
      
   

184   Seyed Mohammad Hadi Shahamat, Mehdi Mohammad Bagheri, Ali Raispour Rajabali, Mohsen Zayandehroodi: 
Designing a portfolio management model for investment funds with an emphasis on behavioral finance 

 

Volume 3, Issue 2, Summer 2024, Pages 184 to 205 

Journal of 
New Approaches in Management and Marketing 

 
https://www.jnamm.ir 

eISSN: 2981-1554   
 

Original Article (Qualitative) 
 

 

Designing a portfolio management model for investment 
funds with an emphasis on behavioral finance 
 
Seyed Mohammad Hadi Shahamat1 , Mehdi Mohammad Bagheri2 , Ali Raispour 
Rajabali3 , Mohsen Zayandehroodi4  
 
1- Department of Industrial Management, Kerman Branch, Islamic Azad University, Kerman, Iran 
2- Department of Management, Kerman Branch, Islamic Azad University, Kerman, Iran. 
3- Department of Economics, Kerman Branch, Islamic Azad University, Kerman, Iran 
4- Department of Economics, Kerman Branch, Islamic Azad University, Kerman, Iran. 
 

Abstract 
The aim of this research is to design a portfolio management model for 
investment funds with an emphasis on behavioral finance. The research 
method is applicable in terms of its purpose, qualitative in terms of 
implementation method and time of data collection, and descriptive-survey 
in terms of nature and research method. The statistical population of the 
research includes managers of 329 investment funds present in the Tehran 
Stock Exchange, selected using purposive sampling and snowball method. 
Interviews continued until theoretical saturation. Semi-structured 
interviews were used to collect information. Thematic analysis technique 
was used to analyze the data. The results showed that the most important 
behavioral finance variables affecting portfolio management in investment 
funds included behavioral optimism and pessimism, controlling the fear of 
profit retention, paying attention to risk-taking and risk-averse behavior, 
paying attention to self-control behaviors, normalizing conservative 
behaviors, controlling herd behavior, having a written strategy, controlling 
regret-avoidance behaviors, propensity behavior, and mental accounting. It 
is suggested that investment funds as well as real individuals pay attention 
to these behavioral finance variables in order to better manage their 
portfolios. 
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Extended Abstract 
Introduction 
In recent years, a new field of research in finance has emerged that has transformed financial 
theory. In the wake of the anomalies found in financial markets, it was concluded that markets 
are not as efficient as previously thought in the last century, but are affected by several biases 
that indicate their imperfection, and as a result, a new theory called behavioral finance theory 
is presented (Paule-Vianez et al., 2020). Behavioral finance suggests that human decision-
making involves a combination of cognitive and emotional dimensions. Behavioral finance 
believes that human decision-making can be explained from cognitive, emotional, and social 
dimensions. Personal values, emotions, personality traits, and social influence affect 
investors’ subjective perceptions of reality in financial decision-making (Karimkhani & 
Karimkhani, 2021). One of the keys to success in the capital market is for investors to adopt 
an appropriate approach to managing the stock portfolios they have built. A portfolio is 
actually a collection of different securities and assets formed by an individual investor or an 
investment fund. As previously mentioned, the main question in this area is how to distribute 
and allocate capital to assets and form a portfolio of securities and then manage it (Hassanloo, 
2017). A stock portfolio is a suitable combination of stocks or other assets that an investor has 
purchased. The purpose of forming a stock portfolio is to divide the investment risk among 
several stocks; the profit of one stock can compensate for the loss of another stock. The 
financial and cash value of any individual or legal entity is called portfolio value. For pricing 
investment companies listed on the stock exchange, the most important factor is the portfolio 
value of these companies. The first investment fund in its current form was formed in 1924 in 
Boston, USA. Since that year, investment funds have continued their activities successfully in 
the world, especially in the United States. Therefore, in this research, we seek to answer the 
question of what the portfolio management model of investment funds with an emphasis on 
behavioral finance is like? 
 
Theoretical Framework 
Portfolio Management 
Portfolio management is the process of guiding the investor to select the best available 
securities that provide the expected rate of return for each degree of risk and also reduce risk. 
This is a strategic decision that is considered by top management (Kapoor, 2014). 
Mutual Funds 
Mutual funds have continued to operate successfully in the world, especially in the United 
States. These funds, which are one of the most important capital market institutions for raising 
small but large-scale capital and have significantly reduced investment risk, have led to a 
boom in the stock market and management and have attracted more ordinary people 
unfamiliar with the market to the capital market (Asadi Gharehjeloo & Abdo Tabrizi, 2020). 
Behavioral Finance 
Behavioral finance studies how psychological phenomena affect financial behavior. Financial 
behavior studies how humans behave in determining financial matters. Behavioral finance is a 
new theoretical branch in finance defined by combining the knowledge of psychology, 
sociology, and other social sciences (Meisa Dai et al, 2021). 
Moghdisi et al. (2025) studied the modeling of factors affecting the profit response coefficient 
of companies by combining behavioral finance components using the structural equation 
modeling method. The results of the study showed that the financial condition and 
performance factor with a path coefficient of -0.19, the capital market condition and 
performance factor with a path coefficient of 0.167, and the investment environment factor 
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with a path coefficient of 0.12 have a significant effect on the profit response coefficient at the 
0.05 error level. Accordingly, the structures of earnings per share, financial leverage, 
information asymmetry, market index return, inflation rate, free float, stock turnover rate, and 
stock trading frequency were identified as structures affecting the profit response coefficient. 
Among the aforementioned structures, the absolute value of the coefficients of the structures 
showed that the inflation rate has the highest and the profit per share has the lowest impact on 
the profit response coefficient. 
Shahamat et al. (2025) studied the presentation of a portfolio management model in 
investment funds based on behavioral financial variables. The results showed that at the first 
level, the most influential components included: controlling the fear of profit retention, 
normalizing conservative behaviors, and controlling regret-avoidant behaviors. At the second 
level, the components affecting the first level were attention to self-control behaviors, having 
a documented investment strategy, and attention to mental accounting principles, and at the 
third level, the components affecting the second level included behavioral optimism and 
pessimism, attention to risk-averse and risk-taking behaviors, and control of herd behaviors. 
At the fourth level, there is the most influential component, which includes the tendency 
effect. 
 
Research Methodology 
The research method is applicable in terms of its purpose, qualitative in terms of 
implementation method and time of data collection, and descriptive-survey in terms of nature 
and research method. The statistical population of the research includes managers of 329 
investment funds listed on the Tehran Stock Exchange selected using purposive sampling and 
snowball method. Interviews continued until theoretical saturation. Semi-structured 
interviews were used to collect information. 
 
Research findings 
Thematic analysis technique was used to analyze data. The results showed that the most 
important behavioral financial variables affecting portfolio management in investment funds 
included behavioral optimism and pessimism, controlling fear of profit retention, paying 
attention to risk-taking and risk-averse behavior, paying attention to self-control behaviors, 
normalizing conservative behaviors, controlling herd behavior, having a documented strategy, 
controlling regret-avoidance behaviors, propensity behavior, and mental accounting. It is 
recommended that investment funds as well as individuals pay attention to these behavioral 
finance variables in order to better manage their portfolios. 
 
Conclusion 
The present study was conducted with the aim of designing a portfolio management model for 
investment funds with an emphasis on behavioral finance. The results of this study are 
consistent with previous studies, including Moghdisi et al. (2025), Shahamat et al. (2025), 
Mousavi Kakhki & Khatabi (2024), Aurengzeb & Maqbool Shah (2022), Chung Wu et al. 
(2022), Nassim Mellem et al. (2022), Betancourt & Chen (2021), Gruszka & Szwabiński 
(2021), Karimkhani & Karimkhani (2021), Ebrahim Nejad et al. (2021), Ranjbari Vahid et al. 
(2020), and Risboff Fakur (2020). Shahamat et al. (2025) showed that at the first level, the 
most influential components included: controlling the fear of profit loss, normalizing 
conservative behaviors, and controlling regret-avoidance behaviors. At the second level, the 
components affecting the first level were attention to self-control behaviors, having a well-
documented investment strategy, and paying attention to mental accounting principles. At the 
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third level, the components affecting the second level included behavioral optimism and 
pessimism, attention to risk-averse and risk-taking behaviors, and controlling herd behaviors. 
At the fourth level, there is the most influential component, which includes the tendency 
effect. In the MicMac model, most of the variables were placed in the linked variables 
section, which have a strong influence force and also a strong dependency force. 
According to the results of the research, it is suggested that: 
Investors should be aware of their behavioral biases towards optimism or pessimism and try 
to have a balanced and realistic perspective when making investment decisions. 
Investment funds and individuals should develop strategies to manage and reduce fear of 
possible losses and ensure that decisions are not simply driven by fear. 
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  ها:كليد واژه
  مالي رفتاري، 

  مديريت پرتفوي، 
 گذاري،ي سرمايهاهصندوق

 ،خوش بيني و بدبيني رفتاري
  رفتار ريسك پذير

 چكيده

 سرمايه گذاري با تاكيد بر مالي رفتاريهاي طراحي الگوي مديريت پورتفوي صندوقهدف اين پژوهش 
برحسب زمان گردآوري و  كيفي، از حيث شيوه اجراكاربردي،  باشد. روش پژوهش با توجه به هدف آنمي

صندوق  329مديران  باشد. جامعه آماري پژوهش شامل مي پيمايشي -و روش پژوهش، توصيفيداده و ماهيت 
گيري هدفمند و روش نمونهبا استفاده از روش باشد و سرمايه گذاري حاضر در بورس اوراق بهادار تهران مي

وري اطلاعات از ها تا دستيابي به اشباع نظري ادامه داشت. براي گردآ. مصاحبهانتخاب شدند گلوله برفي
نتايج نشان استفاده شد. تكنيك تحليل تم ه و تحليل داده ها از تجزيساختاريافته استفاده شد. براي  مصاحبه نيمه

هاي سرمايه گذاري شامل صندوق داد كه مهمترين متغيرهاي مالي رفتاري تاثيرگذار بر مديريت پرتفوي در
گي از سود، توجه به رفتار ريسك پذير و ريسك گريز، خوش بيني و بدبيني رفتاري، كنترل ترس جاماند

هاي خود كنترلي، نرمالسازي رفتارهاي محافظه كارانه، كنترل رفتار توده وار، داشتن استراتژي توجه به رفتار
 گردد هاي پشيمان گريزي، رفتار تمايلي و حسابداري ذهني بودند. پيشنهاد ميمدون، كنترل رفتار

ين هاي خود به ابهتر پرتفوي اشخصاص حقيقي جهت مديريتگذاري و همچنين هاي سرمايهصندوق
  متغيرهاي مالي رفتاري توجه نمايند.
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  مقدمه
پديد آمده كه نظريه مالي را متحول كرده است. در ادامه در سال هاي اخير، حوزه تحقيقاتي جديدي در امور مالي 

 در قرن گذشته تصور اي كه قبلاًشوند نتيجه عايد شد كه بازارها به اندازههايي كه در بازارهاي مالي يافت ميناهنجاري
و در نتيجه نظريه  دهندشد كارآمد نيستند، اما تحت تأثير چندين سوگيري قرار دارند كه ناقص بودن آنها را نشان ميمي

). مالي رفتاري نشان مي دهد كه تصميم Paule-Vianez et al, 2020جديدي را به نام نظريه مالي رفتاري ارائه مي دهد (
باور است كه تصميم گيري انسان را مي ركيبي از ابعاد شناختي و عاطفي است. مالي رفتاري بر اين گيري انساني شامل ت

اطفي و اجتماعي توضيح داد. ارزش هاي شخصي، احساسات، ويژگي هاي شخصيتي و تاثير توان از ابعاد شناختي، ع
 & Karimkhaniمي گذارد (اجتماعي بر درك ذهني سرمايه گذاران از واقعيت در تصميم گيري مالي تاثير 

Karimkhani, 2021ير و ). پژوهش هاي رفتاري با هدف درك فرآيندهاي درگير در تصميم گيري و چگونگي تأث
). رفتار Singh, 2021تعامل افراد با ساير شركت كنندگان از جمله سازمان ها، جامعه و بازار انجام مي شود (

 به واقعي باشند؛ در دنياي مي منطقي نهايت چيز دان و بيسود، همه سازي نبال بهينهد به كهعنوان كساني گذاران بهسرمايه
آنها  كه واقعيت چيز هستند، اين همه به گذاران واقفسرمايه كه با فرض اين باشد. حتيمي درك و فهم قابل سختي
 محدوديت داراي است ممكن كه باشند و اين داشته تعامل اطلاعات، جستجوي ، مجبور باشند در فرآيندهاياست ممكن
 . )Barasoud & Zomorodian, 2019( شده است باشند، ناديده گرفته عقلايي

سهام  سبدهاي مديريت براي مناسب گذاران اتخاذ رويكردي سرمايه براي در بازار سرمايه موفقيت از كليد هاي يكي
اوت هاي متفاي از اوراق بهادار و داراييمجموعه باشد. سبد اوراق بهادار يا پرتفوي، درواقع آن ها مي طشده توس ساخته
 قبلاً نيز اشاره شد پرسش شود. همانطور كهمي گذاري تشكيلصندوق سرمايه گذار يا يكفرد سرمايه توسط كه است
 آن است مديريت سبد اوراق بهادار و سپس ها و تشكيل-دارايي به سرمايه و تخصيص حوزه نحوه توزيع در اين اصلي

)Hassanloo, 2017(.  پرتفوي، تركيبي مناسب از سهام يا ساير دارايي ها است، كه يك سرمايه گذار آنها را سبد سهام يا
است؛ سود يك  خريداري كرده است. هدف از تشكيل سبد سهام، تقسيم كردن ريسك سرمايه گذاري بين چند سهم

ارزش پرتفوي گويند. سهم مي تواند ضرر سهام ديگر را جبران كند. به ارزش مالي و نقدي هر شخص حقيقي يا حقوقي، 
براي قيمت گذاري شركت هاي سرمايه گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، مهم ترين عامل ارزش پرتفوي اين 

 يك انفعالي شوند. مديريت مي تقسيم عاليفعال و انف دو دسته هام بهس پرتفوي مديريت شيوه هاي شركت هاست.
باشد.  مي بازده شاخص مشابه پرتفوي بازدهي معمولا هدف آن كسب كه بلند مدت است داري خريد و نگه استراتژي

 معني اين گردد. به مي هدف ارزيابي از شاخص پيروي رويكرد بر اساس نحوه و كيفيت نيز در اين عملكرد مدير پرتفوي
 ، هدف مدير كسبفعال پرتفوي برساند. در مديريت حداقل بهرا  و بازده شاخص بازده پرتفوي مدير بايد اختلاف بين كه

ر فواصل مديران صندوق بايد پرتفوي خود را د ).Tehrani et al, 2015است ( انفعالي پرتفوي بالاتر از يك عملكردي
ادند كه اگرچه افزودن ) نشان دFama & French, 1992ايل را اضافه كنند. فاما و فرنچ  (منظم تغيير دهند و بايد سبك تم

سبك تمايل خطراتي را ايجاد مي كند، اما در عين حال باعث افزايش سودآوري شركت ها و بازده بالاتر براي سرمايه 
ود كه داراي سرمايه بازار كوچكتر و نسبت دفتري به بازار بالاتري هستند. با اين گذاران به ويژه سرمايه گذاراني مي ش

و  EBITDAاز طريق سبك هاي تمايلي متفاوتي مانند نسبت دفتري به قيمت، سود تقسيمي، ها حال، مديران صندوق
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يمات دقيق و بدون ريسكي كند تا تصمكنند كه به مديران كمك ميغيره، پرتفوي خود را كمتر يا بيش از حد وزني مي
 ).Aurengzeb & Maqbool Shah, 2022را اتخاذ نمايند (

شترك، ابزاري شناخته شده در بازار ثانويه است. اگرچه تاريخ تشكيل اين صندوق ها در صندوق هاي سرمايه گذاري م
در شهر  1924زي در سال انگلستان به قرن هجدهم ميلادي برمي گردد، ولي اولين صندوق سرمايه گذاري به شكل امرو

به ويژه در آمريكا به صورت بوستون آمريكا شكل گرفت. از آن سال تاكنون، صندوق هاي سرمايه گذاري در جهان و 
موفقيت آميزي فعاليت خود را ادامه داده اند. اين صندوق ها كه يكي از مهم ترين نهادهاي بازار سرمايه براي جمع آوري 

ل در سطح وسيع بوده و مخاطره سرمايه گذاري را به ميزان قابل توجهي كاهش داده اند، سرمايه اندك و در عين حا
در بازار سهام شده و تعداد بيشتري از افراد عادي و ناآشنا با بازار را به سوي بازار سرمايه جذب  موجب رونق و مديريت

پاسخ به اين پرسش هستيم  تحقيق به دنبال بنابراين در اين ).Asadi Gharehjeloo & Abdo Tabrizi, 2019( كرده است
  چگونه مي باشد؟ مالي رفتاري الگوي مديريت پورتفوي صندوق هاي سرمايه گذاري با تاكيد بركه 

  
  ادبيات نظري  

  مديريت پورتفوي
كند كه منظور از مديريت پورتفوليو اين است كه سرمايه گذار را براي انتخاب بهترين اوراق بهادار موجود راهنمايي مي 

دهد. اين يك نرخ بازده مورد انتظار را براي هر درجه اي از ريسك، ارائه مي دهد و همچنين ريسك را كاهش مي 
). مديريت پورتفوليو Kapoor, 2014تصميم استراتژيك است كه توسط مديريت سطوح بالا مورد توجه قرار مي گيرد (

ايه گذاري تطبيق سرمايه گذاريها با اهداف، تخصيص دارايي هنر و علم تصميم گيري در مورد تركيب و خط مشي ،سرم
). در تعريف ديگري Bkhit & Ali, 2019مقابل عملكرد است ( ؤسسات و متعادل كردن ريسك دربراي افراد و م

مديريت پورتفو را مديريت سبد يك فرآيند تخصيص دارايي براي به حداكثر رساندن بازده و به حداقل رساندن ريسك 
ارهاي بازاري پورتفوليو تركيبي از اوراق بهادار مانند اوراق قرضه سهام و ابز ).Shahamat et al, 2025(اند نموده تعريف

پول است. فرآيند ادغام طبقات گسترده دارايي به منظور دستيابي به بازده بهينه با حداقل ريسك را مديريت پرتفوي مي 
گسترش ريسك در بسياري از دارايي ها كمك مي كند. وظايف اصلي  نامند. تنوع بخشيدن به سرمايه گذاري ها به

است: تصميم گيري در مورد تركيب سرمايه گذاري و سياست تطبيق سرمايه مربوط به مديريت پورتفوليو به شرح زير 
مايه مديريت سبد سر گذاري ها با اهداف تخصيص دارايي براي افراد و مؤسسه با ايجاد تعادل بين ريسك و عملكرد.

نزديك شد  ضوع تحقيقاتي بسيار با اهميتي است كه با استفاده از شاخه هاي مختلف علم مي توان به آنگذاري مو
)Gruszka & Szwabiński, 2021 .(  

  
  صندوق هاي سرمايه گذاري

ها در صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك، ابزاري شناخته شده در بازار ثانويه است. اگرچه تاريخ تشكيل اين صندوق 
در شهر  1924گردد، ولي اولين صندوق سرمايه گذاري به شكل امروزي در سال انگلستان به قرن هجدهم ميلادي برمي

سرمايه گذاري در جهان و به ويژه در آمريكا به صورت  بوستون آمريكا شكل گرفت. از آن سال تاكنون، صندوق هاي
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صندوق ها كه يكي از مهم ترين نهادهاي بازار سرمايه براي جمع آوري موفقيت آميزي فعاليت خود را ادامه داده اند. اين 
اند،  يع بوده و مخاطره سرمايه گذاري را به ميزان قابل توجهي كاهش دادهسرمايه اندك و در عين حال در سطح وس

وي بازار سرمايه جذب موجب رونق و مديريت در بازار سهام شده و تعداد بيشتري از افراد عادي و ناآشنا با بازار را به س
هاي سرمايه در اغلب كشورهاي توسعه يافته صندوق ).Asadi Gharehjeloo & Abdo Tabrizi, 2020كرده است (

ب مي شوند و ماهانه مبالغ هنگفتي از سرمايه هاي سرگردان را به گذاري به عنوان هسته مركزي بازار سرمايه محسو
د. اين صندوق ها با اتخاذ سياستهاي مناسب ميتوانند در كاهش تورم افزايش بخشهاي مولد و فعال جامعه هدايت مي كنن

يران با تأخير چند خوشبختانه صنعت صندوقهاي سرمايه گذاري در ا .نقش اساسي ايفا كنندتوليد و بهبود كارايي مديران 
عنايت به نقش بي بديل اين تأسيس شدند. با  1386ده ساله، اما با استقبال فراوان از طرف سرمايه گذاران در سال 

منابع مالي در بازار سرمايه، ارزيابي چگونگي معاملات در اين شركتها و تأثير نوع مالكيت  صندوقها در تخصيص بهينه
 Shamsسطه هاي ،مالي ميتواند اطلاعات ارزشمندي را در اختيار سرمايه گذاران قرار دهد (آنها بر نحوه معاملات اين وا

& Esfandiari Moghadam, 2016.(  
  

  مالي رفتاري
برمي گردد، مطالعات اوليه عمدتاً سعي داشتند نشان دهند كه بازارها مي  1980منشأ حوزه مالي رفتاري به اوايل دهه 

ا احتمال قيمت گذاري نادرست وجود دارد. فرضيه بازار كارآمد نشان مي دهد كه قيمت سهام توانند ناكارآمد باشند زير
م اطلاعات موجود است. اگر قيمت گذاري اشتباه باشد، آربيتراژورها به سرعت در بازار موقعيت منعكس كننده تما

كند ي رفتاري اين گونه استدلال ميو از اين رو قيمت سهام در نهايت به قيمت تعادلي خود مي رسد. مال خواهند گرفت
شوند، آنقدر پرهزينه و پرخطر هستند حي ميگذاري نادرست طراهايي كه براي اصلاح قيمتكه گاهي اوقات، استراتژي

). Singh, 2021گذاري اشتباه به وجود مي آيد (راين قيمتبرداري از آنها نيستند و بنابكه آربيتراژورها قادر به بهره
مالي رفتاري بر اين اعتقاد هستند كه به دليل محدوديت هاي شناختي، هيچ فرد كاملا منطقي در بازار وجود طرفداران 

ك فرد كند، يعني يگذار عادي را فرض ميگذار كاملاً منطقي، يك سرمايهندارد. مالي رفتاري، به جاي يك سرمايه
مايه گذار عادي، اغلب علاوه بر انگيزه هاي شود. يك سرمعمولي كه هميشه صرفاً با منفعت شخصي هدايت نمي
حصراً سعي در به حداكثر رساندن درآمد خود ندارند، بلكه با اقتصادي، انگيزه هاي غيراقتصادي نيز دارد. آنها هميشه و من

حيط زيست و اجتناب از خريد سهام در شركت هاي مرتبط با در نظر گرفتن اهداف ديگري همچون حفاظت از م
انند سلاح و مهمات، مشروبات الكلي نوشيدني ها و تنباكو به دنبال نشان دادن از خودگذشتگي و مسئوليت محصولاتي م

گيري تماعي خود هستند. مالي رفتاري، ناقص بودن ذهن انسان را سرلوحه كار قرار مي دهد. اين نقص هنگام تصميم اج
ربوط به امور مالي كه نيازمند داشتن دانش و مهارت هاي زندگي روزمره، و به ويژه هنگام تصميم گيري هاي پيچيده م

اري به مطالعه چگونگي تأثير پديدههاي رواني بر رفتار رفت مالي). Leković, 2020هاي خاصي است، آشكار مي شود. (
ه عنوان يك مالي ميپردازد. رفتار مالي به مطالعه چگونگي رفتار انسانها در تعيين امور مالي مي پردازد امور مالي رفتاري ب

ماعي تعريف ميشود شاخه نظري جديد در امور مالي است كه با تركيب دانش روانشناسي جامعه شناسي و ساير علوم اجت
)Meisa Dai et al, 2021 امور مالي رفتاري اين موضوع را بيان ميكند كه انتظارات غير منطقي يا ترجيحات غير .(
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و بنابراين، انحراف بين قيمت ها و ارزش داراييها به انگيزههاي رواني سرمايه  استاندارد بر قيمت دارايي تأثير مي گذارد
وجه به علاقه روزافزون به نظريه جديد مالي رفتاري، به ويژه در قرن حاضر، تجزيه و تحليل گذاران بستگي دارد. با ت

  ). Paule-Vianez et al, 2020مطرح شده و وضعيت فعلي مالي رفتاري امري كاملاً ضروري است (تكامل، مسائل 
  

 پيشينه پژوهش 

)Moghdisi et al, 2025 الي هاي مواكنش سود شركت ها با تركيب مولفه) به بررسي مدلسازي عوامل موثر بر ضريب
رفتاري با استفاده از روش معادلات ساختاري پرداختند. نتايج پژوهش نشان داد عامل وضعيت و عملكرد مالي با ضريب 

و عامل محيط سرمايه گذاري با ضريب مسير  167/0، عامل وضعيت و عملكرد بازار سرمايه با ضريب مسير -19/0مسير 
تأثير معني داري دارند. بر اين اساس سازه هاي سود هر سهم، اهرم  05/0ضريب واكنش سود در سطح خطاي  بر 12/0

شناور آزاد، نرخ گردش سهام و دفعات معامله سهام به  مالي، عدم تقارن اطلاعاتي، بازده شاخص بازار، نرخ تورم، سهام
در بين سازه هاي مذكور قدرمطلق ضرايب سازه ها  هاي موثر بر ضريب واكنش سود تشخيص داده شدند.عنوان سازه

 .ر ضريب واكنش سود را داردنشان داد، نرخ تورم بيشترين و سود هر سهم كمترين تأثيرگذاري ب

)Shahamat et al, 2025( هاي سرمايه گذاري برمبناي متغيرهاي به بررسي ارائه الگوي مديريت پورتفوي در صندوق
ها شامل: كنترل ترس جاماندگي از سود، ترين مولفهد در سطح اول تأثير پذيرتايج نشان داپرداختند. ن 	مالي رفتاري

گذار بر سطح هاي تاثيردر سطح دوم مولفه گريزي بودند.كارانه و كنترل رفتارهاي پشيماننرمالسازي رفتارهاي محافظه
گذاري، توجه به اصول حسابداري ذهني بودند و اول يعني توجه به رفتارهاي خودكنترلي، داشتن استراتژي مدون سرمايه

گريز ي و بدبيني رفتاري، توجه به رفتارهاي ريسكگذار بر سطح دوم كه شامل خوش بينهاي تاثيردر سطح سوم نيز مؤلفه
گذارترين مؤلفه وجود دارد كه شامل اثرتمايلي وار است و در سطح چهارم تاثيرپذير وكنترل رفتارهاي تودهريسكو 
باشد. در مدل ميك مك نيز اكثر متغيرها در قسمت متغيرهاي پيوندي قرار گرفت كه از نيروي نفوذ قوي و همچنين يم
  .يروي وابستگي قدرتمندي برخوردارندن

)Mousavi Kakhki & Khatabi, 2024 به بررسي ارائه الگوي بهينه سازي سبد سهام بر اساس ترجيحات رفتاري و ،(
تاري، و ترجيحات رف حافظه سرمايه گذار	پرداختند. نتايج مقايسه الگوي بهينه سازي تحت دو معيارحافظه سرمايه گذار 

سب تري براي بهينه سازي سبد در مقايسه با ترجيحات رفتاري، معيار منا حافظه سرمايه گذار	هنده آن است كهنشان د
يه گذار، نتايج به دست آمده ه سرماو حافظ ترجيحات رفتاري	ر اجراي مدل با بازدهي بازار براي دو معيارسهام است. د

  بد سهام است. در بهينه سازي سبا بازده بازار  حافظه سرمايه گذار	گوياي مناسب بودن
 )Aurengzeb & Maqbool Shah, 2022 به بررسي ارتباط بين عوامل مالي رفتاري يعني پشيماني گريزي، خودكنترلي ،(

و حسابداري ذهني با مديريت پورتفوليو با حفظ اثر تمايل به عنوان متغير ميانجي پرداختند. به منظور دستيابي به شواهد 
هاي اريافته استفاده كرده است. يافتهوهش از نظرسنجي از مديران صندوق ها با استفاده از پرسشنامه ساختتجربي، اين پژ

 توجهي بين سه جنبه و مديريت پورتفوليو وجود دارد. اين تحقيق تأييد كرد كه تأثير ميانجي گري قابل

)Chung Wu et al, 2022لي رفتاري نوسانات غيرعادي قيمت سهام در )، به بررسي اخبار منفي شبكه بر اساس تحليل ما
روز نوسانات قيمت سهام را بيشتر  4روز و بعد از  1چين پرداختند. مطالعات نشان داده است كه اخبار منفي قبل از كشور 
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ي هاي آنلاين اطلاعات منفدهد كه وقتي رسانهمي مي كند و در نتيجه بازدهي مازاد را به همراه دارد. اين پژوهش نشان
كند، كنند، قيمت سهام به شدت نوسان پيدا ميچهار روز بعد فاش ميهاي بورسي را از يك روز قبل تا درباره شركت

عوامل  كند. علاوه بر اين، هنگام مطالعهتر ميمدت فعالگردد و همچنان نوسانات سهام را در كوتاهبازده اضافي ايجاد مي
قيمت سهام تحت تأثير اي پذيرفته شده در بورس، دريافتند كه نوسانات تأثيرگذار بر نوسانات قيمت سهام شركت ه

عملكرد شركت قرار دارد. هرچه عملكرد شركت بهتر باشد، نوسانات قيمت سهام در صورت تاثير اخبار منفي كمتر 
تر باشد، هاي بورسي بالاگذاران نهادي در شركتري سرمايهخواهد بود. در نهايت دريافتند كه هر چه نسبت سهامدا

 قيمت سهام پايدارتر است. 

)Nassim Mellem et al, 2022 به بررسي سناريوهاي آينده نگر در مديريت پورتفوليو: رويكردي در پرتو روش هاي ،(
Momentum  وELECTRE-Mor گيري استراتژيك در تركيب آمده از اين پژوهش، از تصميمدستپرداختند. نتايج به
ها و ارائه مواردي شد كه بايد توسط مديريت بندي آنشده پشتيباني نمود، كه منجر به طبقهههاي ارائمجموعه دوره
 بندي، حفظ يا كنار گذاشته شوند. شركت اولويت

)Betancourt & Chen, 2021فوليوي بازارهايي با )، پژوهشي را با عنوان يادگيري تقويتي عميق براي مديريت پورت
ز يكي از بزرگترين بازارهاي ارزهاي ديجيتال اي ادادند. روش پيشنهادي بر روي مجموعه داده تعدادي دارايي پويا انجام

همراه  %24هاي پيشرفته و دستيابي به ميانگين بازده روزانه بيش از در جهان آزمايش شد، با عملكردي بهتر از نظر روش
 است. 

)Gruszka & Szwabiński, 2021بازار هستون پرداختند.  رفته مديريت پورتفوليو در مدل)، به بررسي استراتژي هاي پيش
در اين پژوهش، هدف آنها تجزيه و تحليل دو جنبه است كه ممكن است بر عملكرد سرمايه گذاري تأثير بگذارد: تنوع 

 RSIو  MACDاتژي مديريتي جديد را بر اساس عوامل دارايي ها و گنجاندن وجه نقد در پرتفوي. آنها همچنين دو استر
كه از تحليل تكنيكال شناخته شده اند، پيشنهاد نمودند. شبيه سازي مونت كارلو در مدل هستون يك بازار براي انجام 

 آزمايش هاي عددي استفاده شد.

)Karimkhani & Karimkhani, 2021تامين مالي رفتاري انجام  )، پژوهشي را تحت عنوان نقش عوامل روانشناختي در
ظار درك بهتر رفتار بازارهاي مالي براي سرمايه آمده است كه، عوامل رواني در مسايل مالي، انت دادند. در اين پژوهش

گذاران براي اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري بهتر را نشان مي دهد. به كارگيري عوامل رواني در مسايل مالي، عملكرد 
 ايش خواهد داد. مالي را به شدت افز

)Ebrahim Nejad et al, 2021،( ر پژوهشي به بررسي اثر تمايلي در صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك ايران د
پرداختند. بر اساس يافته هاي اين پژوهش، صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك فعال در بورس تهران، به طور قاعده 

را نگه دارند. به بيان يافته را بفروشند و سهامي كه كاهش قيمت داشته مندي تمايـل دارنـد سـهامي كـه افزايش قيمت 
برابر احتمال فروخته شدن سهمي با بازده منفي است.  46/1شدن يك سهم بـا بـازده مثبت،  دقيق تر، احتمال فروخته

  .ي يابدافزايش م 51/1چنانچه ماليات و كارمزد معاملات را در محاسبه سود دخالت ندهيم، اين نسبت به 
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)Risboff Fakur, 2020هاي سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار فوي شركتكرد مديريت پورت)، به بررسي كار
تهران پرداخت. نتايج اين پژوهش نشان داد كه مديريت پرتفوي و انتخاب پرتفوي بهينه سهام در بازار بورس ايران از 

 ان مي باشد. طريق مدل هاي ماركويتز و ارزش در معرض خطر يكس

)Ranjbari Vahid et al, 2020وهشي به بهينه سازي و مديريت فعال پابرجاي سبد سرمايه گذاري با استفاده از ر پژ)، د
الگوريتم كلوني زنبور عسل؛ مورد مطالعاتي: بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بر اساس نتايج به دست آمده، روش 

لاسيك، عملكرد بهتري نشان داده بهينه و هم در مرحله مديريت آن، از روش هاي ك پيشنهادي هم در مرحله تشكيل سبد
  است.

 
 شناسي تحقيقروش

     با توجه به اينكه هدف پژوهش حاضر شناسايي و تعيين متغيرهاي مالي رفتاري تاثيرگذار بر مديريت پرتفوي در 
هاي سرمايه گذاري بورس اوراق بهادار تهران است؛ روش پژوهش برحسب هدف، كاربردي؛ برحسب نوع داده، صندوق
پيمايشي بود. جامعه مورد بررسي پژوهش  - برحسب زمان گرداوري داده و ماهيت و روش پژوهش، توصيفي كيفي؛

صندوق سرمايه گذاري حاضر در بورس اوراق بهادار تهران تشكيل مي دهند كه اعتبار مجوز آنها،  329حاضر را مديران  
هاي خبرگان پژوهش ان تشكيل مي دهند. ويژگيدر وضعيت فعال قرار دارد. مشاركت كنندگان در اين پژوهش را خبرگ

 10ساتيد راهنما و مشاور رسيده بود، افرادي بودند كه داراي مدرك دكتري مديريت مالي يا حسابداري، كه به تأييد ا
سال سابقه مديريت صندوق هاي سرمايه گذاري يا اساتيد دانشگاهي كه در حوزه مديريت سرمايه گذاري فعال و داراي 

تحليل تم روشي براي تعيين،  انجام شد.تحليل تم تكنيك  تجزيه و تحليل داده ها از طريقهستند را تشكيل مي دهند. پژوهش 
تحليل و بيان الگو هاي (تم ها) موجود درون داده ها است. اين روش در حداقل خود داده ها را سازماندهي و در قالب 

مهارت  حليل كيفي است كه محققان بايد فرا بگيرند، زيرا اين روش،جزئيات توصيف مي كند. تحليل تم نخستين روش ت
هاي اصلي كه براي اجراي بسياري از روشهاي ديگر تحليل كيفي لازم است را فراهم مي آورد (براون و كلارك، 

رفتاري ). نخست بوسيله مطالعات كتابخانه اي به بررسي مباني نظري و پيشنه تحقيق و برخي از متغيرهاي مالي 2006
نفر از خبرگان دانشگاهي و  10صورت هدفمند تعداد ها بهمصاحبهمرتبط با مالي رفتاري پرداخته شد. سپس جهت انجام 

ها حضور يافته و با هاي لازم در محل كار آنمديران صندوق هاي سرمايه گذاري انتخاب شده و پس از اعمال هماهنگي
  آيد.ها مصاحبه به عمل ميآن
 

  پژوهشيافته هاي 
%  60صد فراواني نفر خبرگان، مردان با در 10دهدكه از نمونه نشان مينتايج مربوط به جنسيت پاسخگويان منتخب در 

% از درصد فراواني بيشتري برخوردار بودند و همگي آنان داراي مدرك دكتري  40نسبت به زنان با درصد فراواني 
مي شود. كدهاي نجام شده به بررسي متون و استخراج كدها پرداخته بودند. در مرحله بعد با توجه به مصاحبه هاي ا

هاي انجام شده با خبره مورد پرسش و كدهاي محتوايي به استخراج شده از يكي از مصاحبه ها كه مبتني بر متن مصاحبه
  ) گزارش گرديده است.1دست آمده از آن متن است  بعنوان نمونه در جدول (
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  ه اج شده توسط مصاحبه شوندحبه و كدهاي اوليه استخر. بخشي از متون مصا1جدول
 كدهاي اوليه استخراج شده  متون مصاحبه

در تاريخ بشريت افرادي كه به جايگاه بالايي رسيده اند افرادي بوده اند "
كه براي رسيدن به اهداف خود برنامه و استراتژي منظم داشته اند. ذهن و 

شود بيشتر بر اساس هيجانات و فكر انسان زماني كه دچار سردرگمي مي
باشدو احساسات رفتار مي كند اما زماني كه از قبل برنامه ريزي شده 

، منطقي عمل كرده و خروجي مسير راه براي آن مشخص شده باشد
عملكرد آن همان چيزي مي شود كه انسان انتظار دارد.بازارهاي مالي و 

فاقا اهميت اين موضوع در بورس ايران نيز از اين قائده مستثني نيست و ات
اين بازارها دوچندان است.معامله گري كه قبل از خريد يك سهم و 

، آن را مورد تحليل و بررسي همه جانبه قرار ير كردن سرمايه خوددرگ
، براي خود ترسيم كرده است داده و مسير را تا رسيدن به اهداف قيمتي
شرايطي از بازار،  شود و در هرهيچ وقت اسير هيجانات و استرس نمي

براي خود راهكاري دارد كه بر اساس آن عمل مي كند. به ازاي هر 
، يك استراتژي معاملاتي وجود دارد. به عبارت ديگر تعيين گرمعامله

گر، اتفاقات پذيري معاملهاستراتژي معاملاتي، به ميزان سرمايه، ريسك
ترين شخصي بازار و غيره بستگي دارد. بهترين استراتژي معاملاتي،

گر تبيين اي كه براي شخص معاملهاستراتژي معاملاتي است. يعني برنامه
هاي بازار، از طرف ديگر داشتن افق زماني، شناخت ريسك شده باشد.

گذاري، سازي سبد سرمايهانتخاب زمان ورود و خروج به سهام، متنوع
در  گذاري و غيره از جمله مواردي است كههاي سرمايهخريد صندوق

تواند مورد بررسي تبيين استراتژي معاملاتي براي كسب سود بيشتر مي
اي براي تغييرات و رفتارهاي بازار، برنامه گر حرفههقرار گيرد. يك معامل

بيني آن را پيشاي دارد و هر رفتار غير قابل شدهمشخص و از پيش تعيين
ي معاملاتي هاتوان گفت استراتژيكند. به زبان ساده ميمديريت مي

گر در هنگام معامله در مجموعه قوانيني هستند كه بر روش كلي معامله
گر از طريق آن به خريد و فروش لي نظارت دارد و معاملهبازارهاي ما
گر تنها با داشتن استراتژي معاملاتي قادر به پردازد. يك معاملهسهام مي

ت به دليل حفظ سرمايه خود خواهد بود. در غير اين صورت ممكن اس
هيجاني بودن جو بازار، كل سرمايه خود را از دست دهد. بنابراين داشتن 

گر نظم هاي معاملهي مدون و مكتوب به تمام فعاليتيك استراتژ
گذار جلوگيري دهد. اين مهم از تأثير هر عامل منفي بر روحيه سرمايهمي

به معامله  كند تا با اتكا به استراتژي شخصي خودكرده و به او كمك مي

  داشن برنامه و استراتژي منظم 

  كنترل برنامه ريزي شده ذهن و فكر انسان  
  داشتن يك استراتژي معاملاتي 

  ،ارائه يك استراتژي معاملاتي برمبناي سرمايه
 گر، اتفاقات بازارپذيري معاملهريسك

 ترين استراتژي معاملاتيتوجه شخصي 

 هاي بازار، انتخاب شتن افق زماني، شناخت ريسكدا
سازي سبد زمان ورود و خروج به سهام، متنوع

 گذاري هاي سرمايهگذاري، خريد صندوقسرمايه

 هاي ارائه استراتژي مدون و مكتوب به تمام فعاليت
 گر نظم معامله

  برخورداري از دانش و مهارت لازم براي تعيين
 استراتژي

 گذاري غير هاي استراتژي سرمايهاستفاده از روش
 مستقيم
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بپردازد و دچار احساساتي چون ترس، طمع، خشم و غيره نشود. 
ند در بازار پرنوسان امروز از سرمايه خود محافظت توانگراني ميمعامله

كرده و در قدم بعدي سود كسب كننده كه استراتژي معاملاتي داشته 
باشند. نقش استراتژي معاملاتي در موفقيت معامله گران اين است كه 

شود با شناخت همه جوانب، بهترين تصميم را بگيرند و در اعث ميب
ها است. بدون استراتژي معاملاتي آنمسيري قدم بردارند كه مناسب 

توان در بازار بورس به موفقيت دست يافت و اين موفقيت مناسب، نمي
را حفظ كرد. حتي در مواردي، امكان از بين رفتن اصل سرمايه نيز 

گذاران بايد دانش و مهارت لازم براي تعيين وجود دارد. بنابراين سرمايه
گذاري غير مستقيم هاي سرمايهوشاستراتژي را به دست آورند يا از ر

 "استفاده كنند.

 
هاي انجام شده با خبرگان مورد پرسش مشخص گرديد كه هر يك از كدگذاري اوليه: با مرور متون مصاحبه

گذاري با هاي سرمايهها و متغيرهاي گوناگوني براي ارائه يك الگوي مديريت پرتفوي صندوقكنندگان به مولفهمصاحبه
هاي ارائه شده،  بندي و شناسايي مولفه) به منظور جمع2اند كه در جدول (رفتاري اشاره كرده ماليتاكيد بر اصول 

  اند.كدهاي اوليه شناسايي شده ارائه شده
  

  گذاريهاي سرمايهها براي ارائه يك الگوي مديريت پرتفوي صندوق. كدهاي اوليه استخراج شده از مصاحبه2جدول
ي شده(كدهاي باز)اسايكدهاي شن كد مصاحبه شوند  

1مصاحبه شونده  بيني و بدبيني رفتاريخوش -   

بيني بازاراشتباه رفتاري در خوش -  
اشتباه ذهني در بدبيني بازار -  
بيني بازارطمع در خوش -  

تعصب در شرايط خوشبيني بازار -  
بيني بازاردليل در خوشخريدهاي هيجاني و بي -  

ربدبيني بازامنطق در هاي بيفروش -  
بيني افراطي و هيجاني خوش -  

بدبيني افراطي  و هيجاني  -  
بيني نسبت به رشد بازارخوش -  

بيني نسبت به رشد بازاربد -  

2مصاحبه شونده  ترس جا ماندن از رشد يك سهم-   

طمع سود رويايي بيشتر از يك سهم -  
طمع رشد بيشتر يك سهم -  
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ترس از از دست دادن سود -  
دن از سودكنترل ترس جامان -  
ترس از دست دادن سود معاملاتي -  

3مصاحبه شونده  توجه به ميزان ريسك پذيري  سهام -   

درگير شدن در جريانات ريسك پذيري  -  
حركت به سمت سرمايه هاي امن تر  -  

توجه به ريسك گريزي بازار  -  

توجه به ريسك پذيري  بازار -  

هاگذاريسرمايهپذيرش ريسك بيشتر در  -  

تر هاي پرريسكجه به افزايش قيمت داراييتو -  

هاي ناشي از نوسانات بيشتر بازارپتانسيل بازدهي بالاتر بر ريسك -  

توجه به احساسات ريسك گريزي  -  

هاي بازار ريسك گريزآشنايي با شاخص -  

هاي بازار ريسك پذيريآشنايي با شاخص -  

4مصاحبه شونده  كنترل روان خودتسلط به  -   

به به سلامتي روان خود  توجه -  
كاهش رفتاري پرخاشگرانه با اطرافيان  -  

كنترل احساسات خود  -  

برطرف كردن ضعف هاي برنامه مالي  -  

تنظيم برنامه مالي كامل -  

كنترل روان براي غلبه بر حرص خود  -  

كاهش استرس در روان خود -  

5مصاحبه شونده  گرايي محافظه -   

اوليهكاري توجه به محافظه -  
توجه به الگوي گشت تصادفي بر سودهاي تحقق يافته  -  

هايي با نوسان كمتري گذار بر روي داراييسرمايه -  

گذاري محافظه كار با توجه به كاهش ريسك از طريق خريد و سرمايه -
هانگهداري دارايي  

به كاهش ريسك از طريق افزايش  گذاري محافظه كار با توجهسرمايه -
وتتدريجي ثر  

بخشيدن گذاري محافظه كار با توجه به كاهش ريسك از طريق تنوعسرمايه -
گذاري در سبد سرمايه  

گذاري محافظه كار با توجه به كاهش ريسك از طريق تفاوت در افق سرمايه -
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 زماني 
تر شدههاي شناختهگذاري بر روي موقعيتسرمايه -  

6مصاحبه شونده  توجه به اقتصاد رفتاري -   

توجه به رفتار شهروندان ايراني در بورس -  
توجه به رفتاري توده اي  -  
نه ، دليل، منطق و تحليل انجام رفتارهاي بدون پشتوا -  

رفتار ناشي از احساس صحيح بودن رفتار -  

كپي برداري از رفتار سرمايه گذاران ديگر -  

تبعيت از تصميمات غير منطقي عده اي در بازار  -  

خريد بر اساس رفتار ديگران انجام تحليل و -  

توجه به منطق هميشه حق با جمعيت است -  

احساساتعدم كنترل هيجانات و  -  

عدم داشتن استراتژي منظم و مشخص و پايبندي به آن عدم انجام تحليل  -
 هاي عميق 

نداشتن حد ضرر، حد سود و عدم پايبندي به آنها -  
7مصاحبه شونده  منظم داشن برنامه و استراتژي  -   

كنترل برنامه ريزي شده ذهن و فكر انسان  -  
داشتن يك استراتژي معاملاتي  -  

گر، پذيري معاملهك استراتژي معاملاتي برمبناي سرمايه، ريسكارائه ي -
 اتفاقات بازار

ترين استراتژي معاملاتيتوجه شخصي -  

ج به هاي بازار، انتخاب زمان ورود و خروداشتن افق زماني، شناخت ريسك -
گذاري هاي سرمايهگذاري، خريد صندوقسازي سبد سرمايهسهام، متنوع  

گر نظم هاي معاملهارائه استراتژي مدون و مكتوب به تمام فعاليت -  

برخورداري از دانش و مهارت لازم براي تعيين استراتژي -  

گذاري غير مستقيمهاي استراتژي سرمايهاستفاده از روش -  

8مصاحبه شونده  هاي رفتاري سوگيري -   

كنترل رفتارهاي پشيمان گريز -  
گذشته در خريد و فروش سهام جبران پشيماني هاي -  

جلوگيري از پشيماني احتمالي در معاملات بعدي  -  

هاي قبل و بعد از پشيمانيجلوگيري از عدم رفتارهاي منطقي در زمان -  
كنترل ناخودآگاه در فرآيند پشيماني -  

9 مصاحبه شونده توجه به اثر تمايلي  -   
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گذاران ببه نقطه مرجع انتخابي توجه سرمايه -  
گذاران به نگهداري اوراق بهاداري گرايش سرمايه -  

گذاران به فروش اوراق بهادار گرايش سرمايه -  

توجه به تورش رفتاري  -  

هاي بازنده براي مدت طولانينگهداري سرمايه -  

ههاي برندفروش زودهنگام برگ -  

10مصاحبه شونده  توجه به نقش حسايداري -   

حسابداري ذهنيتوجه به نقش  -  
هاي اشتباههاي درست و كاهش قدرت تصميمتقويت تصميم -  
بررسي شيوه رفتار افراد هنگام برخورد با سود و زيان -  
در ، فرهنگ، شخصيت، دين)…توجه به احساسات(خشم، اضطراب و -

گيريتصميم  

 
هاي مورد بررسي در مرحله با بررسي كدهاي شناسايي شده(كدهاي باز) استخراج شده از مصاحبه يه:كدگذاري ثانو

هاي ارائه شده براي براي ارائه ها نشان داده است كه مولفهها شده است. نتايج بررسيآخر اقدام به تعريف و نام گذاري تم
اند كه بندي شدهاصول مالي رفتاري در ده مولفه طبقه بر گذاري با تاكيدهاي سرمايهيك الگوي مديريت پرتفوي صندوق

) ارائه شده 3بندي در جدول (باشند كه نتايج اين دستههاي فرعي هم ميهاي اصلي، داراي مولفههر يك از اين مولفه
  است.

 هاي به دست آمده از كدهاي باز استخراج شدههاي اصلي و زيرمولفه. مولفه3جدول 

 كدهاي اوليه استخراج شده ياصلهاي مولفه رديف

1 
خوش بيني و 
 بدبيني رفتاري

 -اشتباه ذهني در بدبيني بازار - بيني بازاراشتباه رفتاري در خوش -بيني و بدبيني رفتاريخوش
دليل در خريدهاي هيجاني و بي -تعصب در شرايط خوشبيني بازار -بيني بازارطمع در خوش

بدبيني  -بيني افراطي و هيجاني خوش -ق در بدبيني بازارمنطبيهاي فروش -بيني بازارخوش
 بيني نسبت به رشد بازار.بد -بيني نسبت به رشد بازار خوش -افراطي  و هيجاني 

2 
كنترل ترس 

 جاماندگي از سود

طمع رشد بيشتر يك  -طمع سود رويايي بيشتر از يك سهم  - ترس جا ماندن از رشد يك سهم 
ترس از دست دادن سود  -كنترل ترس جاماندن از سود  -دادن سود ز دست ترس از ا -سهم 

 معاملاتي.

3 

توجه به رفتارهاي 
گريز و ريسك
 پذيرريسك

حركت به  -درگير شدن در جريانات ريسك پذيري  -توجه به ميزان ريسك پذيري  سهام 
 -بازار ذيري  توجه به ريسك پ -توجه به ريسك گريزي بازار  -سمت سرمايه هاي امن تر 

 -تر هاي پرريسكتوجه به افزايش قيمت دارايي -ها گذاريپذيرش ريسك بيشتر در سرمايه
توجه به احساسات ريسك  -هاي ناشي از نوسانات بيشتر بازار پتانسيل بازدهي بالاتر بر ريسك

هاي بازار ريسك آشنايي با شاخص -هاي بازار ريسك گريز آشنايي با شاخص -گريزي 
 ذيري.پ
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4 
توجه به رفتارهاي 

 خودكنترلي

كاهش رفتاري پرخاشگرانه با  - توجه به به سلامتي روان خود  - تسلط به كنترل روان خود 
تنظيم برنامه مالي  -برطرف كردن ضعف هاي برنامه مالي  -كنترل احساسات خود  -اطرافيان 

 روان خود.كاهش استرس در  -كنترل روان براي غلبه بر حرص خود  -كامل 

5 

نرمالسازي 
رفتارهاي 

 كارانهمحافظه

توجه به الگوي گشت تصادفي بر سودهاي  - كاري اوليهتوجه به محافظه -گرايي محافظه
گذاري محافظه كار با سرمايه -هايي با نوسان كمتري گذار بر روي داراييسرمايه -تحقق يافته 

گذاري محافظه كار با سرمايه -ها راييتوجه به كاهش ريسك از طريق خريد و نگهداري دا
گذاري محافظه كار با توجه سرمايه -توجه به كاهش ريسك از طريق افزايش تدريجي ثروت 

گذاري محافظه كار با سرمايه -گذاريبخشيدن در سبد سرمايهبه كاهش ريسك از طريق تنوع
هاي وقعيتبر روي م گذاريسرمايه -توجه به كاهش ريسك از طريق تفاوت در افق زماني 

 تر.شدهشناخته

6 
كنترل رفتارهاي 

 وارتوده

توجه به رفتاري توده اي  -توجه به رفتار شهروندان ايراني در بورس  -توجه به اقتصاد رفتاري 
رفتار ناشي از احساس صحيح بودن  -انجام رفتارهاي بدون پشتوانه ، دليل، منطق و تحليل  -

تبعيت از تصميمات غير منطقي عده اي در  - گذاران ديگر ار سرمايهكپي برداري از رفت -رفتار 
توجه به منطق هميشه حق با جمعيت است  -انجام تحليل و خريد بر اساس رفتار ديگران  -بازار 

عدم داشتن استراتژي منظم و مشخص و پايبندي به آن  -عدم كنترل هيجانات و احساسات  -
 حد سود و عدم پايبندي به آنها. ن حد ضرر،نداشت -عدم انجام تحليل هاي عميق 

7 

داشتن استراتژي 
مدون 

 گذاريسرمايه

داشتن يك  -كنترل برنامه ريزي شده ذهن و فكر انسان - داشن برنامه و استراتژي منظم 
گر، پذيري معاملهارائه يك استراتژي معاملاتي برمبناي سرمايه، ريسك -استراتژي معاملاتي 

هاي داشتن افق زماني، شناخت ريسك -رين استراتژي معاملاتي تتوجه شخصي -بازاراتفاقات 
هاي گذاري، خريد صندوقسازي سبد سرمايهبازار، انتخاب زمان ورود و خروج به سهام، متنوع

 - گر نظم هاي معاملهارائه استراتژي مدون و مكتوب به تمام فعاليت - گذاري سرمايه
هاي استراتژي استفاده از روش -يين استراتژي مهارت لازم براي تعبرخورداري از دانش و 

 گذاري غير مستقيم.سرمايه

8 
كنترل رفتارهاي 

 گريزيپشيمان

جبران پشيماني هاي گذشته در خريد  -كنترل رفتارهاي پشيمان گريز  -هاي رفتاري سوگيري
جلوگيري از عدم  -جلوگيري از پشيماني احتمالي در معاملات بعدي  -و فروش سهام 

 كنترل ناخودآگاه در فرآيند پشيماني. -هاي قبل و بعد از پشيماني تارهاي منطقي در زمانرف

 اثرتمايلي 9

گذاران به گرايش سرمايه - گذاران به نقطه مرجع انتخابي توجه سرمايه -توجه به اثر تمايلي 
تورش  توجه به - ق بهادار گذاران به فروش اوراگرايش سرمايه - نگهداري اوراق بهاداري 

 هاي برنده.فروش زودهنگام برگ -هاي بازنده براي مدت طولاني نگهداري سرمايه -رفتاري 

10 
توجه به اصول 
 حسابداري ذهني

هاي درست و تقويت تصميم -توجه به نقش حسابداري ذهني  -توجه به نقش حسابداري 
 -د با سود و زيان رفتار افراد هنگام برخوربررسي شيوه  -هاي اشتباه كاهش قدرت تصميم

 ها.گيري، فرهنگ، شخصيت، دين در تصميم)…توجه به احساسات (خشم، اضطراب و
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داده ها به توجه به نتايج مراحل قبل و كدگذاري انجام شده، متغيرهاي مالي رفتاري تاثيرگذار بر مديريت پرتفوي در 
صندوق هاي سرمايه گذاري بورس اوراق بهادار الگوي مديريت پرتفوي در صندوق هاي سرمايه گذاري شناسايي شده، 

  ) ارائه گرديده است:1تهران بصورت شكل (
  

  
  به دست آمده از كدهاي ثانويه استخراجي . الگوي1شكل

  
  بحث و نتيجه گيري 

براي مديريت سبد هاي سهام يكي از كليد هاي موفقيت در بازار سرمايه براي سرمايه گذاران اتخاذ رويكردي مناسب 
سازي پرتفوي موضوعي مهم در مديريت دارايي است كه با تخصيص مناسب ته شده توسط آن ها مي باشد. بهينهساخ

شود. گذاري براي به حداقل رساندن ريسك و به حداكثر رساندن بازده يك سبد سهام از طريق تنوع انجام ميسرمايه
ني حركت سهام براي كسب بازدهي برتر است. تئوري دارايي فعاليت مهمي در پيش بيبهينه سازي سبد سهام در مديريت 

مدرن پورتفوليو رويكرد مديريتي پورتفوليو تصحيح شده است و نحوه انتخاب سبدي كه بازده مورد انتظار بالاتري دارد 
يو، روش هاي متعددي پيشنهاد ). در طول دهه ها براي مديريت پورتفولGunasekaran et al, 2013را ارائه مي دهد (

ده است. روش هاي رياضي و آماري بخش غالب در بين اين روش ها را تشكيل مي دهند. از آنجايي كه تحليل ش
ميانگين واريانس، اولين روش مدرن مديريت پورتفوليو با استفاده از رويكرد رياضي و آماري معرفي شده است، انواع 

). مالي رفتاري يكي از شاخه هاي نويني مي باشد Yun et al, 2019قرار گرفته است (مختلفي از روش ها مورد مطالعه 

مديريت 
پرتفوي  

صندوق هاي  
 سرمايه گذاري

با تاكيد بر  
اصول مالي 

رفتاري

خوش بينی 
و بدبينی 
رفتاری توجه به 

رفتارھای 
ريسک گريز

کنترل ترس 
جاماندگی از 

سود

توجه به 
رفتارھای 
خودکنترلی

نرمالسازی 
رفتارھای 
محافظه کارا

کنترل نه
رفتارھای 
توده وار

داشتن 
استراتژی 

مدون 
سرمايه گذار

ی

کنترل 
رفتارھای 
زپشيمان گري
ی

اثرتمايلی

توجه به 
اصول 

حسابداری 
ذھنی
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كه تاثير قابل توجه اي در ديدگاه سرمايه گذران داشته است. اين پژوهش با هدف شناسايي و تعيين متغيرهاي مالي 
  .تهران صورت گرفت رفتاري تاثيرگذار بر مديريت پرتفوي در صندوق هاي سرمايه گذاري بورس اوراق بهادار

ش نشان داد كه عوامل مختلفي از ديدگاه خبركان بر مديريت پرتفوي در صندوق هاي سرمايه گذاري تاثير نتايج پژوه
مولفه شامل خوش بيني و بدبيني رفتاري، كنترل ترس جاماندگي از سود، توجه به رفتار 10دارد. مهمترين اين عوامل در

سازي رفتارهاي محافظه كارانه، كنترل رفتار توده وار، ه رفتارهاي خود كنترلي، نرمالريسك پذير و ريسك گريز، توجه ب
داشتن استراتژي مدون، كنترل رفتار هاي پشيمان گريزي، رفتار تمايلي و حسابداري ذهني مي باشد. هر كدام از اين مولفه 

 اين پيشنهاد مي شود صندوق هايها توسط شاخص هايي تعريف و مشخص شدن كه قابل اندازه گيري هستند. بنابر
سرمايه گذاري و همچنين اشخصاص حقيقي جهت مديريت پرتفوي به اين متغيرهاي مالي رفتاري توجه نمايند تا ريسك 
كمتري متوجه انها شود و بتوانند بازده بيشتري كسب نمايند. نتايج حاصل از اين پژوهش با پژوهش هاي پيشين از جمله 

 )،Moghdisi et al, 2025) (Shahamat et al, 2025) (Mousavi Kakhki & Khatabi, 2024(پژوهش هاي
)Aurengzeb & Maqbool Shah, 2022) ،(Chung Wu et al, 2022) ،(Nassim Mellem et al, 2022 ،(
)Betancourt & Chen, 2021) ،(Gruszka & Szwabiński, 2021) ،(Karimkhani & Karimkhani, 2021 ،(
)Ebrahim Nejad et al, 2021) ،(Ranjbari Vahid et al, 2020) ،(Risboff Fakur, 2020 همسو  و در يك راستا ،(

ها شامل: كنترل ترس جاماندگي از ترين مولفه) نشان دادند در سطح اول تأثير پذيرShahamat et al, 2025( مي باشد.
گذار بر هاي تاثيرم مولفهگريزي بودند. در سطح دوتارهاي پشيمانكارانه و كنترل رفسود، نرمالسازي رفتارهاي محافظه

گذاري، توجه به اصول حسابداري ذهني سطح اول يعني توجه به رفتارهاي خودكنترلي، داشتن استراتژي مدون سرمايه
ه به رفتارهاي گذار بر سطح دوم كه شامل خوش بيني و بدبيني رفتاري، توجهاي تاثيربودند و در سطح سوم نيز مؤلفه

گذارترين مؤلفه وجود دارد كه شامل وار است و در سطح چهارم تاثيروكنترل رفتارهاي تودهپذير گريز و ريسكريسك
باشد. در مدل ميك مك نيز اكثر متغيرها در قسمت متغيرهاي پيوندي قرار گرفت كه از نيروي نفوذ قوي و اثرتمايلي مي

هاي آنلاين نشان دادند كه وقتي رسانه)، Chung Wu et al, 2022( برخوردارند.همچنين نيروي وابستگي قدرتمندي 
كنند، قيمت سهام به شدت نوسان هاي بورسي را از يك روز قبل تا چهار روز بعد فاش مياطلاعات منفي درباره شركت

كند. علاوه بر اين، هنگام تر ميلمدت فعاگردد و همچنان نوسانات سهام را در كوتاهكند، بازده اضافي ايجاد ميپيدا مي
لعه عوامل تأثيرگذار بر نوسانات قيمت سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس، دريافتند كه نوسانات قيمت سهام مطا

تحت تأثير عملكرد شركت قرار دارد. هرچه عملكرد شركت بهتر باشد، نوسانات قيمت سهام در صورت تاثير اخبار منفي 
هاي بورسي بالاتر گذاران نهادي در شركتمداري سرمايهدر نهايت دريافتند كه هر چه نسبت سها كمتر خواهد بود.

 باشد، قيمت سهام پايدارتر است. 

  
  شود:با توجه به نتايج بدست آمده از تحقيق پيشنهاد مي

ي يا بدبيني آگاه بينهاي رفتاري خود نسبت به خوشگذاران بايد از سوگيريبيني و بدبيني رفتاري: سرمايهخوش )1
  بينانه داشته باشند.گذاري تلاش كنند تا ديدگاهي متعادل و واقعگيري براي سرمايهميمباشند و در هنگام تص
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هايي را براي مديريت و گذاري و افراد بايد استراتژيهاي سرمايهكنترل ترس از دست دادن سود: صندوق )2
  شي از ترس نيستند.ها صرفاً نامينان حاصل كنند كه تصميمهاي احتمالي ايجاد كنند و اطكاهش ترس از زيان

ريسك پذيري و رفتار ريسك گريز: درك ميزان تحمل ريسك و توجه به تعادل بين رفتار ريسك پذير و  )3
  ريسك گريز در مديريت پورتفوليو بسيار مهم است.

، اجتناب از اقدامات ناشي از رفتارهاي خودكنترلي: تشويق به توسعه فرآيندهاي تصميم گيري منضبط و منطقي )4
  احساسات.

عادي سازي رفتارهاي محافظه كارانه: ارزش استراتژي هاي سرمايه گذاري محافظه كارانه را بشناسيد و آنها را  )5
  به عنوان بخشي از رويكرد پرتفوي متنوع بگنجانيد.

ار باشند و از تصميم گيري صرفاً كنترل رفتار انبوه: صندوق هاي سرمايه گذاري و افراد بايد مراقب روندهاي باز )6
  اس رفتار گله اي خودداري كنند.بر اس

داشتن يك استراتژي مكتوب: با در نظر گرفتن اهداف بلندمدت و مديريت ريسك، يك استراتژي سرمايه  )7
  گذاري به خوبي تعريف شده را توسعه و به آن پايبند باشيد.
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