ،هستتند  مواجه  یراهبرد  یریگمیتصتم

 با و  نگیهلد  شتترکت  کی بر  تمرکز با  حاضتتر  پژوهش  استتاس،  نیا بر. رودیم شتتمار به  پژوهش  اتیادب در  یمهم

  ی علّ روابط  نییتب  ،ییشتناستا  قیطر از  یتجرب–ینظر  خلأ  نیا کردن  پر  صتدد در  ،DANP  یبیترک کردیرو  از  یریگبهره

 .است  یگذارهیسرما  سبد  انتخاب بر  مؤثر  یرفتار  عوامل  یاشبکه  یبندتیاولو و

 در  یگذارهیسترما  ستبد  انتخاب بر  مؤثر  یرفتار  عوامل  یبندتیاولو و  ییشتناستا  پژوهش نیا  هدف از این رو، 

  کند یم  تلاش  و  یبررسترا   موجود  یهاداده  ،یلیتحل  یهاروش  از  استتفاده با  پژوهش  نیا.  استت  نگیهلد  یهاشترکت

 به  توجه با. دهد  ارائه  یگذارهیستتترما  یریگمیتصتتتم  فرایند  یستتتازنهیبه  یبرا  ییراهکارها  ،یکاربرد  جینتا  ۀارائ با  تا

  ی هتا شتتترکت  یمال  یهایریگمیتصتتتم  در  مهم  منبع  کیت  عنوان به  تواندیم  پژوهش  نیا  جینتتا  موضتتتوع،  نیا  تیتاهم

 .شود  استفاده  یاحرفه  گذارانهیسرما و  نگیهلد

 ینظر یمبان
  مانند   ییعقلا  یرها یصرفاً تابع متغ  یگذار هیسرما  یریگمیآن است که تصم  یفرض اساس  ،یرفتار  یدر مطالعات مال

ر و  تحت    ست،ین  سکیبازده  سوگ  یامجموعه  تأثیربلکه  و  یاحساس  ،یشناخت  یهایریاز    ی ت یشخص  یهایژگیو 

 
1 Subash 
2 Goyal & Jain 
3 Antony 
4 Aurengzeb & Shah 
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ساختار    کیکنند، بلکه در  یصورت مجزا عمل نم  به  یعوامل رفتار   نیا  (.Bhanu, 2022)  قرار دارد  رندگانیگمیتصم

شبکه  یتعامل  م   گری کدیبر    ،یا و  ا  گذارندیاثر  جهت  و  شدت    ی ریگمیتصم  تی فیک  تواندیم  هایاثرگذار   نیو 

  ترقیدرک دق ی برا یمتقابل عوامل رفتار  یاثرگذار  زانی و م  ی روابط علّ لیرو، تحل نیدهد. از ا  ر ییرا تغ ی گذارهیسرما

 است.   یضرور نگیهلد یهادر شرکت یگذار هیانتخاب سبد سرما فرایند

  ی نقش  ،یمال  ت یریدر مد  ی اساس  هایمیتصماز    یکی عنوان    به  نگیهلد  یها شرکت  در  یگذار هیانتخاب سبد سرما

  یی واحدها  ف،ی بر اساس تعر  نگیهلد  یها . شرکتکندیم  فایارزش بلندمدت ا  جادیمنابع و ا  ۀن یبه  صیمهم در تخص

  ی هایریگمینظارت و تصم  ت،یهدا  ۀف یوظ  رمجموعه،ی ز  یهاعمده در شرکت  تیداشتن مالک  اریهستند که با در اخت

بر    گسترده  ییامدهای پ  آنها  یگذار هی سرما  هایمیتصم  شودیسبب م  یتیساختار مالک  نیعهده دارند و هم   هرا ب  راهبردی

باش داشته  گروه  کل  مدل .  (Agudelo & Agudelo, 2023)  د نعملکرد    ی گذارهیسرما  سبد  ک،ی کلاس  یمال  یهادر 

با    کردنبیشینه  آن  لیتشک  از  هدف  که  هاستییدارا  از  یا مجموعه انتظار  مورد    ق یطر  از  سکیر  کردنکمینهبازده 

  نه یبه   یپرتفو  انتخاب  به  قادر  یمنطق  پردازش   و  کامل  اطلاعات   با  رانی مد  که  است  آن  بر  فرض  و  است  یبخشتنوع

  رندگان یگمیتصم  کند ی، فرض ماست  شکل گرفته  یاقتصاد  تی بازار کارا و عقلان  ۀ ینظر  یمبنا  بر   که  دگاهی د  نیا.  هستند

و  یراع)  است  یذهن  یخطاها  از  یعار  آنها  قضاوت  و  کنندیم  عمل  اطلاعات  کامل  پردازش  با  و  مطمئن  طیشرا  تحت

 (. 1388 فر،انی پو

  ی انطباق کامل ندارد. مال   هاهیفرض  نیبا ا  رانیمد  یواقع   یریگمید تصمندهیم  نشان  دی جد  یها پژوهش  حال،  نیبا ا

  ۀ یفرض  دهد،  حیتوض  را  یمنطق  یریگمیتصم  از  انسان  ی رفتار  انحرافات  کندیم  تلاش  که  یکردیعنوان رو  به  یرفتار

  ی و برا  ستند یها قادر به پردازش کامل اطلاعات ن انسان  دگاه،ی د  نی. بر اساس اکندیرا مطرح م  ی شناخت  ی هاتیمحدود

ساده    یقواعد   هاکیستی وریه.  کنندیم  استفاده  ک«یستی وری»ه  ای  یذهن  یبرهاانیم  از  دهی چی پ  هایمیتصم  یساز ساده

بس  شوند،یم  یریگمیتصم  ع یهستند که موجب تسر به خطاها از    یار یاما در    ی هایریسوگ  و  ک یستمات یس  یمواقع 

  ف، یتعر  اساس  بر  یرفتار  یها یریسوگ.  ( Liu & Chan, 2023; Harrison & Davis, 2022)  انجامندیم  یرفتار

و موجب انحراف    گذارندیاثر م یمال یهاهستند که در قضاوت و انتخاب  یشناخت  یتکرارشونده از خطاها  ییالگوها

 .شوندیم  یمنطق ری از مس  رندهیگمیتصم

  ۀ در زمر  پروا«یب–کار»محافظه  و  مضطرب«–»مطمئن  مانند   یرفتار   یرهایمتغ  از  یپژوهش، برخ  نیاست در ا  گفتنی

  انگر یها بسازه  نی. ایاحساس  ای   یشناخت  یها یر یاند و نه سوگشده  ی بندطبقه  رندگان یگمیتصم  یتیشخص  یهایژگیو

  ی ابیارز  ۀبر نحو  توانندیم   قیطر  نیو از ا  هستند  سکیو ر   تیقطع  در مواجهه با عدم  ران ی مد  دارینسبتاً پا  یهاشیگرا

 اثرگذار باشند.   یگذارهیو انتخاب سبد سرما هانهیگز

پژوهش،    نیهستند. در ا  زیمتما  ینظر  دیدگاهدارند، از    کینزد  یمیدر ظاهر مفاه  یرفتار   یهاسازه  از  یاگرچه برخ
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  تیقطع  عدم  طیدر شرا  سک یبالتر از ر  یسطح  رشیپذ   یبرا  رندهیگمیتصم  یرفتار  لی به تما  نده«یفزا  یر یپذ سکی»ر

 رنده یگمیتوسط تصم  جی کنترل نتا  ایدقت قضاوت    ل،یتحل  وانت   برآوردشیب  انگریب  «یاعتماداکه »فر   یاشاره دارد، در حال

در    شود،یاطلاق م  یآت   یها تیتر از وضعمثبت  یابیفرد به ارز  یکل  شیبه گرا  «یالیخ طور مشابه، »خوش  است. به

مطلوب اشاره   یامدها یدر برآورد احتمال وقوع پ  کی ستمات یس  یشناخت ی خطا ک یبه  نانه«یبخوش ی ریکه »سوگ یحال

 .رددا

داخل  مطالعات  خارج  یدر  مد  دی تأک  زین  یو  است  ا  یگذار هی سرما  یهاشرکت  رانیشده    تأثیر تحت    رانیدر 

  ل ی توان تحل  رانیمد  شودیموجب م  ینانیاطمشی ب  یریمثال، سوگ  ی قرار دارند. برا  یرفتار  ی هایریاز سوگ  یا مجموعه

  یها یریگمیتصم  ا ی  سکی پرر  یها یگذار هیبه سرما  جه،ی برآورد کنند و در نت  یاز حد واقع  ش یخود را ب  ی نیبشیو پ

باشند.    یشتریب  ل یتما  یبر شهود شخص   یمبتن داده  هاپژوهشداشته  تخم  فقط  نه  ینانیاطمشیب  اندنشان    ن یموجب 

  به  یتوجهیرا کاهش و احتمال ب  دینسبت به اطلاعات جد  رانیمد  تیبلکه حساس  شود،یم  ندهیآ  یها نادرست بازده

  ف ی تعر  انیز  تحقق  از  اجتناب  به  ل یکه تما  یزیگرزبان  یر یسوگ  گر،ید  یاز سو .  دهدیم  شی افزا  را  بازار  یهشدارها

  ران ی مد  ،یریسوگ  نیشناخته شده است. بر اساس ا  یگذار هی اصلاح سبد سرما  یاز موانع اصل  یکی  به عنوان  شود،یم

  ی که منطق مال  یاجتناب کنند؛ در حال  انیز رش ی کنند تا از پذ  یاز حد نگهدار  ش یرا ب  دهانیز ی هاییدارند دارا لیتما

  از   یریسوگ نیاند انشان داده یشوند. مطالعات جهان لی تعد  ایدر زمان مناسب حذف   ییهاییدارا نیچن کند یحکم م

   (.Almansour et al., 2023) هاستیپرتفو  بلندمدت  عملکرد ضعف مهم عوامل

  ه ی اول  یمرجع ذهن  کی عنوان    دارد. لنگر به  نگیهلد  رانیمد  یر یگمیمهم در تصم  ینقش   زین  لنگرانداختن  یریسوگ

  ل ی تما  است،  دسترس  در  دی جد  اطلاعات   که  ی زمان  یحت   و  کنندیم  دای پ  یچسبندگ  آن  به  رانیمد  که  شودیم  فیتعر

انتظارات    د،ی خر  ۀیاول  متیق  شودیم  موجب   ی ریسوگ  نی ا.  کنند  میتنظ  هیاول  مقدار  همان  اساس  بر  را  خود  میتصم  دارند

  ران ی ا  ۀ یبگذارند. شواهد موجود در بازار سرما  تأثیر   یبعد  یها یابی بر ارز  تیاهمکم  یذهن   یهاتجربه  ی حت  ای گذشته  

 ر،یمو سادات   یجعفرقرار دارند )  یری سوگ  نیطور معنادار تحت اثر ا  به  یگذار هیسرما  یهاشرکت  رانی مد  دهدینشان م  زین

نادر  ییطباطبا؛  1402 م  ی زمان  زی ن  یندگینما  یر ی(. سوگ1403  ،یو  مد  دهد یرخ  داده،    ی مبتن  ل یتحل  یجا به  رانی که  بر 

رفتار    نی. اکنندیظاهراً مشابه اتخاذ م  ی هانمونه  ا یگذشته    اتیتجرب  ، یذهن  یهاخود را بر اساس شباهت  های میتصم

  یگذارهیاشتباه در سبد سرما  یها سبب انتخاب  ممکن است  انجامد،یم  دهی چی پ  هایم یتصماز حد    شی ب  یسازکه به ساده

 .(Lo, 2023) شود

  احتمال   ناهمگن،  یاطلاعات  یهاانی جر  و  رمجموعهی ز  متنوع  عیصنا  وجود  نگ،یهلد  یهاشرکت  ساختار  یدگی چیپ

  ها کیستیوریه  از  استفاده  از  ریاطلاعات، ناگز  زیاددر مواجهه با حجم    رانیمد  راید؛ زن کنیم  شتریب  را  هایریسوگ  بروز

  که   معنا  نیا  به  شود؛یم   ییگرابودن و تازه  دسترس  در  همچون  ییهایری سوگ  یریگشکل  موجب  موضوع  نیا.  هستند
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  یادیبن  اطلاعات  تیاهم  و  دهندیم  یشتریب  وزن  است  دتریجد  ای  تردرک  قابل  آشناتر،  آنها  یبرا  که  یاطلاعات   به  رانیمد

پرتلاطم    یهاطیدر مح  ، نیهمچن  (.Bhanu, 2022; Jacobs & Weber, 2022)  ابدییم  کاهش  بلندمدت  یهالیتحل  ای

  انتخاب   تی فیک  بر  میطور مستق  شکاف به  نیو ا  شودیم  شتریب  یواقع  سکیشده و رادراک  سکیر  انیتفاوت م  ،یمال

 .گذاردیم  اثر  یپرتفو

  ی بازنشستگ  صندوق  یگذار هی سرما  شرکت  مانند  ،یبازنشستگ   یهاصندوق  به  وابسته  یگذارهیسرما  یهادر شرکت

  بلندمدت   ی هاییدارا  تی ریمد  ت یمسئول  هاشرکت  نیا  را ی ز  شود؛یم  دوچندان  ها یریسوگ  نیا  کنترل  تی اهم  ،یکشور

  ی آثار بلندمدت بر توان مال  ممکن است  یریگمیگونه خطا در تصم  عهده دارند و هر  هب  را  نفعانیذ  از  یادیز  تعداد

  ن یا  ی اصل  ی هااز ضعف  یکی  کنند یم  ان یصراحتاً ب  ریاخ  ی داخل  یها صندوق و منافع بازنشستگان داشته باشد. پژوهش

  ، یی و رضا  یقاسماست )  رانی مد  یرفتار  یها یر یسوگ  تیر یو مد  ییشناسا  یبرا  کیستمات ی س  یها نبود سازوکارها شرکت

 ی قیتلف  یر یگمیتصم  یها کرده است مدل   شنهادیپ  یرفتار  یمال  اتیادب  ر،ی اخ  یها (. در سال 1403  ،یو مراد  لویحاج؛  1402

انتخاب سبد    تی فیطور معنادار ک  به  توانند یم  رند،یگیدر نظر م   یکمّ  یها لیتحل  کنار  در   را  رانی مد  یکه رفتار واقع

انحرافات    تواندیها ممدل   نیاستفاده از ا  دهدینشان م  زی ن  یخارج  دیجد  یها پژوهش  جی را ارتقا دهند. نتا  یگذارهیسرما

 & Clark & Frey, 2023; Clarkson)  شودمنجر    دارتریو پا  ترقیدق   هایمیتصمو به    دهدرا کاهش    رانی مد  یشناخت

Xiao, 2023)  . 

( استوار است.  1979) 1و کانمان  یتورسک طشده توسارائه انداز چشم ۀینظر  یپژوهش بر مبنا نیا  یچارچوب نظر 

خود را نه بر اساس ارزش مورد    هایمیتصم  سک،یو ر  ت یقطع  عدم  طیافراد در شرا  کندیم   انیانداز بچشم  ۀ ینظر

از    یکی  یز یگرانیز  ه،ینظر  نی. بر اساس اکنندیاتخاذ م   انیاز سود و ز  یادراک ذهن  یبلکه بر مبنا   ،ییانتظار عقلا

آنان نسبت    تیاز حساس  شی ب  انیافراد نسبت به ز  تیمعنا که حساس  نیاست؛ به ا  یریگمیرفتار تصم  یاصل  یهایژگیو

  ر ی پذ سکیر یرها له، رفتاأمس  کیمتفاوت از  یهایبندافراد در مواجهه با چارچوب ،نی ارزش است. همچنبه سود هم 

 .دهندینشان م  یمتفاوت  زی گرسکیر ای

  ی و احساس  یشناخت  یها یری سوگ  شده،ادراک  سکیر  ،یز یگرانی ز  مانند  یپژوهش عوامل  نیدر ا  نکه یتوجه به ا  با

فرااعتماد نظراندشده  ی بررس  یگذار هیانتخاب سبد سرما  فراینددر    یو  رفتار    نییتب  ی انداز چارچوب اصلچشم  ۀ ی، 

 .آوردیرا فراهم م نگیهلد ی ها در شرکت رندگانیگمیتصم

 شده توسطمطرح  محدود  تیعقلان  ۀ ینظراز    ،یشناخت  ی هایریسوگ  یر یگمنشأ شکل  ن ییتب  یحال، برا  نیدر ع

و   ی اطلاعات   ،یشناخت  ی هاتیمحدود  ل یبه دل  رندگانیگمیتصم  ه،ینظر  نیبهره گرفته شده است. بر اساس ا  2مونیس

 
1 Tversky & Kahneman   

2 Simon  



نگ یهلد یهادر شرکت یگذار هیمؤثر بر انتخاب سبد سرما یعوامل رفتار  یبندتیو اولو  ییشناسا 15  

 

ممکن  امر    نیکه ا  کنندی( استفاده م هاکیستیوری)ه  یذهن  یبرهاانیو از م  نیستندقادر به پردازش کامل اطلاعات    ،یزمان

 .شودمنجر   ی ریگمیدر تصم کی ستمات یس یها یر یسوگبه   است

قابل   یرفتار   یپرتفو   ۀیپژوهش در چارچوب نظر  ن یا  یهاافتهی  ،یگذارهیدر سطح انتخاب سبد سرما  ،نیهمچن

ا  لیتحل ترج  یپرتفو  گذارانهیسرما  کندیم   انیب  هینظر  نیاست.  بر اساس  را  ادراک ذهن  یرفتار  حاتیخود  از    یو 

د  کنندیم  میتنظ  سکیر انتخاب  مدل   ها ییاراو  تابع  شرکتستین  انس یوار-نیانگیم  کی کلاس  یها صرفاً  در    ی ها . 

ساختار    تواندیم  یعوامل رفتار  نی، تعامل اهستند  مواجه  یراهبرد  هایمیتصمو    یگذارهی که با تنوع سرما  نگیهلد

 . قرار دهد تأثیررا تحت  یگذارهیسبد سرما

  ی رفتار  ی محدود و پرتفو  ت یعقلان  یها هیپژوهش و نظر  ی عنوان چارچوب اصل  انداز بهچشم  ۀیاساس، نظر  نیا  بر

چارچوب  به مبنا   یها عنوان  اولو  ییشناسا  ی مفهوم  یمکمل،  رفتار   ی بندتیو  سبد    یعوامل  انتخاب  بر  مؤثر 

 .دهندیم  لیپژوهش را تشک نیدر ا یگذارهیسرما

  دهد ینشان م  یمرور مطالعات خارج.  کنیمرا مرور می  نهیزم  نیشده در اانجام  یمطالعات تجرب  از  یبرخ  ،در ادامه

 د:کر یبند طبقه ی اصل انی در سه جر توانیرا م ی رفتار  ی مال ۀحوز یهاپژوهش

 ، یفرد گذارانهیسرما  ی رفتار یهایری تمرکز بر سوگ

 ،یرفتار  یپورتفو یها مدل   ۀتوسع

 .یرفتار یرهایمتغ  لحاظ با یگذار هیسرما سبد یتمیالگور یساز نهیبه

ترس، طمع و انتظار در بازار سهام هند نشان داد    مانند  ی احساسات   تأثیر  ی ( با بررس2012)  نخست، سوباش   ۀ در دست

  یو  یها افتهیدارند.    گذارانهیسرما  هایمیتصممعنادار در    ینقش  یندگیاز حد و نما  ش یمانند اعتماد ب  ییهایریسوگ

(  2020)  جینو    ال یگو  ، یخط پژوهش  نیا  ۀ. در ادامکردجوان و باتجربه را برجسته    گذارانهیسرما  نیب  یتفاوت رفتار 

جوان    گذارانهیسرما  انی قماربازان در م  ۀو مغالط   یا از حد، رفتار گله  شی همچون اعتماد ب  ییهایری نشان دادند سوگ  زین

  ی ن یبخوش  مانند  ییهایریکردند سوگ  دی( تأک2020)و همکاران    2( و ستار2021)  1ی نیکاتر  ،نید. همچنندار  یشتر یشدت ب

 .دن شویم   کی کلاس تی از مفروضات عقلان گذارانهیگرفتن رفتار سرماموجب فاصله یز یگریمانیو پش

م   نیا  ۀسیمقا نشان  جغراف  دهدیمطالعات  بستر  نتا  یی ای اگرچه  است،  تأ  ج یمتفاوت  در  پررنگ    دییآنها  نقش 

  اندمتمرکز بوده  یفرد  گذارانهیها عمدتاً بر سرماپژوهش  نیحال، ا  نیهمگراست. با ا  یو احساس   یشناخت  یهایریسوگ

 . اندتوجه داشتهکمتر   دهی چیپ  یسازمان یو به ساختارها 

آنتون  ییهادوم، پژوهش  انیدر جر   تیری مد  یها اند مدل ( تلاش کرده2024)و شاه    ( و اورنگزب2019)  ی مانند 

 
1 Katrini  
2 Sattar 
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ترک  یپورتفو با  آنتون  یرفتار  یها مؤلفه  بی را  دهند.  ارائ  یتوسعه  پورتفو   ۀبا  ادغام    ،یرفتار  ی چارچوب  داد  نشان 

  زی ن هو شا را بهبود بخشد. اورنگزب یپرتفو تی ریعملکرد مد  تواندیم یساز نهیبه یهادر مدل  یشناخت  یهایریسوگ

  ل ی( با تحل2023)  1آگودلو و آگودلو  ن،ی. افزون بر اندکرد  دیی تأ یپورتفو   ت یریرا بر مد لی و اثر تما  ی زی گریمانیاثر پش

  ی در بازارها   هایریتعامل سوگ  تیو بر اهم  یرا بررس  یرفتار   یروند تکامل مال  Scopusو    Web of Science  یهاداده

 کردند.  دی تأک  یالم

تمرکز دارند و    هایر یسوگ  میاثرات مستق   ییبر شناسا  شتریمطالعات آن است که ب  ن یوجه مشترک ا  ن،یبا وجود ا

 .اندتوجه داشتهآنها  انیم  یا و شبکه یکمتر به روابط علّ

ساخت سبد   یسازنهی( بر به2020) 3برزینو  وکیوانیا و  (2018) 2برازاوسکاس  مانند ییهاسوم، پژوهش انیدر جر

ساخت سبد    یهاتمیالگور  ،یتجار  یها چرخه  یتجرب  ل ی مطالعات با استفاده از تحل  نیاند. ا تمرکز داشته  ی گذارهیسرما

( و  2022)  4بانو   ،نیاند. همچنکرده  یمعرفرا  کمتر    سکیبا نسبت شارپ بالتر و ر  ییبازار، سبدها   یربتج  یهاو داده

ناهنجار2023)  5ا ینیاکتاو بر  واقع   یهای(  رفتار  تعارض  و  نظر   گذارانهیسرما  یبازار  مفروضات    د ی تأک  کی کلاس  یبا 

 کردند. 

 :دهدینشان م یمطالعات خارج یلی تحل یبندجمع

 . است یفرد  گذارانهیتمرکز غالب بر سرما •

 . اندشده یصورت مستقل بررس عمدتاً به یرفتار  یهایریسوگ •

 . عوامل کمتر مورد توجه قرار گرفته است انیم یو روابط درون یا شبکه لیتحل •

 . مغفول مانده است  یریگمیتصم هیچندل  یو ساختارها نگیهلد یها شرکت بستر •

 کرد:  ی بنددسته یرا در سه محور کل هاپژوهش  توانیم  زین یداخل  اتیدر ادب

 یو رفتار کی کلاس کردیرو ۀسیمقا .1

معنادار ندارد،   ینشان دادند هرچند بازده تفاوت   یو رفتار   کیکلاس  یپرتفو  ۀسی( با مقا1393و همکاران )  یبتیه

  ندکامل اشاره کرد  تیتحقق عقلان  ی( به دشوار1398)  انیبرآسود و زمرد  ،نیکمتر است. همچن  ی رفتار  یپرتفو  سکیر

 ز ی( ن1402و همکاران )  ی. کرمرندیگیکار م  را به  یو رفتار  کیسکلا  کردیاز رو  یبیترک  گذارانهیو نشان دادند سرما

 .داشت یکمتر   سکیر کی را ارائه کردند که نسبت به مدل کلاس یندگینما  نظریۀبر  یمبتن  یمدل رفتار

  معمولً دارد، اما    زیادی  ینییتب   تیقابل  رانی ا  ۀیبازار سرما  یدر فضا  یرفتار   کردیرو   دهندیمطالعات نشان م  نیا

 
1 Agudelo & Agudelo 
2 Brazauskas  
3 Ivanyuk & Berzin  
4 Bhanu  
5 Oktaviana 
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 هستند.   محورجهی و نت یاسهیمقا

 ی شناختروان یها یژگیو و هایری سوگ یبررس .2

  ی دآباد یمف  یکردند. اسلام  یبررس  یرفتار   یهارا بر دام  گذارانهیسرما  اتیروح  تأثیر(  1399و دهخدا )  یسمنان   یلر

و    یمحسن  بی نشان دادند. نا  ی رفتار  یهاتورش  یرا در اثرگذار   ی فرد  یهایژگیو  یانج ی( نقش م1400و همکاران )

(  1402و همکاران )  ی رانی س  ،نیرا ارائه کردند. همچن  یرد ف  گذارانهیسرما  یریگمیتصم  ی( مدل رفتار1401همکاران )

  یرفتار   یهاتورش  یری گدر شکل  یاجتماع  یهاو بحران  یشهود  یها یری( نقش سوگ1402و همکاران )  یوند یو هر

 . را بررسی کردند

  ی و کمتر به سطح سازمان   بوده  یط یمح  طیو شرا  یبر سطح فرد  یاصل  دی آن است که تأک  انگریمطالعات ب  نیا  ۀسیمقا

 شده است.   توجه

 ی گذارهیسبد سرما یساز نهیبه .3

بن  یمیکر  ،یر یگمیتصم  یها مدل   ۀدر حوز و  )  دیوح  ی( و رنجبر1395)  ین ینائ  یادی صدر  از 1399و همکاران   )

  ی و صادق  ینوراحمد  ،نی سبد استفاده کردند. همچن  یسازنهیبه  یزنبور عسل برا  یکلون  تمیو الگور  ارهیچندمع  یها مدل 

 . کردند یمعرف یتسن  یها کارآمدتر نسبت به مدل  یروش  PCA ( با استفاده از1401)

ها با ساختار  مدل   نی مند انظام  وند یوجود دارد، اما پ  یساز نهیبه  یتمرکز بر ابزارها   د ندهیها نشان مپژوهش  نیا

 کمتر مورد توجه قرار گرفته است.  یعوامل رفتار یا شبکه

و نشان دادند هرچند    را مقایسه کردند   یو رفتار  کی کلاس  یپرتفو  ی الگو  ی( در پژوهش1393و همکاران )  یبتیه

 کمتر بود.   یرفتار یها یپرتفو  سکیمعنادار نداشت، ر یتفاوت   کیکلاس  و یرفتار یها یپرتفو  یبازده

اند  متمرکز بوده  یفرد  گذارانهیها بر سرماپژوهش  شتر یب  دهد ینشان م  یو خارج  ی مطالعات داخل  ی قیتطب  یبررس

 . شده است یکمتر بررس نگیهلد یها و سطح شرکت

  ی او شبکه  یاند و روابط علّشده  لیساده تحل  یهمبستگ  ای صورت مستقل    عمدتاً به  یرفتار   یهایریسوگ .1

   اند.قرار نگرفته قیعم  یآنها مورد واکاو انیم

عوامل    یتعامل  یبندتیو اولو  یروابط درون  یساز مدل   ،ییزمان شناساکه هم  شودیمشاهده نم  یپژوهش .2

 را انجام دهد. نگ یهلد یها شرکت ی ر یگمیدر ساختار تصم یرفتار

پ  با به  شرکت  یدگی چیتوجه  چندل   نگیهلد  یها ساختار  بررس  یریگمیتصم  فرایندبودن  هی و  آنها،    ۀ شبک   یدر 

و    نگ یهلد  ی هاپژوهش حاضر با تمرکز بر شرکت  رو،  ن ی. از ارسدیبه نظر م  یضرور  یعوامل رفتار   انیارتباطات م

 است.    یتجرب–یخلأ نظر  نیدرصدد پرکردن ا ،یاشبکه یبندتیو اولو یروابط درون  لی تحل کردیاز رو  یریگبا بهره

کل   به  مطالعات  نیا م  یطور  روان  دهندینشان  سوگ  یشناختعوامل  در    ی نقش  یرفتار   یهایری و  مهم 
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منجر شوند.    یمال  یمهم در بازارها  یراتییبه تغ  ممکن استات  تأثیر  نیو ا  کنندیم  فایا  ی گذارهیسرما  یهایریگمیتصم

  ی گذار هیسرما  هایمیتصمثر بر  ؤم  یموضوع عوامل رفتار   ،نگیهلد  شرکت  دیدگاهاز    کنیممی  یسع  پژوهش،  نیدر ا

کنیم بررسی  ماهرا  به  توجه  با  ا  تی.  پژوهش،  عنوان  فرض  نیو  فاقد  برای  است؛  هیمطالعه  پژوهش،    یاجرا  ولی 

 هستند:مطرح  زیربه شرح  هاییپرسش

 اند؟ کدام نگیهلد  یهاشرکت  یگذارهیبر انتخاب سبد سرما مؤثر  یعوامل رفتار

 چگونه است؟ شدهییعوامل شناسا نیارتباطات ب ۀو شبک یروابط درون

 چگونه است؟ یگذار هیبر انتخاب سبد سرما مؤثر ی عوامل رفتار  ۀرتب و تیاولو

مبان به  توجه  م  ،یرفتار  یمال  ینظر  یبا  ماه  ی رها یمتغ  انیروابط  علّجهت  یتیپژوهش  و  نظر  یدار  در    ۀ ی دارند. 

بر    هایر یسوگ  نیو ا  دن شو یم  منجر  یشناخت  یهایریسوگ   یریگبه شکل  یشناخت  یها تیمحدود، محدود  تیعقلان

 سک،یو ر  انیاز ز  یانداز، ادراک ذهنچشم  ۀیدر نظر  ،ن ی. همچنگذارندیاثر م  انیسود و ز  یابیو ارز  سکیادراک ر

وجود   ی همبستگ  رابطۀ  صرفاً  یبررس  تحت  یرهایمتغ  ان ی م  ن،ی. بنابرادهدیقرار م  تأثیررا تحت    ییرفتار انتخاب دارا

بلکه ساختار ا  یمراتبسلسلهو    یعلّ  یندارد،  در  استنتاج است.  و   یساز یکمّ  یبرا   DANPپژوهش، روش    نیقابل 

 . ینظر  ۀفاقد پشتوان یا رابطه جادی ا یکار گرفته شده است و نه برا  به یروابط علّ نیشدت ا  یبندتیاولو

مبان  اساس  پ  ی نظر  یبر  مفهوم   ۀن یشیو  برا   ی پژوهش، چارچوب  م  نییتب  یپژوهش  رفتار  انیروابط  و    یعوامل 

 ارائه شده است.  1شکل در   نگیهلد یها در شرکت یگذار هیانتخاب سبد سرما

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش ی( چارچوب مفهوم1 شکل

 
مبانبر   چارچوب  یرفتار   ی مال  ینظر   یاساس  ابه  ی نظر  ی هاو  در    ی رفتار  عوامل   پژوهش،  نیکاررفته 

صورت    به  توانند یم  ،یت یشخص  ی هایژگیو  و  یاحساس  یها یر یسوگ  ،یشناخت  ی هایر ی سوگ  شامل  رندگانیگمیتصم

پژوهش را نشان    یچارچوب مفهوم  1  شکلاثرگذار باشند.    یگذار هیانتخاب سبد سرما  فرایندبر    میرمستقیو غ  میمستق

 در یگذارهیسرما سبد انتخاب

نگیهلد یهاشرکت  

یشناخت یهایریسوگ  

یاحساس یهایریسوگ  

یرفتار یهایژگیو ریسا  
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  نگ یهلد  یها شرکت  در  یگذار هیسرما  سبد  انتخاب  و  ی رفتار  عوامل  از  دسته  نیا  انیم  ی مفهوم  روابط  آن  در  که  دهدیم

 کردیبا استفاده از رو  یعوامل رفتار   یا شبکه  یبندتیو اولو  یروابط علّ   لیتحل  یمبنا  چارچوب  نی. ااندشده  میترس 

DEMATEL–ANP  پژوهش قرار گرفته است یدر مراحل بعد. 

 

 روش پژوهش
. است  یشیمایپ-یفیتوص   روش   نظر  از  و  ردیگیم  قرار  یکاربرد  های پژوهش  ۀزمر  در  هدف   نظر  از  پژوهش  نیا

  هستند  مدنظر  نگ یهلد  یها شرکت  ،اول   سطح   در  است؛  یبررس  قابل  سطح   دو  در  پژوهش  نیا  یآمار   ۀ نمون  وجامعه  

  نگ یهلد  یهاشرکت  در  یگذار هیسرما  ۀحوز  رانیمد  و  خبرگان  ،مربوط  یهاپرسشنامه  لیتکم  یبرا  ،دوم  سطح  در  و

  ی هاشرکت  از  ی کی  و  ندارد  یآمار  ۀنمون  ،شودیم  انجام  ی مورد  ۀمطالع  صورت  به  پژوهش  نیا  که  آنجا  از.  هستند  مدنظر

  ، یعلم  اتیادب  از  پژوهش  نیا  یها. دادهاندشده  انتخاب  نمونه  عنوان  به  نگیهلد  نیا  خبرگان  و  کشور  در  فعال   نگیهلد

 یگردآور  نمونه  شرکت  مدارک   و  اسناد  به  مراجعه  زین  و  ازی ن  مورد  یهاپرسشنامه  ،ییاجرا  و  یعلم  خبرگان  با  مصاحبه

 . اندشده

 پژوهش ۀ نمون و یآمار ۀجامع

مورد   نگیدر شرکت هلد یپرتفو   تیری و مد یگذارهیسرما  ۀو خبرگان حوز ران یپژوهش را مد نیا  یآمار  ۀجامع

  یتخصص  یهابر قضاوت  ی( که مبتن DANP کردیرو)  پژوهش   یشناسروش  تی. با توجه به ماهدهندیم  لیمطالعه تشک

 .شد انجام   یتخصص  یارها یصورت هدفمند و بر اساس مع  به یریگاست، نمونه

  ی ها یریگمیدر تصم  میمستق  ۀتجرب  یدارا   یهمگ  که  داشتند  مشارکت  پژوهش  نیاز خبرگان در انفر    15در مجموع،  

 :است ر یخبرگان به شرح ز یشناختتیجمع ب یبودند. ترک یگذارهیسبد سرما تیریو مد  ییدارا صیمرتبط با تخص

 :هستند ری ورود خبرگان به پژوهش شامل موارد ز یارها یمع

 ؛ یمال  تیریمد ای  یگذارهیسرما ۀدر حوز یتخصص  ۀسال تجرب  5 کمدست .1

 ؛ یگذارهیسرما یها تهیدر کم تیعضو ا ی  یریگمیدر تصم یعمل ۀتجرب .2

 نگ؛یهلد یها منابع در ساختار شرکت  صیتخص فرایندبا  ییآشنا .3

 . یقضاوت مستقل تخصص ۀارائ  و مشارکت به لیتما .4

  یبی( موجب شد ترکیارشد و دکتری)کارشناس  لاتیتحص  سطح  و(  سال   20  از  شیسال تا ب  5تنوع سطح تجربه )از  

 . دی انجام  یخبرگ یهاداده ی غنا  شی امر به افزا  نیلحاظ شود که ا هایابی ارز فراینددر  ی لیو تحل ییاجرا یها دگاهیاز د

ا به  توجه  روش  نکهیبا  کANP  و DEMATEL مانند  ارهیچندمع  یریگمیتصم  یهادر    تخصص   و  تیفی ، 

نفر گزارش    20تا    8  نیمتداول تعداد خبرگان در مطالعات مشابه ب  ۀدامن  و  دارد  تیاولو  نمونه  حجم  بر  دهندگانپاسخ
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  ، نیهمچن.  کندیم  نیرا تأم  جی اعتبار نتا  هستند که این امربرخوردار    یعلم  تیپژوهش از کفا  نیخبره در ا  15شده است،  

اطلاع   گریکدی یهاو خبرگان از پاسخ ندشد لیتکم  یصورت فرد ها بهها، پرسشنامهمنظور حفظ استقلال قضاوت به

  توانیپژوهش م  ی هاتی از محدود  .ندشد DANP لیتحل  فرایند وارد    ع،یپس از تجم  شده یگردآور  ی هانداشتند. داده

افراد    یزوج  ساتی محور مقاقضاوت  تیبه خبرگان و ماه  یدسترس   یبه دشوار با انتخاب  اشاره کرد که تلاش شد 

 .ابدیتا حد امکان کاهش   هاتیمحدود  نیتجربه و تخصص مرتبط، اثر ا  یدارا

 ارائه شده است:  2شکل پژوهش در   یاجرا  راحلم

 

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش  یاجرا مراحل (2 شکل

 

  یها در شرکت  یگذارهیسرما  رانی مد  یهایریگمیبر تصم  رگذاریثأت   یعوامل رفتار  ییشناساپس از    ،پژوهش  نیا  در

  شدند  ییشناسا  ی بررس  تحت  یهتتتاشاخص  انیم  روابط  ،متلید  کی تکن  میمستق  ارتباط  سی ماتر  از  استفاده  با  نگ،یهلد

  حال.  ردی پذ یم  تأثیر  یعوامل  ای  عامل  چه  از  متقابلاً  و  است  گذارتأثیر  یعوامل  ای  عامل  چه   بر  عامل  هر  شد  مشخص  و

  مشخص(  ANP)  شبکه  لیتحل   فرایند  روش  بر  یمبتن  ی زوج  یهاسهیمقا  از  استفاده  با  عوامل  نیا  تیاولو  زانی م  دیبا

  روابط   استفاده  با   پرسشنامه  نیا.  است  شده  استفاده  هاشاخص  ینسب   تیاهم  سنجش  ۀپرسشنام  از  ،منظور  نیا  برای .  شود

  از   استفاده  با  ها،پرسشنامه  ی آورجمع  از  پس.  گرفت  قرار  کارشناسان  و  خبرگان  اریاخت  در   و  شد   یطراح  آمدهدستبه

 افزارنرم  در  پژوهش  ۀشبک  مدل   میترس  از  پس  ،گام  نیا  در.  شد  محاسبه  خبرگان  یجمع  قضاوت   ،یهندس  نیانگیم  روش

Super Decision  روش  از  استفاده  با  یبررس  تحت  عوامل   وزن  تعیین  منظور  به  ارها،ی مع  انیم  روابط  برقرارکردن  و 

DANP  س ی ابرماتر  در   یزوج  یها سهیمقا  قالب  در   خبرگان  یجمع  قضاوت   از   حاصل   اعداد  خبرگان،  نظر   اساس  بر   و  

  یی جا  تا  ،شودیم  محدود  Z  بزرگ  عدد  کی  به  دنی رسان  توان  به  قیطر  از  موزون  سیابرماتر  نیا  سپس.  شد  وارد  هیاول

 مسأله طرح

 یگذارهیسرما سبد لیتشک یبرا نگیهلد رانیمد یریگمیتصم بر اثرگذار یرفتار یهامؤلفه ییشناسا

 یفرع و یاصل یهامؤلفه انتخاب

  (DANP) کیتکن از استفاده با هامؤلفه یبندتیاولو و یدرون روابط ییشناسا
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 .برسد ثبات  به و شود همگرا سی ابرماتر که

صورت    نیه اب  ؛بر نظرات خبرگان استفاده شد  یمبتن  یی محتوا  ییابزار پژوهش، از روا  یی از روا  نانیمنظور اطم  به

مؤلفه شاخصکه  و  ادب  هیاول  ی هاها  از  استخراج  از  ط  اتیپس  مرحله   یپژوهش،  حوز  ،چند  خبرگان    ۀ توسط 

از پوشش مناسب    نانی موجب اطم  فرایندن  ی. اشدند  د ییاصلاح و تأ  ،یبررس  نگیهلد  یهادر شرکت  یگذارهیسرما

 شد. و انطباق ابزار با هدف پژوهش   رهایمتغ یابعاد مفهوم

( در CR)  ی کنترل نرخ ناسازگار  قیاز طر  یا شبکه  ل ی تحل  فرایندخبرگان در    یزوج  یها قضاوت  ییای پا  ن،یهمچن

بوده است که    1/0کمتر از    یزوج  سهیمقا  یها سیماتر  یتمام  یبرا   CRنشان داد مقدار    ج یشد. نتا  یابیارز  ANPروش  

 . استپژوهش  یها مناسب داده ییای ها و پاقبول قضاوت قابل یسازگار   انگریب

 ها افتهی

 است. 1 جدول  شرح به خبرگان  یشناختتیجمع  یمایس

 خبرگان   یشناختت یجمع یمایس( 1 جدول

 درصد ی فراوان کار  ۀسابق درصد ی فراوان لات یتحص درصد ی فراوان ت یجنس

 60 9 ارشد  67/86 13 مرد
  15 تا 5

 سال
6 40 

 40 6 ی دکتر 33/13 2 زن
  20 تا 15

 سال
6 40 

 100 15 جمع 100 15 جمع
  20 از بیشتر

 سال
3 20 

 100 15 جمع

 

  ی هایریگمیتصم  بر  مؤثر  یرفتار  عوامل  ییشناسا  منظور  به  پژوهش،  نخست   ۀمرحل   در  ل،یتحل   یاجرا   یبرا

  صورت  به   هامصاحبه  لی تحل.  شد  انجام   خبرگان  با  افته یساختار مهین  یها مصاحبه  نگ، یهلد  یها شرکت  در  ی گذارهیسرما

 استخراج  هامصاحبه  متن  از  هیاول  میمفاه  ابتدا  که  یاگونه  به  ؛انجام شد  یفیک  یمحتوا   لیتحل  کردیرو  با  و  یامرحله

  ۀمجموع پژوهش، اتیادب   با  هامصاحبه  از حاصل  جینتا قی تطب با  ت،ینها  در  و  شدند  عیتجم  مشابه  میمفاه  سپس  ،ندشد

  قرار   لیتحل  یبعد  مراحل  یاجرا  و  پژوهش  ابزار  یطراح  یمبنا  مرحله  نیا  یخروج.  شد   نییتع  یرفتار   عوامل  یینها

 . گرفت

  در   یگذارهیسرما  رانیمد  یها یر یگمیتصم  بر   رگذاریثأت   یرفتار   عوامل   جامع   یبررس   از  پس  ،پژوهش  نیا  در

  رانیمد  یر یگمیتصم  بر  رگذار یثأت   یرفتار   ی فرع  ۀرمؤلف ی ز  16  و  یاصل  ۀ مؤلف  3  ،اول   ۀمرحل   در  نگ،یهلد  یها شرکت

  . اندشده ارائه 2 جدول در هامؤلفه نیا .شدند ییشناسا نگیهلد
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 مدل  یاصل یهالفه ؤم( 2 جدول

 

 

 اصلی  مؤلفه زیرمؤلفه  مصادیق  و شواهد نماد 

A1 
شده و  شناخته هاییتالوصول و سامراجعه به منابع سهل  ،شدهتوجه به نظر افراد شناخته 

 یر اخ هایروند به   توجه ی،دستدم
 آشناگرایی

 

  سوگیری

 شناختی

 

A2 
ها و عملکرد نامطلوب به عوامل  انتساب شکست ی،به عوامل درون هایتانتساب موفق

 یرونی ب
 خوداسنادی

A3 فرااعتمادی  خود ۀدربار یقضاوت افراط ی،فرد هاییلاعتماد مفرط به تحل 

A4 
نوسانات    و دارند یخاص ی که برجستگ یامور ،متفاوت و  یدامور جد ،توجه به اتفاقات روزانه 

 معمول یرغ
 محدود  توجه

A5 قمارباز سفسطۀ روند  ییرتغ یصتصور تشخ 

A6 
  ،و فروشندگان یدارانقضاوت بر اساس حجم خر  ی،نقطه و هدف کمّ  یکبه   یوابستگ

 در قالب عدد یانسود و ز ۀآستان یینتع
 اتکا  نقطۀ

A7 گراییشایعه یقین  به  رسیدن بدون  بازار در یافتهرواج هایصحبت  و اخبار به توجه 

B1 ایگله رفتار است  سودآور آنها رفتار اینکه  فرض  با دیگر هایگروه و  افراد از پیروی به تمایل 

  سوگیری

 احساسی

B2 تقویمی رفتار خاص  هایتاریخ در سهام فروش یا خرید افزایش 

B3 
  هاییتدادن موقعحسرت نسبت به عقب ماندن از روند بازار حسرت نسبت به از دست 

 بهتر
 گریزی پشیمان

B4 
و   یمتصم یامدهایو پ یجنگرش مثبت در رابطه با نتا ،بورس  یندۀنگرش مثبت نسبت به آ

 یگذار یهسرما یها یتفعال
 خیالیخوش

B5 
 یتیاحساس خطر کمتر و نارضا ،سودآور هاییتدر موقع یسکر یرشپذ ۀآستان یشفزاا

 مطلوب یط در شرا یسککمتر نسبت به ر

 پذیریریسک

 فزاینده 

B6 
نسبت به   یلاحساس منفى عدم تما ،دوم کسب سود یتو اولو یهاول حفظ سرما یتاولو

 سرسربه   ۀعدم فروش تا نقط یانز ییشناسا
 گریزیزیان

B7 ابهام تحمل یچیدهو مسائل پ هاعدم تمایل مواجهه با موضوع 

C1 
 یدو ترد یدودل یۀاضطراب نسبت به از دست دادن سرما یآت یشامدهاینسبت به پ  ینگران

 ها یمدر تصم

  -مطمئن

 مضطرب
 سایر

 هایویژگی

 C2 رفتاری 
 یرشاعتقاد به لزوم پذ و یسکیر هاییتاستقبال از موقع ،هابه محرک یعواکنش سر

 یکسب بازده برای یسکر

- کار محافظه

 پروابی 
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 DEMATEL-ANP   کیتکن

خوشه بر    کی   تأثیرمشابه است، اگرچه واضح است    ی وزن  یهر خوشه دارا  شودیفرض م   حاًیتلو  یسنت   ANPدر

  جادیها در ابودن وزن خوشهکسانیبر    یمبن   یسنت ANP فرض  ،نیممکن است متفاوت باشد. بنابرا  گرید  یها خوشه

  جینتا ،روش نیکند. در ا برطرفنقص را  نیا تواندیم DANP ثرؤاوزان م اً. متعاقب نیستموزون معقول   سی سوپرماتر

.  دیآیدست م  ، بهشوندمیمحاسبه    متلید  ۀلیوس  که به T_D و T_C کامل  ارتباط  سی از ماتر ANP ۀیبر اساس مفهوم پا

نبُ  و  اریهر مع  ی ساختن مدل ساختار شبکه برا   برای  متلید  کیتکن  ،نیبنابرا  یساز نرمال   روند  بهبود  جهت  زیعد و 

ANP شودمیاستفاده   یسنت (Chiu et al., 2006 .) 

 ان یم  یو وابستگ  است  مناسب  اریبس  یسنت  یهاروش  با  سهیمقا  در  یواقع  یایدن  مسائل  خصوص  در  کیتکن  نیا 

عد  ثر هر بُؤم  اوزان  نییمنظور تع  به  DANP لیتشک  برای   ANPبا روش    متلید  ،تی نها  در   و  ردیگیم نظر  در  را  ارهایمع

بر    DANPثر  ؤم  اوزان  نییتع  و  متلید  کیتکن  از  استفاده  با  شبکه  روابط  ساختار  لیمراحل تشک.  شودمی  بی ترک  اریو مع

 (: Chiu et al., 2006) شوندمی حی ارتباط کامل در ادامه تشر سی اساس ماتر

 م یمستق ارتباط  سی ماتر ۀ محاسب: اول  گام

 :ریز ۀ رابط  از استفاده با میمستق  ارتباط سی ماتر کردننرمال : دوم گام

N= VD; V= min{1/max
i

∑ dij , 1/ max
j

∑ dij} , i, j ∈ {1,2, … , n}n
i=1

n
j=1 

T= N+ N2  ۀرابط  از استفاده با کامل  ارتباطات س یماتر ۀمحاسب: سوم گام + ⋯ + Nh (3  جدول ) 

 ج ی نتا لی چهارم: تحل گام

𝑇𝐷) ابعاد  کامل ارتباط  س یماتر یساز پنجم: نرمال  گام
∝) 

𝑇𝐶)  ارهایمع  کامل ارتباط  سی ماتر  یسازششم: نرمال  گام
∝ ) 

 ناموزون   سوپرماتریس  ل یهفتم: تشک گام

 موزون  سی سوپرماتر  لیهشتم: تشک گام

 ی حد  سی سوپرماتر لینهم: تشک گام

 ( Tcارتباطات کامل )  سی( ماتر3جدول 

  A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 C1 C2 
A1 056/0 059/0 060/0 101/0 064/0 085/0 099/0 081/0 091/0 073/0 082/0 065/0 065/0 085/0 080/0 086/0 

A2 138/0 048/0 065/0 140/0 107/0 118/0 135/0 143/0 135/0 104/0 117/0 092/0 083/0 133/0 123/0 133/0 

A3 163/0 093/0 042/0 148/0 122/0 161/0 148/0 153/0 161/0 093/0 116/0 103/0 111/0 141/0 140/0 136/0 

A4 107/0 048/0 033/0 048/0 088/0 079/0 083/0 062/0 055/0 059/0 068/0 070/0 067/0 076/0 079/0 076/0 
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A5 128/0 067/0 046/0 113/0 048/0 104/0 092/0 085/0 093/0 066/0 073/0 057/0 072/0 088/0 092/0 080/0 

A6 119/0 065/0 064/0 089/0 086/0 056/0 095/0 080/0 088/0 051/0 076/0 075/0 068/0 090/0 084/0 081/0 

A7 083/0 046/0 031/0 071/0 067/0 082/0 045/0 081/0 061/0 060/0 054/0 074/0 062/0 070/0 068/0 072/0 

B1 097/0 042/0 032/0 085/0 070/0 085/0 076/0 040/0 079/0 047/0 070/0 044/0 054/0 071/0 075/0 071/0 

B2 067/0 034/0 026/0 071/0 060/0 068/0 074/0 066/0 036/0 044/0 061/0 046/0 055/0 066/0 062/0 066/0 

B3 090/0 064/0 044/0 098/0 109/0 116/0 121/0 125/0 088/0 040/0 098/0 083/0 068/0 087/0 109/0 086/0 

B4 091/0 052/0 036/0 108/0 087/0 118/0 107/0 092/0 097/0 068/0 043/0 071/0 064/0 088/0 086/0 090/0 

B5 148/0 080/0 066/0 125/0 110/0 130/0 128/0 120/0 131/0 080/0 093/0 053/0 076/0 127/0 119/0 120/0 

B6 177/0 112/0 095/0 170/0 144/0 169/0 164/0 158/0 170/0 100/0 130/0 131/0 066/0 159/0 156/0 163/0 

B7 088/0 047/0 035/0 100/0 076/0 105/0 090/0 077/0 100/0 064/0 066/0 072/0 045/0 047/0 096/0 093/0 

C1 084/0 070/0 042/0 077/0 078/0 102/0 081/0 073/0 081/0 051/0 074/0 065/0 066/0 081/0 046/0 074/0 

C2 068/0 070/0 055/0 075/0 067/0 058/0 082/0 075/0 080/0 071/0 046/0 067/0 058/0 078/0 072/0 043/0 

  ی علّ  یارهاینوع معگذار از  تأثیر  یارهایرمعیشتود. زیم  مشتخص  ارهایرمعیز  یریرپذ یثأت  و  یرگذاریثأت   ،گام نیدر ا

نمودار   ،نیشتتتده استتتت. همچن  ارائته  4جتدول در    جیاز نوع معلول هستتتتنتد. نتتا  ریپتذ تتأثیر  یارهتایترمعیهستتتتنتد و ز

 شده است.  میترس  4  یال 2  یهاها در شکلصشاخ  یومعلولعلت

 ارها ی رمعیز یر ی پذتأثیرو  یگذارتأثیر (4جدول 

 ار ینوع مع r c r+c r-c کد اریرمعیز اریمع

 ی شناخت یریسوگ

 معلول  - A1 524/0 794/0 318/1 270/0 ییآشناگرا

 علت A2 750/0 425/0 176/1 325/0 یخوداسناد

 علت A3 878/0 342/0 220/1 536/0 ی فرااعتماد

 معلول  - A4 487/0 710/0 197/1 223/0 محدود  توجه

 علت A5 598/0 582/0 181/1 016/0 قمارباز ۀسفسط

 معلول  - A6 573/0 685/0 257/1 112/0 اتکا  طۀنق

 معلول  - A7 425/0 697/0 123/1 272/0 ییگراعهیشا

 ی احساس یریسوگ

 معلول  - B1 406/0 678/0 083/1 272/0 یاگله رفتار

 معلول  - B2 374/0 701/0 075/1 327/0 یمیتقو رفتار

 علت B3 590/0 444/0 033/1 146/0 ی زیگرمانیپش

 معلول  - B4 524/0 561/0 086/1 037/0 یالیخخوش

 علت B5 679/0 501/0 180/1 179/0 نده یفزا یر یپذسکیر
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 علت B6 914/0 429/0 343/1 486/0 یزیگرانیز

 معلول  - B7 471/0 645/0 116/1 173/0 ابهام تحمل

 ی رفتار یهایژگیو ریسا
 علت C1 120/0 118/0 238/0 002/0 مضطرب -مطمئن

 معلول  - C2 115/0 117/0 232/0 002/0 پروایب-کار محافظه

بتتتودن آن مثبتتتت استتتت نشتتتان از علتتتت r-c یکتتته دارا ی، شاخصتتت4جتتتدول  اطلاعتتتاتبتتتا توجتتته بتتته 

 یریستتتوگ یارهتتتایمع انیتتتمدر  ،استتتاس نیتتتا بتتتربرختتتوردار استتتت.  یادیتتتز یگتتتذارریتأثاز  یعنتتتی ؛دارد

 تیتتتت( ماهA5قماربتتتاز ) ۀسفستتتتط( و A3) یاعتمتتتادفرا ،(A2) یختتتود استتتتناد اریتتتتستتته مع ،یشتتتناخت

 یفرااعتمتتاد اریتتمشتتخص استتت. مع زیتتن 3شتتکل معلتتول دارنتتد کتته در  تیتتماه ارهتتایمع یعلتتت و متتابق

(A3 )توجتته محتتدود  اریتتو مع گتتذاردیم ریتتتأث گتترید اریتتمع 6استتت کتته بتتر هتتر  اریتتمع نیگتتذارترریتأث

(A4ن )است  اریمع  نیرتریپذ ریتأث  زی . 

 

 

 

 

 

 

 ی شناخت یر یسوگ  یارهای رمعیز ی( نمودار عل3ّشکل 

 دهتتد،یرا نشتتان م یاحساستت یریستتوگ یارهتتایرمعیز یومعلتتولعلتتت روابتتط کتته 4شتتکل بتتر استتاس 

علتتتت  تیتتت( ماهB6) یزیتتتگرانیتتتز( و B5) نتتتدهیفزا یریپتتتذ ستتتکیر ،(B3) یزیتتتگرمانیپشتتت اریتتتستتته مع

 نیگتتتذارترریتأثو جتتتزو  گتتتذاردیم ریتتتتأث گتتترید اریتتترمعیز 6( بتتتر هتتتر B6) یزیتتتگرانیتتتز اریتتتدارنتتتد. مع

 اریتتتمع از فقتتتط کتتته استتتت اریتتترمعیز نیرتریپتتتذ ریتأث زیتتت( نB2) یمیرفتتتتار تقتتتو اریتتت. معستتتتارهایمع

 .  ردیپذ یم  ریتأث  گرید  اریرمعیز  5و از   ردیپذ ینم  ریتأث( B1)  یارفتار گله
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 ی احساس یر یسوگ  یارهای رمعیز ینمودار علّ (4شکل 

  ار یهر دو مع  ،دهدیرا نشتتان م  یرفتار  یهایژگیو  ریستتا  یارهایرمعیز  یومعلولکه روابط علت  5شتتکل استتاس   بر

 یکم C2بر  C1  اریمع  ریتأثالبته    ،گذارندیم  ریتأث  گریکدی ی( بر روC2پروا )یب-کار( و محافظهC1مضتطرب )-مطمئن

 کند.  دایعلت پ  تیماه C1  اریمع  استاست که باعث شده   شتریب

 ی رفتار یهای ژگیو ریسا ی ارهای رمعیز ینمودار علّ (5شکل  

که روابط  6 شکلاساس  بر ارائه شده است. 5جدول  در   زین  گریکدیبر/ از  یاصل یارها یمع یر یرپذ یثأت  /یرگذاریثأت 

  گریکدی  یبر رو  یاحساس  ی ریگسو  و  یشناخت  یریسوگ  اریهر دو مع  دهد،یرا نشان م   یاصل  یارهایمع  یومعلولعلت

 اثرگذار هستند.  یرفتار  یها یژگیو ری سا  اریمعبر  اریهر دو مع ،نیهمچن. گذارندیم ریتأث

 ی اصل  یارهایمع یر ی پذریتأث و  یگذارریتأث (5جدول 

 ار ینوع مع r c r+c r-c کد  ار ینام مع

 علت A 267/0 250/0 517/0 017/0 ی شناخت یریسوگ

 علت B 272/0 236/0 507/0 036/0 ی احساس یریسوگ

 معلول  -C 200/0 253/0 453/0 053/0 ی رفتار یهایژگیو ریسا
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 ی عوامل اصل ی( نمودار عل6ّ شکل

 

 شده( نرمال Tcارتباطات کامل )  سیماتر (6جدول 

  A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 C1 C2 
A1 106/0 113/0 114/0 192/0 122/0 162/0 190/0 149/0 168/0 135/0 152/0 120/0 120/0 157/0 482/0 518/0 

A2 184/0 063/0 087/0 187/0 142/0 157/0 180/0 177/0 167/0 129/0 145/0 115/0 103/0 165/0 481/0 519/0 

A3 186/0 106/0 048/0 169/0 139/0 183/0 168/0 174/0 184/0 106/0 133/0 117/0 126/0 160/0 509/0 491/0 

A4 219/0 099/0 068/0 099/0 181/0 162/0 170/0 136/0 120/0 129/0 149/0 153/0 147/0 166/0 508/0 492/0 

A5 214/0 111/0 078/0 188/0 080/0 174/0 155/0 160/0 174/0 124/0 137/0 107/0 135/0 164/0 535/0 465/0 

A6 208/0 113/0 112/0 155/0 150/0 098/0 165/0 151/0 167/0 096/0 144/0 142/0 129/0 171/0 510/0 490/0 

A7 194/0 108/0 074/0 168/0 158/0 193/0 106/0 175/0 131/0 131/0 117/0 160/0 135/0 151/0 483/0 517/0 

B1 199/0 087/0 066/0 175/0 143/0 175/0 157/0 099/0 194/0 117/0 172/0 108/0 134/0 175/0 515/0 485/0 

B2 169/0 086/0 064/0 177/0 150/0 170/0 185/0 177/0 098/0 117/0 163/0 124/0 146/0 177/0 484/0 516/0 

B3 140/0 100/0 068/0 153/0 170/0 180/0 189/0 212/0 150/0 068/0 166/0 141/0 115/0 147/0 560/0 440/0 

B4 152/0 087/0 060/0 180/0 145/0 197/0 179/0 175/0 185/0 130/0 083/0 136/0 122/0 167/0 487/0 513/0 

B5 188/0 102/0 084/0 159/0 139/0 166/0 163/0 176/0 192/0 117/0 137/0 078/0 112/0 187/0 497/0 503/0 

B6 172/0 109/0 092/0 165/0 140/0 164/0 159/0 173/0 186/0 109/0 142/0 143/0 072/0 174/0 489/0 511/0 

B7 162/0 086/0 065/0 185/0 140/0 194/0 167/0 163/0 212/0 137/0 140/0 153/0 096/0 099/0 508/0 492/0 

C1 157/0 131/0 079/0 144/0 145/0 192/0 151/0 148/0 165/0 104/0 151/0 132/0 135/0 165/0 382/0 618/0 

C2 143/0 148/0 115/0 159/0 140/0 122/0 173/0 159/0 168/0 149/0 098/0 140/0 121/0 165/0 627/0 373/0 

 ناموزون  سیسوپرماتر   لیتشک

ترانهاده    سی ماتر  نی که ا  میده  ل ی( را تشک6جدول  نرمال ارتباطات کامل )  س ی ماتر  ۀ ست ترانهادا   ی کاف  ،گام  نیدر ا

 آورده شده است.  7جدول در  جیاست. نتا هیناموزون اول سی همان ماتر
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 ناموزون  سیسوپرماتر  (7جدول 

  A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 C1 C2 
A1 106/0 184/0 186/0 219/0 214/0 208/0 194/0 199/0 169/0 140/0 152/0 188/0 172/0 162/0 157/0 143/0 

A2 113/0 063/0 106/0 099/0 111/0 113/0 108/0 087/0 086/0 100/0 087/0 102/0 109/0 086/0 131/0 148/0 

A3 114/0 087/0 048/0 068/0 078/0 112/0 074/0 066/0 064/0 068/0 060/0 084/0 092/0 065/0 079/0 115/0 

A4 192/0 187/0 169/0 099/0 188/0 155/0 168/0 175/0 177/0 153/0 180/0 159/0 165/0 185/0 144/0 159/0 

A5 122/0 142/0 139/0 181/0 080/0 150/0 158/0 143/0 150/0 170/0 145/0 139/0 140/0 140/0 145/0 140/0 

A6 162/0 157/0 183/0 162/0 174/0 098/0 193/0 175/0 170/0 180/0 197/0 166/0 164/0 194/0 192/0 122/0 

A7 190/0 180/0 168/0 170/0 155/0 165/0 106/0 157/0 185/0 189/0 179/0 163/0 159/0 167/0 151/0 173/0 

B1 149/0 177/0 174/0 136/0 160/0 151/0 175/0 099/0 177/0 212/0 175/0 176/0 173/0 163/0 148/0 159/0 

B2 168/0 167/0 184/0 120/0 174/0 167/0 131/0 194/0 098/0 150/0 185/0 192/0 186/0 212/0 165/0 168/0 

B3 135/0 129/0 106/0 129/0 124/0 096/0 131/0 117/0 117/0 068/0 130/0 117/0 109/0 137/0 104/0 149/0 

B4 152/0 145/0 133/0 149/0 137/0 144/0 117/0 172/0 163/0 166/0 083/0 137/0 142/0 140/0 151/0 098/0 

B5 120/0 115/0 117/0 153/0 107/0 142/0 160/0 108/0 124/0 141/0 136/0 078/0 143/0 153/0 132/0 140/0 

B6 120/0 103/0 126/0 147/0 135/0 129/0 135/0 134/0 146/0 115/0 122/0 112/0 072/0 096/0 135/0 121/0 

B7 157/0 165/0 160/0 166/0 164/0 171/0 151/0 175/0 177/0 147/0 167/0 187/0 174/0 099/0 165/0 165/0 

C1 482/0 481/0 509/0 508/0 535/0 510/0 483/0 515/0 484/0 560/0 487/0 497/0 489/0 508/0 382/0 627/0 

C2 518/0 519/0 491/0 492/0 465/0 490/0 517/0 485/0 516/0 440/0 513/0 503/0 511/0 492/0 618/0 373/0 

 موزون  سیسوپرماتر   لیشکت

ناموزون    سی سوپرماترشده در  ترانهاده  ارتباط کامل نرمال   سی ماتر  ضربحاصل  از  موزون  سی سوپرماتر  ،گام  نیدر ا

 آورده شده است. 8جدول  در  جی . نتاشودیم لیتشک

 موزون  سیسوپرماتر  (8جدول 

  A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 C1 C2 
A1 034/0 059/0 060/0 071/0 069/0 067/0 063/0 067/0 057/0 047/0 051/0 063/0 058/0 055/0 057/0 052/0 

A2 036/0 020/0 034/0 032/0 036/0 037/0 035/0 029/0 029/0 034/0 029/0 034/0 037/0 029/0 047/0 053/0 

A3 037/0 028/0 016/0 022/0 025/0 036/0 024/0 022/0 022/0 023/0 020/0 028/0 031/0 022/0 029/0 042/0 

A4 062/0 060/0 055/0 032/0 061/0 050/0 054/0 059/0 060/0 052/0 061/0 054/0 056/0 062/0 052/0 057/0 

A5 040/0 046/0 045/0 059/0 026/0 048/0 051/0 048/0 050/0 057/0 049/0 047/0 047/0 047/0 052/0 051/0 

A6 052/0 051/0 059/0 053/0 056/0 032/0 062/0 059/0 057/0 061/0 066/0 056/0 055/0 065/0 069/0 044/0 

A7 061/0 058/0 054/0 055/0 050/0 053/0 034/0 053/0 062/0 064/0 060/0 055/0 54/0 056/0 055/0 062/0 

B1 048/0 057/0 056/0 044/0 051/0 048/0 056/0 029/0 053/0 063/0 052/0 052/0 051/0 048/0 051/0 055/0 

B2 054/0 054/0 059/0 039/0 056/0 054/0 042/0 058/0 029/0 045/0 055/0 057/0 055/0 063/0 057/0 058/0 
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B3 043/0 041/0 034/0 041/0 040/0 031/0 042/0 035/0 035/0 020/0 039/0 035/0 033/0 041/0 036/0 051/0 

B4 049/0 047/0 043/0 048/0 044/0 046/0 038/0 051/0 048/0 049/0 025/0 041/0 042/0 042/0 052/0 034/0 

B5 038/0 037/0 038/0 049/0 034/0 045/0 051/0 032/0 037/0 042/0 041/0 023/0 042/0 045/0 046/0 048/0 

B6 038/0 033/0 041/0 047/0 043/0 041/0 043/0 040/0 043/0 034/0 036/0 033/0 021/0 029/0 047/0 042/0 

B7 050/0 053/0 051/0 053/0 053/0 055/0 049/0 052/0 053/0 044/0 050/0 056/0 052/0 029/0 057/0 057/0 

C1 171/0 171/0 181/0 181/0 190/0 181/0 172/0 189/0 177/0 205/0 178/0 182/0 179/0 186/0 112/0 185/0 

C2 184/0 184/0 175/0 175/0 165/0 174/0 184/0 177/0 189/0 161/0 188/0 184/0 187/0 180/0 182/0 110/0 

 یحد  سیسوپرماتر   لیتشک

  5موزون در توان    سیماتر  ،پژوهش  نیدر ا .موزون را به توان رساند تا همگرا شود  سیسوپرماتر  دیبا  ،گام نیدر ا

 آورده شده است. 9جدول در   جیهمگرا شده است. نتا

 یحد سیسوپرماتر  (9جدول 

  A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 C1 C2 
A1 0573 /0 0573 /0 0573 /0 0573 /0 0573 /0 0573 /0 0573 /0 0573 /0 0573 /0 0573 /0 0573 /0 0573 /0 0573 /0 0573 /0 0573 /0 0573 /0 

A2 0385 /0 0385 /0 0385 /0 0385 /0 0385 /0 0385 /0 0385 /0 0385 /0 0385 /0 0385 /0 0385 /0 0385 /0 0385 /0 0385 /0 0385 /0 0385 /0 

A3 0289 /0 0289 /0 0289 /0 0289 /0 0289 /0 0289 /0 0289 /0 0289 /0 0289 /0 0289 /0 0289 /0 0289 /0 0289 /0 0289 /0 0289 /0 0289 /0 

A4 0551 /0 0551 /0 0551 /0 0551 /0 0551 /0 0551 /0 0551 /0 0551 /0 0551 /0 0551 /0 0551 /0 0551 /0 0551 /0 0551 /0 0551 /0 0551 /0 

A5 0487 /0 0487 /0 0487 /0 0487 /0 0487 /0 0487 /0 0487 /0 0487 /0 0487 /0 0487 /0 0487 /0 0487 /0 0487 /0 0487 /0 0487 /0 0487 /0 

A6 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 

A7 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 0560 /0 

B1 0510 /0 0510 /0 0510 /0 0510 /0 0510 /0 0510 /0 0510 /0 0510 /0 0510 /0 0510 /0 0510 /0 0510 /0 0510 /0 0510 /0 0510 /0 0510 /0 

B2 0530 /0 0530 /0 0530 /0 0530 /0 0530 /0 0530 /0 0530 /0 0530 /0 0530 /0 0530 /0 0530 /0 0530 /0 0530 /0 0530 /0 0530 /0 0530 /0 

B3 0391 /0 0391 /0 0391 /0 0391 /0 0391 /0 0391 /0 0391 /0 0391 /0 0391 /0 0391 /0 0391 /0 0391 /0 0391 /0 0391 /0 0391 /0 0391 /0 

B4 0436 /0 0436 /0 0436 /0 0436 /0 0436 /0 0436 /0 0436 /0 0436 /0 0436 /0 0436 /0 0436 /0 0436 /0 0436 /0 0436 /0 0436 /0 0436 /0 

B5 0425 /0 0425 /0 0425 /0 0425 /0 0425 /0 0425 /0 0425 /0 0425 /0 0425 /0 0425 /0 0425 /0 0425 /0 0425 /0 0425 /0 0425 /0 0425 /0 

B6 0401 /0 0401 /0 0401 /0 0401 /0 0401 /0 0401 /0 0401 /0 0401 /0 0401 /0 0401 /0 0401 /0 0401 /0 0401 /0 0401 /0 0401 /0 0401 /0 

B7 0523 /0 0523 /0 0523 /0 0523 /0 0523 /0 0523 /0 0523 /0 0523 /0 0523 /0 0523 /0 0523 /0 0523 /0 0523 /0 0523 /0 0523 /0 0523 /0 

C1 1701 /0 1701 /0 1701 /0 1701 /0 1701 /0 1701 /0 1701 /0 1701 /0 1701 /0 1701 /0 1701 /0 1701 /0 1701 /0 1701 /0 1701 /0 1701 /0 

C2 1680 /0 1680 /0 1680 /0 1680 /0 1680 /0 1680 /0 1680 /0 1680 /0 1680 /0 1680 /0 1680 /0 1680 /0 1680 /0 1680 /0 1680 /0 1680 /0 

متتتوزون و  سی(، پتتتس از بتتته تتتتوان رستتتاندن ستتتوپرماترDANPبتتتا توجتتته بتتته ستتتازوکار روش )

ها ستتتتون یکتتته در تمتتتام رستتتدیم داریتتتبتتتردار پا کیتتتبتتته  یحتتتد سیابرمتتتاتر ،یتتتیتحقتتتق شتتترط همگرا

کتتته  دنشتتتویمشتتتاهده م کستتتانیمختلتتتف  یهاهتتتر ستتتطر در ستتتتون ریمقتتتاد ،رو نیتتتا . ازشتتتودیتکتتترار م

 در ساختار شبکه است. اریمعهر    داریپا  ییوزن نها  انگریب
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 ی ریگجهیبحث و نت
شناسا  نیا  یاصل  هدف اولو  ییپژوهش  رفتار  یبند تیو  سرما  گذار ریتأث  ی عوامل  سبد  انتخاب    یگذار هیبر 

  مؤثر  ی پژوهش، عوامل رفتار  ۀنیشیو پ   ات یهدف، ابتدا با مرور ادب  ن یبه ا  ی ابیدست  ی بود. برا  نگیهلد  یها شرکت

توسط    نیا  ،شدند. سپس  ییشناسا از خبرگان حوز  15عوامل   ی ابی ارز  نگیهلد  یهادر شرکت  یگذار هیسرما  ۀنفر 

  یبندتیو اولو  شدند   نییعوامل تع  نیب  یومعلولعلت، روابط  ANPو    متلید  ی بیبا استفاده از روش ترک  ،تی . در نهاشدند

  ی آمار  ۀبود. جامع  یشیمای پ-یفیو از نظر روش توص   یحاضر از نظر هدف کاربرد   پژوهش.  شدعوامل انجام    یینها

  ل یتحل   و  یگردآور  منظور  بود که به  نگیهلد  ی هادر شرکت  یگذار هی سرما  ۀحوز  رانیپژوهش شامل خبرگان و مد

ها  داده  ی. ابزار گردآورانتخاب شد  یمورد  ۀمطالع  ی برا  یکشور  یصندوق بازنشستگ  ی گذارهیسرما  نگیهلد  ،هاداده

پژوهش و در   اتیشده از ادبییعوامل شناسا  دیی أت   یبرا  ،اول   ۀدر مرحل  :شددر دو مرحله استفاده    هپرسشنامه بود ک 

اولو  نییتع  یبرا   ،دوم  ۀمرحل و  مع  ،پژوهش  نیا  درعوامل.    یبندتیروابط  سوگ  یاصل  اری سه    ، یشناخت  یر یشامل 

  یی شناسا  یگذارهیبر انتخاب سبد سرما  گذارریتأث  ی به عنوان عوامل رفتار  یرفتار   یهایژگی و  ریساو    یاحساس  ی ریسوگ

  ل یتحل  یبرا  .شدند  یبررس  اری رمعیز  16بودند که در مجموع    ییارهایرمعیز  یدارا  یاصل  یارهایمع  نیاز ا  کیشدند. هر  

اولوداده و  ترک   ی بندتی ها  از روش  با    ANPو    متلید  یبیعوامل  ابتدا  تکناستفاده شد.  از  روابط    متلید  ک یاستفاده 

هر    یی نها  تی( وزن و اولوANP)  ی اشبکه  ل یتحل  ندیفراو سپس با استفاده از    ند شد   نییعوامل تع  نیب  یومعلولعلت

 . (10  جدول ) شداز عوامل مشخص  کی

  ریتفس  ی رفتار  یمال  یانداز و مبان چشم  ۀ یدر چارچوب نظر  DANP  ل یآمده از تحلدستبه  ی هاافتهی بخش،    نیدر ا

 .شودیم لی تحل نگیهلد  یها خاص شرکت طیو با شرا

 

 ارها یرمعیو ز ارهایمع ییاوزان نها  (10جدول 

 ییوزن نها یوزن نسب ار ینام مع

  3573/0 (A) یشناخت یریسوگ

 0373/0  ییآشناگرا

 0565/0  یاسناد خود

 0489/0  ی فرااعتماد

 0351/0  محدود  توجه

 0387/0  قمارباز ۀسفسط

 0460/0  اتکا  ۀنقط

 0460/0  ییگراعهیشا
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  ن یترمهم  3573/0با وزن    ی شناخت  یر یسوگ  ،یاصل  ی ارهایمع  ان یمها نشان داد در  داده  ل یوتحلهیحاصل از تجز  ج ینتا

با وزن   یاحساس  یریسوگ  ،است. پس از آن  نگیهلد  یهاشرکت  یگذارهیبر انتخاب سبد سرما  گذارریتأث  یعامل رفتار 

رت   0/ 2281با وزن    یرفتار  یهایژگیو  ریو سا  0/ 3381 -مطمئن  ارها،یرمعیز  انی مقرار گرفتند. در    یبعد  یهابهدر 

با وزن  م بودن  آن  تیاهم  نیشتریب  1212/0ضطرب  از  با وزن  یب-کارمحافظه  ،را داشت. پس  بودن  و   1069/0پروا 

و عوامل    یعوامل شناخت  دهدینشان م  جی نتا  نیا  دوم و سوم قرار گرفتند.  یها در رتبه  0642/0با وزن    یزیگرانیز

دارند.   نگ یهلد  ی هاشرکت  یگذار هیسرما  ی هایریگمی در تصم  یتیشخص  یهایژگیتر نسبت به ومهم  ینقش  ی احساس

بودن آنها    ریپذ سکیر  ای کار  و محافظه  رانیاضطراب مد  ای  نانیاطم  زانی م  ،یرفتار  یهایژگیو  ری سا  انیمدر    ،نیهمچن

 دارد. یگذارهیبر انتخاب سبد سرما را ریتأث نیشتریب

رفتار  نیا  جینتا عوامل  داد  نشان  شرکت  رندگان یگمیتصم  یپژوهش  عمل    به  نگیهلد  یهادر  مستقل  صورت 

  انگر یب  ها افتهی.  گذارندیاثر م   ی گذارهیانتخاب سبد سرما  ند یفرابر   ی او شبکه  یساختار علّ  کی بلکه در قالب    کنند،ینم

)معلول(    ری نقش اثرپذ   گرید  ی)علت( و برخ  رگذارنقش اث  یتیشخص  یهایژگیو و  هایریسوگ  از  یآن است که برخ

اثرگذار شدت  و  ا  یدارند  است.  متفاوت  اهم  نیآنها  س  تیموضوع  شبکه  یستمینگاه  مد  یا و  رفتار  در    رانی به 

 . کندیمرا برجسته  ی گذارهیسرما یهایریگمیتصم

م  جینتا مهم  به  ،«یشناخت  ی ری »سوگ  دهدینشان  تصم  ریتأث  نیشتریب  ار،یمع  ن یترعنوان  ساختار  در    یریگمیرا 

پردازش اطلاعات و استفاده   یها تیاز آن است که محدود  ی حاک  افته ی  نیدارد. ا  نگ یهلد  یها در شرکت  ی گذارهیسرما

  یگذارهیسرما  یها قضاوت  یری گدر شکل  کنندهنییتع  ینقش   هانگیهلد  ۀ یو چندل   دهیچی پ  طیدر شرا  یذهن  یبرها انی از م

به    ری ناگز  ، یطیمح  تیقطع  اطلاعات و عدم  ادی زحجم    ل یبه دل  ران یمحدود، مد  تیعقلان  ۀ ینظر  دگاهی دند. از  نک یم  فا یا

  منجر   یگذارهیسرما  یها نهیگز  یابیدر ارز  یر یبه سوگ  است  ممکنهستند که    شده یساز ساده  یذهن   یاتکا بر الگوها

  3381/0 ( B) یاحساس یریسوگ

 0310/0  یاگله رفتار

 0380/0  یمیتقو رفتار

 0501/0  ی زیگرمانیپش

 0336/0  یالیخخوش

 0425/0  نده یفزا یر یپذسکیر

 0642/0  یزیگرانیز

 0423/0  ابهام تحمل

  2281/0 ( C) یرفتار یهایژگیو ریسا

 1212/0  مضطرب -مطمئن

 1069/0  پروایب-کار محافظه
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 .شود

به نسبت    انیاز ز  یری جلوگ  دهدیعامل شناخته شد که نشان م  نیترمهم  یزیگرانیز  ،یاحساس  یها یر یسوگ  انی ماز  

روابط    یدارد. در بررس  نگیهلد  یهاشرکت  یگذار هی سرما  یها یریگمیمهم در تصم  ینقش  یگذار هیسرما  در  یسودآور

سوگ  نیب  یومعلولعلت شد  مشخص  سا  ت ی ماه  عمدتاً  یاحساسو    یشناخت  یها یر یعوامل  بر  و  دارند    ریعلت 

  ر ی سا  تیو تقو  یریگبر شکل  توانندیم  یرفتار   یهایریسوگ  دهدینشان م  امر   ن ی. اگذارندیم  ر یتأث  یرفتار   یهایژگیو

 باشند.  مؤثر یگذار هیسرما  رانی مد  یرفتار یهایژگیو

ز سطح  »مطمئنقرار  ارها،ی رمعی در  بُعد    ی جانیه  تیوضع  دهد یم  نشان  نخست  ۀرتب  در  مضطرب«– گرفتن 

  ن ییتب  قابل  اندازچشم  ۀینظر   چارچوب  در  جهینت  نیا.  دارد  یگذار هیسرما  سبد  انتخاب  در  ی دی کل  ینقش  رندگان یگمیتصم

  سمت  به را رانیمد و شی افزا را اضطراب  سطح تواندیم  تیقطع عدم و انیز به نسبت  تیحساس که یا گونه به است؛

  و   کلان  منابع   صیتخص  شامل   معمولً   ها میتصم  که  نگیهلد  یها شرکت  بستر   در.  دهد  سوق  تر سکیرکم  ی هانهیگز

  د ی تشد  را  یجانیه  تیوضع  نیا  تواندیم  ینهاد  یها سکیر  و  ییگوپاسخ  فشار  ،هستند  بلندمدت  یراهبرد  یامدهایپ

 . کند

  ماً یمستق  سکیر  رشی پذ   به  نسبت  یرفتار   یهانگرش  دهدیم  نشان  زی ن  پروا«یب–کاردوم توسط »محافظه  ۀکسب رتب

  یهایژگیو  نقش  بر  که  است   سوهم  یرفتار   یمال  مطالعات  با  افتهی  نیا.  هستند  اثرگذار  یگذار هیسرما  سبد  بی ترک  بر

  ی امدهایپ  هایژگیو  نیا  ها، نگیهلد  سطح  در  که  تفاوت  نیا  با  ؛دارند  دیتأک  یگذار هیسرما  یریگمیتصم  در  یتیشخص

 . دارند  همراه به یتر گسترده یراهبرد

  یها شرکت  در  یگذارهیسرما  یریگمیتصم  تیفیک  بهبود  که  است  آن  انگریب  پژوهش  جینتا  ،یتیریمد  دگاهیداز  

طر  نگیهلد از  نم  یمال  لیتحل  یابزارها  تی تقو  قی صرفاً  مد  شود،یحاصل  مستلزم    ، یرفتار  یهاسکیر  تیری بلکه 

  یها یریکاهش اثر اضطراب و سوگ یبرا  ییویسنار یهالیو استفاده از تحل یجمع یریگمیتصم  یسازوکارها یطراح

 . است  یشناخت

  ت یکه اهم  یاگونه راستاست؛ بههم یرفتار یمال ۀدر حوز نیشیمطالعات پ از یبرخ یها افتهیپژوهش با  نیا  جیتان

  یها در پژوهش  ی گذارهی در انتخاب سبد سرما  شدهادراک  سک یو ر  یزی گرانیز  ،یفرااعتماد  مانند   ییهایری سوگ  ادیز

( در پژوهش خود به نقش معنادار عوامل  2012مثال، سوباش )  ی براقرار گرفته است.    دی مورد تأک زی ن  ی و خارج  یداخل

 ز ی( ن2020)  نیجو    ال یو گو  استاشاره کرده    یگذارهی سرما  یهایریگمیاز حد در تصم  شیهمچون اعتماد ب  یشناخت

  ی بتیه  یها افتهیبا    نیپژوهش همچن  نیا  جیاند. نتاکرده  دیی را تأ  یگذار هیسرما  یهامیتصمبر    یرفتار   یها یر یسوگ  ریتأث

  د یتأک  سک یو نقش آنها در کاهش ر  یدر انتخاب پرتفو  یعوامل رفتار   تیکه بر اهمسو است  هم (  1393و همکاران )

 . داشتند



نگ یهلد یهادر شرکت یگذار هیمؤثر بر انتخاب سبد سرما یعوامل رفتار  یبندتیو اولو  ییشناسا 33  

 

  ی ناش است ممکن نی شیپ یها با پژوهش سهیدر مقا ی عوامل رفتار   از یبرخ تیحال، تفاوت در وزن و اولو نیا با

  ی که برخ  یمورد مطالعه باشد. در حال  نگیهلد  یها شرکت  تیو ماه  یریگمیساختار تصم  ،یسازمان   ۀن یاز تفاوت در زم

المنصور  ن،یشیمطالعات پ  از   جی اند، نتاقرار داده  یرفتار   یهایری بر سوگ  را  ی(، تمرکز اصل2023)  و همکاران  1مانند 

تر  برجسته  ی نقش  ز یارشد ن  ران ی مد  یرفتار   ی هایژگیو  ری سا  نگ،یهلد  یها در بستر شرکت  دهد یپژوهش حاضر نشان م 

برجسته    یرفتار   یمال  اتیدر ادب  محورنهیزم  یا عنوان مطالعه  پژوهش حاضر را به  گاهی ها جاتفاوت  نی. اکنندیم   فایا

  یدر کنار عوامل مال  نگ،یهلد  ی هاشرکت  یگذار هی سرما  یهایریگمیدر تصم  یعوامل رفتار  دن دهیو نشان م  کنندیم

 دارند.  کنندهنییتع  ینقش ،یو اقتصاد 

 ی تیر یمد و  یاستیس یشنهادهایپ

»مطمئن  ادیزوزن    ژهیو  به  پژوهش،  یهاافتهی   ساختار  دهدیم  نشان  پروا«،یب–کار»محافظه  و  مضطرب«–ابعاد 

  ی رفتار  یها یریسوگ و  یجانی ه عوامل ری تأث تحت معنادار طور به نگیهلد یها شرکت در یگذار هیسرما یریگمیتصم

  توجه  مورد  یفرد  سطح  در  هم  و  یساختار   سطح  در  هم  دیبا  یریگمیتصم  یسازوکارها  اصلاح  رو،  نیا  از.  دارد  قرار

 .ردی گ قرار

صورت مستند، شفاف و قابل    به  یگذارهیسرما  یریگمیتصم  ندیفرا  شودیم  شنهادی پ  ،یشرکت  تی در سطح حاکم

و    «میتصم  ی. استقرار نظام »بازنگر شودفراهم    یفرد  یها یر یشود تا امکان کنترل و کاهش اثر سوگ  یطراح  ینیبازب

  ۀ غلب  از  تواندیم یگذارهیسرما هر  بی تصو از  شی پ  یلیتحل  یهااستدلل   و  سکیر  یوهایالزام به ثبت مفروضات، سنار

به    هامیتصم  ی نیپس  یابی سازوکار ارز  ینیبشی پ  ن،یکند. همچن  یر یزده جلوگشتاب  یها و قضاوت  ی الحظه  جانات یه

 .کمک خواهد کرد  یریگمیتصم تی فیو بهبود مستمر ک یسازمان   یریادگی  تیتقو

تنوع د  ی صورت چندتخصص  به  اعضا  ب یترک  شودیم  هیتوص  ،یگذار هیسرما  یهاتهیکم  ی در طراح با  و    دگاهیو 

در   «ینقش »منتقد رسم فی. تعرشود یریجلوگ یجمع یر یسوگ تیو تقو یشناخت ییگرا تجربه انتخاب شود تا از هم

  کاهش را یافراط یکار محافظه  ای یو اثر فرااعتماد بکشدمفروضات غالب را به چالش   تواندیم یریگمیجلسات تصم

  ی اهیسرما  و  یراهبرد   یامدها یپ  یآنها دارا   یهامیتصمکه    دارد  تیاهم  شتریب  ییهانگیهلد  در  ژهیو  به  اقدام  نیا.  دهد

 . است گسترده

فرد    نیا.  است  یضرور  ی گذارهیسرما  رانی مد  یبرا   هدفمند  یآموزش  یهابرنامه  ی اجرا  و  یطراح  ،یدر سطح 

  ت، یقطع  عدم  طیشرا  در  اضطراب  تی ریمد  ،یاحساس  و  یشناخت  یها یر یسوگ  کنترل   و  ییشناسا  بر  دی با  هاآموزش

  ی هاتیموقع  یسازهیگذشته، شب  یهامیتصم  یمورد  لی د. استفاده از تحلن باش  داشته  تمرکز  یفرااعتماد   و  یزیگرانیز

 
1 Almansour 
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  ارتقا   را   یگذار هی سرما  قضاوت  تی فیو ک  شی را افزا  رانیمد  ی رفتار  یآگاه  تواندیم  ویسنار  لیو آموزش تحل  سک یپرر

 .دهد

نها نرم  یلیتحل  یابزارها  ۀتوسع  ت،یدر  کنار شاخص  یرفتار  یها رصد شاخص  یبرا  یافزارو  و   یمال  یها در 

پا نظام  در    «یرفتار  تی»حاکم  یساز نهینهاد  یبرا   یچارچوب  تواندیم  یگذارهیسرما  یها م یتصممستمر    ش یاستقرار 

 . فراهم آورد و به بهبود عملکرد بلندمدت آنها منجر شود  نگیهلد یها شرکت

 یو عملکرد واقع  پژوهش  نیدر ا  شدهییشناسا  یعوامل رفتار  انیم  ۀرابط  ،یآت   یها در پژوهش  شودیم  شنهاد یپ

  ونیرگرس  مانند  یآمار  ی ها از روش  یر یگبا بهره  تواند یامر م  نیشود. ا  ی بررس  نگی هلد  یها شرکت  یگذارهیسرما

 .شودانجام   یعملکرد مال یهاو با استفاده از شاخص یمعادلت ساختار یساز مدل  ا ی رهیچندمتغ

  یعوامل رفتار   تیو اولو  تیتفاوت در اهم  یمنظور بررس  مختلف به  ع یدر صنا  یق یانجام مطالعات تطب  ،نیهمچن

تصم اشودیم  شنهادیپ  یگذارهیسرما  یهایریگمیدر  م پژوهش  نی.  روش  توانندیها  از  استفاده    ر یسا  ای DANP با 

  گر،ید  یسو  از  .شود  سهی پژوهش حاضر مقا  یها افتهیآنها با    جیو نتا  شوندانجام    ارهیچندمع  یریگمیتصم  یهاکیتکن

متفاوت   طیدر طول زمان و در شرا  یعوامل رفتار  تیو اولو  تیاهم راتیی تغ  ی منظور بررس  به  ی مطالعات طول  ی طراح

 به   تی انجام آزمون حساس  ن،ی. افزون بر اکندعوامل کمک    نیا  ییایبه درک پو  تواندیرکود و رونق م  مانند  یاقتصاد

  ج یاعتبار و استحکام نتا  شی به افزا  تواندیها موزن  رییدر برابر تغ   یرفتار  لعوام  یبندثبات رتبه  زانی م  یمنظور بررس

 .نجامدیب یآت  یهاپژوهش

 ج ینتا می تعم  تیپژوهش و قابل  یهاتیمحدود

  کیبه خبرگان    یآمار  ۀو محدودبودن نمون  یمورد  ۀمطالع  کیپژوهش انجام مطالعه در قالب    تیمحدود  نیترمهم

هلد ا  نگیشرکت  قابل   نیاست.  است  ممکن  محدود    جینتا  ۀگسترد  میتعم   تیموضوع  پکندرا  در   شودیم  شنهادی. 

 شود.  یو اعتبارسنج آزمونمتفاوت   یهایژگ یبا و نگیهلد نیدر چند یشنهاد یمدل پ ،یآت  یهاپژوهش

پژوهش    ،یگذار هیمؤثر بر انتخاب سبد سرما  یجامع از عوامل رفتار  یلی تحل  ۀارائ   یبا وجود تلاش برا   ،نیهمچن

  نگ یشرکت هلد  ک یو با تمرکز بر    یصورت موردپژوه  مطالعه به  نیهمراه است. نخست، ا  یی هاتیحاضر با محدود

  انجام   اط یبا احت  د یمختلف با  عیصنا  ا ی  نگ یهلد  ی هاشرکت  ری به سا  جینتا  میمستق  میرو، تعم  نیانجام شده است؛ از ا

  یگذار هی سرما  ی ریگم یاز ساختار تصم  قیعم  یبه درک  یاب ی دست  یموردپژوه  کردیحال، هدف از انتخاب رو  ن ی. با اشود

تنوع    مانندمشابه    ییهابا چالش  نگیهلد  یها از شرکت  یاریبوده است. از آنجا که بس  دهیچی و پ  یبستر واقع  کیدر  

  شده ییو روابط شناسا  یل ی، چارچوب تحلهستند  مواجه  هیچندل   یریگمیو تصم  یطیمح   تیقطع  عدم  ،یگذارهیسرما

  شنهاد ی. پشوداستفاده    هانگیهلد  ریمشابه در سا  یهالی تحل  یبرا  یمفهوم  ییعنوان مبنا  به  تواندیپژوهش م  نیدر ا



نگ یهلد یهادر شرکت یگذار هیمؤثر بر انتخاب سبد سرما یعوامل رفتار  یبندتیو اولو  ییشناسا 35  

 

  ش یبه افزا ،یاسهیمقا یها استفاده از داده  ای  نگیمطالعه به چند شرکت هلد  ۀبا گسترش دامن  یآت  یها پژوهش شود یم

 . کنندکمک   جینتا میتعم  تیقابل

 ی سپاسگزار
  پژوهش   یهاداده  یگردآور  امر  در  یهمکار   یبراکنندگان  مشارکت  ۀیاز کل  دانندیپژوهش بر خود لزم م  سندگانینو

 . کنند  یقدردان مانهیصم

 منافع  تعارض
 مقاله وجود ندارد.   نیدر انتشار ا  یتعارض منافع چیه
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 یفارس منابع
 بر  یرفتتار  یمتال  یهتایژگ یو  ریتتأث(.  1400)  الهتام  ،یوستتتفی  و  ،حتامتد  کومرام،ین  ،دیت مج  ،یدآبتادیت مف  یاستتتلام .1

  ، یگذارهیستترما و  یمال یهاپژوهش.  یعموم و  یفرد  یهایژگ یو یانجیم  نقش  با  یگذارهیستترما ماتیتصتتم

11(2)، 77–95  .  https://doi.org/10.30495/jifi.2021.198765 

 و  کیکلاست  یمال  یکردهایرو ۀست یمقا و  گذارانهیسترما  رفتار  لیتحل(. 1398) احمد ان،یزمرد  و  ،دیستع  برآستود، .2

 .  62–44  ،6  ،یرفتتتتتار  یمتتالتت   یهتتاپتتژوهتتش.  یپتترتتتفتتو   انتتتتتختتاب  در  یرفتتتتتار

https://doi.org/10.30497/bfr.2019.67890 

  یر یگ میتصتتتم  بر لنگرانداختن  یریستتتوگ  اثر  یبررستتت (. 1402) دیدحمیستتت   ر،یمستتتادات و  ،محمد ،یجعفر .3

 .  92–75  ،(2)15  ،یمتتالتت   یهتتاپتتژوهتتش.  رانیتت ا  ۀیتت ستتتتترمتتا  بتتازار  در  گتتذارانهیتت ستتتتترمتتا

https://doi.org/10.22059/frj.2023.356789.1234567 

 به  وابستته  یگذارهیسترما  یهاشترکت  در  رانیمد  یرفتار  یهاچالش(. 1403) دیستع ،یمراد  و ،یمجتب  لو،یحاج .4

. 128–103  ،(1)12  ،یمتتتالتتت   ت یتتت ریتتت متتتد.  یبتتتازنشتتتتستتتتتتتتتگتتت   یهتتتاصتتتتتنتتتدوق
https://doi.org/10.22054/fmr.2024.78901.1234 

 .سمت   انتشارات :تهران(.  سوم  چاپ) شرفتهیپ  یگذارهیسرما ت یریمد(.  1388) احمد  فر،انیپو  و  ،رضا ،یراع .5

 یامدهایپ و  دهانیز یهاییدارا  حفظ به  لیتما یبررست (.  1402) نیرام  ،یمیستل و ،نادر ،یمیکر  ،رضتایعل ،یعیرف .6

 .74–55  ،(1)18  ،ت یتت ریتت متتد  و  اقتتتصتتتتاد  ۀپتتژوهشتتتتنتتامتت .  یپتترتتتفتتو   عتتمتتلتتکتترد  بتتر  آن
https://doi.org/10.30495/jem.2023.1987654.1234 

 با  یگذارهیستترما ستتبد  یستتازنهیبه و ت یریمد(.  1399) نادر  ،یحستتن و ،رضتتا ،یاحمد  ،بتول د،یوح یرنجبر .7

. 121–101  ،(3)10  ،یمتتالتت   ت یتت ریتت متتد  یهتتاپتتژوهتتش.  زنتتبتتورعستتتتل  یکتتلتتونتت   تتتمیتت التتگتتور
https://doi.org/10.22108/fmr.2020.122345 

 ماتیتصتتم بر  یشتتهود  یهایریستتوگ  ریتأث(. 1402)  رضتتا  پور،احستتان و ،مستتعود ،یبدر  ،محمد  ،یرانیستت  .8

 .110–91  ،(1)12  ،یحستتتتابتدار  در  یرفتتار  و  یمتال  یهتاپژوهش.  بتازار  ییکتارا  و  یگتذارهیت ستتترمتا
https://doi.org/10.30495/bfar.2023.1987654 

  رانیمد یپرتفو  اصتتتلاح بر  یرفتار  یهایریستتتوگ  ریتأث  لیتحل(. 1403) محمد ،ینادر و ،حستتتن  ،ییطباطبا .9

 https://doi.org/10.30471/jbea.2024.99876.1456 .  120–99  ،(1)5  ،یرفتار  لیتحل  و  اقتصاد.  یگذارهیسرما

  ی هاشتترکت  در  یرفتار  یهایریستتوگ  یکنترل یهانظام ضتتعف(. 1402) ونسی  ،ییرضتتا و  ،کامران  ،یقاستتم .10

. 140–121  ،(3)9  ،یدولتتتتت   ت یتت ریتت متتد  و  یحستتتتتابتتدار.  یدولتتتتت   یگتتذارهیتت ستتتتترمتتا
https://doi.org/10.30495/japm.2023.88765.1789 

 و نگیهلد  یهاشترکت  رانیمد  یرفتار یهایدگ یچیپ(.  1403)  ستایپر ،یناصتر  و  ،وانیک  ،یداود  ،محمد  ،یقربان .11

 .  45–23  ،(1)11  ،یگتتذارهیتت ستتتتترمتتا  ت یتت ریتت متتد.  یتتیدارا  صیتت تتتخصتتتتت   بتتر  آن  اثتتر

https://doi.org/10.22054/jim.2024.78901.1456 

 بر  یرفتار یمال کردیرو  با یپرتفو  انتخاب  مدل ۀارائ(.  1402)  رضتتایعل ،یاستتد و ،ریام  ،یرحمان ،یعل  ،یکرم .12

 .82–63  ،(2)8  ،ت یتت ریت متتد  یحستتتتابترستتت   و  یحستتتتابتتدار  دانتش.  ینتتدگت یت نتمتتا  یتتئتور  استتتتاس
https://doi.org/10.30495/maak.2023.1987654.1234 

 با ریخطرپذ  یگذارهیسترما  یوکارهاکستب   ستبد انتخاب(. 1395)  ستجاد ،ینینائ  یادیبن و ،ریام صتدر،  یمیکر .13

 .70–55  ،(2)4  ،یفتتنتتاور  ت یتت ریتت متتد  یهتتاپتتژوهتتش.  ارهیتت چتتنتتدمتتعتت   یریتت گتت میتت تصتتتتمتت   کتتردیتت رو
https://doi.org/10.22034/jtim.2016.15324 
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.  یرفتار یمال یهادام بر  گذارانهیسترما  اتیروح ریتأث  یبررست (.  1399) دیحم  دهخدا، و ،یمهد  ،یستمنان یلر .14

 https://doi.org/10.22108/fbr.2020.123456 . 34–19  ،(1)3 ،یمال  یرفتارشناس

 یریگ میتصتتتم  یرفتتار  مدل نیتدو(.  1401) ستتتجتاد  ،یاخلاق و  ،رضتتتا  ،یارغوان ،نیحستتت   ،یمحستتتن  ب یت نا .15

. 40–23  ،(1)8  ،یرفتتتتار  یمتتالت   متطتتالتعتتات.  رانیت ا  ۀیتت ستتتترمتتا  بتتازار  در  یفترد  گتتذارانهیتت ستتتترمتتا
https://doi.org/10.30497/bfs.2022.245678 

 شدهادراک   یریپذکنترل  و  ازحدشیب نفساعتمادبه  ریتأث(. 1401)  میمر ،ییبابا  و  ،شهرام ،ییرضا  ،حامد  ،یمانینر .16

 .98–77  ،(2)14  ،یمتتالتت   ت یتت ریتت متتد.  رانیتت متتد  یگتتذارهیتت ستتتترمتتا  یریتت گتت میتت تصتتتتمتت   بتتر
https://doi.org/10.22054/fmr.2022.71234.1234 

 یهالفهؤ م روش  با  یگذارهیستترما ستتبد یبازده  یستتازنهیبه(.  1401) دیحم ،یصتتادق  و  ،وستتفی ،ینوراحمد .17

 https://doi.org/10.22108/nmf.2022.134567  . 130–112  ،(3)5 ،نینو  یمال  ت یریمد(.  PCA) یاصل

 یرفتتارهتا  بر  یاجتمتاع  یهتابحران  ریتتأث(.  1402)  نتادر  ،یبخشتتت   و  ،نتایستتت   ان،یت احمتد  ،فتاطمته  ،یونتدیهر .18

. 78–55  ،(2)9  ،یاقتتتصتتتتاد  و  یمتتالتت   قتتاتیتت تتتحتتقتت .  ادیتت بتتنتت داده  کتتردیتت رو:  یگتتذارهیتت ستتتترمتتا
https://doi.org/10.30495/jfer.2023.1981234 

  ی بازارها و  یحستتابدار در  یرفتار یمال ینظر اتیادب ۀمطالع(. 1401)  عشتترت پور،نظام و ،دیستتع  هوشتتمند، .19

 .556-565  ،(23)6  ،یحستتتتابتتدار  و  ت یتت ریتت متتد  نیتت نتتو   یپتتژوهشتتتت   یکتتردهتتایتت رو.  یمتتالتت 
https://doi.org/10.22034/nra.2022.56614 

  مدرن و  کیکلاستت   یهاشتتاخص ریتأث  یابیارز(. 1393)  درضتتایستت   ،یموستتو  و ،یمهد ،یتقو   ،فرشتتاد ،یبتیه .20

  ، بهتادار  اوراق  لیت تحل  یمتال  دانش.  یرفتتار  یمتال  یتئور  چتارچوب  در  یپرتفو   انتختاب  بر  ستتتکیر  یریگ انتدازه

7(21)، 87-99. https://www.magiran.com/paper/  1326967 

 ندیفرا در  یرفتار  یهایریستتتوگ  نقش یبررستتت (. 1402) دیفر  ،یمراد و ،ستتتجاد ،یاحمد ،یمهد ،یوستتتفی .21

 .62–41  ،(3)25  ،یمتتالتت   یهتتاپتتژوهتتش.  یگتتذارهیتت ستتتترمتتا  رانیتت متتد  یمتتالتت   یریتت گتت میتت تصتتتتمتت 
https://doi.org/10.22059/frj.2023.359876.1234567 
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