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The purpose of this research was to design an interpretive structural model of the 

factors affecting the phenomenon of investors' mental anchoring in the capital market. 

This research is a survey in terms of its developmental purpose, a survey in terms of 

its data collection method, and a cross-sectional study in terms of its time. The model 

was presented based on a mixed method with a quantitative and qualitative approach. 

The statistical population included academic and capital market experts, of whom 15 

were interviewed as a statistical sample until the theoretical saturation of the interview. 

In the qualitative stage, the results of the semi-structured interviews were analyzed 

using the content analysis method. The content analysis of the interviews with the 

experts led to the identification of 18 factors affecting the phenomenon of investors' 

mental anchoring, which were: initial experiences, information and analysis, the 

influence of the media, psychological factors, economic factors, social factors, market 

transparency, access to information, laws and regulations, investment strategies, risk 

management, market analysis, investment experience, economic situation, social 

influence, profitability, investor behavior trends, and self-confidence. The results of 

fitting the interpretive structural model of these factors showed that these factors can 

be categorized into 6 levels in terms of influence and impact. Psychological factors, 

investment strategies, profitability, and self-confidence have been identified as the 

most influential factors, while economic factors, social factors, laws and regulations, 

and economic situation have been identified as the most influential factors on investors' 

mental anchor. 
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Introduction 

Mental anchoring is a topic that is mostly studied in the field of behavioral economics, where 

economics and psychology interact, but it can also be generalized to other humanities. Basically, people's 

decisions tend to be biased towards certain values under uncertainty. These values are called anchors. This 

bias is easy to detect in experiments, but the process of its formation is not easily explained (Kratz & 

Wenning, 2016). Behavioral finance studies show that the investor’s view of the capital market and his 

decisions are due to the investor’s psychology and his risk tolerance. Also, quantitative and qualitative 

micro and macro factors are influential in the investor’s behavioral patterns. In the field of investing in 

the capital market, emotions can lead investors to make suboptimal decisions. Controlling emotions is 

often impossible, so one can only recognize and deal with an emotional bias (Ashfiaq et al., 2024). 

When investors come to terms with mental anchors, they actually accept these mental anchors and 

decide to recognize and adjust them (rather than trying to reduce or eliminate them). In general, it can be 

said that investors in the capital market are affected by the mental anchor phenomenon. Several factors 

affect the formation of investors' mental anchor, including the quality of accounting information, company 

characteristics, and many environmental and individual factors (Dhingra et al., 2024). However, a study 

that comprehensively identifies these factors and explains their relational structure has not yet been 

conducted. In this study, considering the existing research gap regarding the relational structure between 

factors affecting investors' mental anchor, this structure has been explained using an interpretive structural 

model. In the following, the paper reviews the concepts and theoretical and empirical literature, and while 

reviewing the research methodology, the factors under study affecting investors' mental anchor are 

presented. The relational structure between these factors has been identified using interpretive structural 

modeling and finally, suggestions have been made for the application of the results. 
 

Solution Method  

From a methodological perspective, this research is a mixed qualitative-quantitative study. In the 

qualitative approach, the factors affecting the phenomenon of investors' mental anchoring were identified 

through structured interviews with experts in this field. In the quantitative part of the research, the pattern 

identified from the interviews with experts was validated using appropriate statistical analysis tools. The 

statistical population of the qualitative part of the research includes experts, academic experts, and experts 

specializing in the capital market. The number of members of this group of the statistical population of 

the research was uncertain, and therefore, the statistical sample was not predetermined at this stage. The 

interviews with the expert community were conducted until the theoretical saturation stage and using 

snowball sampling. Accordingly, 15 experts from the statistical population were interviewed and factors 

were identified during the process of content analysis of the interviews. The selection of experts as a 

statistical sample for interviews was purposeful. The criteria for selecting experts in the qualitative part of 

the research included more than 5 years of experience, master's degree or higher, and activity in the fields 

of finance and capital markets. The data collection tool for this stage of the research was open and semi-

structured interviews, during which the opinions of experts regarding the behavioral bias of anchoring 

were obtained and discussed. Data analysis related to the interviews was carried out using the content 

analysis method, which led to the formation of an initial model. In the quantitative part of the research, a 

questionnaire was used as the main tool for collecting data. In this questionnaire, the cause-effect 
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relationships between these factors were identified based on the opinions of experts. Data analysis in this 

part was carried out using the R statistical software. 

 

Conclusion 

In order to answer the research question and explain the relationship between the factors affecting 

the phenomenon of investors' mental anchor, an interpretive structural model was used, which in this 

section, relying on the opinions of experts, identified the causal relationships between the factors. The 

results of this analysis showed that the 18 factors identified in the research can be categorized into 6 

general levels of influence and impact. According to the findings of this analysis, it can be seen that 

psychological factors, investment strategies, profitability, and self-confidence have been identified as the 

most influential factors, while economic factors, social factors, laws and regulations, and the economic 

situation have been in the group of the most influential factors on investors' mental anchor. Other factors 

were also ranked in the middle layers of influence, which indicates their mutual influence and influence 

on other factors. According to the findings of this analysis, it can be concluded that managing 

macroeconomic conditions, influencing the public minds of investors through the media, and the lack of 

laws and regulations supporting investors' rights have been the most important factors in investors' mental 

anchor. This result indicates the greater importance of macroeconomic and legal factors than individual 

factors in the formation of mental anchor bias, and the macro-management of the country and the market, 

as the first layer affecting investors' mental anchor, can play a fundamental role in strengthening or 

weakening this bias. Therefore, in order to reduce the level of investors' mental anchor bias, it seems that 

the macro-approach to market and country management and creating economic stability (increasing 

market predictability) can be categorized as among the most important measures. 
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 مقدمه 

رفااری اقاصاد  حی ه  در  بیشار  که  اس   مباحثی  از  ذهنی  قرار می لنگر  بررسی  و  مورد  اقاصاد  علم  بیل  تعامل  که  جایی  گیرد، 

های افراد در شرایط عدم ق عی  به مقادیر  گیریاصولاً تصمیم  .باشدگردد ولی قابل تعمیم به سایر علوم انسانی نیز میروانشناسی برقرار می

گیری آن به شود. تش یص ایل سوگیری در آزمایش آسان اس ، ولی فرایند شکلکنند. به ایل مقادیر لنگر  گفاه میتاصی گرایش پیدا می

های پیچیده در شرایط نام مئل را، با مبنا قرار دادن ی  مقدار (. افراد عموماً تصمیم گیری2016،  1سادگی قابل توضی  نیس  )کراتز و ونینگ 

دهند. اصولاً پدیده لنگر ذهنی، از علل رفااری اس  که باعث عدم واکنش مناسب شود، انجام میاولیه که به تدریج به مقدار نهایی تعدیل می

شود. ایل ن ریه بیانگر ایل اس  که افراد برای شرون به فرآیند تصمیم گیری و تجزیه سرمایه گااران به اطلاعات مناشر شده در بازار سرمایه می

از اطلاعات اسافاده می از ب ش تاصی  برای پیش بینی تود، اطلاعات موجود را بر آن اساآ تعدیل میوتحلیل،  نمایند )رابیل  و کنند و 

 (.2020همکاران، 

مشارک  کنندگان در بازار سرمایه به تصوص سرمایه گااران در زمان تصمیم گیری برای سودآوری آتی شرک ، دچار ت ای ناشی  

رود که سرمایه گااران در زمان اناشار پیش بینی سود توسط مدیری ، سود به عنوان منبع  شوند. بنابرایل انا ار میاز پدیده لنگر ذهنی می

مهم اطلاعاتی برای برآورد و قضاوت در تصوص سودآوری آتی شرک ، دچار پدیده لنگر ذهنی شوند، منشاء بروز ت اهای رفااری، اطلاعات  

گااران در بازار سرمایه به عنوان یکی از توان انا ار داش  که شدت پدیده لنگر ذهنی سرمایهناقص و محیط نام مئل اطلاعاتی اس . لاا می

نباشد )رسولی و کشاورزی،    های های رفااری، در محیطتورش  انا ار 1394م الف اطلاعاتی با درجات اطمینان مافاوت، ثاب   از ایل رو   .)

های دارای کیفی  اطلاعات حسابداری بالاتر و  در زمان اناشار سودهای پیش  رود سرمایه گااران در برآوردهای تود از سودآوری شرک  می

اثرات منفی پدیده لنگر ذهنی شوند. سرمایه اوقات  گااران همواره من قی تصمیم نمیبینی شده مدیری ، کمار دچار  از  گیرند و در برتی 

هایی کم یا زیاد رخ  شود که واکنشگااران باعث میهای احساسی و طبیعی سرمایهکنند. گرایشاحساسی و تح  تأثیر شرایط موجود عمل می

 (.  1399دهد )حنیفه زاده و همکاران، 

از روانشناسی سرمایهدهد که نگاه سرمایهم العات مالی رفااری نشان می او ناشی  گاار و میزان گاار به بازار سرمایه و تصمیمات 

گااری در گاار تأثیرگاار اس . در عرصه سرمایهپایری او اس . همچنیل عوامل ترد و کلان کمی و کیفی در الگوهای رفااری سرمایهریس  

رو های نابهینه سو  دهند. کنار  هیجانات اغلب ناممکل اس ، ازایلگااران را به سم  ات اذ تصمیمتوانند سرمایهبازار سرمایه هیجانات می

 (.  1400توان ی  سوگیری احساسی را تش یص داد و با آن کنار آمد )جاودان زاده و همکاران، فقط می

ها را بازشناتاه و  گیرند آنآیند، در واقع ایل لنگر ذهنی را پایرفاه و تصمیم میکه با لنگر ذهنی کنار میگااران هنگامیسرمایه

توان گف  سرمایه گااران در بازار سرمایه تح  تأثیر پدیده لنگر ها باشند(. به طور کلی میتعدیل کنند )نه اینکه درصدد کاهش یا حاف آن

می قرار  میذهنی  جمله  آن  از  که  تاثیرگاارند  گااران  سرمایه  ذهنی  لنگر  گیری  شکل  بر  ماعددی  عوامل  اطلاعات  گیرند.  کیفی   به  توان 

ای (. با ایل حا ، هنوز م العه1400ها و بسیاری از عوامل محی ی و فردی اشاره کرد )جاودان زاده و همکاران، های شرک حسابداری، ویژگی

ارتباطی آنکه ایل عوامل را   ها را تبییل نماید انجام نشده اس . در ایل تحقیق، با توجه به شکاف  به طور جامع شناسایی کرده و ساتاار 

ری تحقیقاتی موجود در تصوص ساتاار ارتباطی میان عوامل موثر بر لنگر ذهنی سرمایه گااران، به تبییل ایل ساتاار با اسافاده از مد  ساتاا

پرداتاه شده و ضمل مرور روش شناتای تحقیق،   بحثدر ادامه مقاله، به مرور مفاهیم و ادبیات ن ری و تجربی  تفسیری پرداتاه شده اس .  

 
1 Kratz &  Wenning 



 هیدر بازار سرما  گذارانهی سرما یلنگر ذهن دهی عوامل موثر بر پد یریتفس یمدل ساختار هی ارا 

 

 

ساتاار ارتباطی میان ایل عوامل با اسافاده از مدلسازی ساتااری تفسیری  شوند.  ارائه می  عوامل مورد م العه موثر بر لنگر ذهنی سرمایه گااران

 ارائه شده اس .  کاربرد ناایج و در پایان نیز، پیشنهادهایی به من ور شناسایی شده 

 ادبیات نظری و پیشینه تجربی 

 گذاران  هیدر رفتار سرما  یشناخت  یهایریسوگ

بازار و عناصر و ارتباطات موجود در    ایلدر کشور اس . شنات     هسرمای  بهینهز و ت صیص  یتریل راه تجه  بورآ اورا  بهادار عمده 

و  ها گااران هساند. از آنجا که جاب سرمایه بازار سرمایه ایلاز عناصر مهم  یکی گردد. محسوب مییه از عوامل مهم توسعه بازار سرما یکیآن 

کنندگان منابع مالی و    از اهمی  بالایی برتوردار اس ، شنات  رفاار تأمیلها  ها به سم  توسعه شرک اندازهای کوچ  و هدای  آن  پس 

تود مشارک  کنندگان در بازار بوده   حایمحافل دانشگاهی و    یز برایها همواره موضوعی چالش برانگاقاصادی آن های  یم عوامل مؤثر برتصم

)سعادت زاده و    کنند ی  و بازده عمل م ریس عامل    2در بورآ اورا  بهادار با توجه به    تصمیم گیریگااران هنگام    اس . به طور کلی سرمایه

گااران از اطلاعات دریاف  شده برداش  یکسان نداشاه و نسب  به   سرمایه  همهبسیاری از پژوهشگران اعاقاد دارند که  (.  1400همکاران،  

م العات رفااری به بررسی ایل  .  اقاصادی نیس های  ها همیشه م ابق با تئوریدهند. در نایجه تصمیمات آن روندها واکنش یکسانی نشان نمی

گااران    شود سرمایهپردازد. شرایط مبهم آتی و اشاباهات شناتای که در روانشناسی انسان ریشه دارد، باعث میتر می  واقعیهای  مسأله به شیوه 

اتای شنهای  شناتای مواجه شوند. سوگیری های  گیری و قضاوت اشاباهات سیساماتی  داشاه و با سوگیری   گیری انا ارات، تصمیم  در شکل

سوگیری به معنی جانبداری و به عنوان منحنی نقص در ادراك، قضاوت و یا  ه پایری شناتای در پردازش اطلاعات. واژ عبارتند از نوعی آسیب

)سعادت زاده و همکاران،   شناتای ناشی از ندیدن و غفل  از بعضی جوانب به سود بعضی جوانب دیگر تعریف شده اس های  سایر فعالی 

1400.) 

-ها سوگیریگیرند. ایل ویژگیهای افراد موثرند مورد م العه قرار می های رفااری که بر فرآیند تصمیم گیری در مالی رفااری، ویژگی

های رفااری به عنوان اشاباهات  های درس  و بهینه اس . سوگیری من ور از سوگیری، انحراف از تصمیم گیری   .شوندهای رفااری نامیده می

(. م العات م الفی در زمینه انوان ت اهای شناتای و چگونگی  1394سیساماتی  در قضاوت تعریف شده اس  )کریمی و رهنمای رودپشای،  

های سرمایه  صمیمتاثیر ایل ت اها بر تصمیم گیری مالی سرمایه گااران در بازارهای مالی انجام شده و به ایل نایجه دس  یافاه اند که ت

گیرد. از شاتص تریل پژوهشگران در ایل حوزه، کانمل و تورسکی بودند که با م رح نمودن تئوری ا قرار میگااران تح  تاثیر چندیل ت 

  انا ار به بسط ایل دانش کم  چشم گیری نمودند؛ هم چنیل اشنایدر، ویس، بودسکو و توماآ پژوهشگرانی بودند که با ارایه مقالات در زمینه 

دارند )فلاح   های مالی  وده و سهم ع یمی جه  کم  به سرمایه گااران در ات اذ تصمیممالی رفااری، نقش مهمی در مدیری  مالی ایفا نم

 های رفااری در تصمیم گیری به اتاصار عبارتند از:(. منابع سوگیری 1390پور و عبداللهی، 

 .شودعقلانی  محدود و ایل که انسان در شنات ، دچار تورش می -

های زمانی کوتاه مدت؛ باید تصمیمات زیادی ات اذ کنند، بنابرایل وق  کافی برای بررسی دقیق وجود محدودی  زمانی افراد در دوره -

 .ندارد

 گاارد. ها اثر میعوامل احساسی بر قضاوت انسان -

ها، برتی ماغیرهای اجاماعی از قبیل توجه به تصمیمات شود در تصمیم گیری عوامل اجاماعی و تعلق انسان به جامعه باعث می -

 (. 1399گروهی را در ن ر گیرد )اسلامی بیدگلی و کردلویی، 

 لنگر ذهنی 
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 توان هساند، نمی  محدود   شنات   منابع   و  زمان  آنجائی که  از.  اس   بهینه  و  های درس گیری  تصمیم  از  انحراف،  تورش  از  من ور

 1سر انگشای  قواعد  از  طبیعی  طور  به  انسان  ذهل   داد. بنابرایل  قرار تحلیل  و  تجزیه  مورد  بهینه  صورت  به  شودمی  اتا  محیط از  که  را  یی هاداده

  اجانابی  قابل  غیر  یهاتورش   ایل صورت  غیر  در،  شوند  واقع  مؤثر  توانند، میشود  اسافاده  مناسب  های اباکاریروش   چنیل  از  اگر.  کند می  اسافاده

شوند. یکی از ایل تورش ها، لنگر ذهنی اس .   ت ا  دچار  گیری  تصمیم  و  تفکر   فرآیند  در  اش اص  اس   ممکل  کلی  طور  به.  آمد  تواهند  پیش

اثر لنگر   . دی( م رح گرد1974و کانمل )  یبار توسط تورسک  لیاس  که ن سا  یرفاار  ی م رح در مالهای  تورشاز    یکیلنگر انداتال    دهی پد

زدن   لیما در برآوردها و ت م شودیاس  که باعث م  ی شناتا  یاز ت اها  یک یاند،  ترجمه کرده  زین  ی گاه ذهن  هیتک  یآن را به ت اکه  انداتال  

اثر لنگر انداتال به ایل نکاه اشاره دارد که هر چقدر هم سرمایه گااران در بازار سرمایه از حدآ و یا پیشنهاد اولیه تود   .م یاشاباه عمل کن

 (. 1399توانند از آن زیاد دور شوند )حنیفه زاده و همکاران، فاصله گرفاه باشند اما همچنان تح  تاثیر آن هساند و نمی

 

 عوامل تأثیرگذار بر لنگر ذهنی

اند که  2023تلیلی و همکاران ) زیر برشمرده  را در قالب عوامل  لنگرذهنی سرمایه گااران  بر  عوامل    لیا  ییشناسا(، عوامل موثر 

 : ردیبگ یبهار ماتیو تصم دوآگاه ش ی ذهن یبهار از لنگرهافرد کم  کند تا   تواندیم

دارند.   فرد یهابر قضاوت  یشاریب ریتأث یعیطور طببه ،دکنیم  اف یدر فرد که ییهاداده لیاول ای هیاطلاعات: اطلاعات اول  یاولو -

 .کنندیاطلاعات به عنوان مرجع عمل م لیا

مورد اسافاده قرار    یدارد که به عنوان لنگر ذهن  یشاریدر دسارآ باشد، احاما  ب  یبه راحا  ی: اگر اطلاعاتیدسارس   یقابل -

 ی. قبل  شنهاداتیپ  ایمشابه   یهام یمثا ، ق ی. براردیگ

از اطلاعات   او یابیبر نحوه ارز تواندیموضون تاص م  ینسب  به  فرد  یو احساسات قبل اتیگاشاه: تجرب اتیاحساسات و تجرب -

 .بگاارد ریتأث دیجد

 .دارند یشاریب  ریو معابر معمولاً تأث قیباشد. اطلاعات دق رگااریتأث تواندیم زیاطلاعات ن  یفینون اطلاعات: نون و ک -

بگارد، احاما     شاریباشد. هر چه زمان ب  رگاار یتأث  تواند یم  زین  یریگمیو تصم  هیاطلاعات اول  اف یدر  ل یب  ی زمان: فاصله زمان -

 .شودیم شاری لنگر ب ریدر تأث رییتغ ای یفراموش

 ی پاسخ دهند. برا  یمافاوت  یذهن   ی م الف ممکل اس  به لنگرها  یایش ص  یهایژگی: افراد با و یفرد  یهایژگیو و   یش ص -

 . رندیلنگرها قرار گ ریتح  تأث شاریتر ممکل اس  ب مثا ، افراد محااط

لنگرها  تواند یم  ، یتانوادگ   ا ی  یاجاماع   یهادر گروه  ژهیبه و   گران،ید  اتی: ن رات و تجربیاجاماع   طیمح - تأث  یذهن  یبر   ریما 

 .بگاارد

پردازش اطلاعات    ییتوانا  رایکنند، ز  هیتک  یذهن  یبه لنگرها شاریزا، افراد ممکل اس  باسارآ   طی: در شرایاسارآ و فشار روان -

 . دهدیرا کاهش م  دیجد

 

مانند انسان، سازمان، اقاصاد، اجامان و...    رند یگیقرار م   ی علوم انسان   هیکه در ح  یی هادهیدر مورد پد  ی ابیو ارز  یریگمیتصم  عموماً

از    دیموارد با  نگونهیاس . در ا  دهیچیپ   اریبس  گردد،یها مآن  یریناپا  ینیبشیبودن، که موجب پ   یرت یو غ   ین میبه عل  حرک  در مرز ب

 
1. Rule of Thumb 



 هیدر بازار سرما  گذارانهی سرما یلنگر ذهن دهی عوامل موثر بر پد یریتفس یمدل ساختار هی ارا 

 

 

)وانگ،    موکو  کرد  ده یرا به بعد از شنات  و کشف آن پد   یریگمیکرد و تصم  یتوددار  یو سرانگشا  یذهن  ع،یو ابراز ن ر سر  یریگمیتصم

اطلاعات کامل   س یبای. مابدییکاهش م  یباشد، اثر لنگر ذهن شاریب ده یهرچه اطلاعات از پد دیذکر گرد زین  لیاز ا شیهمان ور که پ  (.2023

کرد.    ینق ه ن ر توددار   یکرد و از محدود شدن در  اف یم الف در  ال صوصیم الف، عل یایو زوا  کردها یو شفاف را از منابع مافاوت با رو

اگر    ،یگروه   ی های ریگمیدر تصم  لینادرس  اس ؟«  همچن  ی لیمل بنا بر چه دلا  یابیسوا  از تود اس  که »ارز  لیا  دنیراهکار پرس  لیبهار

 (.2024و همکاران،    1)چادهاری   گردد یبه طور ناتودآگاه اعما  م  یریسوگ  ل یساز و کار کاهش ا  ند، عمل کن  ی گروه به نقش تود به توب  یاعضا

 مات یو در تصم  دهند یما را شکل م  ی ذهن  یما چارچوب و لنگرها  ات یو تجرب  ی ها، موانع ذهنمساله که اعاقادات، تواساه   لیبه ا  ی آگاه

را فارغ از هر نون    ده ی که تلاش شود پد  شودیموجب م  یتودآگاه   لی. چرا که اکندیکم  م   یریتود به کاهش سوگ  باشند،یم  لیما دت

 (. 2024)چادهاری  و همکاران،  مشاهده نمود یوجود  یصورت واقع هو چهارچوب ب  یمحدود

رسد که عوامل تاثیرگاار بر لنگر ذهنی سرمایه گااران بسیار گسارده تر از مواردی اس  که تلیلی و همکاران با ایل حا  به ن ر می

( به آن اشاره کرده اند. از همیل روی در تحقیق حاضر، رویکرد گسارده تری نسب  به عوامل تاثیرگاار بر لنگر ذهنی سرمایه گااران 2023)

 کند. در بیل عوامل فردی، محی ی و بازار جساجو میایجاد شده که گاسره ایل عوامل را 

 پیشینه تحقیق 

 ی از ابزارها  ی ناش   یگااران براساآ محدودهیسرما  ی لنگر ذهن  ی هاشران یپ   یابیارز(، با  1402ناایج م العه دشای نژاد و همکاران )

طبق ناایج  .  اس گااران  هیسرما  یلنگر ذهن  شرانیمولفه پ   3مشاقه و   یمال یاز ابزارها  یناش   یمضمون محدود  5از وجود    حاکی  ،مشاقه یمال

کسب  جه یاس . نا یریپاسهیمقا   یمشاقه(، عدم قابل یمال یهای اسافاده از ابزارها یپژوهش )محدود لیپارامار مضام لیترمهم ایل تحقیق

ن  یریگمیتود در تصم  ی ادراک  ی اهابر ت  گااران احامالاًهیسرما  نکهیا  لیاس  به دل   یواقع  لیا  یای شده گو همواره با وجود   ساند،یآگاه 

  اریمع  نکهیو باتوجه به ا  ندینما اسافاده می یریگمیتصم یمحدود برا  یعقلان  یاز مبنا ، یریگمیدر تصم نانیعدم اطم ی ها یاسارآ و موقع

مقا عنوان  سهیعدم  به  محدود  یک یپایری  ابزارها یاز  با  یمال   یهای  در  ا  باًیتقر  رانیا  زارمشاقه  اس ،  می  لیحاکم  باعث  تا  موضون  گردد 

  ی لنگر ذهن  ریتاث(، با بررسی  1402ید. صیفی )نما   فا یگااران نقش اهیگیری سرمامیدر تصم  ی گیری لنگر ذهندر شکل  ی های شناتاشران یپ 

های  واکنشها  شود که آن گااران موجب می هیدر سرما  یلنگر ذهن  نشان داده که  گااران در بورآ اورا  بهادار تهران بر بازده سهامهیسرما

(، با  1402عباسی )  گاشاه واکنش نشان دهند. های  به ماوسط سود سا   شاریانجام دهند و ب   یریهای سود مدبینیشینسب  به پ   یاحساس

ی به ایل نایجه رسیده که  دانش و سواد مال  یانجیگااران بورآ اورا  بهادار با توجه به نقش مهیسرما  ماتیبر تصم  یلنگر ذهن  ریتاث  یبررس

را بر   ی ناکاف  یدارند برآوردها  لیافراد تما  رایز  رد،یلعه قرار گگیری مورد م امیتصم  نهیدر زم  دیمهم اس  که با  یری سوگ   یلنگر انداتال  

تواند  می  رندهیگ  م یتصم  رایرا م ال کند، ز  م یکسب و کار، ممکل اس  تصم  طیانجام دهند. تعصب »لنگر انداتال« در مح  هیاساآ مقدار اول

 م یبر تصم  یدانش مال  مهم، آن را مورد اسافاده قرار دهند  یرهایهای اشاباه در مورد ماغلیت م  لیبه دل  ،یو ذهن   یاطلاعات ناکاف   ا ی  ریقاددر م

، گااران در بورآ اورا  بهادار اساان سمنانهیسرما  ماتیبر تصم  یرفاار  یر یاثر سوگ(، با بررسی  1402زیاری )گاارد.  می  ریگااری تأثهیسرما

از    یپژوهش حاک   لیهای اافاهو ی   را ارزیابی کردهاورا  بهادار اساان سمنان    بورآگااران در  هیسرما  ماتیبر تصمموثر    یرفاار  یریسوگ  11

 باشد. گااران در بازار بورآ اورا  بهادار اساان سمنان میهیها بر رفاار سرمای ریسوگ لیدار ا  یمعن ریتاث

ی  فاز لیسلسله مراتب تحل ندی گااران با فراهیگیری سرمامیموثر بر تصم ی های رفااریریسوگ ی ابیارز(، با 1401جمالی و ب ایاری )

در رتبه او ،   داز ح  شیاعاماد ب  یریسوگ،  گااران  هیسرما  ماتیموثر بر تصم  یهای رفااری ریسوگ  یبند   ی اولودر    اند کهبه ایل نایجه رسیده

 
1 Choudhary 
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در رتبه    نمایندگی در دسارآ بودن در رتبه چهارم،    تورشدر رتبه سوم قرار دارد.    یذهن  یحسابدار  یریدر رتبه دوم و سوگ  یزاریب  یریسوگ

جاودان زاده و    در رتبه هشام قرار دارد.ای  گلهرفاار    یریسوگ   ،یدر رتبه هفام و در نها  اندازیششم، لنگر  هدر رتب  یمانیپش  یریپنجم، سوگ

(، با بررسی علی  گرنجری تأثیر کیفی  گزارشات مالی و عدم تقارن اطلاعاتی بر میزان پدیده لنگر ذهنی در بورآ اورا  1400همکاران )

علاوه ناایج ایل تحقیق  اند. به  ها به سم  لنگر ذهنی شناسایی کردهصورت ی  طرفه از سم  ویژگی شرک بهادار تهران، علی  ایل ارتباط را به

بینی شده  شده مدیری ، با مقایسه ایل سود و ماوسط سود پیش بینی  یشگیری براساآ سود پ هنگام تصمیمگااران  نشان داده که سرمایه

های  بینی شده در شرک کنند و انا ار سودهای بیشار با اتالاف زیاد را، با توجه به سودهای پیشصنع ، از پدیده لنگر ذهنی تبعی  می

  بر میزان پدیده لنگر ذهنی تأثیر منفی دارد. همچنیل عدم   ها ی مهم شرک هاعنوان یکی از ویژگیمشابه، ندارند. کیفی  گزارشات مالی به

ی وارد شده به لنگر هابر میزان پدیده لنگر ذهنی تأثیر مثب  ندارد. در نهای  براساآ شوك   هاعنوان دیگر ویژگی شرک تقارن اطلاعاتی به

ها بر پدیده لنگر ذهنی  مثب  عدم تقارن اطلاعاتی شرک   ، ناایج، حاکی از اثر منفی کیفی  گزارشات و اثرهای شرک هاذهنی از سم  ویژگی

اند که به جز گااران در بورآ به ایل نایجه رسیده(، با بررسی نقش سوگیری شناتای در رفاار سرمایه1400اس . سعادت زاده و همکاران )

بینی(  های اعاماد به نفس، محاف ه کاری، ابهام گریزی، حسابداری ذهنی، اسارآ، بی ن می رفااری و رویدادگرایی )پستعصب شدید همه مولفه

گااران به ایل (، با بررسی گزارشگری مالی و پدیده لنگر ذهنی سرمایه1399اند. حنبفه زاده و همکاران )گااران تاثیر داشاهبر رفاار سرمایه

و سود سا  قبل دچار پدیده لنگر  شده مدیری     بینی گااران در تصمیمات مالی تود در مقایسه سود پیشاند که سرمایهنایجه دس  یافاه

های تود تکیه نکرده و از آن لنگر بینیبینی شده صنع  در ارزیابی و پیشکنند، ولی به سود پیشذهنی شده و به سود سا  قبل تکیه می

شود ولی لنگر ذهنی  ان تعدیل میگااربینی شده لنگر ذهنی سرمایههای با دق  بالا در سودهای پیشسازند. همچنیل در شرک ذهنی نمی

 شود. دارند تعدیل نمیهایی که اطلاعات حسابداری با کیفی  ان در شرک  گاارسرمایه

در    یهای شناتایریو سوگ  ی سواد مال(، با بررسی  2024و همکاران )  1آشفا  در میان م العات انجام شده در تارج از کشور نیز،  

 ند یها در فرآآن  ی های شناتای ریبه طور مثب  بر سوگ  انیدانشجو  ی سواد مال  اند کهبه ایل نایجه رسیده  گااریهیهای سرمایریگ  میتصم

  یاحامال  لیو دلا   هنشان داد  انیدانشجو  یگاارهیسرما  یریگمیرا در مورد تصم  ها ی ریسوگ  لیترمهم  لیگاارد. همچنمی  ریگااری تأثهیسرما

رفاار انحرافات  پ آن  ی پش   را  دهینگراکرده  شنهادیها  )  2اند.  همکاران  بررسی  2024و  با  کااب(  در    یرفاار   یهایریسوگ  ی سنجتجسم 

  ات یادب  یسازیغن  یبرا  نده یآ  یقاتیتحق  ی هاجه   یی جامع و شناسا  یریارائه تصو  یبرا  یسنجکااب  لیتحل    ی، یگاارهیسرما  یریگمیتصم

 یرفاار  یهای ریسوگ  ریکرده اس : »تأث  ییرا شناسا  یچهار موضون اصلننایج ایل تحقیق    اند.انجام داده  یرفاار  یهای ر یموجود در مورد سوگ

در    گاارانهیسرما  یریگمیبازار سهام« و »تصم  یرهایبر ماغ  ها ی ریسوگ  ری»تأث   «، یتانگ  یریسوگ  کننده ل یی»تع   «،یگاارهیسرما  ی هامیبر تصم

  ییطبقات دارا  ریدر مورد سا  قاتیاند و تحقسهام مامرکز شده  یبر بازارها  ت دهد که اکثر م العانشان می  لی مضام  لی. ا «یعدم ق ع  طیشرا

را بررسی ای و لنگر انداتال  تعصبات گله  یگاار و اثرات روان  هیرفاار سرما(،  2023تلیلی و همکاران )  قرار نگرفاه اس .  یهنوز مورد بررس

 لیکه ا  ی در حال  دهدنشان میمصر، اردن و تونس    لییبازار در دم پا   لییپا  یهادر دوره  یداراز گله  یشواهدهای ایل مقاله  اند. بررسیکرده

  دند یرس  جهینا  ل یبه ا  محققان  ،ی  یبر اساآ بازده تار  ل،ی. علاوه بر اشده اس   یی مراکش شناسا  یبرا  لییبازار بالا در دم پا  ی هاتعصب در دوره

(،  2023و همکاران )  3دیل یعاب  وابساه هساند.  NASDAQو    CAC40  یهاها به شاتصبازارها وجود دارد و آن   لیدر ا  یاثر حرکا   یکه  

های  یریسوگ  کنند کهرا مساند می  یشواهد  ،گااردمی  ریگااران تأثهیگااری سرماهیسرما  میبر تصم  یهای رفااری ریسوگ  ایآبا بررسی اینکه  
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ناهنجار  یرفاار نزدیو  ارتباط  بازار  ا  ی کیهای  و  توجه  لیدارند  قابل  به طور  عامل  تصم  یدو  تأثهیگااری سرماه یگیری سرمامیبر    ریگااران 

 ی ر یگمیو تصم  گاارانهیسرما  یرفاار  یها ی ریسوگ  لیبازار را در ارتباط ب  یهایناهنجار  یبرت  یانقش واس ه   یاضاف  یهالیگاارد. تحلمی

  ل یبازار را تعد یهایو ناهنجار  یرفاار  یها ی ریسوگ  لیارتباط ب  یکه سواد مال  دهدیشواهد نشان م   ل،ی. علاوه بر اکنندیم   دییتأ   یگاارهیسرما

 ی های رفااریریسوگ(، به بررسی  2023)  1یاسمیل و فردائوآ  . گااردیم  ریتأث   گاارانهیسرما  یگاارهیسرما  یریگمیبر تصم   یو در نها  کند یم

  ی مانیپش   ، یشناتا  یمانند ناهماهنگ   یرفاار  یهایناهنجار  پرداتاه ودر بنگلادش    هیگااران بازار سرماهیگااری سرماهیسرما  ماتیموثر بر تصم

قرار داد  یرا مورد بررس یندگ یتود و نما صیگله، ت ص زهیکنار ، غر وهماز حد، نگاه به گاشاه، ت  شیاعاماد ب ،یزاریاز دس  دادن ب ،یزیگر

ناایج  . شوندیم  رهیچ  یمن ق  یریگمیدر هنگام تصم  گاارانهیسرما  یمن ق  یریگم یاز تصم  یریموارد با جلوگ  لیاز ا   یهر   اند کهنشان دادهو  

،  ی شناتا یناهماهنگ   ژهیم الف، به و یهای رفااری ریاز سوگ یقابل توجه ریو تأث ساندین یگااران من قهیدهد که سرما نشان می ایل تحقیق

(، در پژوهش تود تأثیر لنگر انداتال، 2020رابیل و همکاران )  .دارند  یهای کنارلی ریاز دس  دادن و توهم سوگ  یزاری، بیزیگر  یمانیپش

گااران را مورد بررسی قرار دادند و ناایج ایل پژوهش نشان داد که رفاار و  گیری سرمایهاعاماد بیش از حد و ملاح ات اتلاقی در تصمیم

  انداتال   لنگر  اثر  روی  بر  تجربی  م العه  ( به ی 2022)  2زونگ و جیو  .گااردگااری تأثیر میها و لنگرانداتال بر تصمیم سرمایهسوگیری 

ناایج   مصرف پرداتاند.   قرار  لنگر  اثر  تأثیر  تح   ها صحنه   در  قیم   قضاوت  هنگام  در  کنندگان مصرف  که  داده   نشان  ایل تحقیق  کنندگان 

  تأثیر  تارجی  لنگر  شرایط   در  لنگر   اثر  بر   همگی  مهارت  و   دانش  ش صی ،  جنسی ،  نفس،   به   اعاماد   س     و   زمانی  فشار  عوامل  بر  علاوه.  گرفاند

(، به بررسی اثر پدیده لنگرانداتال در برآورد سود پیش بینی شده توسط تحلیلگران به بررسی اثر  2016کراتز و ونینگ )  .داشاند  داریمعنی

های تحلیلگران مالی مورد بررسی قرار دادند.  پدیده لنگر ذهنی را در بیل پیش بینیها  آن  پدیده لنگرانداتال در بازار بورآ سوئد پرداتاند.

نشان دادند که تحلیلگران مالی در بازار بورآ سوئد از سود پیش بینی    2015تا    2008شرک  سوئدی از سا     228ها با اسافاده از اطلاعات  آن 

 سازند. نمی سازند، ولی از سود ماوسط صنع ، تحلیلگران مالی لنگر دهنیشده سا  قبل، لنگر ذهنی می

تا کنون م العات ماعددی به بحث در تصوص لنگرذهنی سرمایه گااران پرداتاه و دهد که  مرور پیشینه تجربی تحقیق نشان می

دهد که  عوامل موثر بر آن و یا اثرات آن بر تصمیمات سرمایه گااری را مورد م العه قرار داده اند. اما اجمان عوامل شناسایی شده نشان می

های شرک  و فردی سرمایه گااران بوده اس . در حالی که عوامل گسارده تری در شکل گیری ایل پدیده  غالب ایل عوامل مامرکز بر ویژگی

  نقش دارند. در ایل تحقیق با اتکا به ن رات تبرگان، عوامل موثر بر پدیده لنگر ذهنی سرمایه گااران شناسایی شده و ساتاار ارتباطی ایل 

تا باوان گامی در راساای کاهش ایل تلأ تحقیقاتی برداش . از ایل رو مسئله اصلی ایل تحقیق ایل اس  که:   عوامل مورد بررسی قرار گرفاه

 ساتاار ارتباطی میان عوامل تاثیرگاار بر لنگر ذهنی سرمایه گااران در بازار سرمایه ایران چگونه اس ؟

 پژوهش   روش شناسی

عوامل موثر بر پدیده لنگر  اس . در رویکرد کیفی، به شناسایی    کمی-آمی اه کیفی ایل تحقیق از من ر روش شناتای، ی  م العه  

های ساتااریافاه با تبرگان ایل حوزه بهره گرفاه شده اس . در ب ش کمی تحقیق نیز با اسافاده  از طریق انجام مصاحبهگااران  ذهنی سرمایه

جامعه آماری ب ش کیفی    از ابزارهای تحلیل آماری مناسب به اعابارسنجی الگوی شناسایی شده از مصاحبه با تبرگان پرداتاه شده اس . 

اس . تعداد اعضای ایل گروه از جامعه آماری تحقیق    در بازار سرمایهپژوهش شامل افراد تبره و صاحبن ران دانشگاهی و تبرگان ما صص  

گیری  ماری در ایل مرحله از پیش تعییل نشد. مصاحبه با جامعه تبرگان تا مرحله اشبان ن ری و به شیوه نمونهنامعیل بوده و بنابرایل، نمونه آ
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ها،  نفر از تبرگان جامعه آماری، مصاحبه به عمل آمده و طی فرایند تحلیل محاوای مصاحبه   15گلوله برفی انجام شد. بر ایل اساآ، با تعداد  

شد. انا اب تبرگان به عنوان نمونه آماری جه  مصاحبه، به صورت هدفمند انجام شد. معیارهای انا اب تبرگان   عواملاقدام به شناسایی  

بوده اس . ابزار  های مالی و بازار سرمایه سا ، تحصیلات فو  لیسانس و بالاتر و فعالی  در حوزه 5شامل تجربه بالای  پژوهش در ب ش کیفی  

پژوهش، مصاحبه از  ایل مرحله  ن رات تبرگان در تصوص    باز و های  گردآوری اطلاعات  بود که طی آن،  تورش رفااری نیمه ساتااریافاه 

، که منجر به  ها به روش تحلیل مضمون صورت گرف های مربوط به مصاحبه و مورد بحث قرار گرفاه اس . تحلیل داده  اتا شده  لنگراندازی

به  در ایل پرسشنامه، در ب ش کمی تحقیق از پرسشنامه به عنوان ابزار اصلی جمع آوری اطلاعات اسافاده شد.  گیری الگوی اولیه گش . شکل

ها در ایل ب ش از طریق نرم افزار آماری تجزیه و تحلیل داده  معلولی میان ایل عوامل بر پایه ن رات تبرگان پرداتاه شد.- شناسایی روابط علیّ

R  انجام پایرف . 

 هایافته

 عوامل موثر بر لنگر ذهنی سرمایه گذاران 

در راساای شناسایی عوامل موثر بر لنگراندازی ذهنی سرمایه گااران در بازار سرمایه از مصاحبه با تبرگان بهره گرفاه شد که بر پایه  

عامل به عنوان عوامل موثر بر لنگر ذهنی سرمایه گااران شناسایی شدند. به من ور روایی سنجی ایل    18تحلیل مضمون مصاحبه ها، تعداد  

ها از ن ر تبرگان مورد ارزیابی قرار ای جداگانه در اتایار تبرگان قرار گرفاه و روایی محاوایی آنل شناسایی شده در پرسشنامه عوامل، عوام

 دهد. نفر از تبرگان نشان می 15( ناایج ایل ارزیابی را بر اساآ ن رات تعداد 1گرف . جدو  )

 ۱جدول 

 ها آن یمحاوا ییگااران و روا هیسرما یعوامل موثر بر لنگر ذهن

 CVI عوامل موثر 
 93/0 تجربیات اولیه 

 93/0 اطلاعات و تحلیل
 867/0 تاثیر رسانه ها 

 8/0 عوامل روانشناتای
 8/0 عوامل اقاصادی 
 8/0 عوامل اجاماعی 
 1 شفافی  بازار 

 1 دسارسی به اطلاعات 
 1 قوانیل و مقررات 

 867/0 گااری های سرمایه اساراتژی 
 867/0 مدیری  ریس  

 93/0 تحلیل بازار
 93/0 گااری تجربه سرمایه

 1 وضعی  اقاصادی 
 1 نقوذ اجاماعی 

 8/0 سودآوری 
 867/0 روند رفاار سرمایه گاار 

 93/0 اعاماد به نفس 

بدس  آمده   79/0برای عوامل شناسایی شده از مصاحبه تبرگان که بزرگار از مقدار   CVIباتوجه به مقادیر شاتص روایی محاوای 

 توان پایرف  که ایل عوامل از روایی محاوایی کافی برای تحلیل برتوردار بوده اند.  اند، می
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های  ها از مد  ساتااری تفسیری اسافاده شد. یافاهپس از تایید عوامل توسط تبرگان، به من ور تبییل ساتاار ارتباطی میان آن

ب ش اس . در ب ش او ، ماتریس ساتااری تودتعاملی و ماتریس دسارسی اولیه در راساای تبییل روابط علّی میان    4ایل تحلیل مشامل بر  

های مد  با  ها ارائه شده اس . در ب ش دوم، ضمل محاسبه ماتریس ساتااری نهایی مولفه ها، به محاسبه قدرت نفوذ و وابساگی مولفهمولفه 

 های مد  پرداتاه شده اس .  یکدیگر پرداتاه شده و در نهای ، به تعییل روابط و س   بندی مولفه 

 تعاملی عوامل - ماتریس ساختاری خود

بر اساآ    ماتریس  ایل.  شده اس   ساتاه  مفهومی  حال   چهار  درها  آن   مقایسه  و   های مد مولفه   از  ساتااری  تودتعاملی   ماتریس

مفهوم ارتباطی برای هر درایه   4در ایل ماتریس    ها تشکیل شده اس .بیشاریل فراوانی )مدُ( ن رات تبرگان در تصوص نون روابط بیل مولفه 

 ام به شکل زیر نمادسازی شده اند:  jام و ساون  iس ر 

 گاارد، تاثیر می jبر روی مولفه  iمولفه  : Vنماد

 گاارد، تاثیر می iبر روی مولفه  jمولفه  :A نماد

 ، راب ه دوسویه دارند jو  iمولفه  :X نماد

 . ارتباطی با یکدیگر ندارند jو  iمولفه  :O نماد

( ناایج حاصل از ارزیابی تبرگان و مبانی بر ن رات غالب در تصوص روابط ساتااری بیل عوامل موثر بر پدیده لنگر ذهنی  2جدو  )

 دهد. سرمایه گااران را نشان می

 ۲جدول  

 گااران هیسرما یعوامل موثر بر لنگر ذهن یتعامل-تود یساتاار  سیماتر

 18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 عوامل 

تجربیات  

 اولیه 

x v o v a o a x o v v v a o a v v a 

و   اطلاعات 

 تحلیل 

a x a a a a a x o v v v a o o v v v 

 o v x x a a o x a v x o o a x o v o هاتأثیر رسانه

عوامل  

 روانشناتای 

a v x x a a o o o v v v x x a x v v 

عوامل  

 اقاصادی 

v v v v x x v o o v v v o x o v v o 

عوامل  

 اجاماعی 

o v v v x x o o o v v v o a x o v v 

 o v o o o o x v a v v v o a o v v o شفافی  بازار 

به   دسارسی 

 اطلاعات 

x x x o o o a x a v v v v o o v v v 

و   قوانیل 

 مقررات 

o o v o o o v v x v v o o o o v v o 
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های  اساراتژی 

 گااری سرمایه

a a a a a a a a a x a a a a a v a a 

مدیری   

 ریس 

a a x a a a a a a a x a a a a v a a 

 a a o a a a a a o v v x a a a v x a تحلیل بازار

تجربه  

 گااری سرمایه

v v o x o o o a o v v v x o o v v v 

وضعی   

 اقاصادی 

o o v x x v v o o v v v o x o v v v 

نفوذ  

 اجاماعی 

v o x v o x o o o v v v o o x o v v 

 a a o x a o a a a a a a a a o x a x سودآوری 

رفاار   روند 

 گاار سرمایه

a a a a a a a a a v v x a a a v x a 

به   اعاماد 

 نفس 

v a o a o a o a o v v v a a a x v x 

 

ها در ن ر گرفاه  برای آن  1تعاملی نهایی مقدار  -شوند و در ماتریس تودهای روی ق ر ارزش گااری نمیدر ایل ماتریس، درایه

آید. در ایل ماتریس، نمادهای ارتباطی  ها بدس  میشود. با ارزش گااری مفاهیم ارتباطی در ایل ماتریس، ماتریس دسارسی اولیه برای مولفه می

X    وV    و نمادهای ارتباطی    1با مقدارO    وA  ( مقادیر ارزش گااری شده ایل ماتریس را در 3شوند. جدو  )با مقدار صفر ارزش گااری می

 دهد. قالب ماتریس دسارسی اولیه نشان می

 ۳جدول 

 مد   هیاول یدسارس سیماتر

 18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 عوامل 

تجربیات  

 اولیه 

1 1 0 1 0 0 0 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 0 

و   اطلاعات 

 تحلیل 

0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 

 0 1 0 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 1 1 1 0 هاتأثیر رسانه

عوامل  

 روانشناتای 

0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 

عوامل  

 اقاصادی 

1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 0 1 1 0 

عوامل  

 اجاماعی 

0 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 1 0 1 1 

 0 1 1 0 0 0 1 1 1 0 1 1 0 0 0 0 1 0 شفافی  بازار 
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به   دسارسی 

 اطلاعات 

1 1 1 0 0 0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 

و   قوانیل 

 مقررات 

0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 

های  اساراتژی 

 گااری سرمایه

0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 

مدیری   

 ریس 

0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 

 0 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 تحلیل بازار

تجربه  

 گااری سرمایه

1 1 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 

وضعی   

 اقاصادی 

0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 0 1 1 1 

نفوذ  

 اجاماعی 

1 0 1 1 0 1 0 0 0 1 1 1 0 0 1 0 1 1 

 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 سودآوری 

رفاار   روند 

 گاار سرمایه

0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 0 

به   اعاماد 

 نفس 

1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 

 

 ماتریس ساختاری نهایی عوامل

ها باید صورت پایرد. برای ایل من ور ماتریس دسارسی  پس از تشکیل ماتریس دسارسی اولیه، تصحی  روابط غیرمساقیم بیل مولفه

 شود،  C  به مولفه  منجر  B  و مولفه  شود  B  به مولفه  منجر  A  شود که اگر مولفهشود. در ایل ماتریس به ایل شیوه عمل میثانویه تشکیل می

 دهد. های مد  نشان می( مقادیر ماتریس دسارسی ثانویه را برای مولفه 4جدو  ). شود Cبه مولفه  منجر  A باید مولفه  آنگاه

 ۴جدول 

 ه یثانو یدسارس سیماتر

قدرت   18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 مولفه مد  

 نفوذ 

تجربیات  

 اولیه 

1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 13 

و   اطلاعات 

 تحلیل 

1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 12 

 15 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 هاتأثیر رسانه

عوامل  

 روانشناتای 

1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 17 
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عوامل  

 اقاصادی 

1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 17 

عوامل  

 اجاماعی 

1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 17 

 13 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 شفافی  بازار 

به   دسارسی 

 اطلاعات 

1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 13 

و   قوانیل 

 مقررات 

1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 15 

های  اساراتژی 

 گااری سرمایه

0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 4 

مدیری   

 ریس 

0 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 0 0 0 1 1 1 1 10 

 8 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 تحلیل بازار

تجربه  

 گااری سرمایه

1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 13 

وضعی   

 اقاصادی 

1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 17 

نفوذ  

 اجاماعی 

1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 16 

 12 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 سودآوری 

رفاار   روند 

 گاار سرمایه

0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 8 

به   اعاماد 

 نفس 

1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 11 

 231 18 17 18 9 9 13 16 17 18 1 14 6 6 5 18 17 15 14 وابساگی 

 

دهد، تعداد قابل توجهی از روابط مورد بررسی در مد ، تح  ماتریس ثانویه دسا وش تغییر و ( نشان می4همان ور که جدو  )

های سایه روشل در ماتریس  های مد  نیز در ماتریس ساتااری نهایی در ن ر گرفاه شود )درایهاصلاح شده اند تا روابط غیرمساقیم مولفه

ها  شود که قوانیل و مقررات کماریل میزان وابساگی را به سایر مولفه ها مشاهده میدسارسی ثانویه(. بر اساآ مقادیر قدرت وابساگی مولفه

  اعامادی و  سودآوری،  گاارهیسرما  یهایاساراتژ ی،  عوامل روانشناتاهای مد  نیز مربوط به  داشاه اس . بیشاریل میزان وابساگی در بیل مولفه

ی  اقاصاد   یوضعی و  اجاماع   عواملی،  اقاصاد  عواملی،  عوامل روانشناتادهد که  بوده اس . ناایج مقادیر قدرت نفوذ عواملنشان می  به نفس

 ی بوده اس . گاارهیسرما یهای اساراتژ بیشاریل نفوذ را بر روی سایر عوامل داشاه اند. در حالی که کماریل میزان نفوذ مربوط به مولفه

 وابستگی عوامل- قدرت نفوذ

ها در کنار یکدیگر رسم شده که به صورت وابساگی آن-به من ور ارزیابی قدرت نفوذ و وابساگی عواملدر کنار یکدیگر، نمودار نفوذ

 ( تعریف شده اس . 5ها در ایل نمودار به شکل جدو  )به طوری که نماد هری  از مولفه ( بوده اس .1نمودار )
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 ۵جدول 

 عوامل  ینمادگاار

 نماد  عوامل
 init.Exp تجربیات اولیه 

 Info.Anal اطلاعات و تحلیل 
 Media.Eff ها تأثیر رسانه

 Psych عوامل روانشناتای
 Echo.Fac عوامل اقاصادی 
 Soci.Fac عوامل اجاماعی 
 Mrk.Trans شفافی  بازار 

 Info.Access دسارسی به اطلاعات 
 Rules قوانیل و مقررات 

 Inv.Str گااری های سرمایهاساراتژی
 Risk.Man مدیری  ریس  

 Mrk.anlys تحلیل بازار 
 Inv.Exp گااری تجربه سرمایه

 Echon.Sit وضعی  اقاصادی
 Soci.Infl نفوذ اجاماعی 

 Profit سودآوری
 Investor.Behav گاار روند رفاار سرمایه
 self.Conf اعاماد به نفس 

 ۱شکل 

 گااران  هیسرما یعوامل موثر بر لنگر ذهن یوابساگ-نفوذ
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ها را به صورت زوج مرتب و در کنار یکدیگر  ( که مقادیر نفوذ )محور عمودی( و وابساگی )محور افقی( مولفه 1م ابق با نمودار )

، لیاطلاعات و تحلگیرند. عوامل  نمودار( قرار نمی  4شود که هیچ ی  از عوامل در گروه عوامل تودم اار )ناحیه  کند، مشاهده میارزیابی می

و   لیقوان،  بازار   یشفافنمودار(، عوامل    3ی در گروه عوامل وابساه )ناحیه  گاارهیسرما  یهای اساراتژ و    گاارهی رفاار سرما  روند،  س یر   یریمد

ها در گروه  نمودار( و سایر مولفه   2ی در گروه عوامل مساقل )ناحیه  اجاماع   نفوذی و  اقاصاد   یوضعی،  اجاماع   عواملی،  اقاصاد  عوامل،  مقررات

نمودار(  قرار گرفاه اند. اگرچه تمرکز نقاط در ایل نمودار در ناحیه او  نمودار نشان از نفوذ و وابساگی بالای هری  از  1عوامل پیوندی )ناحیه  

ها از رپایری ماعدد آنعوامل نسب  به سایر عوامل دارد. به بیان دیگر، ایل نمودار، نشان دهنده روابط درهم تنیده بیل عوامل و اثرگااری و اث

 یکدیگر اس . 

 تعیین روابط و سطح بندی عوامل

به من ور تعییل روابط و س   بندی عوامل، از عوامل تاثیرگاار و تاثیرپایر ماناظر با هری  از عوامل و تش یص اشاراکات ابعاد  

 دهد. ( ناایج ایل ارزیابی را نشان می6تاثیرگاار و تاثیرپایر اسافاده شده اس . جدو  )

 6جدول 

 س   بندی عوامل

 س   مولفه  عوامل 

 1 عوامل روانشناتای

 1 گااری های سرمایه اساراتژی 

 1 سودآوری 

 1 اعاماد به نفس 

 2 هاتأثیر رسانه

 2 مدیری  ریس  

 2 گاار روند رفاار سرمایه 

 3 تحلیل بازار

 4 تجربیات اولیه 

 4 اطلاعات و تحلیل

 4 دسارسی به اطلاعات 

 4 گااری تجربه سرمایه

 5 شفافی  بازار 

 5 نفوذ اجاماعی 

 6 عوامل اقاصادی 

 6 عوامل اجاماعی 

 6 قوانیل و مقررات 

 6 وضعی  اقاصادی 

 

ی،  گاارهیسرما  ی های اساراتژ ی،  عوامل روانشناتاشود که در تکرار او  س   بندی عوامل،  ( مشاهده می6م ابق با ناایج جدو  )

 بازار   لی تحلدر تکرار دوم،    گاارهیرفاار سرما  روند و    س یر    یریمد،  هارسانه  ریتأثشوند. پس از آن  اولوی  بندی می  به نفس   اعاماد ی و  سودآور
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ی در تکرار چهارم اولوی  بندی شده اند. همچنیل، گاارهیسرما  تجربهو    به اطلاعات  یدسارس،  لیو تحل  اطلاعات ،  هیاول  اتیتجربدر تکرار سوم و  

ی در تکرار ششم اولوی  اقاصاد   یوضعو   و مقررات  لیقوانی،  اجاماع   عواملی،  عوامل اقاصادی در تکرار پنجم و   اجاماع   نفوذو    بازار   یشفاف

 بندی شده اند. بنابرایل در س   بندی نهایی عوامل ترتیب اهمی  عوامل از ن ر تاثیرپایری و تاثیرگااری به ایل ترتیب اس :

 به نفس   اعامادی و سودآوری، گاارهیسرما  یهای اساراتژی، عوامل روانشناتا (1

 گاار هیرفاار سرما روندو  س یر  یریمد، هارسانه ریتأث (2

 بازار لیتحل (3

 یگاارهیسرما تجربهو  به اطلاعات یدسارس،  لیو تحل اطلاعات، هیاول اتیتجرب (4

 ی اجاماع  نفوذو  بازار  یشفاف (5

 یاقاصاد   یوضعو  و مقررات لیقوانی،  اجاماع  عواملی،  عوامل اقاصاد (6

توان بر پایه ماتریس دسارسی بنابرایل مد  ساتااری تفسیری عوامل موثر بر پدیده لنگر ذهنی سرمایه گااران در بازار سرمایه را می

 ( نشان داد: 2پایری ثانویه به صورت نمودار )

 ۲شکل 

 مدل ساختاری تفسیری عوامل موثر بر پدیده لنگر ذهنی سرمایه گذاران در بازار سرمایه 

 

 گیری نتیجه

به من ور پاسخ به سوا  تحقیق و تبییل ارتباط میان عوامل موثر بر پدیده لنگر ذهنی سرمایه گااران، از مد  ساتااری تفسیری 

  بهره گرفاه شد که در ایل ب ش با اتکا به ن رات تبرگان، به شناسایی روابط علیّ میان عوامل پرداتاه شد. ناایج ایل تحلیل نشان داد که

های ایل تحلیل س   کلی تاثیرگااری و تاثیرپایری قابل دساه بندی هساند. طبق یافاه  6ناسایی شده در تحقیق در قالب  گانه ش  18عوامل  
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به عنوان تاثیرپایرتریل عوامل شناسایی شده    به نفس   اعامادی و  سودآوری،  گاارهیسرما  یهای اساراتژی،  عوامل روانشناتاشود که  مشاهده می

ی در گروه تاثیرگاارتریل عوامل بر لنگر ذهنی سرمایه اقاصاد   یوضعو    و مقررات  لیقوانی،  اجاماع   عواملی،  عوامل اقاصاداند در حالی که  

ها از دیگر های میانی تاثیرگااری رتبه بندی شدند که نشان از تاثیرگااری و تاثیرپایری ماقابل آنسایر عوامل نیز در لایه  گااران بوده اند.

ن  توان نایجه گرف  که مدیری  شرایط کلان اقاصادی، تاثیرگااری بر اذهان عمومی سرمایه گاارا های ایل تحلیل میعوامل دارد. م ابق با یافاه

جه  از طریق رسانه ها، کمبود قوانیل و مقررات حامی حقو  سرمایه گااران از مهماریل عوامل در لنگر ذهنی سرمایه گااران بوده اند. ایل نای

نشان از اهمی  هرچه بیشار عوامل کلان اقاصادی و قانونی نسب  به عوامل فردی، در شکل گیری تورش لنگر ذهنی دارد و مدیری  کلان  

تواند نقشی اساسی در تقوی  یا تضعیف ایل تورش ایفا نماید. از  بازار، به عنوان اولیل لایه تاثیرگاار بر لنگر ذهنی سرمایه گااران، میکشور و  

رسد که رویکرد کلان به مدیری  بازار و کشور و ایجاد ثبات  ایل رو در راساای کاهش میزان تورش لنگر ذهنی سرمایه گااران، به ن ر می

 توانند دساه بندی شوند. ی )افزایش قابلی  پیش بینی بازار(، در زمره مهماریل اقدامات میاقاصاد

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش ایل مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام ایل پژوهش تمامی موازیل و اصو  اتلاقی رعای  گردیده اس .

 ها شفافیت داده

 ها و مآتا پژوهش حاضر در صورت درتواس  از نویسنده مسئو  و ضمل رعای  اصو  کپی رای  ارسا  تواهد شد. داده

 حامی مالی

 ایل پژوهش حامی مالی نداشاه اس .
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