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گذاران با هدف  بازده یکی از مهم ترین عوامل تبیین کننده ریسک سهام است. سرمایهزمینه و هدف:  

کنند.  گذاری انتخاب میسرمایههایی را برای  دستیابی به بازده مناسب یا عملکرد معاملاتی مطلوب شرکت

گیرد که همگی بر عملکرد معاملاتی شرکتها  ها عوامل زیادی مورد توجه قرار میهنگام انتخاب این شرکت

گذاران در بازار  معاملاتی سرمایه)بازده( اثرگذار است. هدف از این پژوهش ارائه مدل مفهومی عملکرد  

 باشد.  سرمایه ایران می

های ارزیابی حیاتی  مقاله با روش برنامه مهارت   38روش کار: پس از مطالعه دقیق ادبیات پژوهش تعداد  

های موثر بر عملکرد معاملاتی شناسایی شد. پس از این  انتخاب گردید. با مطالعه مقالات مربوطه مولفه

 کارشناس خبره نظرخواهی شد.   20مرحله با روش دلفی فازی از  

های شخصیتی، موروثی  های اقتصادی و ویژگیها و بحرانهای جنسیتی و رفتاری، ریسکیافته ها: مشخصه

 گذاران شناسایی شدند.  ترین عوامل موثر بر عملکرد معاملاتی سرمایهو ژنتیکی به عنوان مهم

گذاران ارائه شد. این مدل  نتیجه گیری: در نهایت با شاخص کاپا مدل مفهومی عملکرد معاملاتی سرمایه

 تواند برای پیش بینی عملکرد معاملاتی در بازار سرمایه ایران به کار گرفته شود.  می

ها و بحران های جنسیتی و رفتاری، ریسکگذاران، مشخصهمعاملاتی سرمایهعملکرد  لیدی: کهای واژه 

های شخصیتی و ژنتیکی، بازار سرمایه ایران. اقتصادی، ویژگیای  ه
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   مقدمه

هایی را برای سرمایهگذاران با هدف دستیابی به بازده مناسب یا عملکرد معاملاتی مطلوب شرکتسرمایه

ها عوامل زیادی مورد توجه قرار می گیرد. از مشخصههنگام انتخاب این شرکتذاری انتخاب می کنند.  گ

تواند اثرگذار  گذران بر عملکرد معاملاتی آنها میهای خود سرمایهها گرفته تا مشخصهای مالی شرکته

های گذشته مباحث زیادی در خصوص مبحث عملکرد معاملاتی در بازارهای مالی وجود  در دههباشد.  

-ای که دو نفر در شرایط مشابه تصمیم یکسانی در خصوص معاملات خود نداشتهداشته است، به گونه

عملکرد  ]31[ند ا بر  که  است  مختلف  شرایط  در  متعدد  و  مختلف  عوامل  وجود  نشاندهنده  اینها  . همه 

 معاملاتی سرمایه گذاران اثرگذار است.  

گیری آنها اثرگذار است  ها و در نهایت تصمیمانسانبرای مثال دو موضوع اساسی و مهمی که بر رفتار  

اند که  مباحث طبیعی مرتبط با هورمون و ژنتیک است. هورمون و ژنتیک دو پدیده روانشناسی و پزشکی

گذاران اقتصادی و دانشگاهیان قرار گرفته است. علاوه بر این دو پدیده مباحث غیر  مورد توجه سیاست

ها اثرگذارند. ویروس کوید  گیریهای اخیر مطرح شده بر تصمیمدر دهه هایی کهطبیعی همچون بیماری

های اخیر مورد هجوم قرار داده است.  نمونه بارزی از این مباحث بود که بازارهای سرمایه را در سال  19

پذیری  های استرویِید همچون تستسترون بر میزان ریسکاند که هورمونمطالعات روانشناسی نشان داده

ای که مشخص شده هرچه میزان تستسترون بیشتر باشد رفتارهای جسورانه  اثرگذار است یه گونه انسان

یابد، همچنین در مطالعات قبلی نشانه داده شده که کورتیزول بر میزان ریسک  افراد به شدت افزایش می

، از سوی دیگر موارد دیگری در نتیجه ]30[بینی ثبات مالی بررسی شده استتاثیر گذار بوده و برای پیش

یابد و عدم  تاثیر هورمون بر بازار مشخص شده است. با در نظر گرفتن تاثیر هورمون، رفتار بازارتغییر می

اطمینان بازار نیز بر هورمون تاثیرگذار است. به نحوی که میزان تستسترون افراد با موفقیت و یا شکست  

افزایش هورمون تستسترون موفقیت فرد در بازار نیز    ای که بارد، به گونهآنها در بازار رابطه مستقیم دا

یابد، البته این موضوع در میان زنان و مردان متفاوت است یعنی مردان با تستسترون بیشتر افزایش می

شود تا تعداد مردان و  کنند. همین موضوع سبب مینسبت به زنان، نوسانات بیشتری را در بازار تجربه می

 . ]37،  32[ملات بر عملکرد معاملاتی خودشان و در نهایت بازار اثرگذار باشندیا زنان موجود در معا

اند که علاوه بر هورمون، ژنتیک )عوامل موروثی( نیز برعملکرد معاملاتی و به  مطالعات زیادی نشان داده

-گذاری سرمایهتبع آن بازارهای مالی اثرگذار است. عملکرد معاملاتی در قالب معیارهای مرتبط با سرمایه

. علت این امر این است که بازده با  شودگیری میگردد و عموماً با توجه به بازده اندازهگذاران مشخص می

گذار را نشان می دهد. با توجه به اینکه عملکرد معاملاتی با  ریسک رابطه دارد و این متغیر ریسک سرمایه

ریسک رابطه دارد، لذا می توان بیان نمود که هر آنچه که بر ریسک اثرگذار باشد بر عملکرد معاملاتی  

علاوه   مثال  برای  است.  گذار  از  تاثیر  مستندی  مدارک  شد،  تشریح  قبلی  پاراگراف  در  که  هورمون  بر 

های اساسی با اهمیتی در بازارهای مالی کشورهای مختلف، وجود دارد که این موضوع نشأت ناهمگونی

گرفته از تاثیر تغییرات ژنتیکی بر ریسک است. تغییرات موروثی بر رفتار سرمایه گذاران اثرگذار است به  

وری افراد متفاوت بوده و بر بازارهای مالی تاثیرگذار است. همچنین تغییرات ری و بهرهگونه ای که نوآو
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گذاران اثرگذار است که همین موضوع تاثیر قابل ملاحظه ای بر بازارهای  موروثی بر میزان اعتماد سرمایه

دهد که تغییرات موروثی نقش مستقیمی در عملکرد  دهد. موارد بیان شده فوق نشان میمالی را نشان می

 . ]28[کندبازارهای مالی ایفا می

از چین شروع شد و سرتاسر دنیا را فرا گرفت در حال حاضر همه    2019که از سال    19ویروس کویید  

بازارهای جهانی را تحت تاثیر قرار داده است. شاخص های جهانی به شدت کاهش یافته اند. این عامل  

بو گران  معامله  عملکرد  و  مالی  بازارهای  بر  موروثی  و  هورمونی  تغییرات  تاثیر  شدت  شده  سبب  رسی 

 .  ]42[است 

های مختلفی  گذاران است و پژوهشاینها تنها چند نمونه از عوامل اثرگذار بر عملکرد معاملاتی سرمایه

گذاران نیز  های رفتاری سرمایهها و سایر ویژگیهای شرکتاند که علاوه بر این موارد مشخصهنشان داده

، که همین موضوع مسئله  ]26،  23،  21[بر عملکرد معاملاتی اثرگذارند که باید مورد توجه قرار گیرند

اصلی پژوهش حاضر است. به عبارتی در این پژوهش به ارائه مدل مفهومی در جهت بیان عوامل موثر بر  

گیرد که شود. اهمیت بررسی این مسئله از آنجا نشأت میگذاران پرداخته میعملکرد معاملاتی سرمایه

زار سرمایه نوسانات زیادی داشته و سرمایه گذاران  های اخیر در با بحث بازده و عملکرد معاملاتی در سال

-گران به عوامل موثر بر آن علاقه زیادی دارند. شناسایی این عوامل برای تصمیم گیری سرمایهو تحلیل

 گذاران بسیار مفید و ارزشمند است.  

 مبانی نظری 

-های سرمایهگیریدر مبانی نظری گزارشـگری مالی به نقش اطلاعات مالی و مفید بودن آن در تصمیم

های مورد نیاز جهت مفید بودن اطلاعات مالی، قدرت تبیین و گذاران اشاره شده است. یکی از مولفه

گذاران است. یکی از عوامل مهم اثرگذار  کنندگی این اطلاعات در خصوص تصمیمات مهم سرمایهبینیپیش

بازده خود به تنهایی دارای محتوای    باشد، چرا کهگذاران عملکرد معاملاتی)بازده( میبر تصمیمات سرمایه

گران مالی است. در  گذاران و تحلیلهای مالی سرمایهاطلاعاتی است و دارای کاربردهای فراوانی در تحلیل

رقیب وجود دارد. فرضیه قدم زدن تصادفی که بر  حالت کلی در مورد قابلیت پیش بینی بازده دو فرضیه

بر قابل پیشغیر قابل پیش بازده تاکید دارد و فرضیه مقابل که  با عوامل  بینی بودن  بازده  بینی بودن 

بینی بازده با عنوان تحلیل تکنیکال و تحلیل بنیادی  ها برای پیشمختلف تاکید دارد. دو طبقه مهم از روش

 . ]11[گذاران قرار گرفته استگران و سرمایهمورد توجه اغلب تحلیل

ها و نوسانات اقتصادی همچون کوید  برخی پژوهشگران نشان دادند که  علاوه بر متغیرهای مالی، ریسک

. برخی نیز مشخصه های  ]42،  39،  38،  18[اثرگذارند.گذاران  بر بازده و عملکرد معاملاتی سرمایه19  -

جنسیتی و شخصیتی  افراد همچون هورمون تستوسترون و کورتیزول  و ژنتیک و مشخصه های رفتاری  

 .]41،  40،  28،  27،  1،  13،  19،  16،  17،  21[را موثر بر عملکرد معاملاتی دانستند

از مهم ترین مواردی که در اغلب پژوهش ها به عنوان عوامل اثرگذار بر عملکرد معاملاتی مشخص شده  

اند عوامل مرتبط با مشخصه های گزارشگری مالی شرکت ها می باشد. این عوامل در برگیرنده نسبت  
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،  23،  11[های مالی، عناصر صورتهای مالی، روش های تأمین مالی و معیارهای راهبری شرکتی می باشد

26[ . 

 با توجه به موارد فوق سوال ذیل طراحی تا در ادامه مورد بررسی و مطالعه قرار گیرد:  

 گذاران در بازار سرمایه ایران اثرگذارند؟چه عواملی بر عملکرد معاملاتی سرمایهسوال اول پژوهش:  

مقاله   20برای پاسخگویی به سوال اول ابتدا  با بررسی مقالات فارسی و انگلیسی مرتبط با موضوع تعداد 

مقاله انگلیسی مورد تایید نهایی و مطالعه قرار گرفت و عوامل اثرگذار بر عملکرد معاملاتی    18فارسی و  

استفاده شد. شرایط    CASP  1های ارزیابی حیاتیشناسایی شد. برای تعیین روایی مقالات از برنامه مهارت 

در این پژوهش عبارتند از: تناسب اهداف مقاله مورد بررسی با اهداف پژوهش، به روز بودن    CASPروش  

-آوری دادهها، میزان انعکاسگیری، روش و کیفیت جمعمقاله مورد بررسی، طرح مطرح شده، روش نمونه 

پذیری امکان بسط دادن نتایج و دستاوردها، میزان و نحوه رعایت نکات اخلاقی رایج در زمینه تدوین 

متون پژوهشی، میزان دقت در زمینه تجزیه و تحلیل دادهها، وضوح بیان در ارائه یافتههای مقاله و ارزش  

باشد، بنابراین بیشترین  می  5ویژگی وجود دارد و حداکثر امتیاز هر ویژگی    10کلی مقاله. از آنجا که  

ترین روش آن است که  باشد. ساده می   50کند،  کسب می   CASPای که هر مقاله براساس مقیاس  نمره 

(،  20تا  11(، متوسط)10تا    0امتیاز دارد حذف شود. امتیازات شامل ضعیف)  25تر از  ای که پایین مقاله 

مربوط    CASP( است. میزان میانگین امتیاز  50تا    40( و عالی)40تا    31(، خیلی خوب)30تا    21خوب)

( است. امتیاز  50تا    41باشد که نشاندهنده روایی ابزارهای پژوهش به صورت عالی )می  46به مقالات  

 اند.  متغیر بوده  50تا    38مقالات از  

: عوامل اثرگذار بر عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران در بازار سرمایه ایران در مقالات  1جدول

 مورد مطالعه 

متغیرهای اثرگذار بر عملکرد  

 معاملاتی)بازده( 
 نویسنده

 ]42،  39،  38،  18[ 19بحران هایی همچون کوید ـ  

 ]42،  41،  27،  13[ هورمون تستوسترون و کورتیزول 

 ]14[ شرکت ویژگی های  

 ]21،  19،  17،  16[ مشخصه های رفتاری 

 ]10[ جنسیت 

 ]6[ چرخه عمر 

 ]20،  6[ های نقدی جریان

 
1 . Critical Appraisal Skills Program 
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 ]33،  26،  22،  8،  3[ های تأمین مالی روش

 ]11[ بازده دارایی ها

 ]15،  5،  4[ نوع مالکیت 

 ]9،  5[ ساختار مالکیت 

 ]43،  36،  29،  24،  23[ راهبری شرکتی

 ]2[ مدیران توانایی  

 ]7[ زمان بندی بالاترین قیمت سهام 

 ]12[ مدیریت ریسک 

 شفافیت بازار 

 اندازه شرکت  ]38[

 تغییر مقررات حسابداری 

 ]25[ مدیریت سود 

 ]28،  1[ ویژگی های شخصیتی، موروثی و ژنتیکی

بازار سرمایه ایران از  گذاران در کدامیک از عوامل موثر بر عملکرد معاملاتی سرمایه سوال دوم پژوهش:  

 اهمیت بیشتری برخوردارند؟

در این مرحله سوالات در اختیار متخصصین قرار گرفت و با استفاده از روش دلفی فازی عوامل نهایی  

 مشخص می شوند: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 35: الگوی دلفی فازی)1شکل 

 

 انتخاب خبرگان و تشریح مسئله برای آنها 

 تهیه پرسشنامه و ارسال آن به خبرگان 

 گیری میزان توافق برای اندازه محاسبات فازیدریافت نظرات و 

 (0.7مقایسه توافق با آستانه تحمل)

 شناسایی عوامل موثر بر بازده با توجه به اهمیت آنها 
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 محاسبات دلفی فازی 

سرمایه استفاده شد که همه افراد دارای سابقه  کارشناس خبره در زمینه بازار    20در این مرحله از نظرات  

نفر دکتری بودند. در این مرحله ابتدا    13نفر فوق لیسانس و    7سال بودند و تحصیلات    10کاری بالای  

ها نهایی شدند. سپس به بیان اهمیت هر یک از  ها پرداختند و مولفهخبرگان به بررسی روایی دقیق مولفه 

ها مشخص  درجه اشاره شد، تا در نهایت میزان اجماع بر هر یک از مولفه  7موارد در قالب دلفی فازی  

 شود.  

 درجه  7: عداد فازی مثلثی معادل طیف لیکرت 2جدول
کاملاً 

 بااهمیت

خیلی 

 بااهمیت
 بی اهمیت متوسط  بااهمیت
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5 

0.

3 

0.

1 

0.

3 

0.

1 
0 

0.

1 
0 0 

 شوند: های خبرگان در قالب اعداد فازی به شرح زیر وارد جدول میابتدا پاسخ

 : کمی سازی نظرات خبرگان در قالب اعداد فازی 3جدول

عوامل موثر بر  

عملکرد  

 معاملاتی 

 20نظر کارشناس خبره  نظر کارشناس خبره ...  1نظر کارشناس خبره 

L M N L M N L M N 

تغییر مقررات  

 حسابداری 
0.9 1 1 0.9 1 1 0.9 1 1 

های  مشخصه

جنسیتی و  

 رفتاری 

0.9 1 1 0.9 1 1 0.9 1 1 

های  ویژگی

 شرکت 
0.9 1 1 0.9 1 1 0.75 0.9 1 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 1 0.9 0.75 مدیریت سود 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 1 1 0.9 اندازه شرکت 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 1 1 0.9 چرخه عمر 

های  جریان

 نقدی 
0.75 0.9 1 0.9 1 1 0.75 0.9 1 

های  روش

 مالی تأمین
0.9 1 1 0.9 1 1 0.75 0.9 1 
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 1 1 0.9 1 1 0.9 1 1 0.9 هابازده دارایی

نوع مالکیت و  

 ساختار آن 
0.9 1 1 0.9 1 1 0.9 1 1 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 1 0.9 0.75 توانایی مدیران 

 1 0.9 0.75 1 1 0.9 1 0.9 0.75 راهبری شرکتی

ریسک ها و  

بحران های  

 اقتصادی 

0.9 1 1 0.9 1 1 0.9 1 1 

زمان بندی  

بالاترین قیمت  

 سهام 

0.9 1 1 0.9 1 1 0.9 1 1 

 1 1 0.9 1 1 0.9 1 1 0.9 مدیریت ریسک 

 1 1 0.9 1 1 0.9 1 1 0.9 شفافیت بازار 

ویژگی های  

شخصیتی،  

موروثی و  

 ژنتیکی

0.9 1 1 0.9 1 1 0.9 1 1 

 شوند: پس از این مرحله محاسبات فازی انجام می

 : محاسبات فازی نظرات خبرگان 4جدول

عوامل موثر بر عملکرد  

 معاملاتی 

 میانگین فازی  جمع فازی 

∑ L ∑M ∑N ∑ L/20 ∑M/20 ∑N/20 

 0.975 0.9275 0.785 19.5 18.55 15.7 تغییر مقررات حسابداری 

مشخصه های جنسیتی و  

 رفتاری 
17.3 19.55 19.9 0.865 0.9775 0.995 

 0.895 0.8075 0.66 17.9 16.15 13.2 ویژگی های شرکت 

 0.855 0.7525 0.6175 17.1 15.05 12.35 مدیریت سود 

 0.945 0.8475 0.7 18.9 16.95 14 اندازه شرکت 

 0.945 0.8475 0.7 18.9 16.95 14 چرخه عمر 

 0.815 0.7325 0.6175 16.3 14.65 12.35 جریان های نقدی 
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 0.995 0.9275 0.79 19.9 18.55 15.8 روش های تأمین مالی 

 0.995 0.976 0.865 19.9 19.55 17.3 بازده دارایی ها

 0.995 0.9575 0.835 19.9 19.15 16.7 نوع مالکیت و ساختار آن 

 0.945 0.8325 0.6775 18.9 16.65 13.55 توانایی مدیران 

 0.975 0.8825 0.7175 19.5 17.65 14.35 راهبری شرکتی

ریسک ها و بحران های  

 اقتصادی 
17.3 19.55 19.9 0.865 0.9775 0.995 

زمان بندی بالاترین قیمت  

 سهام 
15.7 18.55 19.5 0.785 0.9275 0.975 

 0.945 0.8775 0.745 18.9 17.55 14.9 مدیریت ریسک 

 0.995 0.9575 0.835 19.9 19.15 16.7 شفافیت بازار 

ویژگی های شخصیتی،  

 موروثی و ژنتیکی
17.3 19.55 19.9 0.865 0.9775 0.995 

 شوند: پس از این مرحله موارد مورد پذیرش نهایی مشخص می

 : موارد پذیرش نهایی 5جدول

 عوامل موثر بر عملکرد معاملاتی 
 نتیجه نهایی  میانگین نهایی 

∑ L+∑M+∑N/3   پذیرش0.7<میانگین نهاییاگر= 

 Accept 0.90 تغییر مقررات حسابداری 
 Accept 0.95 مشخصه های جنسیتی و رفتاری 

 Accept 0.79 ویژگی های شرکت 
 Accept 0.74 مدیریت سود 
 Accept 0.83 اندازه شرکت 
 Accept 0.83 چرخه عمر 

 Accept 0.72 جریان های نقدی 
 Accept 0.90 روش های تأمین مالی 

 Accept 0.94 بازده دارایی ها
 Accept 0.93 نوع مالکیت و ساختار آن 

 Accept 0.82 توانایی مدیران 
 Accept 0.86 راهبری شرکتی

 Accept 0.95 ریسک ها و بحران های اقتصادی 
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 Accept 0.90 زمان بندی بالاترین قیمت سهام 
 Accept 0.86 مدیریت ریسک 
 Accept 0.93 شفافیت بازار 

ویژگی های شخصیتی، موروثی و  

 ژنتیکی
0.95 Accept 

 نمودار زیر رتبه پذیرش هر یک از مولفه ها را نشان می دهد:

 
 عوامل موثر بر عملکرد معاملاتی: رتبه هر یک از  1نمودار 

های جنسیتی و رفتاری، ریسک ها و  ها شامل مشخصههمانگونه که مشخص شد ترتیب اهمیت مولفه

ها، نوع مالکیت و ساختار آن،  های شخصیتی، موروثی و ژنتیکی، بازده داراییهای اقتصادی، ویژگیبحران

مالی، زمان بندی بالاترین قیمت سهام، راهبری  های تأمینشفافیت بازار، تغییر مقررات حسابداری، روش

ی شرکت، مدیریت سود و  هاشرکتی، مدیریت ریسک، اندازه شرکت، چرخه عمر، توانایی مدیران، ویژگی

 های نقدی بودند.  جریان

 شود. بعد از این مرحله با نظرخواهی از دو کدگذار  به تعیین نوع متغیرها پرداخته می

 : کدگذاری مولفه ها 6دولج

0

0/1

0/2

0/3

0/4

0/5

0/6

0/7

0/8

0/9

1

ی
از

 ف
ت

را
نم
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عوامل موثر بر  

 عملکرد معاملاتی 
 2نظر کدگذار  1نظر کدگذار  نوع متغیر 

تغییر مقررات  

 حسابداری 
 Accept Accept متغیر کنترلی

مشخصه های  

 جنسیتی و رفتاری
 Accept Accept متغیر مستقل

 Accept Accept متغیر کنترلی ویژگی های شرکت 
 Accept Accept متغیر کنترلی مدیریت سود 
 Accept Accept متغیر کنترلی اندازه شرکت 
 Accept Accept متغیر کنترلی چرخه عمر 

 Accept Accept کنترلیمتغیر   جریان های نقدی 
روش های تأمین  

 مالی 
 Accept Accept متغیر کنترلی

 Accept Accept متغیر کنترلی بازده دارایی ها
نوع مالکیت و  

 ساختار آن 
 Accept Accept متغیر کنترلی

 Accept Accept متغیر کنترلی توانایی مدیران 
 Accept Accept متغیر کنترلی راهبری شرکتی

ها و بحران  ریسک  

 های اقتصادی 
 Accept Accept متغیر تعدیلگر

زمان بندی بالاترین  

 قیمت سهام 
 Accept Accept متغیر کنترلی

 Accept Accept متغیر کنترلی مدیریت ریسک 
 Accept Accept متغیر کنترلی شفافیت بازار 
ویژگی های  

شخصیتی، موروثی  

 و ژنتیکی

 Accept Accept متغیر مستقل

 کدگذاری نهایی مولفه ها)بررسی پایایی(

 شود: برای تعیین میزان پایایی عوامل فوق از ضریب کاپای کوهن)شاخص کاپا( ستفاده می

Pi = (PAo – PA E)/ (1 – PA E ) 
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نیز نمایانگر میزان توافق مورد انتظار است.   EPA نمایانگر میزان توافق دو ارزیاب است. مقدار  PAo مقدار   

بیشتر باشد پایایی وجود دارد. با توجه به اینکه مولفه ها نظر یکسانی در    0.7چنانچه مقدار این ضریب از  

مورد متغیرها داشتند و مولفه ها مورد پذیرش هر دو کدگذار قرار گرفته، لذا میزان ضریب کاپای کوهن  

 گردد: باشد، لذا مدل نهایی ارائه میدرصد می  100

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خبرگان( مطالعه متون تخصصی و نظرخواهی از : مدل مفهومی پژوهش: منبع)2شکل

 مدل فوق در قالب مدل های رگرسیونی زیر قابلیت پیش بینی دارد: 

Trading Performanceit=α+βCharactristicit+γControlsit+εit 

Trading Performanceit=α+βGenetic+γControlsit+εit 

Trading Performanceit=α+βBehavioral+γControlsit+εit 

 بحث و نتیجه گیری 

سرمایه کشور رکن اصلی اقتصاد کشور می باشد که در حال حاضر مورد علاقه سرمایه گذاران زیادی  بازار  

است که این سرمایه گذاران، برای گرفتن تصمیمات صحیح همواره وضعیت شرکتهای بورسی را رصد می  

بینی های   نمایند تا در نهایت بتوانند بر اساس پیش بینی های خود عملکرد مطلوبی داشته باشند. پیش

های مورد نیاز جهت مفید بودن اطلاعات مالی،  مربوطه باید مبتنی بر اطلاعات مفید باشد. یکی از مولفه

گذاران است. یکی از  کنندگی این اطلاعات در خصوص تصمیمات مهم سرمایهبینیقدرت تبیین و پیش

باشد، چرا که بازده خود به  ( میگذاران عملکرد معاملاتی)بازده عوامل مهم اثرگذار بر تصمیمات سرمایه

گذاران و  های مالی سرمایهتنهایی دارای محتوای اطلاعاتی است و دارای کاربردهای فراوانی در تحلیل

سرمایه چنانچه  است.  مالی  گران  سرمایهتحلیل  توجه  مورد  باشد  نداشته  مطلوبی  بازده  گذاران  گذاری 

 متغیرهای مستقل

 ویژگی های شخصیتی، موروثی و ژنتیکی 

 مشخصه های جنسیتی و رفتاری 

 کنترلی  متغیرهای

-حسابداری، روشها، نوع مالکیت و ساختار آن، شفافیت بازار، تغییر مقررات بازده دارایی

بندی بالاترین قیمت سهام، راهبری شرکتی، مدیریت ریسک،  های تأمین مالی، زمان 

-های شرکت، مدیریت سود و  جریاناندازه شرکت، چرخه عمر، توانایی مدیران، ویژگی

 های نقدی

 و...

 متغیر وابسته

 عملکرد معاملاتی سرمایه گذاران 

 متغیرتعدیل گر 

 ریسک ها و بحران های اقتصادی
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های متفاوت و  گذاران به دلیل دارابودن مشخصهمنطقی قرار نخواهد گرفت، با این حال گاهی سرمایه

گیرند. این موضوع در کشور ما به دلیل تفاوت  های استدلال مختلف تصمیمات متفاوتی میهمچنین روش

هدف از این پژوهش ارائه مدل مفهومی  های شخصیتی و هورمونی و غیره در مناطق مختلف بارزتر است.  

باشد. بدین منظور پس از مطالعه دقیق ادبیات  گذاران در بازار سرمایه ایران میمعاملاتی سرمایهعملکرد 

های ارزیابی حیاتی انتخاب گردید. با مطالعه مقالات مربوطه  مقاله با روش برنامه مهارت   38پژوهش تعداد  

کارشناس    20از این مرحله با روش دلفی فازی از  های موثر بر عملکرد معاملاتی شناسایی شد. پس  مولفه

گذاران شناسایی  بینی عملکرد معاملاتی سرمایهعامل موثر بر پیش  17خبره نظرخواهی شد و در نهایت  

های اقتصادی،  ها و بحرانهای جنسیتی و رفتاری، ریسکها شامل مشخصهشد که ترتیب اهمیت مولفه

ها، نوع مالکیت و ساختار آن، شفافیت بازار، تغییر ، بازده داراییهای شخصیتی، موروثی و ژنتیکیویژگی

روش حسابداری،  تأمینمقررات  زمان های  مدیریت  مالی،  شرکتی،  راهبری  سهام،  قیمت  بالاترین  بندی 

های نقدی  های شرکت، مدیریت سود و جریانریسک، اندازه شرکت، چرخه عمر، توانایی مدیران، ویژگی

رها نیز به عنوان متغیرهای کنترلی شناسایی شدند. با توجه به ماهیت اکتشافی پژوهش،  بودند. سایر متغی

شود که در هنگام  گذاران پیشنهاد می . به سرمایههای قبلی استنتایج پژوهش حاضر منطبق با پژوهش

های خود و همچنین شرایط اقتصادی سهام را انتخاب  خرید سهام با دقت فراوان و در نظر گرفتن مشخصه

های شخصیتی، موروثی  های اقتصادی و ویژگیها و بحرانهای جنسیتی و رفتاری، ریسکمشخصهنمایند.  

-های جداگانه مورد توجه قرار گیرند. با توجه به ویژگیو ژنتیکی باید به صورت جداگانه و با انجام تحلیل

مینه با افرادی که توان سرمایه  های شناسایی شده، سرمایه گذاران باید حتماً در این زهای خاص مولفه

همچنین لازم است که تمامی عوامل موثر بر  گذاری بیشتری دارند مشورت و از آنان نظرخواهی کنند.  

شود که  بازده سهام به صورت دقیق و جزء به جزء مورد توجه قرار گیرند. به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

ها  های پژوهش به اعتبارسنجی مدل تحقیق حاضر بپردازند. بررسی تاثیر هر یک از مولفهآوری دادهبا جمع 

 مایه ایران انجام گردد. به صورت جداگانه در بازار سر

   منابع فهرست
های شخصیتی و  بررسی تأثیر ویژگی"(.  1401اشعری، الهام، خدابخش، روشنک، خمامی، ساناز. ) .1

ریسک  بر  هیجانی  سرمایههوش  حسابرسی.  "گذارانپذیری  و  حسابداری  انجمن     ، مطالعات 
 .120-105(،  43)11  حسابداری ایران،

نسا. ) .2 نهندی، یونس، حشمت،  بین  "(.  1397باداور  ارتباط  بر  راهبری شرکتی  و کارهای  اثر ساز 
برای سهامداران  ارزش  ایجاد  و  -93(،  38)11،  فصلنامه حسابداری مدیریت،  "توانایی مدیران 

108. 
3.  ( باغبانی، تهمینه.  اندازه  "(.  1388بنی مهد، بهمن،  اثر محافظه کاری حسابداری، مالکیت دولت، 

،  فصلنامه بررسی های حسابداری و حسابرسی، "شرکت و نسبت اهرمی بر زیان دهی شرکتها 
 .70-53،   58شماره
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4. ( رویا.  دارابی،  بایگی، سید جواد،  زاده  مالی و  "(.  1395حبیب  معیارهای  بر  مالکیت دولتی  نقش 
فازی رگرسیون  مدل  از  استفاده  با  ها  شرکت  عملکرد  ارزیابی  علمی  .  "اقتصادی  دوفصلنامه 

 .20-9(،  1)3،  حسابداری دولتی
رابطه ساختار سرمایه  "(.  1399حمیدیان، محسن، حسینی ولشکلائی، سیده مهسا، عباسی، علیرضا. ) .5

عملکرد شرکت با  مدیریتی  مالکیت  پذیرفته و  تهرانهای  بهادار  اوراق  بورس  در  مطالعات  .  "شده 
 .92-75(،  33)9  انجمن حسابداری ایران،  ،حسابداری و حسابرسی

بررسی تاثیر  "(.  1396خدائی قیه چمن، زینب، برادران حسن زاده، رسول، بادآور نهندی، یونس. ) .6
سهام سود  پرداخت  نسبت  و  بازده  بر  آزاد  نقد  جریان  و  عمر  و  .  "چرخه  حسابداری  مطالعات 

 .49-32(،  21)6  انجمن حسابداری ایران،   ،حسابرسی
بندی بالاترین  زمان "(.  1400دولو، مریم دولو، جوادیان وندی میاندوآب، بهاره، بسطامی، فاطمه. ) .7

بازده مقطعی سهام  52قیمت   و  انجمن حسابداری    ،مطالعات حسابداری و حسابرسی.  "هفته 
 .34-21(،  39)10  ایران،

بر  "(.  1400رحمانی فضلی، هادی، نیکبخت، سعید، تیموری، حمید رضا. ) .8 تاثیر متغیرهای مالی 
اجتماعی)شستا( دوفصلنامه علمی حسابداری  .  "عملکرد بهینه هلدینگ سرمایه گذاری تامین 

 .95-108(،  2)7،  دولتی
رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت ها )اثر  "(.  1398روشن پژوه، اکرم، اوحدی، فریدون. ) .9

(،  44)12،  فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادار ،  "چرخه تجاری( در بورس اوراق بهادار تهران 
97-109. 

،  " کاری شرطیتأثیر جنسیت مدیران ارشد شرکت بر محافظه "(.  1395سپاسی، سحر، عبدلی، لیلا. ) .10
 .154-129(،  1/46)14،  فصلنامه مطالعات اجتماعی روانشناختی زنان 
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Background and purpose: Return is one of the most important factors explaining 
stock risk. Investors choose companies for investment with the aim of achieving 
appropriate returns or favorable trading performance. When choosing these 
companies, many factors are taken into consideration, all of which affect the 
trading performance of the companies (Return). The purpose of this research is 
to provide a conceptual model of investors' trading performance in the Iranian 
capital market. 
Methodology: after a detailed study of the research literature, a number of 38 
articles were selected using the critical assessment skills program method. By 
studying the relevant articles, the effective components on trading performance 
were identified. After this stage, 20 expert experts were asked for their opinions 
using the fuzzy Delphi method. 
Finding: gender and behavioral characteristics, economic risks and crises, and 
personality, hereditary and genetic characteristics were identified as the most 
important factors affecting the trading performance of investors. Result: Finally, 
the conceptual model of investors' trading performance was presented with 
Kappa index. This model can be used to predict trading performance in the 
Iranian capital market. 

Keywords: Trading Performance of Investors, Gender and Behavioral 
Characteristics, Economic Risks and Crises, Personality and Genetic 
Characteristics, Iranian Capital Market. 
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