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Abstract 

Introduction: Behavioral biases of investment fund managers can have significant 

negative impacts on fund performance, and to reduce these impacts, fund managers 

can use advanced analytical tools, structured decision-making processes, and training 

related to financial psychology. Also, investors can choose more efficient and 

rationally managed funds by being aware of these aspects. These assessments not only 

help investors in selecting appropriate funds, but also help managers in improving 

performance and reducing the negative effects of biased behaviors. Identifying 

behavioral biases of investment fund managers can also help investors in selecting 

appropriate funds and reducing the risks arising from incorrect decisions. This issue 

requires more extensive research and the use of new analytical methods, and in this 

regard, the present study was conducted with the aim of identifying behavioral biases 

affecting fund performance in investment fund managers. 

 

Methods: The present study is of fundamental and exploratory purpose and the data 

collection stage is of the library-field type with a qualitative method with a content 

analysis approach. The participants in this study were 20 experts from investment 

funds who were selected with a purposeful method based on the conditions of 

expertise. The resources used in the library section included specialized books in the 

field of finance and behavioral finance, scientific-research articles published in 

reputable domestic and foreign journals, academic theses and dissertations, official 

reports and electronic resources and reputable scientific databases. In the field section, 

 
Received: 2026.February .17, Accepted: 2026.June.4. 

* PhD Student, Department of Economics, Tabriz Branch, Islamic Azad University, Tabriz, Iran. 

** Associate Professor, Department of Economics, Tabriz Branch, Islamic Azad University, Tabriz, Iran (Corresponding Author).  
Roya.aleemran@gmail.com  

*** Assistant Professor, Department of Accounting and Management, Shabestar Branch, Islamic Azad University, Shabestar, 

Iran. 
**** Assistant Professor, Marketing Department, Tabriz Branch, Islamic Azad University, Tabriz, Iran.  

 

Financial Management Perspective 
Journal hompage: https://jfmp.sbu.ac.ir/ 

Original Article 
 

https://doi.org/10.48308/jfmp.2026.243618.1577
mailto:Roya.aleemran@gmail.com
https://jfmp.sbu.ac.ir/


 

 39 ...  )همراهی خیرالدین و همکاران(مؤثر بر عملکرد یرفتار ی هاهیسو  ییشناسا

the behavioral biases of managers were identified and localized using the 

Delphi method and the participation of a panel of experts. The content analysis method 

and the implementation of the Delphi approach were also used to analyze the data. 

Also, in order to ensure the reliability and stability of coding, multiple coders were 

used and the level of agreement between them was calculated. 

 

Finding: After the initial identification of 80 behavioral trends in the form of 12 main 

criteria, the collected data were presented to the selected experts of the 80 behavioral 

trends identified, 54 trends were able to achieve the initial consensus criterion (mean 

≥ 3.5). In the second round, the results and average opinions of the first round were 

given feedback to the experts. They were then asked to evaluate the trends again. At 

this stage, 68 behavioral trends were able to achieve the consensus criterion and only 

12 trends remained outside the consensus range. In the third round, the focus was on 

final consolidation of consensus and elimination of ambiguous cases. The results 

showed that at this stage, 72 behavioral biases were agreed upon by experts in the form 

of 12 final criteria, which include cognitive biases, emotional biases, personality 

biases, market biases, risk biases, experiential biases, communication biases, time 

biases, strategic biases, organizational biases, ethical biases and reporting and 

informational biases. 

 

Conclusions: While confirming the prominent role of behavioral factors in the 

performance of investment funds, the present study highlights the importance of a 

combined view of managers' decisions; meaning that combining financial engineering 

tools with behavioral analysis can reduce the gap between actual decisions and optimal 

decisions. Thus, this study can provide fund managers, investors, regulatory 

institutions, and financial policymakers with valuable guidance to improve the 

decision-making process and enhance the performance of investment funds. 

 

 Keywords: Behavioral Biases, Management, Investment Fund, Fund Performance, 

Personality Traits1.  
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  یهاصندوق  رانی ها در مدمؤثر بر عملکرد صندوق یرفتار یهاهیسو ییشناسا

 ی گذارهیسرما

 *نیرالدیخ  یهمراه یمهد

 **آل عمران ایرو 

 ***یریمحمد نص

 1**** خواجه نوبر   یبوداق   نیحس

 

 چکیده 

  داشته   هاصندوق  عملکرد  بر   توجهی قابل  منفی   تأثیرات توانندمی   گذاریسرمايه  هایصندوق  مديران  رفتاری  هایسويه   مقدمه:

 ساختاريافته   گیریتصمیم  فرآيندهای  پیشرفته،  تحلیلی  ابزارهای  از   توانندمی  هاصندوق   مديران  تأثیرات،  اين  کاهش  باشند و برای
 هايیصندوق  ها،سويه   اين  از   آگاهی  با  توانندمی   نیز   گذارانسرمايه  همچنین،.  کنند  استفاده  مالی  روانشناسی   با  مرتبط  هایآموزش  و
 کمک  مناسب  هایصندوق  انتخاب   در   گذارانسرمايه  به   تنها  نه  هاارزيابی   اين  .کنند  انتخاب  را   ترمنطقی   و  کارآمدتر  مديريت  با

  های سويه   شناسايی  .رساندمی  ياری  سوگیرانه   رفتارهای  منفی  تأثیرات  کاهش  و  عملکرد  بهبود   در  نیز   مديران  به  بلکه  کند،می
همچنینسرمايه  هایصندوق  مديران  رفتاری  کاهش  و   مناسب  هایصندوق   انتخاب  در  گذارانسرمايه   به   تواند می  گذاری 
  نوين  هایروش  از   استفاده و  ترگسترده  تحقیقات   نیازمند موضوع  اين.  کند  کمک  نادرست   های گیریتصمیم از ناشی  هایريسک
با هدف    تحلیلی پژوهش حاضر  راستا  در همین  که  عملکرد صندوق  یرفتار   یهاهيسو  يیشناسااست  بر  مدمؤثر  در   رانيها 
 ی انجام شد. گذارهيسرما یهاصندوق

 

میدانی با روش  -ایها از نوع کتابخانهاست و در مرحله گردآوری داده  نوع هدف بنیادی و اکتشافی  حاضر از  پژوهش  ها:روش

بودند که با گذاری  ی سرمايههاصندوقنفر از خبرگان    20پژوهش  اين  کنندگان در  کیفی با رويکرد تحلیل محتوا است. شرکت
 تخصصی  هایکتاب  ای شاملدر بخش کتابخانه   استفاده  مورد  منابع  روش هدفمند و مبتنی بر شرايط احراز خبرگی انتخاب شدند. 

 های رساله  و  هانامهپايان   خارجی،  و   داخلی  معتبر  مجلات  در  منتشرشده  پژوهشی–علمی  مقالات  رفتاری،  مالی  و  مالی  حوزه  در

 روش  از  گیریبهره  نیز با  میدانی  خشبدر    بود و  معتبر  علمی  هایپايگاه  و  الکترونیکی  منابع  و  رسمی  هایگزارش   دانشگاهی،

 
 14/03/1405تاريخ پذيرش مقاله؛                         28/11/1404تاريخ دريافت مقاله؛ 

 .  رانيا  ز، يتبر ، ی دانشگاه آزاد اسلام ز، ي گروه اقتصاد، واحد تبر ، یدکتر یدانشجو *
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تجزيه   برای  شد و  پرداخته  مديران  رفتاری  هایسويه   سازیبومی   و  شناسايی  به  خبرگان،  از  پانلی  مشارکت  و  دلفی
اتکا و ثبات    تیقابل   نیمنظور تضمبه همچنین    سازی رويکرد دلفی استفاده شد.از روش تحلیل محتوا و پیاده  ها نیزداده  و تحلیل
 . ها محاسبه شدآن  نیتوافق ب زانی از چند کدگذار استفاده و م ،یکدگذار

 

شده ارائه  شده به خبرگان انتخابهای گردآوریمعیار اصلی، داده  12سويه رفتاری در قالب    80پس از شناسايی اولیه    ها:یافته 

. در راند  کنند  کسب  را(  3.5  ≤سويه توانستند معیار اجماع اولیه )میانگین   54شده، تعداد  سويه رفتاری شناسايی  80از میان    شد.

ها بپردازند.  دوم، نتايج و میانگین نظرات راند اول به خبرگان بازخورد داده شد. سپس از آنان خواسته شد بار ديگر به ارزيابی سويه
سويه خارج از دامنه اجماع باقی ماندند. در  12سويه رفتاری توانستند معیار اجماع را کسب کنند و فقط   68در اين مرحله، تعداد  

معیار    12در قالب    سويه رفتاری ۷2و حذف موارد مبهم بود. نتايج نشان داد در اين مرحله  راند سوم، تمرکز بر تثبیت نهايی اجماع  
گرفت   قرار  خبرگان  توافق  مورد  شاملنهايی  ی،  تیشخص  یها ی ریسوگی،  جانیه  یهایریسوگی،  شناخت  یهای ریسوگ  که 

 یهایریسوگی،  زمان  یهای ریسوگی،  ارتباط  یهایر یسوگی،  تجرب  یهایریسوگی،  سکير  یهایریسوگی،  بازار  یهایریسوگ
 باشد. ی می اطلاعاتدهی و گزارش یهای ریسوگی و اخلاق یهایریسوگی، سازمان یهای ریسوگ،  کياستراتژ

 

نگاه   گذاری،سرمايه  هایصندوق  عملکرد  در  رفتاری  عوامل  پررنگ  نقش  تأيید  ضمن   حاضر  پژوهش  گیری:نتیجه  اهمیت 

  تواند می  رفتاری  هایتحلیل  با  مالی  مهندسی  ابزارهای  ترکیب  که   معنا  اين  به   سازد؛می   برجسته  را  مديران  تصمیمات  به   ترکیبی
 ها، صندوق   مديران  برای  تواندمی  پژوهش  اين  ترتیب،  بدين.  دهد  کاهش  را  بهینه  تصمیمات  و  واقعی  تصمیمات  بین  فاصله

  عملکرد  ارتقای  و  گیریتصمیم  فرآيند  بهبود  برای  ارزشمندی  راهنمای  مالی،  گذارانسیاست   و   ناظر  نهادهای  گذاران، سرمايه
 1آورد. فراهم گذاریسرمايه هایصندوق

 

 .یتیشخصهای ويژگی ؛هاعملکرد صندوق ؛گذاریه يصندوق سرما ؛مديريت ؛های رفتاریسويه : هاکلیدواژه
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 مقدمه  .1
  پردازاننظريه  توجه  مورد  همواره  سازمان،  اثربخشی  و  عملکرد  در  کنندهتعیین  ارکان  از  يکی  عنوانبه  مديران  رفتار

های  . سويه(Mabaso & Manuel, 2024) است    بوده  سازمانی  شناسیروان  و  مديريت  حوزه  پژوهشگران  و
ها و الگوهای رفتاری اشاره دارد گیریها، تصمیمای از گرايش گذاری به مجموعههای سرمايهرفتاری مديران صندوق

ها . اين سويه ( Ranjan, 2025)که ممکن است تحت تأثیر عوامل روانشناختی، احساسی يا شناختی قرار بگیرند  
بر عملکرد صندوقمی تأثیر بگذارندهای سرمايهگیریها و تصمیمتوانند  های رفتاری  . سويه(Shi, 2025)  گذاری 

گذاری  های سرمايه گیریها و تصمیمتوانند تأثیر قابل توجهی بر عملکرد صندوقگذاری میهای سرمايهمديران صندوق
ها از طريق آموزش، ها و تلاش برای کاهش تأثیر آن . آگاهی از اين سويه (et al., 2021 Goyal)داشته باشند  

ها تواند به بهبود عملکرد و بازدهی صندوقگیری ساختاريافته، می استفاده از ابزارهای تحلیلی و ايجاد فرآيندهای تصمیم
کند سويه (Yang et al., 2024)  کمک  اين  مؤثر  مديريت  نهايت،  در  می.  کمک  مديران  به  تا  ها  کند 

 . (Osta et al., 2024)برسانند انجام به های واقعی تر و مبتنی بر داده های عقلانیگیریتصمیم
برانگیز در حوزه  گذاری، يکی از موضوعات مهم و چالشهای سرمايههای رفتاری مديران صندوقشناسايی سويه 

. مديران (Sheikhy Parikhani & Shariat Nalkiashari, 2025)  گذاری استمالی و مديريت سرمايه
گذاری  های سرمايه ای در موفقیت يا شکست صندوقکنندهگیرندگان کلیدی، نقش تعیینها به عنوان تصمیمصندوق

ها ممکن است تحت تأثیر  . با اين حال، رفتارهای آن(Bahadoran Baghbadorani et al., 2025)  دارند
تصمیم به  منجر  که  گیرد  قرار  شناختی  و  احساسی  روانشناختی،  شود گیریعوامل  سوگیرانه  يا  غیرمنطقی    های 

(Majumdar & Chandra, 2025)ها داشته  توانند تأثیرات قابل توجهی بر عملکرد صندوق. اين رفتارها می
يا افزايش ريسک شوند   بازدهی  . رفتارهای مديران (Ofir & Wiener, 2025)باشند و حتی منجر به کاهش 

بازدهی و ريسک صندوقها میصندوق بر  به طور مستقیم  بگذارد  تواند  تأثیر  و    (Damoori et al., 2025)ها 
تر هايی با مديريت کارآمدتر و منطقیگذاران کمک کند تا صندوقتواند به سرمايههای رفتاری مديران میشناسايی سويه

تواند به های نادرست بکاهند، درک بهتر رفتارهای مديران میگیریهای ناشی از تصمیمرا انتخاب کنند و از ريسک
روش  و  ابزارها  تصمیمطراحی  فرآيندهای  بهبود  و  رفتارها  اين  منفی  تأثیرات  کاهش  برای  مديريت  هايی  در  گیری 

 ,.Kaviani et al؛  Karami Ardali et al., 2023؛  Farhang et al., 2026)  ها کمک کندصندوق

صندوق(2025 مديران  سرمايه .  تصمیمهای  ساير  مانند  تأثیر گذاری،  تحت  است  ممکن  مالی،  حوزه  در  گیرندگان 
توانند ناشی از عوامل روانشناختی، احساسی يا شناختی باشند و منجر به ها میهای رفتاری قرار گیرند. اين سويهسويه

 .  (Golestani rad et al., 2025) شوندتوسط افراد های غیرمنطقی يا سوگیرانه گیریتصمیم
  ها صندوق  عملکرد  بر  توجهی  قابل  منفی  تأثیرات  توانندمی  گذاریسرمايه  هایصندوق  مديران  رفتاری  هایسويه

برای  داشته و    فرآيندهای   پیشرفته،  تحلیلی  ابزارهای  از  توانندمی  هاصندوق  مديران  تأثیرات،  اين  کاهش   باشند 
 توانندمی نیز گذاران سرمايه همچنین،. کنند استفاده مالی روانشناسی  با مرتبط هایآموزش  و  ساختاريافته گیریتصمیم

  به   تنها   نه  هاارزيابی  اين  .کنند  انتخاب  را  ترمنطقی  و  کارآمدتر  مديريت  با  هايیصندوق  ها،سويه   اين   از  آگاهی  با
  تأثیرات  کاهش  و  عملکرد   بهبود  در   نیز  مديران  به   بلکه  کند،می  کمک  مناسب  هایصندوق  انتخاب  در  گذارانسرمايه

  گذاری همچنین سرمايه  هایصندوق  مديران  رفتاری  هایسويه  شناسايی  .رساند می  ياری  سوگیرانه  رفتارهای  منفی
  نادرست   هایگیریتصمیم  از  ناشی  هایريسک  کاهش  و  مناسب  هایصندوق  انتخاب  در  گذارانسرمايه   به  تواندمی

راستا   تحلیلی  نوين  هایروش   از  استفاده  و  ترگسترده  تحقیقات  نیازمند  موضوع  اين.  کند  کمک در همین  است که 
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 یها صندوق  رانيها در مدمؤثر بر عملکرد صندوق  یرفتار   یهاهيسو  يیشناساپژوهش حاضر با هدف  
 ی انجام شد. گذارهيسرما

 

 پژوهش . مبانی نظری و پیشینه2

 تخصیص   و  تجهیز  در  مهمی  نقش  نوين  مالی  ابزارهای  امروز،  اقتصاد  پیچیده  فضای در؛  گذاریهای سرمایه صندوق 
  تجمیع   و  خرد  هایسرمايه   جذب  با  که  هستند  گذاریسرمايه  هایصندوق  ابزارها،  اين  از  يکی.  کنندمی ايفا  منابع  بهینه

  کنند می  فراهم  مردم  عموم  برای  را  مالی  بازارهای  در  غیرمستقیم  مشارکت  امکان  ها، دارايی  از  متنوع  سبدی  در  هاآن
(Razavi & Javadi, 2023)  .و   بورس   سازمان  از  مجوز   دريافت  با  که  است  مالی  نهادی  گذاریسرمايه  صندوق  

  گذاری سرمايه   مالی   هایدارايی  انواع  در  ایحرفه  صورت  به  و  کرده  تجمیع  را  خرد  گذارانسرمايه  وجوه  بهادار،  اوراق
  فعالیت   سرمايه،  بازار  در  عمومی  مشارکت  تسهیل  و  بازدهی  افزايش  ريسک،  کاهش  هدف  با  هاصندوق  اين.  کندمی
 . ( Ebrahim Nejad et al., 2022)کنند می

 همواره سازمان، اثربخشی و عملکرد  در کنندهتعیین ارکان از  يکی عنوانبه  مديران  رفتار؛ های رفتاری مدیرانسویه 
 های سويه»  راستا،  اين  در.  است  بوده  سازمانی  شناسیروان  و  مديريت  حوزه  پژوهشگران  و  پردازاننظريه   توجه  مورد

  گوناگون   هایموقعیت  در  هاآن   واکنش  و   کنش  نحوه  و  هانگرش   ها،گرايش  الگوها، از  ایمجموعه به   مديران  «رفتاری
  رفتاری   هایسويه  تحلیل.  گیردمی  شکل  اجتماعی  و  سازمانی  محیطی،  فردی،  هایويژگی   از  متأثر   که  شودمی  اطلاق
 و   توسعه  تحول،  مسیر  تواندمی  بلکه  دارد،  اهمیت  آنان  گیریتصمیم  شیوه  و  رهبری  سبک  شناخت  در  تنهانه   مديران

های رفتاری در میان ترين سويهبرخی از رايج  .(Rahimi & Ahmadi, 2023)   کند  ترسیم  نیز  را  سازمان  بهبود
صندوق سرمايهمديران  از:  های  عبارتند  بیش1گذاری  سويه  توانايی.  به  است  ممکن  مديران  يا  اطمینانی:  دانش  ها، 

تواند منجر های واقعی خود را دست بالا بگیرند. اين سويه میاطلاعات خود بیش از حد اطمینان داشته باشند و توانايی
از حد، پذيرش ريسک بیش  نشانه به معاملات  ناديده گرفتن  يا  بازار شود  های غیرضروری  منفی   ,Ranjan)های 

های قبلی طلبی: مديران تمايل دارند اطلاعاتی را جستجو و تفسیر کنند که با باورها يا فرضیه. سويه تأيید2؛  (2025
نادرست گیریتواند منجر به تصمیمگیرند. اين سويه می خوانی دارد و اطلاعات متناقض را ناديده میها همآن های 

گريزی: . سويه زيان3؛  ( Osta et al., 2024)   های مهم بازار را ناديده بگیرندشود، زيرا مديران ممکن است نشانه
تواند منجر ها بیشتر از سودها اجتناب کنند، حتی اگر احتمال سود بیشتر باشد، اين سويه میمديران تمايل دارند از زيان

. سويه لنگر  4؛  (Ranjan, 2025)  ده يا فروش زودهنگام سهام سودده  شودمدت سهام زيانداری طولانیبه نگه 
انداختن: مديران ممکن است به اطلاعات اولیه يا يک نقطه مرجع خاص )مانند قیمت خريد اولیه( وابسته شوند و در  

ها در تواند منجر به عدم تعديل مناسب تصمیمهای بعدی خود تحت تأثیر آن قرار گیرند. اين سويه میگیریتصمیم
ای: مديران ممکن است تمايل داشته باشند . سويه رفتار گله 5  ؛( Osta et al., 2024)مواجهه با اطلاعات جديد شود  

ها مغايرت های شخصی آنها با تحلیلسو کنند، حتی اگر اين تصمیمهای ديگران همهای خود را با تصمیمتصمیم
؛  (Shi, 2025)های گسترده در بازار شود  های قیمتی يا فروش تواند منجر به ايجاد حبابداشته باشد. اين سويه می

پذيری: مديران ممکن است بر اساس اطلاعاتی که به راحتی در دسترس است )مانند اخبار اخیر يا . سويه در دسترس 6
تصمیم پرتکرار(  دادهرويدادهای  اساس  بر  نه  کنند،  میگیری  سويه  اين  دقیق.  و  جامع  به  های  منجر  تواند 

. سويه ۷؛  (Ranjan, 2025)  های نادرست شود، زيرا اطلاعات مهم ممکن است ناديده گرفته شوندگیریتصمیم
ها را به عوامل  های شخصی نسبت دهند و شکستهای خود را به توانايیخود اسنادی: مديران ممکن است موفقیت

های گیریتواند منجر به عدم يادگیری از اشتباهات و تکرار تصمیمخارجی )مانند شرايط بازار( نسبت دهند. اين سويه می 
. سويه وضعیت موجود: مديران ممکن است تمايل داشته باشند وضعیت  8؛  (Osta et al., 2024)  نادرست شود



 44 1405بهار    -(1)  16دوره    -  مالی  انداز مدیریت  چشم                                                                                                          

تصمیم يا  تغییر  از  و  کنند  حفظ  را  میگیریفعلی  سويه  اين  کنند.  اجتناب  جديد  دادن های  دست  از  به  منجر  تواند 
ادامه سرمايه های سرمايهفرصت يا  . سويه ۹؛  (Ranjan, 2025)بازده شود  های کمگذاری در دارايیگذاری جديد 

باور داشته باشند که عملکرد گذشته يک دارايی به میانگین تاريخی خود   بازگشت به میانگین: مديران ممکن است 
تواند منجر به ناديده گرفتن روندهای جديد يا تغییرات گیری کنند. اين سويه میبازخواهد گشت و بر اين اساس تصمیم

بازار شود  ارائه  . سويه قاب10؛  (Osta et al., 2024)  ساختاری در  تأثیر نحوه  بندی: مديران ممکن است تحت 
)قاب تصمیماطلاعات  و  گیرند  قرار  آنگیریبندی(  میهای  سويه  اين  کند.  تغییر  اساس  اين  بر  به  ها  منجر  تواند 

های نادرست شود، زيرا مديران ممکن است به جای تمرکز بر ماهیت اطلاعات، تحت تأثیر نحوه ارائه آن  گیریتصمیم
 . (Hossain & Siddiqua, 2024)قرار گیرند 

های رفتاری مديران انجام شده است. برای مثال  های در زمینه سويهدهد که پژوهشبررسی تحقیقات گذشته نشان می 
  عملکرد  بر  صندوقمؤسس    نوع  و  گذشته  عملکرد  متغیر  دو  تاثیرگذاری  نشان دادند که  (2025)و همکاران    1لاکستوتین 

  ی ها صندوق  ارزيابی برای کنون  تا که سنتی یها روش بیان کردند که  (2025) 2هوآنگ و نام .دار استمعنی آن جاری
 در  پردازندیم  گذارانسرمايه  ترجیحات  و  بازار  رفتار  بررسی  به  تنهااند  گرفته  قرار  استفاده  مورد   مشترک  گذاریسرمايه
 گذاران سرمايه  برای نیز شوندگی نقد و نويسی پذيره هزينه ارکان، هایينههز جمله  ازها شاخص از بعضی که صورتی

 های یگذارسرمايه  که  دادند  نشان  (2024)و همکاران    3سوريانی   .شوند  لحاظ  محاسبات  در  بايد  و  بوده  اهمیت  حائز
ها  شرکت عملکرد با منفی یارابطه همبستگی، با نیز مالی اهرم و  دارند شرکت مالی عملکرد با مثبتی ارتباط خطرپذير

که ريسک مورد انتظار در پرتفوی انتخابی بر اساس مدل    کردند  بیان   (2024)  4و آگودلو آگوری   آگودلو آگوریدارد.  
باشد.  یرفتاری نسبت به ريسک مورد انتظار در پرتفوی انتخابی براساس مدل مارکويتز در دوران رونق رکود کمتر م

تحقیق و توسعه   هایينه رفتاری مديران بر هز  هایيه که سودر پژوهش خود نشان دادند    (1402)  رحیمی و احمدی
 رفتاری مديران   هایيه که که سو  ند نشان داددر تحقیق خود    (1402)و همکاران    بنافی.  مثبت و معناداری دارد  یرتأث

. از  شودیمالی بر بازده سهام م  یها منفی آنتروپی صورت  یرموجب تشديد تأث )خودشیفتگی و بیش اطمینانی مديران(
 یهاطرفی تمايل مديران خودشیفته و بیش اطمینان به گزارشگری مالی جانبدارانه باعث کاهش کیفیت و اعتبار صورت

منفی   یرتأث شودیمالی شده و منجر م یهامالی به عنوان يکی از مهمترين منابع اطلاعاتی استفاده کنندگان از صورت
 زمانی  بازه  کل  بیان کردند که در   (1401)   همکاران  و  نژادابراهیم.  مالی بر بازده سهام تشديد شود  یها آنتروپی صورت

 (1402)همکاران  جبل عاملی و  ندارد.    وجودها  صندوق  عملکرد  و  معاملاتی  هایينههز  بین  معناداری  رابطه  مطالعه،  مورد

مالی رفتاری نیازمند در نظر گرفتن ظرفیت رويکرد  تعیین حد ضرر ورای از در نظر گرفتن مبانی    _ 1که    بیان کردند
ظرفیت روانی خود   بايستیروانی معامله گر بوده و در صورت وجود اختلاف بین ظرفیت مالی و روانی فرد، معامله گر م

دلیل جابه جايی حد ضرر بدون توجیه و دلیل   تواندینقص در عملکرد توانايی ذهنی سازی م  _ 2را اولويت قرار دهد.  
با افزايش عملکرد اين   منطقی و مبتنی بر تخصص معامله گری حین معامله در معامله گران در نظر گرفته شود و 

 بیش   و  بینیخوش   دادند که  نشان   نیز  (2021)و همکاران    5دهیر   .از بروز مجدد اين رفتار جلوگیری کرد  توانیتوانايی م
  بینانهخوش   لحن  بر   مديريت   بینیکوته  اما   دارد،  معناداری  ریتأث  مالی  گزارشگری  بینانهخوش   لحن  بر   مديران  اطمینانی

ها  انتخاب ،شافاتی را در سه دسته اکتمال ماتیبر تصممؤثر  یرفتار  یهایریسوگ  (2021) 6پئون و آنتلو .ندارد تأثیری
چارچوب ترج  یبند)شامل  اجتماعحات یو  عوامل  و  کردند.  (  شناسايی  همکاران    ۷احمد ی  اثرات    (201۷)و  و  علل 
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 45 ...  )همراهی خیرالدین و همکاران(مؤثر بر عملکرد یرفتار ی هاهیسو  ییشناسا

ی دانستند و شناس ستيو ز  یشناسجامعه  ،یروانشناس   یهاحوزه  را نشأت گرفته از  یرفتار  یهایریسوگ
های سرمايه مؤثر  گذاران در صندوقهای رفتاری سرمايهرا در سويه   فرهنگ  ولاعات  اطنیز    (2016)و همکاران    1آرن

پژوهشدانستند.   م  نی شیپ  یهامرور  متعدد  دهدی نشان  مطالعات  اگرچه  بررس  یکه  رفتار  یبه  عوامل  در   ینقش 
 ا يخاص    یهایر یاز سوگ  یها بر تعداد محدودپژوهش  نياند، اما اغلب اها پرداختهو عملکرد صندوق  یمال  ماتی تصم
داشتهصندوق  یساختار  یها یژگيو  یبرخ تمرکز  شناساها  به  کمتر  و  از سو  یاجموعهم  يیاند    ی رفتار   یهاهيجامع 
انجام    هيثانو  یها بر داده   یو مبتن  یکم  یکردهايبا رو  قاتیاز تحق  یبخش قابل توجه  ن،ياند. علاوه بر اپرداخته   رانيمد

  ران يو کمتر آشکار رفتار مد  ترقیابعاد عم  يیمناسب هستند، اما در شناسا  یآزمون روابط آمار  یاند که گرچه براشده
ها  صندوق  رانيبوده و نقش مد  گذارانهيبر رفتار سرما  یاز مطالعات، تمرکز اصل   یار یدر بس  نیت دارند. همچنيمحدود

  نه یدر زم یهمچنان خلأ پژوهش رو،نيشده است. از ا یمند بررسصورت نظامکمتر به یدیکل رندگانیگمیعنوان تصمبه
که پژوهش حاضر    شودیاحساس م  یگذارهيسرما  یهاقصندو  رانيمد  یرفتار   یهاهيجامع سو  یبند و طبقه  يیشناسا

 شکاف بردارد.  نيدر جهت پوشش ا یو نظرات خبرگان، گام یفیک کردياز رو یریگبا بهره  داشتتلاش 
 

 پژوهش شناسیروش. 3

میدانی با روش  -ایها از نوع کتابخانه است و در مرحله گردآوری داده   نوع هدف بنیادی و اکتشافی  حاضر از  پژوهش
بودند  گذاری  ی سرمايههاصندوقنفر از خبرگان    20پژوهش  اين  کنندگان در  کیفی با رويکرد تحلیل محتوا است. شرکت

کنندگان شامل  های احراز خبرگی شرکتکه با روش هدفمند و مبتنی بر شرايط احراز خبرگی انتخاب شدند. شاخص
سال   5مدرک تحصیلی کارشناسی ارشد و بالاتر در حوزه موضوع، تسلط به موضوع و در دسترس بودن، سابقه بیش از  

بودن سوابق خط مشیی سرمايهها صندوقمديريت در   دارا  به  ی سرمايهها صندوقگذاری در  گذاری،  گذاری، تمايل 
هی و زمان کافی برای توجیه شدن در مورد ماهیت پژوهش  مشارکت در پژوهش و ارزش قائل بودن برای توافق گرو

 بود.
اول  در   ای کتابخانه  منابع  مندنظام   مرور  و  مطالعه  طريق  از  نیاز   مورد  نظری  اطلاعات  و  هاداده   پژوهش،  بخش 

– علمی  مقالات  رفتاری،  مالی  و  مالی  حوزه  در  تخصصی   هایکتاب   شامل  استفاده  مورد  منابع.  است  شده  گردآوری

 و  رسمی  هایگزارش   دانشگاهی،  هایرساله  و  هانامهپايان  خارجی،  و  داخلی  معتبر  مجلات  در  منتشرشده  پژوهشی
  تحقیق،   نظری  چارچوب  تبیین  بخش،  اين  از  هدف.  است  بوده  معتبر  علمی  هایپايگاه  و  الکترونیکی  منابع  همچنین
نیز که   میدانی  خش ببود. در    مطالعاتی  پیشینه  اساس   بر  رفتاری  هایسوگیری  بندیدسته  اصلی و  متغیرهای  شناسايی

 گذاری، سرمايه  هایصندوق  حوزه   خبرگان  از  پانلی  مشارکت  و  دلفی  روش   از  گیریبهره   به صورت کیفی انجام شد، با 
 .  شد پرداخته مديران رفتاری هایسويه سازیبومی و شناسايی به

از گذاری  سرمايه  یها رفتاری مديران صندوق  یهاهيسوها و شناسايی  داده   تجزيه و تحلیل  در اين پژوهش برای
پیاده  و  رفتاری  الگوهای  تا  گرديد  استفاده  کیفی  محتوای  تحلیل  از  سازی رويکرد دلفی استفاده شد.تحلیل محتوا و 

 نظرهای   آوریجمع  در  آن  توانايی  دلیلنیز به  دلفی  روش   شوند و انتخاب  استخراج  دقیق  شکلی  به  هاسوگیری  بندیدسته
  انجام   گام،  اولین  .است  بوده  متوالی  دور  چندين  در  هاشاخص  مستمر  پالايش  و  علمی  اجماع  به  دستیابی  متخصصان،

 برای   دقیق  تحقیقاتی  پرسش  تعريف  شامل  کار  اين.  است  صنعتی  هایگزارش   و  علمی  ادبیات  بر  مندنظام  مروری  يک
  داخلی   هایپايگاه  و  Scopus،  Web of Science،  Google Scholar  مانند)  داده  هایپايگاه  تعیین  جستجو،

 با   مرتبط  انگلیسی  و  فارسی  ترکیبی  هایکلیدواژه  انتخاب  و  مناسب  زمانی  بازه  تعیین  ،( IranDoc  و  SID  مانند
 نتايج .  است  «گذاری سرمايه  گیریتصمیم»  و  «گذاری سرمايه  صندوق»  ،«مديران  رفتار»  ،«رفتاری   هایسوگیری»

 
1. Aren 
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 انتخاب  فرآيند  و(  موضوعی  بودن  مرتبط  سند،  نوع  زبان،  شامل)  شدند  حذف/ وارد  آشکار   معیارهای  اساس   بر  جستجو
 منابع  بعدی  گام  در  .شود  حفظ  پژوهش  بازتولید  قابلیت  و  شفافیت  تا  گرديد  مستندسازی  جريان  نمودار  يک  قالب  در  اسناد

  مالی  هایصورت  و  هااطلاعیه  ناظر،  نهادهای  هایگزارش   جمله  از  شدند؛  آوریجمع  بازار محور   اسنادی  و  غیردانشگاهی
  مديران   با   موجود  هایمصاحبه  و  گذاریسرمايه   مشاور  موسسات  تحلیلی  هایگزارش   ها،پراسپکتوس   ها،صندوق
  واقعی  رفتار  با  را اندبرجسته  نظری  ادبیات  در  که  رفتاری ابعاد  تا  کردند  کمک  پژوهش  به  کاربردی  منابع  اين.  ها صندوق

  عنوانبه   محتوا  تحلیل  مرحله  .کند  شناسايی  را  هاسوگیری   گیریشکل   در  مؤثر   نهادی  و  بومی  هایزمینه  و  دهد  وفق  بازار
  شد که به همین منظور  استفاده  ساختاريافته  کیفیِ  محتوا  تحلیل  رويکرد  از  اينجا  در.  شد  آغاز  مفاهیم  استخراج  موتور
  با   سپس  گرديدند؛  تعیین  «معنايی  واحدهای»  دقیق  بردارینوت   با   و  خوانده(  هامصاحبه  ها،گزارش   مقالات،)  هامتن   ابتدا

 هایزيرمجموعه  و  هادسته  به  محوری  کدگذاری  طريق   از  تدريجبه   کدها  اين.  شدند  استخراج  رفتاری  مفاهیم  باز  کدگذاری
 . شدند منتهی رفتاری هایسويه  به مربوط  کلیدیِ هایتم به گزينشی کدگذاری با  نهايت در و شده تبديل منظم

معیار استخراج شد )جدول    12ای شامل  ها، چارچوب اولیهدر اين پژوهش، ابتدا بر اساس تحلیل محتوای کیفی داده 
ها بود. با اين حال، با  بندی مفاهیم مشابه در مرحله تحلیل داده (. اين چارچوب حاصل فرايند کدگذاری اولیه و دسته2

منظور افزايش اعتبار و دقت مفهومی نتايج، چارچوب اولیه در اختیار  های کیفی، بهتوجه به ماهیت تفسیری پژوهش
کنند.   اظهارنظر  معیارها  مفهومی  تمايز  و  شفافیت  جامعیت،  درباره  تا  گرفت  قرار  مربوطه  حوزه  خبرگان  از  جمعی 

به يکديگر  شده نشان داد که برخی از معیارها دارای همپوشانی مفهومی بوده يا از نظر دامنه معنا  بازخوردهای دريافت
ها با يکديگر ادغام  رو، برای افزايش انسجام نظری و جلوگیری از تکرار مفاهیم، تعدادی از دستهنزديک هستند؛ ازاين

شد، در تر تلقی میای از يک مفهوم گسترده عنوان زيرمؤلفهشدند. همچنین در مواردی که يک معیار از ديد خبرگان به 
تر بازتعريف گرديد. در مقابل، برخی معیارها نیز که از نظر خبرگان از قدرت تمايز مفهومی يا  قالب همان دسته کلان

اهمیت تحلیلی کمتری برخوردار بودند، حذف شدند. در نتیجه اين فرايند بازبینی و پالايش مفهومی، چارچوب نهايی 
فهومی بیشتر، مرزبندی ( که نسبت به چارچوب اولیه از انسجام م4شده شکل گرفت )جدول  معیار اصلاح  12شامل  
های خبرگان برخوردار است. اين فرايند بازبینی مبتنی بر نظر خبرگان،  ها و انطباق بالاتر با ديدگاهتر میان دستهروشن

های کیفی، به ارتقای روايی محتوايی چارچوب نهايی کمک کرده  عنوان يکی از راهبردهای تقويت اعتبار در پژوهشبه
 است. 

  سويه،  هر  نام  شامل   که  کرد  تهیه  عملیاتی  تعاريف  و  کدها  از  اولیه  نسخه  يک  پژوهشگر  مفهومی،  انسجام  حفظ  برای
  يعنی   شد،  اصلاح  تکرارشونده  صورتبه  کدبوک  اين.  است  منابع  از  مستند  هاینمونه  و  متنی  هاینشانه   مفهومی،  تعريف

  مرزهای   و  تعاريف  و شده  انجام  بازنگری  کدگذاران،  تیم  يا  پژوهشگر  توسط  اسناد  از  ای نمونه  کدگذاری دور  يک  از  پس
  کدگذار   چند  از  کدگذاری،  ثبات  و  اتکا  قابلیت  تضمین  منظوريابد. به  کاهش  کدها  بین  فاصل  حد  تا  گرديد  ترروشن  کد  هر

 . (توافق درصد و کاپا شاخص مانند) شد محاسبه هاآن   بین توافق میزان و استفاده
 

 ی پژوهش هاها و یافته داده لتحلی. 4
 شناختی خبرگان گردآوری و منظور شناخت بهتر ترکیب نمونه مورد مطالعه، اطلاعات جمعیتبهها  در ابتدای يافته

 ه است. شدگزارش  1در جدول 
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 کننده در فرايند دلفی شناختی خبرگان مشارکتهای جمعیتويژگی. 1جدول 
Table 1. Demographic characteristics of experts participating in the Delphi process 

 درصد  تعداد  بندی دسته متغیر 

 80 16 مرد جنسیت 

 20 4 زن

 45 ۹ کارشناسی ارشد  سطح تحصیلات 

 55 11 دکتری 

 35 ۷ سال  10تا  5 سابقه کاری در بازار سرمايه 

 30 6 سال  15تا  11

 35 ۷ سال 15بیش از 

 40 8 گذاری های سرمايهمديريت صندوق حوزه فعالیت تخصصی 

 30 6 تحلیلگری و مشاوره مالی 

 30 6 دانشگاه و پژوهش 

 

گذاری در گام نخست از روش تحلیل محتوا استفاده  های سرمايههای رفتاری مديران صندوقبرای شناسايی سويه
 گزارش شده است.  2های اولیه حاصل از تحلیل محتوا در جدول . ابتدا نتايج کدگذاریشد

 
 گذاری های سرمايههای رفتاری مديران صندوقبندی سويهطبقه. 2جدول 

Table 2. Classification of behavioral traits of investment fund managers 

 توضیح مختصر  های رفتاری زیرمجموعه سویه معیار کلان 

،  دسترس بودن ر خطای د، نمايندگی ذهنی ، اثر لنگر ، ازحد نفس بیشاعتمادبه های شناختی سوگیری
 بندیاثر چارچوبو  پندار کنترل، خطای تأيیدی

گیری بر پايه پردازش  تصمیم
ناقص اطلاعات و خطاهای 

 ذهنی در قضاوت 

دلبستگی به  ، گريزیپشیمان، ترس ، بینی افراطی خوش، گريز از زيان های هیجانی سوگیری
 ای بازار احساسات لحظهو  گريزی شديدريسک،  هادارايی

نقش هیجانات در تحريف  
 ارزيابی ريسک و بازده 

اجتناب از پذيرش ،  تمايل به اثبات تصمیمات قبلی، خودشیفتگی مديريتی های شخصیتی سوگیری
 جانبه مايل به کنترل همهو ت  گرايی افراطیکمال، رفتار تکانشی ، اشتباه 

های شخصیتی بر اثر ويژگی
 گیری مالی تصمیم

 
 ی های بازارسوگیری

حساسیت شديد به ، ازحد به نوسانات شاخصواکنش بیش، ایرفتار گله
اثر حباب  ، های اقتصاددانان مشهور بینیاتکا به پیش،  های پولی/مالیسیاست

 های خاص بازار سوگیری نسبت به بخشو  ماندنترس از عقب،  قیمتی

گیری ناشی از  خطاهای تصمیم
 تفسیر رفتار کلی بازار 

، عدم تقارن در پذيرش ريسک، بینی نسبت به توان مديريت ريسکخوش ی های ريسکسوگیری
ازحد  اجتناب بیش، برآوردی ريسک شديدم، کتمايل به قمار در شرايط زيان

 ازحد در دوران رونقپذيری بیشريسکو  از ريسک

خطاهای ذهنی در درک و  
 مديريت ريسک

 
 ی های تجربسوگیری

يادگیری ناقص از  ، های گذشتهاثر شکست، اثر تجربیات قبلی موفق
سوگیری  و  تعمیم نادرست تجربیات، الگوگیری از معاملات قبلی ، ها بحران

 بقا

گیری تحت تأثیر حافظه تصمیم
 و تجربه تاريخی مدير

،  دهی استفاده از زبان مبهم در گزارش، های بازار سوءتفاهم در تفسیر پیام های ارتباطی سوگیری
سازی  پنهان، ها نمايی موفقیتبزرگ، ها در ارتباطاتانتخاب گزينشی داده

 ها تبعیت از لحن غالب رسانهو  ناکامی

ناشی از خطا يا تحريف در انتقال  
 اطلاعات 

 
 ی های زمانسوگیری

واکنش  ، انداز بلندمدتتوجهی به چشمبی، مدتدهی به بازده کوتاهاولويت
و   اثر اخیرگی،  صبری در انتظار بازدهبی، ازحد به تغییرات روزانه بازاربیش

 غفلت از میانگین بلندمدت 

تمايل به خطا در ارزيابی زمان و  
 گذاری افق سرمايه

اثر  ،  تقلید از مديران موفق، گرايی با رقبای صنعت هم،  فشار هنجاری استراتژيک های سوگیری
 تبعیت از نظر اکثريت و  شايعات بازار

تأثیر جمع و گروه بر  
 گیری فردی تصمیم
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 توضیح مختصر  های رفتاری زیرمجموعه سویه معیار کلان 

 
 های سازمانی سوگیری

مدت  اهداف کوتاه،  فشار مديران بالادستی، تبعیت از سیاست نهادی
عدم تمايل به پذيرش  ، های عملکردی محدودتمرکز بر شاخص، سازمانی

 دهی داخلی سوگیری در گزارشو  دلیل الزامات قانونیريسک به

تصمیمات ناشی از ساختار و  
 فشارهای سازمانی 

 
 های اخلاقی سوگیری

توجهی به  کم، مدت تمايل به پاداش کوتاه،  تعارض نمايندگی،  تضاد منافع
و  اولويت منافع شخصی بر منافع صندوق، گذاران خرد حقوق سرمايه

 سوگیری در افشای اطلاعات 

رفتارهای ناشی از ملاحظات  
 اخلاقی و انگیزشی 

 
  یدهگزارش یهایریسوگ

 ی و اطلاعات 

،  اتکای افراطی به اطلاعات داخلی،  های تاريخیازحد از دادهاستفاده بیش
،  ازحد به اخبار فوریحساسیت بیش، های کلان اقتصادیتوجهی به دادهبی

استفاده گزينشی از  و  های کمی بدون توجه به زمینه واقعیبه مدل اتکا
 اطلاعات 

محدوديت يا تحريف ناشی از  
نوع دسترسی و پردازش  

 اطلاعات 

 

  های صندوق  مديران  رفتاری  هایسويه  شناسايی  فرآيند  آغازين  نقطه  پژوهش،  اين  در  شدهانجام  محتوای  تحلیل
اين مرحله.  بود  گذاریسرمايه  مقولات   به  سپس  و  کدها  به  متنی  هایداده  استقرايی،  محتوای  تحلیل  رويکرد  با  در 

  در   کدگذاری  و  شد  گرفته  نظر   در  پاراگراف   يا  جمله  صورتبه   تحلیل  واحد  فرايند،  اين  جريان  در  .شدند  تبديل   مفهومی
 با  چهارچوبی  مشابه،  مفاهیم  تلفیق  و  تجمیع  با  اولیه،  کدهای  استخراج  از  پس.  پذيرفت  صورت  محوری  و  باز  سطح  دو

 ها صندوق  مديران  گیریتصمیم  خطاهای  از  مهم  بعد  يک  دهندهبازتاب  يک   هر  که  گرفت  شکل  کلان  معیار  دوازده
 بر  در  را  شخصیتی  و  اطلاعاتی  اخلاقی،  سازمانی،  تا  هیجانی  و  شناختی  هایسوگیری  از  طیفی  معیارها  اين.  است
 شناختی روان  و  اجتماعی  ذهنی،  ساختارهای  از  بلکه  اقتصادی،  منطق  از  تنهانه   مديران  رفتار  که  دهندمی  نشان  و  گیرندمی
های مرتبط با آن ارائه شده  و شاخص دو پژوهشگر ان یشده متوافق مشاهده  زان یم 3در ادامه در جدول   .است متأثر  نیز

 است. 
 

 نتايج پايايی کدگذاری بین دو پژوهشگر . 3جدول 
Table 3. Coding reliability results between two researchers 

 تفسیر  مقدار شاخص

 شده های رفتاری شناسايیکل سويه 80 شده تعداد کل واحدهای تحلیل بررسی

 خانواده کد يکسان يا هم  62 ها تعداد توافق

 کد متفاوت 18 ها تعداد اختلاف

 نسبت توافق به کل 0.۷۷ نرخ توافق ساده 

 بر اساس توزيع احتمالاتی کدها  0.21 (Pe) توافق مورد انتظار

 بر اساس داده واقعی  0.۷۷ (Po) شدهتوافق مشاهده

 توافق قوی  0.۷1 (κ) شاخص کاپای کوهن

 

دهنده سطح است که نشان  0.۷۷شده میان دو پژوهشگر برابر با  میزان توافق مشاهده،  3  بر اساس نتايج جدول
، شاخص کاپای کوهن (Pe=0.21) بالای هماهنگی در کدگذاری است. پس از تعديل توافق بر اساس شانس تصادفی

گیرد. اين  قرار می  ، اين مقدار در محدوده توافق قوی[18]  لنديس و کوچ  محاسبه شد. بر مبنای معیارهای  0.۷1برابر با  
دهنده يافته حاکی از آن است که فرايند کدگذاری از انسجام، دقت و پايايی بالايی برخوردار بوده و نتايج حاصل، بازتاب

 . هاست های مشترک پژوهشگران از داده برداشت
شده شده به خبرگان انتخابهای گردآوریمعیار اصلی، داده  12سويه رفتاری در قالب    80پس از شناسايی اولیه  

اهمیت تا بسیار مهم( میزان اهمیت ای )از کاملاً بیدرجهارائه شد. از خبرگان خواسته شد بر اساس طیف لیکرت پنج
شده تحلیل و نتايج به  آوریهای جمعگذاری ارزيابی کنند. در هر راند، داده های سرمايههر سويه را در مديريت صندوق
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در اين پژوهش   خبرگان بازخورد داده شد تا در صورت تمايل نظرات خود را اصلاح کنند. معیار اجماع
خبره پرسشنامه   20در راند نخست، . ها بوددر ارزيابی سويه 1و انحراف معیار کمتر از   3.5رسیدن به میانگین بالاتر از  

سويه توانستند معیار اجماع   54شده، تعداد  سويه رفتاری شناسايی  80دلفی را تکمیل کردند. نتايج نشان داد از میان  
. در راند دوم، نتايج و میانگین نظرات راند اول به خبرگان بازخورد داده شد. سپس کنند کسب را(  3.5 ≤اولیه )میانگین 

نستند معیار اجماع را سويه رفتاری توا 68ها بپردازند. در اين مرحله، تعداد  از آنان خواسته شد بار ديگر به ارزيابی سويه
سويه خارج از دامنه اجماع باقی ماندند. در راند سوم، تمرکز بر تثبیت نهايی اجماع و حذف موارد  12کسب کنند و فقط  

معیار نهايی مورد توافق خبرگان قرار گرفت و   12سويه رفتاری در قالب   ۷2مبهم بود. نتايج نشان داد در اين مرحله  
  یکيعنوان  به  ه یاول  لیدر مرحله تحل  ها«يیبه دارا  ی»دلبستگ  اریرمعيمثال، ز  یبرا  . سويه از فرايند حذف شدند 8تنها  

نشانه ا   یرفتار   یهااز  که  بودند  معتقد  خبرگان  اکثر  اما  شد،  ب  نيمطرح  عمل  در  مصداقبه   شتریمفهوم  از    یعنوان 
. شودیبعد مستقل محسوب نم  کي  يیتنهااست و به  نییقابل تب  یسازمان  یکار محافظه  اي  یتيريتر مدگسترده   یها نگرش 

 کياست تا    یتيريمد  یهاش يگرا  رياز سا  یاجلوه   ا ي  جهینت شتریب  هايیبه دارا  یاز نظر خبرگان، دلبستگ  گر،يد  ان یبه ب
در چارچوب منجر   یمفهوم  یبه همپوشان  توانستیمستقل م   اریرمعيز  کيعنوان  داشتن آن به نگه  رو،نيازا  ز؛يمتما  اریمع

 ی خبرگان مورد بحث قرار گرفت. برخ  ینیدر مرحله بازب  زیجانبه« نبه کنترل همه  لي»تما  اریرمعيمشابه، ز  طوربه .  شود
ها مشاهده شود،  سازمان یدر برخ تواندیم هایریگمیبه کنترل گسترده در تصم شي خبرگان اشاره کردند که گرچه گرا

 ی حکمران   یسازوکارها  اي  یریگمیتمرکز تصم  ت،ي ريسبک مد  مچونه  یترمعمولًا در قالب ابعاد گسترده   یژگيو  ن ياما ا
  ی مستقل ممکن است مرز مفهوم  اریرمعيز  کيعنوان  به اعتقاد آنان، طرح آن به   رو،ن ياست. ازا  حیقابل توض  یسازمان
  ی مفهوم  جاماساس و با هدف حفظ انس  نیشود. بر هم  جينتا  رینداشته باشد و باعث تداخل در تفس  ارهایمع  ريبا سا  یروشن 

 مدل حذف شد.  يیدر نسخه نها زین اریرمعيز نيا م،یاز تکرار مفاه یریو جلوگ يیچارچوب نها
 کندال  هماهنگی  ضريب  از  دلفی،  پانل  اجرای  راند  سه  در  خبرگان  نظر  همگرايی  و  اجماع  میزان  از  اطمینان  منظوربه

به دست آمد که مقدار اين  0.۷8و در راند سوم  0.63، در راند دوم 0.46شد که مقدار اين شاخص در راند اول  استفاده
مؤثر بر عملکرد    یرفتار  یهاهيسو. نتايج تحقیق نشان داد که  گیرددر سطح توافق قوی قرار میشاخص در راند سوم  

 ی هایریسوگی )شش زيرمعیار(،  شناخت   یهایریسوگمعیار    12ی شامل  گذارهيسرما  یها صندوق  رانيها در مدصندوق
زيرمعیار(،  جانیه )پنج  زيرمعیار(،  تیشخص  یهایریسوگی  )پنج  زيرمعیار(،  بازار   یهایریسوگی  )پنج   ی هایریسوگی 
)پنج زيرمعیار(،  سکير   ی های ریسوگی )چهار زيرمعیار(،  ارتباط  یهایریسوگی )چهار زيرمعیار(،  تجرب  یهایریسوگی 

  ی هایریسوگی )چهار زيرمعیار(،  سازمان  یهایریسوگ)چهار زيرمعیار(،    کياستراتژ  یها یریسوگی )چهار زيرمعیار(،  زمان
)پنج زيرمعیار( میاطلاعات   یهایریسوگی )چهار زيرمعیار( و  اخلاق  نتايج آن در جدول  ی  گزارش شده و   4باشد که 

 نشان داده شده است. 1در شکل  شده برای پژوهش حاضردرخت تصمیم طراحی
 

 های رفتاری مديران با کدگذاری استاندارد معیارها و زيرمعیارهای سويه. 4جدول 
Table 4. Criteria and subcriteria of managers' behavioral traits with standard coding 

 ( های رفتاریسویه)زیرمعیارها  کد  معیار اصلی  ردیف 

1  
 

 های شناختی سوگیری

C1  اثر لنگر 

C2  نمايندگی ذهنی 

C3 پذيریخطای دسترس 

C4 سازی بیش از حد ساده 

C5  اعتماد به نفس بیش از حد 

C6 پايداری باورها 

2  
 

E1 گريز از زيان 

E2 بینی افراطی خوش 
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 واکنش هیجانی  E3 های هیجانی سوگیری

E4 ماندگی ترس از عقب 

E5 گیری زدگی در تصمیمهیجان 

3  
 های شخصیتی سوگیری

P1 گرايی کمال 

P2 خودشیفتگی مديريتی 

P3 گريزی شخصیتی ريسک 

P4 گیری لجاجت در تصمیم 

P5  اجتناب از پذيرش اشتباه 

 پیروی از روند بازار  M1 های بازاری سوگیری 4

M2 ای رفتار گله 

M3 واکنشی به اخبار بیش 

M4 اتکای بیش از حد به تحلیل تکنیکال 

M5  غفلت از عوامل بنیادی 

 پذيری بالاريسک R1 های ريسکی سوگیری 5

R2 اجتناب از ريسک 

R3 بازده –عدم تعادل ريسک 

R4 گذاری پرريسک تمايل به سرمايه 

R5 برآوردی ريسککم 

 يادگیری ناقص از تجربیات گذشته  X1 های تجربی سوگیری 6

X2 وابستگی به تجربه شخصی محدود 

X3 عدم توجه به شواهد جديد 

X4 سوگیری بقا 

 تأثیرپذيری از شايعات  L1 های ارتباطی سوگیری ۷

L2 های غیررسمی وابستگی به شبکه 

L3  نفوذ روابط شخصی 

L4 تأثیر گروه همکاران بر تصمیم 

 مدت تمرکز بر کوتاه T1 های زمانی سوگیری 8

T2 توجهی به بلندمدت بی 

T3 گیریتأخیر در تصمیم 

T4  ترجیح حال بر آينده 

 کارانه های محافظهانتخاب استراتژی S1 های استراتژيک سوگیری ۹

S2 بخشی افراطی تمايل به تنوع 

S3 های نوآورانه غفلت از فرصت 

S4  اتکای بیش از حد به استراتژی گذشته 

 فشارهای نهادی O1 های سازمانی سوگیری 10

O2  تضاد منافع سازمانی 

O3 های داخلی تأثیر سیاست 

O4 نفعان عمدهنفوذ ذی 

 تضاد منافع فردی  H1 های اخلاقی سوگیری 11

H2  اجتناب از پذيرش مسئولیت 

H3  جانبداری شخصی 

H4 گیری مبتنی بر منافع خاص تصمیم 

 ها انتخاب گزينشی داده I1 دهی و اطلاعاتی های گزارشسوگیری 12

I2 دهی عدم شفافیت در گزارش 

I3  تأخیر در افشای اطلاعات 

I4 ها تفسیر جانبدارانه داده 
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I5  بارگذاری اطلاعات بیش از حد 

 

 
 گذاریهای سرمايهصندوق های رفتاری مديرانسويهدرخت تصمیم معیارهای . 1شکل 

 

 و پیشنهادها  گیرینتیجه .5

ی گذارهيسرما  ی هاصندوق  رانيها در مدمؤثر بر عملکرد صندوق  یرفتار  یهاهيسو  يیشناساپژوهش حاضر با هدف  
که   دادند  نشان  تحقیق  نتايج  شد.  صندوق  یرفتار   یهاه يسوانجام  عملکرد  بر  مدمؤثر  در    ی هاصندوق  ران يها 

 ی هایری، سوگیتیشخص  یها یری، سوگیجانیه  یها یری، سوگیشناخت   یهایریسوگ  اریمع  12شامل    یگذارهيسرما
سوگیبازار س یسکير  یها یری،  سوگیتجرب  یهایریوگ،  سوگیارتباط   یها یری،  سوگیزمان  یها یری،   ی هایری، 

قرار گرفتن .  باشدیم   یاطلاعاتدهی و  گزارش   یهایریو سوگ  یاخلاق   یهایری، سوگی سازمان  یها یری، سوگکياستراتژ
های مالی رفتاری گیری مالی است. پژوهشهای هیجانی در مدل به دلیل اهمیت محوری هیجانات در تصمیمسوگیری

های قدرتمندی هستند که  بینی افراطی و گريز از زيان، محرکاند که احساساتی نظیر ترس، طمع، خوش نشان داده 
گیری  يکی از عوامل پنهان اما مؤثر بر تصمیمنیز  شخصیت مديران  .  دهندگذاران و مديران را شکل میرفتار سرمايه

ويژگی که  مديرانی  کمالاست.  يا  مديريتی  خودشیفتگی  مانند  اتخاذ هايی  به  بیشتری  تمايل  دارند،  افراطی  گرايی 
های  کنند که سرشار از سیگنال ها در بستر بازاری عمل میدهند. مديران صندوقهای غیرمنطقی از خود نشان میتصمیم

های اقتصاد رفتاری دارند و و پیروی از روند بازار ريشه در نظريه  ایهايی چون رفتار گلهقوی و ضعیف است. پديده
سازی گیرند. اين امر به همگنشدت تحت تأثیر حرکت جمعی و روندها قرار میدهند افراد در بازارهای مالی بهنشان می

. در خصوص کند مستقیماً عملکرد صندوق را تضعیف میشود که  ها و افزايش ريسک سیستماتیک منجر میپرتفوی
آورند يا  گذاری پرريسک روی میطور افراطی به سرمايهمديرانی که به  توان بیان کرد کهنیز می های ريسکیسوگیری

گیرند، احتمال شکست بیشتری دارند. اگرچه يادگیری از تجربه يکی از منابع مهم بازده را ناديده می-عدم تعادل ريسک
تواند مضر های گذشته میازحد به موفقیتهای ناشی از تجربه محدود يا وابستگی بیشگیری است، اما سوگیریتصمیم

کنند، اما اين فرآيند اغلب  های آينده استفاده می های گذشته برای تصمیمبر اساس تئوری يادگیری، افراد از تجربه .  باشد
است بیش.  ناقص  موفقیتوابستگی  به  گرفتن شکستازحد  ناديده  يا  پیشین  تصمیم  هاهای  منجر به  نادرست  های 

های کنند. نفوذ شايعات، توصیهای از روابط شخصی، سازمانی و غیررسمی عمل میها در شبکهمديران صندوق.  شودمی
 های اشتباه شود. تواند منجر به تصمیمهای غیررسمی و فشار گروه همکاران میشبکه
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توجهی مدت و بیگیری است. تمرکز بر کوتاه گذاری، افق زمانی تصمیمترين عوامل در مديريت سرمايه از مهم ديگر  يکی  
های سودآوری پايدار را از دست بدهند. اگرچه در مدل نهايی  ها استراتژیشود مديران صندوقبه بلندمدت باعث می 
  های نظريه ترجیح حال بر آينده تری داشتند، اما همچنان اهمیت نظری دارند؛ چرا که با يافته اين دسته تأثیر ضعیف 

هستند بهرهسوگیری.  همسو  و  نوآوری  مانع  اغلب  استراتژيک  فرصتهای  از  میگیری  جديد  همچنین، های  شوند. 
گیری  های سازمانی شامل فشارهای نهادی و تضاد منافع داخلی، نقش مهمی در محدود کردن استقلال تصمیمسوگیری

توانند اثر  سازمانی میکنند که ساختارهای قدرت درونهای حاکمیت شرکتی نیز تأيید میکنند. پژوهشمديران ايفا می
توان  میهای اخلاقی و اطلاعاتی  سوگیریدر خصوص    در نهايت.  ها داشته باشندمنفی قابل توجهی بر عملکرد صندوق

که کرد  داده   بیان  گزينشی  انتخاب  يا  مسئولیت  از  اجتناب  فردی،  منافع  اعتماد  تضاد  رفتن  دست  از  به  منجر  ها، 
های  های اقتصاد اطلاعات و پژوهشدهد. نظريهشود و در بلندمدت بازدهی صندوق را کاهش میگذاران میسرمايه

 . دهی از عوامل حیاتی عملکرد مثبت هستنددهند که شفافیت و صداقت در گزارش مربوط به افشای مالی نشان می
  و همکاران   بنافی،  (2025)هوآنگ و نام  ،  (2025)لاکستوتین و همکاران  نتايج تحقیق حاضر با بخشی از نتايج تحقیقات  

احمدیو    (1402) و  می  (1402)   رحیمی  همکاران  باشد.  همسو  و  عملکرد  (2025)لاکستوتین  نقش   و  گذشته  به 
پژوهش خود نشان    در  (2025)هوآنگ و نام  تأکید داشتند.    صندوق  عملکرد  بر  صندوقمؤسس    های شخصیتیويژگی

  تنهااند  گرفته   قرار  استفاده  مورد  مشترک  گذاریسرمايه  یها صندوق  ارزيابی  برای   کنون  تا  که  سنتی  یها روش   دادند که 
گذاران پرداختند، در حالی که رفتارهای مديران در ابعاد مختلف شخصیتی،  سرمايه  ترجیحات  و  بازار  رفتار  بررسی  به

 خودشیفتگی و بیش اطمینانی مديران   (1402)و همکاران    بنافیای نیز از اهمیت بالايی برخوردار است.  بازاری و تجربه
رفتاری مديران  هایيه که سونیز نشان دادند  (1402) رحیمی و احمدیدانستند و  رفتاری مديران هایيه سورا از جمله 

 مثبت و معناداری دارد.  یرتحقیق و توسعه تأث هایينه بر هز

  به ترکیبی نگاه اهمیت گذاری،سرمايه هایصندوق عملکرد در رفتاری عوامل  پررنگ  نقش تأيید ضمن حاضر پژوهش
  تواند می  رفتاری  هایتحلیل  با  مالی  مهندسی  ابزارهای  ترکیب  که  معنا  اين  به  سازد؛می   برجسته  را  مديران  تصمیمات

 مديران   برای  تواندمی  پژوهش  اين  ترتیب،  بدين.  دهد  کاهش  را  بهینه  تصمیمات  و  واقعی  تصمیمات  بین  فاصله
 و گیریتصمیم  فرآيند  بهبود  برای  ارزشمندی  راهنمای  مالی،  گذارانسیاست  و  ناظر  نهادهای   گذاران،سرمايه  ها،صندوق
آموزش مديران در خصوص آورد که در اين راستا پیشنهاداتی اعم از  فراهم گذاریسرمايه هایصندوق عملکرد ارتقای

های های مديريت هیجان و طراحی مکانیسمبرگزاری کارگاه؛  خطاهای شناختی رايج )مثل اثر لنگر و نمايندگی ذهنی( 
سنجی  های رواناستفاده از آزمون ؛  ويژه در شرايط پرنوسان بازارهای احساسی بهگیرینظارتی برای جلوگیری از تصمیم

ارزيابی ويژگی مديريت صندوق و  انتصاب در سمت  از  های مديريت  طراحی چارچوب؛  های شخصیتی مديران پیش 
های  ارتقای سیستمگذاری؛  سرمايه  تصمیمات  در  بازده–های مشخص ريسکريسک رفتاری و الزام به رعايت نسبت

ارزيابی شوند، نه صرفاً بر اساس تجربه طوری که تصمیمات گذشته بهها بهدر صندوق بازخورد طور دقیق تحلیل و 
؛  های غیررسمی يا روابط شخصیرسانی و کاهش وابستگی مديران به شبکه های رسمی اطلاعتقويت کانال؛  فردی

؛ مدتهای پايدار به جای تصمیمات کوتاههای ارزيابی بلندمدت و تشويق مديران به طراحی استراتژیاستفاده از مدل 
؛  بخشی افراطیهای گذشته يا تنوعگیری و پرهیز از اتکای بیش از حد به استراتژی ايجاد فرهنگ نوآوری در تصمیم

اخلاق حرفه تضاد  آموزش  برای کاهش  بیرونی  نظارت  فردی و سازمانیای و طراحی سازوکارهای  توسعه و    منافع 
 شود.ارائه می ها يا تأخیر در افشا روز برای جلوگیری از انتخاب گزينشی داده دهی شفاف، دقیق و بههای گزارش سامانه

ها نیز همراه است که توجه به  مند مراحل پژوهش، نتايج اين مطالعه با برخی محدوديتبا وجود تلاش برای انجام نظام
ها ضروری است. نخست، استفاده از روش دلفی اگرچه يکی از رويکردهای معتبر برای دستیابی به  ها در تفسیر يافتهآن

های تخصصی است و ممکن  شود، اما ماهیت آن مبتنی بر قضاوتاجماع خبرگان در موضوعات اکتشافی محسوب می
نفر از    20ها و تجربیات فردی خبرگان قرار گیرد. دوم، جامعه خبرگان اين پژوهش شامل  است تحت تأثیر برداشت
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دانش تخصصی، های سرمايه متخصصان حوزه صندوق و  تجربه  از  برخورداری  با وجود  که  بود  گذاری 
های متفاوت در  های موجود در صنعت مديريت دارايی نیستند و احتمال دارد برخی ديدگاههمچنان نماينده تمام ديدگاه

شده در اين پژوهش بر پايه تحلیل کیفی و اجماع خبرگان  تر آشکار شود. سوم، چارچوب استخراجهای گسترده نمونه
رو، میزان اثرگذاری و روابط  شکل گرفته و هنوز در قالب يک مدل کمیّ مورد آزمون تجربی قرار نگرفته است؛ ازاين

های تجربی بیشتر است. بر اين اساس، پیشنهاد ها نیازمند بررسیشده بر عملکرد واقعی صندوقهای شناسايیمیان سويه 
پژمی بهرهوهششود  با  آتی  روش های  از  ارائهگیری  چارچوب  کمّی،  نمونههای  در  را  بزرگشده  مديران های  از  تر 

يابی معادلات ساختاری يا تحلیل عاملی هايی مانند مدل گذاری مورد آزمون قرار دهند و از تکنیکهای سرمايهصندوق
سويه مفهومی  ساختار  اعتبارسنجی  مختلف  برای  انواع  میان  در  تطبیقی  مطالعات  انجام  همچنین  کنند.  استفاده  ها 

پذيری نتايج کمک کند. افزون تواند به بررسی میزان تعمیمگذاری يا در بازارهای مالی متفاوت میهای سرمايهصندوق
ک  تواند درهای زمانی مختلف میها در دورههای واقعی عملکرد صندوقهای رفتاری مديران با داده بر اين، ترکیب داده

بینانه در اين  های پیشگذاری فراهم آورد و زمینه توسعه مدل های رفتاری بر نتايج سرمايه تری از نحوه تأثیر سويه دقیق
 حوزه را مهیا سازد. 

گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت نشده  برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ  تعارض منافع.

است و نتايج و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضور نويسندگان در اين  
 گونه تعارض منافعی ندارند.طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچپژوهش به عنوان شاهدی بی
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