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Abstract 
Objective: Usually, doing transactions in the derivative market of a specific mechanism 

requires a sufficient level of knowledge of investors in this field. The same complexities in 

derivative financial instruments can effectively stimulate investors' mental anchor drives. 

Derivative financial instruments should be considered a complex issue in developing financial 

functions in investment decisions. Therefore, in order to reduce such restrictions in the use of 

financial derivative instruments, many accounting and financial standards drafting boards, such 

as the Financial Accounting Standards Board "FASB" and the Australian Accounting 

Standards Board "AASB" respectively FASB 133, compiled FASB 137 and AASb 1033 to 

reduce the complications of using these tools. This study evaluates investors' mental anchor 

drivers based on the limitations caused by derivative financial instruments. 
 

Method: In terms of results, this research is considered a development because by relying on 

qualitative evaluation methods, it seeks to create a theoretical framework to determine the 

causes of the mental anchor drivers of investors and the sub-factors of restrictions on the use 

of derivative financial instruments. In fact, due to the lack of theoretical coherence regarding 

concepts and theories related to this field, this research seeks to expand theories and theoretical 

concepts to create more coherence for future studies. In other words, this research seeks to 

evaluate the mental anchor drivers of investors in the form of a model based on related research 

in this field by establishing the criteria for the limitations of using derivative financial 

instruments. In terms of the purpose of this research, it is applied and in terms of its nature, it 

is descriptive/survey. Regarding the data type, this research is considered a mixed method. In 

this research, firstly, the meta-composite analysis method is used to analyze textual data with 

an inductive approach to examine the related concepts of the research variables. Then, in the 

quantitative part, intuitive fuzzy analysis is used to answer the research questions. In this study, 

in the qualitative part, based on met synthesis processes, an effort was made first to identify 

the research related to the two concepts of investors' mental anchor and derivative financial 

instruments and then determine the components and themes of the research based on the critical 
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Abstract 
 

appraisal scale. Also, in the continuation of the qualitative part, the Delphi process was used to 

determine the limit of theoretical consensus. The quantitative part was used to determine the 

most effective drivers of the mental anchor of investors due to the limitation caused by 

derivative financial instruments in the Tehran Stock Exchange (TSE) Intuitive Fuzzy Sets 

(IFSs). In this study, 13 of the experts in the (TSE) and at the university level participated in 

the qualitative part, and 25 of the TSE experts, the financial reporting experts and the issuer 

supervision department of the Tehran Stock Exchange (TSE) filled out the matrix 

questionnaires in the quantitative section. 
 

Result: The results in the qualitative part indicate the existence of 5 themes of limitations 

caused by derivative financial instruments and 3 driving components of investors' mental 

anchor. The results in the quantitative part also showed that based on the fuzzy Vikor process, 

the most important parameter of the research themes (limitations of using derivative financial 

instruments) is the lack of comparability. It was also found that cognitive drivers are the most 

effective measure of mental anchor in investors' decisions regarding restrictions on using 

derivative financial instruments. 
 

Conclusion: The obtained result indicates this fact because investors are probably unaware of 

their perceptual errors in decision-making. They always use the basis of limited rationality to 

make decisions despite stress and uncertainty situations in decision-making, and considering 

that the criterion of non-comparability as one of the limitations of derivative financial 

instruments is almost dominant in the Iranian market, this issue makes cognitive drivers play a 

role in the formation of mental anchors in the decision-making of investors. Comparability as 

one of the indicators of information quality in the use of these tools can bring benefits such as 

reducing the cost of information processing, and it is through this mechanism that the level of 

fair valuations on the assets of companies can increase the integrity in the use of tools. Financial 

derivatives help. By increasing the ability to compare information, the possibility of comparing 

the similarities and differences between the value of companies is increased. On the other hand, 

the effort of analysts to understand and analyze financial statements and to better understand 

the relationship between economic events and company performance is reduced, both of which 

are effective factors in The efficiency of the market and the optimal allocation of resources is 

in the form of expanding the collection of information available to investors and reducing the 

cost of information. It provides opportunities to invest in derivative financial instruments. 
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 چکیده

مشتقه در بازار  یمال یاز ابزارها یناش تیبراساس محدود گذارانهیسرما یلنگر ذهن یهاشرانیپ یابیارزهدف این پژوهش  هدف:
 .است رانیا هیسرما

 

های پژوهش ترکیبی است. در این پژوهش در آوری دادهای است و از نظر نوع جمعشناسی توسعهروش این پژوهش از نظر روش:
و  گذارانهیماسر یلنگر ذهنهای مرتبط با دو مفهوم بخش کیفی براساس فرآیندهای تحلیل فراترکیب تلاش شد تا ابتدا پژوهش

اساس مقیاس ارزیابی انتقادی تعیین گردند. در بخش  پژوهش برها و مضامین مؤلفهمشخص شوند و سپس  مشتقه یمال یابزارها
مشتقه در بازار  یمال یاز ابزارها یناش تیباتوجه به محدود گذارانهیسرما یلنگر ذهن شرانیپ نیرتریپذتأثیرکمی نیز باهدف تعیین 

 بهره برده شد. ( IFSs) یشهود یفاز یابیارز ، ازرانیا هیسرما
 

 گذارانهیسرما یلنگر ذهن شرانیپلفه ؤم ۳و  مشتقه یمال یاز ابزارها یناش تیمحدود مضمون ۵نتایج در بخش کیفی از وجود  :هایافته
 یهاتیحدودپژوهش )م نیپارامتر مضام نیترمهمحکایت دارد. نتایج در بخش کمی نیز براساس فرآیند تحلیل ویکور فازی نشان داد، 

 .است پذیریمقایسه تیمشتقه(، عدم قابل یمال یاستفاده از ابزارها
 

گیری گذاران احتمالاً بر خطاهای ادراکی خود در تصمیماین واقعیت است به دلیل اینکه سرمایه نتیجه کسب شده گویای گیری:نتیجه
گیری گیری، از مبنای عقلانیت محدود برای تصمیمهای عدم اطمینان در تصمیمآگاه نیستند، همواره با وجود استرس و موقعیت

های ابزارهای مالی مشتقه در بازار ایران به عنوان یکی از محدودیت یریپذمقایسهنمایند و باتوجه به اینکه معیار عدم استفاده می
گذاران نقش گیری سرمایهلنگر ذهنی در تصمیم گیریشکلهای شناختی در گردد تا پیشرانتقریباً حاکم است، این موضوع باعث می

 .ایفا نماید
 .شناختیهای پیشران ،ابزارهای مالی مشتقه ،ارانگذسرمایهلنگرهای ذهنی ی: کلیدهای واژه

 .پژوهشینوع مقاله: 
 ذهنی لنگر هایپیشران ارزیابی(. 0412) علی محمدی، وهاب و رستمی، محمد؛ ایمانی برندق، معصومه؛ نژاد،دشتی :استناد
.2۵-۵0(، 2)04 ،دانش حسابداری مجله. مشتقه مالی ابزارهای از ناشی محدودیت براساس گذارانسرمایه
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 مقدمه

علم روانشناختی در علوم مختلفی همچون بازرگانی؛ تجارت و صنعت به تغییرات وسیعی در کارکردهای  ورود

های این تغییرات در بخش است. دهیانجامبازارهای سرمایه توسط ذینفعان  بویژهمالی در سطح بازارها های گیریتصمیم

(. 5099، هخدادی و سمنانیلاربر اساس رفتاری مالی منجر شده است ) گیریتصمیمگیری مباحث متنوعی از مالی به شکل

 یمالی است. لنگرهای ذهنی به عنوان یکی از مباحث نوظهور در مالهای گیریتصمیمیکی از این مباحث، لنگر ذهنی در 

بازرمن و دهد )را نشان می 5قطعیتگذاران در شرایط عدمسرمایه گیریتصمیمآید که کارکردهای می رفتاری به حساب

ا اتکاء گذاران بهای مالی است، سرمایهگیریی تئوریک که نوعی تُورش رفتاری در تصمیم(. در این پدیده2350 ،2مور

کنند. می تناباج موجود هاینمایند و از بررسی سایر گزینهآورند، اقدام به اتخاذ تصمیم میکه بدست میبه اولین اطلاعاتی 

عقلانیت »مبتنی بر  گیریی تصمیمههای خود از طریق شیوگیرینمودن اطلاعات در تصمیم در واقع ذهن براساس حجیم

گیری را اندازد و زحمت جستجوی بیشتر را به خود برای رسیدن به شناخت در تصمیممی، لنگر (5922)0سایمون  «محدود

گذاران در بازار محدود گیری برای سهامداران و سرمایه(. در این شرایط فرصت تصمیم2359 ،0هور و سینگهدهد )نمی

تواند محرک اثرگذاری هیجانات بازار می ،(. لذا2358 ،1شین و پارک)نماید می بیشتری را تحملشود و فرد ریسک می

 بر ایجاد لنگرهای ذهنی در بازار سرمایه تلقی شود.

 6اوالرک. بسیاری از محققان همچون است ناشی از استفاده ابزارهای مالی مشتقههای محدودیتها، یکی از این محرک

 (2352) 53مالاکویئاس و زامباراو  (2356) 9چانگ و همکاران؛ (2350) 8پروکوسکی؛ (2350) 2بیئر و همکاران؛ (2330)

های ریگیی کارکردهای مالی در تصمیمی پیچیده در توسعهاذعان نمودند ابزارهای مالی مشتقه به عنوان یک مسئله

ز ، بسیاری امشتقه یمال یاز ابزارهاهایی در استفاده از برای کاهش چنین محدودیت ،گذاری تلقی شود. لذاسرمایه

« FASB» کایآمر یمال یحسابدار یاستانداردها هیئتمالی همچون ی استانداردهای حسابداری و کنندههای تدوینهیئت

را باهدف  AASb 1033 و FASB 137؛ FASB 133های به ترتیب بیانه« AASB»استانداردهای حسابداری استرالیا  هیئتو 

شورای گزارشگری . به علاوه (5033 و همکاران، زادهنیحس) های استفاده از این ابزارها تدوین نمودندکاهش پیچیدگی

نیز طی « MASB» 50استانداردهای حسابداری مالزی هیئتو « CICA» 52؛ انجمن حسابداران خبره کانادا«FRC» 55مالی بریتانیا

سازی ونی ابزارهای مشتقه و مصها در توسعهنسبت به بهبود استانداردهای گزارشگری مالی شرکت ایهای جداگانههیبیان

 (. 2358، 50کوتا و چاروماتیاقدام نمودند )

در اواسط « IFRS» 51یالمللنیب یمال یگزارشگر یاستانداردهاتدوین  هیئتدهد گریزی به پیدایش این ابزارها نشان می

شرایط مالی افشاء استفاده از ابزارهای مالی را تشریح نمود. اما با بروز بحران مالی جهانی بین  IFRS 7با انتشار  2331سال 

بر ارتباط نزدیک بازارهای مالی و اقتصاد عمومی صحه گذاشت و نیاز به استقرار  هیئتاین  2339و  2338های سال

مود بزارهای مالی را مورد تأکید قرار داد و بیان نشده همسو با کارکردهای ااستانداردهای حسابداری باکیفیت و پذیرفته
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ها و شرکت ،نیبنابرا .(5035 و همکاران، مطهریموسو) کند دیرا تهد یستم مالیتواند کل سمی تیچطور فقدان شفافکه 

 یمال یبزارهااهای حاصل از مبادلات مرتبط با سکیر ارتباط بهتر یبرا دتریملزم به ارائه اطلاعات مف یسسات مالؤمویژه ب

 IAS 39با انتشار استاندارد « IASB» 2المللی حسابداریاستانداردهای بین هیئتاز سویی دیگر  .(2351، 5دونوهی) شدند

ترین زمان ممکن اقدام گیری ابزارهای مالی، در کوتاهاندازه نسبت به شناخت و نحوه« IFRS»تلاش نمود همسو با بیانیه 

جولای  20های مالی و حسابداری، در ی سیاستگذاریکنندهتدوین هیئتلازم را انجام دهد، تا اینکه با همکاری این دو 

ندی بطبقه»ش شد تا ابزارهای مالی در سه دسته اقدام گردد و براساس آن تلا IFRS 9نسبت به انتشار نسخه نهایی  2350سال 

 استانداردهای هیئتاز یکپارچگی لازم برخوردار باشند )« سازیحسابداری مصون»و « کاهش ارزش»؛ «گیریو اندازه

 (.2350المللی حسابداری، بین

اندازی معاملات مبتنی با راه 5089المللی در این خصوص، از اواخر سال در ایران نیز همسو با تغییرات استانداردهای بین

گذاری در این بازارها داد. سپس ای به سرمایهبر قراردادهای آتی، ابزارهای مالی جدید در بورس اوراق بهادار شکل تازه

ان سازم رهیمد ئتیه بیمعامله سهام در بورس اوراق بهادار، به تصو اریارداد اختدستورالعمل معاملات قر 5093در سال 

 یبورس در ابعاد محدودتر، دستورالعمل سازمان ،5095ابزار، در مرداد ماه سال  نیا یجیتوسعه تدر ی. در راستادیبورس رس

. از رساند بیق بهادار تهران به تصوشده در بورس اورا رفتهیپذ یهاسهام شرکت یبرا یفروش تبع اریرا جهت عرضه اخت

، 5091تا  5093های طرف دیگر، به موجب مصوبات سازمان حسابرسی و سازمان بورس اوراق بهادار ایران بین اواسط سال

و بعد از آن شروع  35/35/5091 خیاز تارها آن یکه دوره مال ،یفرابورس و یبورس گو ناشران بزر یمال ینهادها یبرخ

 نصرشدند ) IFRS 9 شده براساس مجموعه یسالانه حسابرس یمال یهامجموعه صورت کی یشد، ملزم به تهیه و ارائهمی

(. اما به دلیل روند روبه رشد استفاده از ابزارهای مالی مشتقه و عدم توسعه شفافیت در بازارهای مالی 5098ی، چاشمینبوو 

و  های اندازه گیریایران، یکی از مهمترین مشکلات استفاده از این ابزارها، فقدان یکپارچگی و انسجام زیرساخت

های در واقع عدم تطبیق مناسب بین ماهیت سیاستتواند تلقی گردد. های مالی میها در قالب صورتگزارشگری آن

 رانیا هیمشتقه در بازار سرما یمال یابزارهاهای لازم برای نظارت نهادی در استفاده از المللی با زیرساختی بینتدوین شده

زه گیری اهایی به دلیل عدم یکپارچگی باعث گردد تا عملکردهای این ابزارها چندان قابل اندباعث گردیده، محدودیت

ابزارهای مالی های محدودیتهای مشابه در خصوص با درک اهمیت این موضوع و فقدان پژوهش ،و سنجش نباشد. لذا

رین ران در بازار سرمایه، این پژوهش به دنبال تعیین اثرگذارتگذاسرمایه گیریهای تصمیماختیاری به عنوان یکی از محرک

 .است رانیا هیمشتقه در بازار سرما یمال یاز ابزارها یناش تیبراساس محدود گذارانهیسرما یلنگر ذهن شرانیپ

 مبانی نظری

 گیرد.می در این بخش دو بُعد لنگرهای ذهنی و ابزارهای مالی مشتقه به عنوان چارچوب نظری پژوهش مورد بحث قرار

 رانگذاسرمایهلنگرهای ذهنی 

از  یبخش ای یژگیو کی علت اتکای زیاد بر روی به یریگمیافراد هنگام تصم یعموم لیاز تما نوعیلنگر انداختن 

مطرح گردید.  (5920) 0تورسکی و کاهنمناین اصطلاح برای نخستین بار توسط . شودتعریف می ترعات در دسترساطلا

شود. گفته می« رلنگ»یابد که به این مقادیر قطعیت به مقادیر خاصی گرایش میهای افراد در شرایط عدمگیریاصولاً تصمیم
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ری و های فکتأثیرهای مربوط به دعوت ناخودآگاهانه ذهن انسان از خاطرات و پیش ذهنیت تأثیرلنگر ذهنی اشاره به 

های یرونی شروع شده، توسط یک سیستم مورد بررسی قرار گرفته و از بین مجموعهرفتاری است که با یک محرک ب

گذاران اغلب (. سرمایه2358، 5آریکانشود )متنوع و متعدد به صورت ناخودآگاه انتخاب و به وجدان آگاه ما تبدیل می

عات لااز اط یآت یهادهیپد ینیبشیافراد هنگام پند. کندر مواجهه با لنگرذهنی در سطوح مختلف و متفاوت عمل می

جین ) نندکمی لیتعد یموجود، آن را به شکل شهود طیشرا ایو  گریعات دموجود استفاده کرده و سپس باتوجه به اطلا

 و نه یناختروانش یبدان معناکه بر نقطه اتکا کنندیعمل م یفرد حاتیترج هیگذاران بر پاهیسرما . لذا(2322، 2و همکاران

 دهندیم خود دخالت ماتیهدف را در تصم متیق ای دیخر متیشده مثل قنییتع شیاز پ مبنای و شوندمتمرکز می یمارآ

هنی های ذفرضی اطلاعات قبلی در پیشگیری به واسطه(. وجود چنین ترجیحاتی در تصمیم2356، 0دووی و ویلوس)

عات ر اطلادر بازار سهام اگتواند به تقویت لنگرهای ذهنی غالب در بازار تبدیل شود. به عبارت دیگر، گذاران، میسرمایه

 یدرست تلق متیموجود به عنوان ق متیق نباشد، موجود گذاری بازار سرمایهکارکردهای قیمتدر مورد  یترقیدق

و  ازداندیلنگر م ،متیق نیآخر یافراد رو ذهن مت،یق شیهنگام رونق بازار، پس از هر بار افزا از طرف دیگر،. شودمی

عات اطلا نیآخر به افراد معمولاً ،لذا. (5092ی و همکاران، رودپشتیرهنما) کندمی یتر را نامربوط تلقعات قبلاطلا

عات اطلا نیگر اا بویژه کنند،می لیخود دخ یریگمیدر تصم یعات قبلکرده و آن را کمتر از اطلا یمنتشرشده، توجه کمتر

 . (2322، 0کیناتا) دهدمی یرو دیعات جددر مقابل اطلا یواکنش کم نیباشند. بنابرا دهیچیپ

که در  دهندیم حیتر را ترجکم نوسان نهیگز کیکه افراد  باید بیان نمود، مورد انتظار تیمطلوب هینظر براساس ضمناً

اقع در و. تواند مبنای غالب در ایجاد لنگرهای ذهنی بازار سرمایه تلقی شوداین شرایط اتکاء به تجارب قبلی می

ر پایه قیمت خرید و یا شاخص قیمت ب تأثیرگیرند، اغلب تحت این سوگیری قرار می تأثیرگذارنی که تحت سرمایه

دید، گذاران عقلایی با اطلاعات جکنند. در مقابل سرمایهگذاری میروشن، اقدام به سرمایهای هترجیحات فردی و نه ضابط

های ریگیدهند. از آنجاکه تصمیمگیری خود قرار نمیهای خاصی را مبنای تصمیمگرایانه برخورد کرده و قیمتواقع

ذار است، گتأثیرگذاران در بازار سهام، روند حرکتی کل بازار را شکل داده و بر کارایی و ناکارایی بازار سهام رمایهس

، 1ان و لوخاندیسایواس) تواند اثرگذار باشدگذاران از جمله لنگر ذهنی بر کارایی کل بازار میهای رفتاری سرمایهسوگیری

های صوص پدیده لنگر انداختن دو دیدگاه مهم وجود دارد. دیدگاه استاندارد بر این اصل تکیه دارد که داده. در خ(2322

و سپس تخمین  6شود. این نوع لنگر انداختن از دو بخش ابتدا مقایسه نسبیبیرونی به عنوان لنگر توسط ذهن استفاده می

 (.2353، 8ناَندرستشکیل شده است ) 2قطعی

 
 (0212، اَندرسن)منبع: . پدیده لنگر ذهنی 1شکل 
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شوند و در مرحله تخمین قطعی از آن اطلاعات در مرحله مقایسه نسبی، اطلاعات سازگار با لنگر از ذهن استخراج می

(. 5099و همکاران،  زادهفهیحنداشت )گردد؛ در نتیجه پاسخ نهایی به سمت لنگر، سوگیری خواهد دار استفاده میجهت

، این بدین معنا است که فرد استای هدر هنگام ارزیابی مقایس« 5دسترسی گزینشی»علت وجود سوگیری در این فرآیند 

 ر ذهنی،بُپردازد. برخلاف دیدگاه استاندارد در دیدگاه میاندار اطلاعات میبرای پاسخگویی، به بازیابی جهت

ها نکند، از عدم صحت آسازی مسئله تولید میاساس اطلاعاتی است که فرد در ذهن خود و برای ساده گیری برتصمیم

صورت که  گیرد. بدیندر این دیدگاه، فرآیند تعدیل صورت می ،داند به پاسخ صحیح نزدیک هستند. لذامطلع بوده و می

ی دیدهرود و در این صورت پهرچه شناخت از پدیده بیشتر باشد، فرآیند تعدیل بیشتر به سمت جواب درست پیش می

 لنگر اندازی ذهنی کارکردهای مبتنی بر یک ویژگی سوگیرانه را نخواهد داشت.

 ابزارهای مالی مشتقه

 ینوع یمال ت. مشتقاکنندمی فایا یمهم ارینقش بس یمال یدر بازارها سکیر تیریبه منظور پوشش و مد یمالمشتقات 

نفت  تواندمی هیاپهای ییدارا است. هیپا ییبه نام دارا گرید یاقتصاد ریهستند که ارزش آنها وابسته به متغ یمال یابزارها از

ی مالی به در حوزه مشتقاتبه عبارت دیگر،  باشد. گریمشتقه د کی یحت و نرخ بهره ؛شاخص سهام ؛سهام ؛ارز ؛طلا ؛خام

شاخص  ؛نرخ بهره ؛ارز؛ کالا یموجود ؛اوراق قرضه ؛در ارزش سهام رییکه بازده آنها با تغ ی اشاره داردمال یقراردادها

(. در واقع این مشتقات در 2359، 2اسپرزکند )، تغییر میگرددمی یناشها از آن ایها مرتبط بوده و ییدارا ریسا ایسهام 

ها دارای ویژگی خاصی هستند، اما وجه مشترک ی طیف وسیعی از ابزارها هستند که اگرچه هرکدام از مشتقهبرگیرنده

 ،یگرد تواند تلقی گردد. به عبارتها براساس قرارداد انتقال ریسک و کسب بازده طی توافق بین طرفین میتمامی آن

ای خاص بروز واقعه صورت را در گریطرف د انیز سکیمشخص، رای نهیهز افتیکه به محض در دنکنتوافق می نیطرف

، 0و کیم پارک) استکه این دارایی همان دارایی مرجع یا پایه  ردیبر عهده بگ ،یگرید ییدر ارتباط با ارزش دارا بویژهو 

تشر و معامله من هیپا ییدارا یواقع تیبه مالک ازینتوانند بدون (. هرچند توجه به این نکته مهم است که مشتقات می2351

یری گها در این ابزارهای مالی است که امروزه مشتقات بخش مهمی از حوزه مالی و تصمیمکه وجود همین اشتراک شوند

مشتقات های گذشته، مشابه پژوهش (2358) 0فارگر و همکارانلی بندی کرا به خود اختصاص داده است. در یک دسته

 حوزه در قالب چارچوب زیر تفکیک نمودند:به چهار  ی به عنوان ابزارها اختیار فروش تبعی رامال

 
 (0212فارگر و همکاران، )منبع: . تفکیک مشتقات مالی 0شکل 
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 0و قرادادهای تاخت 0؛ قراردادهای اختیار معامله2؛ قراردهای آتی5شود، قراردادهای سلفکه مشاهده میهمانطور 

شوند. اما در این میان قراردادهای اختیار معامله که اشاره به قرارداد چهاربُعدی هستند که به عنوان ابزارهای مالی شناخته می

 دیخر (زامو نه ال)به فروشنده، حق  یوجه با پرداخت اریاخت داریخرآن  اختیاری بین خریدار و فروشنده دارد که به سبب

، از اهمیت بیشتری در بازارهای مالی برخوردار است. آوردبه دست می ندهیدر آ نیمع متیمشخص را با ق ییفروش دارا ای

 در یتوافق متیرا به ق ییدارا کیفروش  ای دیی آن، حق خرهستند که به دارنده یخاص یقراردادها ارهایاختدر واقع 

 ای دیرخ ی آن حقکه دارنده ارهاستیترین نوع اختسهام از معروف یارهایکنند. اختقبل از آن اعطا می ایمشخص  خیتار

 (.5033و همکاران،  آورپورماه) آوردقبل از آن به دست می ای ینیمع خیدر تار یتوافق متیرا به ق یفروش سهم مشخص

های توسط شرکت اساس مجوز سازمان بازار بورس اوراق بهادار در ایران اختیار معامله و اختیار فروش تبعی سهام بر

که برای  تبعی سهام ابزار مالی است رسد. اختیار فروشرد شرکت ناشر، به فروش میمتقاضی منتشر و به دارندگان سهام خُ

ش و مهرنو) شودبورس تهران به کار گرفته می درها فت قیمت سهام شرکتر مقابل اُپوشش ریسک و بیمه سهام د

 شده است. البته همانگونه شناخته جمله ابزارهای مالی مدیریت ریسک کمتر از 1. اختیار فروش تبعی سهام(5033همکاران، 

شود، رده میکارب قرضه بوده و کمتر در خصوص سهام به در مورد اوراق که ذکر شد اکثراً استفاده از این نوع اختیار معامله

. در مورد کارکرد (2356، 6ناندی و چاتوپادهی) دیگر بازارها نیز هست مشابه درهای وجود این اوراق دارای نمونه این با

 رد.ماهوی این ابزارهای مالی مشتقه دو نگاه کاملاً متضاد وجود دا

 (2102ی، و چاتوپاده یناند)منبع: . کارکردهای ابزارهای مالی مشتقه در بازار سرمایه 3شکل 
این اوراق به دلیل ایجاد اطمینان از حمایت  اساس رویکرد منفی، بیان گردیده است، بر 0همانطور که در شکل 

فروشنده اوراق موجب کندی فعالیت فعالان بازار برای انتقال اطلاعات مؤثر بر قیمت  قیمتی سهام توسط شرکت ناشر و یا
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 ثباتیتواند بیگیرد و مینتیجه قیمت بازار یک سهم از قیمت ذاتی آن فاصله می شرکت به بازار است و در سهام شرکت از

مثبت، ابزارهای مالی مشتقه، ابزار قدرتمندی  رویکرد راساس. اما ب(2355، 5اَلساندرینی) بازار سرمایه را در پی داشته باشد

ه اطلاعات دهد کانعکاس میاین پیام مثبت را به بازار  ،و صدور آن شودتلقی میدر سهام  گذاریسازی سرمایهبرای مصون

شده است تا  سهام شرکت منعکس است. وجود چنین رویکردهای متضادی موجب در قیمت بازار 2خاص شرکتی

 ای به این محصول مالی داشته باشند و آن را جزئی از ذات بازار معرفی کنند.بازار نگاه ویژه یهاایحرفه پردازان ونظریه

ی منعکس خاص شرکت عنوان معیار سنجش میزان اطلاعات ای از همزمانی قیمت سهام بهطور گسترده ادبیات اقتصاد مالی به

 شودمی بازده سهم به تغییرات بازده بازار منتسب دهد تاچه اندازه تغییراتکند. این معیار نشان میمیدر قیمت سهام استفاده 

 شوند:های پژوهش به ترتیب زیر ارائه میسؤالهای ارائه شده، توجه به توضیح (. با2350، 0برایان و رافرتی)

 کدامند؟ مشتقه یمال یاز ابزارها های استفادهتیمحدوداول( مضامین  سؤال 

 کدامند؟ گذارانهیسرما یلنگر ذهن شرانیپهای مؤلفهدوم(  سؤال 

 مشتقه  یمال یاز ابزارها یناش تیمحدود باتوجه به گذارانهیسرما یلنگر ذهن شرانیپ پذیرترینتأثیر( سوم سؤال

 ؟است کدام رانیا هیدر بازار سرما

براساس تحلیل بخش کیفی و با  و دوم اول سؤالآید، مطرح شده در این پژوهش بر میهای سؤالهمانطور که از 

مورد  یل فازیتحلپژوهش براساس فرآیند  سوم سؤالشود و استفاده از ساختار تحلیل فراترکیب و دلفی پاسخ داده می

و فراگیر در  های اصلیگیرد تا سطح شناخت جامعه علمی و تحلیلگران بازار سرمایه را نسبت به محدودیتبررسی قرار می

 استفاده از این ابزار در بازار سرمایه ایران توسعه بخشد.

 روش پژوهش

ای های ارزیابی کیفی به دنبال ایجاد یک چارچوب نظری برنتیجه به دلیل اینکه با اتکاء به شیوه این پژوهش از نظر

، ستا های استفاده از ابزارهای مالی مشتقهمحدودیتهای و زیرعامل گذارانهای لنگر ذهنی سرمایهپیشرانتعیین علل 

 های مرتبط به این حوزه، اینباب مفاهیم و تئوری انسجام تئوریک دربه دلیل عدمشود. در واقع ای محسوب میتوسعه

 ،عبارت دیگر . بهاستها و مفاهیم تئوریک برای ایجاد انسجام بیشتر جهت مطالعات آینده پژوهش به دنبال بسط تئوری

های لنگر پیشرانبه دنبال ارزیابی  های استفاده از ابزارهای مالی مشتقهمحدودیتاین پژوهش با ایجاد شناخت معیارهای 

 بردیکار این پژوهش هدف از نظر .استهای مرتبط در این عرصه، در قالب مدلی مبتنی بر پژوهش گذارانذهنی سرمایه

این  درگردد. این پژوهش، ترکیبی قلمداد می شود. به لحاظ نوع داده نیزمحسوب می پیمایشی/از نظر ماهیت، توصیفی و

 متنی و باهای برای تحلیل داده فراترکیب روش تحلیلمتغیرهای پژوهش، از م مرتبط پژوهش، ابتدا برای بررسی مفاهی

وهش استفاده های پژسؤالسپس در بخش کمی از تحلیل فازی شهودی برای پاسخ به  .شوداستفاده میرویکرد استقرایی 

 گردد.می

 آماری جامعه

نفر از متخصصان و  50آماری در بخش کیفی، شامل ها که کیفی است، جامعه آوری دادهباتوجه به ماهیت جمع

های علمی در زمینه مشابه، دارای رویکردی در سطح دانشگاهی هستند، که به واسطه انجام پژوهش بازار سرمایه خبرگان
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Alessandrini 
2 Firm- Specific Information 

3 Bryan & Rafferty 
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گیری همگن انتخاب شدند، چراکه هدف این بود، . این افراد از طریق روش نمونههستندتخصصی و علمی در این رابطه 

ادی که در این بخش مشارکت نمایند، که دارای دید نظری در رابطه با موضوع پژوهش باشند. همچنین براساس فرآیند افر

ط با های مرتبهای بانک اطلاعاتی برای تعیین پژوهشهایی که در تارگاهارزیابی متن کاوی، در این بخش از پژوهش

نفر از کارشناسان بازار سرمایه؛ کارشناسان گزارشگری  21ی ی مورد بررسی استفاده شد. جامعه هدف در بخش کمحوزه

دن های منطق فازی، ضمن دارابومالی و اداره نظارت بر ناشران سازمان بورس اوراق بهادار بودند که باتوجه به الزام تحلیل

ه از کر این است کنکته قابل ذشرایط تجربی و علمی لازم، در این پژوهش انتخاب شدند و اقدام به مشارکت نمودند. 

سی در این پژوهش، یک تحلیل مبتنی بر تجزیه و تحلیلی ماتری غالبهای فازی شهودی به عنوان تحلیل که تحلیلآنجایی

گان کنندمشارکت ،، لذااستهای مرتبط در این حوزه های شناسایی شده با زیرعاملدر سطوحی از پیوندهای بین عامل

صی متناسبی برخوردار باشد. از طرف دیگر حجم نمونه پایین و محدود از مهمترین بایست از تجربه یا دانش تخصمی

ها با متغیرهای به دلیل تناسب داده (2336) 5قیو صد امیتسفامارشود، زیرا کارکردهای اثربخش این تحلیل محسوب می

ا حتی بیشتر های دو به دو یتر شدن تحلیل به دلیل مقایسهکنندگان را عاملی برای پیچیدهزبانی، افزایش تعداد مشارکت

 عنوان نمود.

 های پژوهشیافته

فاده از های استمحدودیت)( و مضامین گذارانهای لنگر ذهنی سرمایهپیشرانها )مؤلفهدر این پژوهش به منظور تعیین 

هره برده های تحلیل در بخش کیفی ب( جهت انجام تحلیل بخش کمی یعنی فازی شهودی، از تکنیکابزارهای مالی مشتقه

هدف  ن است باشود. نکته قابل ذکر ایها و مضامین از تکنیک فراترکیب استفاده میمؤلفهشود. به طوریکه در شناسایی می

های بخش ارتقای سطح بروز بودن ابعاد قابل شناسایی در بخش کیفی، بازه زمانی برای غربالگری محتوایی براساس تحلیل

 .است 5092-5033و  2358-2322کیفی، 

 های پژوهش در بخش کیفییافته

( و مضامین گذارانهای لنگر ذهنی سرمایهپیشرانها )مؤلفهبایست همانطور که تشریح شد در این بخش می

شناسایی شوند که برای اول و دوم مطالعه حاضر، های سؤالبراساس ( های استفاده از ابزارهای مالی مشتقهمحدودیت)

ری اولیه بایست از طریق غربالگها ابتدا میبرای انجام این تحلیلشود. ها از تحلیل فراترکیب بهره برده میشناسایی آن

 پژوهش به ترتیب زیر اقدام نمود. نسبت به تعیین ابعاد متغیرهای

 
 های اولیه. غربالگری پژوهش4شکل 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Tesfamariam & Sadiq 

N تعداد کل منابع یافت شده = ۴۳  

N های رد شده به دلیل عنوانتعداد پژوهش = ۸ 

Nها جهت بررسی چکیده تعداد پژوهش = ۳۵ 

N تعداد کل منابع یافت شده = ۲۹ 

N تعداد کل منابع یافت شده = ۲۱ 

N ۸های رد شده از نظر تحلیل تعداد پژوهش = 

Nهای رد شده از نظر محتوا تعداد پژوهش = ۶ 



 ۳۳ /2مجله دانش حسابداری/ دوره چهاردهم/ ش 

 

مورد  00 همراستا با مفاهیم پژوهش، شده ییشناسا هیمنابع اول هیکلشده است،  مشخص 0همانطور که در در شکل 

پژوهش متناسب با محتوا،  25 ت،یدر نها لیاز نظر محتوا، عنوان و تحل یغربالگر ندیکه پس از چند مرحله فرآ هستند

پژوهش در تحلیل فراترکیب برای  55که از این تعداد  .پژوهش انتخاب شدند نیموردنظر ا یلیتحل یندهایعنوان و فرآ

های لنگر ذهنی پیشرانپژوهش برای تعیین ابعاد  53و  های استفاده از ابزارهای مالی مشتقهمحدودیتتعیین ابعاد 

 گیرد.ده قرار میمورد استفا گذارانسرمایه

 های استفاده از ابزارهای مالی مشتقهمحدودیتالف( تعیین مضامین 

، از طریق های استفاده از ابزارهای مالی مشتقهمحدودیتشده برای معیار  تأییدپژوهش  55براساس این روش ابتدا 

ارائه شده است، استفاده  0معیار سنجش در قالب جدول  53روش ارزیابی انتقادی به عنوان ابزار فراترکیب که براساس 

تر از نظر ماهیت پژوهش مورد برازش قرار نفر از خبرگان پژوهش، برای رسیدن به درک منسجم 50شود تا به کمک می

 شود.اهبردی میهای رهای مربوط به قابلیتیابی انتقادی اقدام به تعیین گزارهگیرند. براساس فراترکیب و مقیاس ارزمی
 شده جهت تعیین مضامین پژوهش تأییدهای فرآیند ارزیابی پژوهش .1جدول 

  5 2 0 0 1 6 2 8 9 53 55 
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و همکاران
 (

2322
) 

ی و همکاران
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س
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کوتا و چاروماتی
 (

2358
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آورپور
 

و همکاران 

(
5033

) 
ش

مهرنو
 

و همکاران )
5033

) 
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ن

 
ی

و نبو
چاشمی )

5098
) 

چاوشان
 ی

و همکاران )
5098

) 

ی
ی ارزیابی انتقاد

معیارها
 

 0 2 0 0 0 0 1 0 2 0 0 هدف

 0 2 0 0 0 0 0 0 2 0 0 روش

 0 5 0 1 0 0 0 1 2 0 0 طرح

 0 2 0 1 0 2 0 0 0 1 2 گیرینمونه

 0 0 0 1 0 0 0 0 2 0 0 آوریجمع

 0 5 0 0 0 0 0 0 5 0 2 تعمیم

 0 2 2 0 0 0 0 0 0 0 2 اخلاقی

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 تحلیل

 0 2 0 1 0 0 0 0 2 0 0 تئوریک

 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ارزش

 02 25 00 00 02 02 02 01 20 06 22 جمع 

             حذف  تأیید 

های اولیه، مشخص شد سه پژوهش باتوجه به دستورالعمل این باتوجه به ارزیابی و غربال انتقادی هریک از پژوهش

ر ادامه ابعاد موضوع پژوهش حذف گردیدند. دتحلیل به دلیل کسب امتیاز زیر سی از ادامه فرآیند تحلیل برای شناسایی 

 گردد.استفاده می« مُد»نسبت به تعیین این ابعاد براساس شاخص 

 

 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Choi  2 Grima & Thalassinos 



 مشتقه مالی ابزارهای از ناشی محدودیت براساس گذارانسرمایه ذهنی لنگر هایپیشران / ارزیابی۳4
 

 های استفاده از ابزارهای مالی مشتقهفرآیند تعیین محدودیت .0جدول 

  5 2 0 0 1 6 2 8 

  

شماره
 

 محققان

 

 

بارو هامؤلفه
 

و همکاران
 (

2322
) 

گ و همکاران )
ژان

2325
) 

گریما و تالاسیژن
5 (

2323
) 

یهر
ستون
 

س
و بروک

 (
2359

) 

کوتا و چاروماتی
 (

2358
) 

ماه
آورپور
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5033
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ش
مهرنو

 
و همکاران )

5033
) 

چاوشان
ی و همکاران )

5098
) 

جمع
ف 
تأیید/حذ

 

 تأیید     - -  - 1 اطلاعات یدر افشا تیعدم شفاف 5

 حذف  -  - - - 2 - - های گزارشگری مالیهزینه 2

 تأیید  -   -  - 0 - یریپذسهیمقا تیعدم قابل 0

 حذف  - -  - - 2 - - پیچیدگی و حجم گزارشگری مالی 0

 تأیید   -  -  - 0 - سکیر یابیارز قیدق یعدم مبنا 1

 تأیید   -   - - - 0 سود تیریمد ییکارا یهازهیفقدان انگ 6

 حذف IFRS 9 -  - - -  - - 2عدم رعایت الزامات افشاء  2

 حذف IFRS 9 - -  -  - - - 2عدم توانمندی در اجرای الزامات افشاء  8

 تأیید   -  -  -  1 یتناسب بازده مورد انتظار با بازده واقععدم 9
 حذف  - -  - - - 2 - ی فرار و اجتناب مالیاتیپدیده 53

استفاده از  یکپارچگمحدویت مربوط به ی 1قبلی،  شده از مرحله تأییدهای براساس تعیین شاخص مد از دل پژوهش

 تعیین شدند مشتقه یمال یابزارها

 گذارانهای لنگر ذهنی سرمایهپیشرانهای مؤلفهب( تعیین 

نگر ذهنی های لپیشرانهای مؤلفهشده در مرحله غربالگری محتوایی در خصوص تعیین  تأییدپژوهش  2باتوجه به تعیین 

معیار سنجش در قالب  53طی شده جهت شناسایی مضامین پژوهش، در این بخش نیز از ، همانند مراحل گذارانسرمایه

 شود.استفاده می 0 جدول

های تأیید شده، به دلیل اینکه امتیاز پژوهش از مجموع پژوهش 2فرآیند ارزیابی انتقادی مشخص گردید،  انجامپس از 

وی ذهنی های الگتعیین مضامین نسبت به تعیین پیشران را کسب نمودند، حذف گردیدند. در ادامه همانند بخش 03زیر 

 شود.گذاران اقدام میسرمایه

 

 

 

 

 

 

 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Grima & Thalassinos 



 ۳۵ /2مجله دانش حسابداری/ دوره چهاردهم/ ش 

 

 تحلیل ارزیابی انتقادی .3جدول 

  5 2 0 0 1 6 2 8 9 53 

اوئوسا و لایا هشدتأییدهای پژوهش 
5 (
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سمنانی
 

و دهخدا )
5099

) 

حنیف
ه

زاده و همکاران )
5098

) 

ی
ی ارزیابی انتقاد

معیارها
 

 0 0 0 2 0 2 0 0 0 0 هدف

 0 1 0 0 0 2 0 0 0 1 روش

 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 طرح

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 گیرینمونه

 0 0 2 2 0 0 0 0 1 0 آوریجمع

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 تعمیم

 0 0 2 0 0 2 1 0 0 0 اخلاقی

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 تحلیل

 0 0 2 0 0 0 0 0 1 0 تئوریک

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ارزش

 02 06 28 22 00 22 06 00 08 08 جمع 
 

 رانگذاسرمایهالگوی ذهنی های های پیشرانمؤلفهفرآیند تعیین  .4جدول 

 مؤلفه  E D C B A پژوهشگران

 (2322اوئوسا و لایا )

- - - -  A شناختی پیشران 

- - -  - B رفتاری پیشران 

- - - - - C اجتماعی پیشران 

- - - - - D تجربی پیشران 

- - - - - A ارساختار باز پیشران 

 (2325و همکاران ) انلویا

- - - -  A شناختی پیشران 

- - - - - B رفتاری پیشران 

- -  - - C اجتماعی پیشران 

- - - - - D تجربی پیشران 

 - - - - E ارساختار باز پیشران 

 (2325و همکاران ) ریتهَ

- - -  - A شناختی پیشران 

- - - - - B رفتاری پیشران 

- - - - - C اجتماعی پیشران 

  - - - D تجربی پیشران 

- - - - - E ارساختار باز پیشران 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Owusu and Laryea 
2 Tahir  
3 Soepding  

4 Helm  
5 Mahdzan  
6 Losada-Otalora  
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 مؤلفه  E D C B A پژوهشگران

 (2323و همکاران ) نگیدیاسپو

- - - -  A شناختی پیشران 

- - - - - B رفتاری پیشران 

- - - - - C اجتماعی پیشران 

-  - - - D تجربی پیشران 

 - - - - E ارساختار باز پیشران 

 (2359و کارکاس ) تسالویر

- - - - - A شناختی پیشران 

- - -  - B رفتاری پیشران 

- -  - - C اجتماعی پیشران 

- - - - - D تجربی پیشران 

 - - - - E ارساختار باز پیشران 

 (2358) و همکاران ماهدزن

- - - -  A شناختی پیشران 

- - -  - B رفتاری پیشران 

- - - - - C اجتماعی پیشران 

-  - - - D تجربی پیشران 

- - - - - E ارساختار باز پیشران 

 (2358اوتالورا و همکاران )-لوسادا

- - - -  A شناختی پیشران 

- - -  - B رفتاری پیشران 

- -  - - C اجتماعی پیشران 

-  - - - D تجربی پیشران 

- - - - - E ارساختار باز پیشران 

 (5099و دهخدا ) سمنانی یلار

- - - - - A شناختی پیشران 

- - -   B رفتاری پیشران 

- - - - - C اجتماعی پیشران 

-  - - - D تجربی پیشران 

- - - - - E ارساختار باز پیشران 

 (5098و همکاران ) زادههفیحن

- - - -  A شناختی پیشران 

- - - - - B رفتاری پیشران 

- - - - - C اجتماعی پیشران 

-  - - - D تجربی پیشران 

- - - - - E ارساختار باز پیشران 

 0 6 0 1 1   

   جمع 

و  رفتاری یشرانپ شناختی؛ پیشرانی مؤلفهنشان داد، سه  گذارانهیسرما لنگر ذهنیهای پیشران نییتع ندیفرآنتیجه 

شده در گام قبل، به عنوان مبنای تحلیلی تعیین  تأییدپژوهش  8ران از میان گذاسرمایههای گیریتصمیم در تجربی پیشران

امین پژوهش ها و مضمؤلفهبایست نسبت به تعیین حد اجماع نظری براساس تحلیل دلفی برای هریک از در ادامه میشدند. 

 اقدام نمود.

 



 ۳2 /2مجله دانش حسابداری/ دوره چهاردهم/ ش 

 

 فرآیند گام اول و دوم تحلیل دلفی  .۵جدول 

 معیارهای سنجش 
 دور دوم دلفی دور اول دلفی

 هنتیج
 ضریب توافق میانگین ضریب توافق میانگین نمادها

مؤلفه
ها

 تأیید K1 13/1 21/3 53/6 82/3 شناختی پیشران 

 تأیید K2 23/1 61/3 13/1 21/3 رفتاری پیشران

 تأیید K3 1 13/3 53/1 11/3 تجربی پیشران

ضامین
م

 

 تأیید D1 6 83/3 23/6 81/3 انتظار با بازده واقعیتناسب بازده مورد عدم

 تأیید D2 03/1 23/3 6 83/3 های کارایی مدیریت سودفقدان انگیزه

 تأیید D3 03/1 61/3 13/1 21/3 عدم مبنای دقیق ارزیابی ریسک

 تأیید D4 6 83/3 23/6 81/3 پذیریعدم قابلیت مقایسه

 تأیید D5 03/1 23/3 6 83/3 عدم شفافیت در افشای اطلاعات

های شناسایی شده در باب متغیرهای پژوهش، طی دو مرحله ها و گزارهمؤلفهشود، تمامی همانطور که مشاهده می

 قرار گرفت. تأییدتحلیل دلفی مورد 

 های بخش کمییافته

ی تعیین برا ،لذا سوم مطالعه حاضر اقدام لازم صورت گیرد. سؤالتا نسبت به  در این بخش از تحلیل ارزیابی فازی

های اجرا از بین تحلیلی هنسبت به انتخاب شیو (CV) وارسی اعتبارطریق روش  ابتدا باید از ارزیابی،ی همطلوبترین شیو

FAHP ؛VIKOR  وEDAS ایت براساس تا در نه قرار گیرد ارزیابیمورد  و تعیین شود ی اجرا از نظر اعتبارشیوهترین متناسب

بینی یافته و موردپذیرش برای آنالیز صحت پیشیک متد توسعه (CV) روش وارسی اعتبار آن اقدام به انجام تحلیل نمود.

k) بخشیهای تصادفی و یا چندطور عمده برای زیرمجموعه. از این روش بهاست − fold)  ،از مجموعه آزمون و آموزش

شده ناخته، شاستبرداری جزء که رویکردی ساده از وارسی اعتبار د نمونهعنوان یک متُروش ذکرشده بهشود. استفاده می

k است. در روش اعتبارسنجی − foldها را بهه، مجموعه داد k سازی را برایشوند. فرایند مدلبخش مجزا تقسیم می k 

k کنیم و در هر مرتبهمرتبه تکرار می − ها که شود و یک بخش از دادهپروسه آموزش استفاده میها برای بخش از داده 1

گیرد. رار میکننده، مورد استفاده قبینییند تست و اعتبارسنجی مدل پیشآیند آموزش، شرکت داده نشده، برای فرآدر فر

سازی وعهشود. مزیت استفاده از زیرمجمگیری میمرحله متوسط k شده در هریک ازبینی محاسبهدر خاتمه از خطای پیش

سازی حذف شود. واریانس نتایج ها برای فرایند مدلنحوه توزیع داده تأثیرشود ها در این روش سبب میتصادفی داده

های الگوریتم ارزیابی عملکرد. گیری برای حالتی که مقدار، بسیار بزرگ باشد، بسیار کوچک خواهد بودحاصل از متوسط

است. ز معیارهای متفاوتی برمبنای دیدگاه حساسیت و تشخیص صورت گرفته شدهشده در بالا، با استفاده اشرح داده

ان بندی دودویی )دوحالته( هستند. زمانی که بتوحساسیت و تشخیص در آمار دو شاخص برای ارزیابی نتیجه یک دسته

کند با می دو دسته تقسیم ها را به دو گروه مثبت و منفی تقسیم کرد، دقت نتایج یک آزمایش که اطلاعات را به اینداده

ام ام  معیارهایدر این قسمت از معیارهای گیری و توصیف است. های حساسیت و ویژگی قابل اندازهاستفاده از شاخص

 استفاده شده است. 1؛ اکیوریسی0؛ پریشن0کال؛ ری2؛ اف میجر5سی

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 MMC 
2 F-Measure 
3 Recall 

4 Precision 
5 Accuracy 
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 precision ل تعداد ک شده توسط الگوریتم از یک کلاس مشخص، بهبندینسبت مقداری موارد صحیح طبقه

 .بندی کرده استصورت غلط، در آن کلاس طبقهصورت صحیح و چه بهمواردی که الگوریتم چه به

 recall کلاس به تعداد موارد حاضر در  کیاز  تمیشده توسط الگور یبندطبقه حیموارد صح ینسبت مقدار

 کند.را محاسبه می کلاس مذکور

 f − measure معیارهای براساس Precision و  recallدارتوان مقدار کمیت وزندر این مرحله می f −

measure  نین و همچ استبندی ، پارامتر مناسبی برای ارزیابی کیفیت کلاس. این معیاررا محاسبه نمود

بندی . برای یک الگوریتم کلاساست recall و Precisionدار مابین دو کمیتن وزنکننده میانگیتوصیف

 .استو در بدترین وضعیت برابر با صفر  است 5آل، مقدار این کمیت برابر با کننده در شرایط ایده

 MMC نی. اشودیاز آن استفاده م نیماش یریادگی یهاتمیالگور ییکارا یابیارز یاست که برا یگریپارامتر د 

 نیماب یبستگ انگریاست که ب یا، سنجهMMC. است ینریمجموعه با کی یبرا یبندکلاس تیفیک گرانیپارامتر ب

در  تیمک نیا یمورد انتظار برا ری. مقاداستشده از آن  ینیبشیپ ریو مقاد ینریبا سمشاهده شده از کلا ریمقاد

 ینریاز کلاس با ریادگی تمیالگور یو بدون خطا قیدق ینیبشیدهنده پ+، نشان5. مقدار است ریمتغ 5و  -5بازه 

دهنده ، نشان-5. مقدار است ینریبااز کلاس  ریادگی تمیالگور یتصادف ینیبشیدهنده پ، نشان3. مقدار است

 .استو موارد مشاهده شده از آن  ینریشده از کلاس با ینیبشیموارد پ نیتطابق کامل مابعدم

 پژوهشهای مؤلفهفرآیند امتیازدهی مشارکت کنندگان پژوهش براساس  .2جدول 

معـــــــــــیار اصــــــــــــــــــــــلی
 

 Value گزاره 
 مشارکت کنندگان

 نفر بیست و پنجم ⋯ نفر سوم نفر دوم نفر اول

 پیشران شناختی

 معیار سلسله مراتبی
 0 ⋯ 0 5 0 ارزش واقعی

 321/3 ⋯ 21/3 321/3 21/3 ارزش فازی

 معیار ویکور
 1 ⋯ 1 1 5 ارزش واقعی

 13/3 ⋯ 13/3 13/3 321/3 ارزش فازی

 معیار ایداس
 0 ⋯ 0 0 1 ارزش واقعی

 21/3 ⋯ 21/3 21/3 13/3 ارزش فازی

 پیشران رفتاری

 معیار سلسله مراتبی
 1 ⋯ 1 1 0 ارزش واقعی

 13/3 ⋯ 13/3 13/3 21/3 ارزش فازی

 معیار ویکور
 5 ⋯ 0 5 1 ارزش واقعی

 321/3 ⋯ 21/3 321/3 13/3 ارزش فازی

 معیار ایداس
 1 ⋯ 0 1 0 ارزش واقعی

 13/3 ⋯ 21/3 13/3 21/3 ارزش فازی

 پیشران تجربی

 معیار سلسله مراتبی
 0 ⋯ 0 0 1 ارزش واقعی

 21/3 ⋯ 21/3 21/3 13/3 ارزش فازی

 معیار ویکور
 5 ⋯ 1 5 1 واقعی ارزش

 321/3 ⋯ 13/3 321/3 13/3 ارزش فازی

 معیار ایداس
 0 ⋯ 0 0 1 ارزش واقعی

 21/3 ⋯ 21/3 21/3 13/3 ارزش فازی
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که بایست عدد تعریف شده وارد شود، و از آنجاییدر این فرآیند به دلیل اینکه در کد نویسی دستورات نرم افزاری می

 ،لذا های مختلف مقایسه صورت پذیرد،های زبانی تحلیلارزش قطعی و تفاوت آن با ارزش بایست نسبت به تعیینمی

 پرسشنامه به صورت مقیاس زیر ترتیب داده شد:
 های فازی و اعداد واقعیمقیاس تطبیق وزن .7جدول 

 تعداد پاسخ دهندگان بی اهمیت کم اهمیت اهمیت متوسط پراهمیت بسیار پراهمیت وزن کیفی

 21 5 0 1 2 9 کمیوزن 

 21 55/3 00/3 16/3 28/3 5 وزن اعشاری

 21 321/3 21/3 1/3 21/3 921/3 وزن فازی

ها، ارزش واقعی و ارزش فازی تفکیک شد. سپس از به این معناکه براساس امتیازهای ارائه شده به هریک از گزاره

در نرم افزار متلب به سه بخش مقایسه فازی سلسله مراتبی؛ ویکور و  trimfدستور طریق دستور و ارزش فازی براساس 

 شود.ایداس انجام می

 
 . فرآیند دستوری نرم افزار متلب3شکل 

 A1حالت  0های ورودی به صورت خودکار در قالب مقایسه بین داده IFشود، طبق دستور همانطور که مشاهده می

 A4)ارزش وزنی فازی ای اچ پی( و حالت  A3)ارزش وزنی ایداس(؛ حالت  A2)ارزش واقعی یا وزن کمی(؛ حالت 

باتوجه به ارزش واقعی و ارزش شهودی، براساس سه نماید. )ارزش وزنی شهودی( را به صورت تطبیقی باهم مقایسه می

 انتخاب بهترین هها اقدام بهای فازی، از طریق مقایسه بین آنبه عنوان مجموعه تحلیل EDASو  VIKOR؛ FAHPتحلیل 

 ارائه شده است. 8مجموع امتیازهای نمودار فوق در جدول شود که روش تحلیل می
 های پژوهشاعتبارسنجی گزاره .2جدول 

 MMC f − measure Recall Precision Accuracy Rank 

ی
فاز

ی 
زیاب

 ار
ی

رها
عیا

م
 

06/19 معیار سلسله مراتبی  10/13  92/83  38/60  09/83  2 

 

02/10 ایداسمعیار   52/08  06/22  20/10  52/85  0 

 

52/93 معیار ویکور  36/69  59/63  10/80  00/93  5* 

لیل ویکور برای انجام این تحمعیار مقدار براساس امتیاز روش وارسی اعتباری، مشخص شد، مجموعه مقادیر مربوط به 

 ستفادهسوم از تحلیل ویکور فازی شهودی ا سؤال. لذا برای رسیدن به پاسخ است از دو معیار سلسله مراتبی و ایداسبالاتر 

را که وقتی تعداد  AHPکه نقطه ضعف  است AHPروش ویکور در تحلیل فازی شهودی، روشی بسط یافته از شود. می

های حراف در پاسخهای تصمیم در ارتباط با زیر معیار زیاد باشد و حجم زیاد باعث شود تا انهای زوجی گزینهمقایسه
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(. برای انجام 2355، 5وانگدهد )کنندگان ایجاد شود و در این صورت نرخ سازگاری افزایش یابد، را پوشش میمشارکت

بایست مراحل تحلیل سلسله مراتب فازی برای تعیین میزان اهمیت معیارهای انتخاب شده در فرآیند این تحلیل، ابتدا می

فرآیند انجام  ها نمود. طبقها تبیین شود و سپس با ایجاد مراحل ویکور فازی شهودی، اقدام به تعیین اولویتارزیابی گزاره

های زوجی فازی های بیانی ملموس و متداول در پرسشنامه مقایسهایست براساس نظر خبرگان از گویهباین تحلیل ابتدا می

 1این بخش از  ،(. لذا2355، 2دویاستفاده نمود ) AHPهای معمول سنتی همچون های قطعی رایج در  روشبه جای نسبت

 شود.های زیر برآورد میگام زیر براساس معادله

 های زوجیتهیه ماتریس مقایسه 

کار  نیا یبرا .شوندمی سهیمقا گریدو نسبت به همد به دو ارهایرمعیز ای ارهایمع ،یزوج ساتیمقا سیماتر هیته یبرا

 9دو عنصر نسبت به هم و نمره  کسانی تیدهنده اهمنشان 5نمره  کهیحال استفاده کرد، در 9تا  5 اسیمق از توانمی

ورد استفاده م اسیاست. مق (سیستون ماتر) یگریبا د سهیدر مقا (سیسطر ماتر) عنصر کی تیاهم نیبالاتردهنده نشان

شده  شنهادیپ یساعت اسیبراساس مق (2336) 0قیو صد امیتسفامار توسط است که ییتا 1 یفاز اسیپژوهش مق نیدر ا

 . دهدمی یزوج ساتیانجام مقا هنگام به خبرگان یشتریعمل ب یآزاد ییتا 1 اسیاستفاده از مق .است
 مراتبی فازیهای سلسلههای زبانی مربوط به تعیین اولویتمقیاس .9جدول 

 توضیح مقیاس عدد فازی ارزش زبانی ارزش عددی

 یا ارجحیتی نسبت به هم ندارند.اهمیت برابر دارد و  𝑗نسبت به  𝑖شاخص  (5،5،5) ترجیح یکسان 5

 کمی مهمتر است. jنسبت به  iزینه یا شاخص گ (5،0،1) تاحدی ارجح 0

 مهمتر است. jنسبت به  iگزینه یا شاخص  (0،1،2) ارجح 1

 است. jدارای ارجحیت خیلی بیشتری از  iگزینه  (1،2،9) خیلی ارجح 2

 نیست. jمطلقاً مهمتر و قابل مقایسه با  jاز  iگزینه  (2،9،9) کاملاً ارجح 9

ه شود. نکتها براساس شاخص مد تعیین میمیانگین هندسی هریک از مقایسه« j»و ستون « i»از تعیین مقایسه سطر بعد 

به عنوان  نمضامیها به عنوان مبنا براساس مؤلفهبه اینکه در تحلیل ویکور فازی شهودی،  باتوجهحائز اهمیت این است 

شده مشخص  بندیاولویت مضامینبایست، در بخش تحلیل ماتریس سلسله مراتبی ابتدا می ،شوند، لذامرجع انتخاب می

 شوند.
 های پژوهشپرسشنامه مقایسه ماتریسی مربوط به گزاره .12جدول 

  D1 D2 D3 D4 D5  

ش
ضامین پژوه

م
 D1 5 5 5             

ین
ضام

ی م
فاز

سه 
قای

م
 

D2    5 5 5          

D3       5 5 5       

D4          5 5 5    

D5             5 5 5 

اند. ردهک یمعرف یزوج ساتیمقا بیترک یروش برا نیرا بهتر یهندس نیانگیاستفاده از م (5980) 0یو ساعت اکزل

مال آن منظور از وزن نر .ستندیبدست آمده نرمال ن یها. وزنشودگرفته می یهندس نیانگیهر سطر م یهااز داده ،نیبنابرا

میانگین هندسی بدست آمده در هر سطر را بر مجموع عناصر ستون میانگین  ،باشد. بنابراین 5است که جمع اوزان برابر 

فته اصطلاحاً گ Eigenvalue یا ردار ویژهاست را بشده هر معیار . ستون جدید که حاوی وزن نرمالشودهندسی تقسیم می
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Wang  
2 Devi 

3 Tesfamariam & Sadiq 
4 Aczel & Saaty 
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وزن  55جدول  ،لذا (.5980، 5وارگاسشود )که نتیجه آن می . وزن نهائی هر ماتریس همان ستون بردار ویژه استشودمی

 ها را براساس رابطه فوق تعیین نموده است:همؤلفهریک از 

 های زوجیتجمیع ماتریس مقایسه 

نظرات ی هندس نیانگیبا استفاده از مهای پژوهش، گزارهنظرات خبرگان در مورد  یآورگام پس از جمع نیدر ا

𝑙𝑘شود )می فرض. شوندمی عیخبرگان تجم , 𝑚𝑘 , 𝑟𝑘 یک عدد فازی مثلثی مربوط به نظر )𝑘  امین خبره باشد که در آن

𝑙𝑘 , 𝑚𝑘 , 𝑟𝑘  جمیع شده نظرات ، آنگاه مقدار تهستندترین مقدار ترین مقدار و خوشبینانهترین مقدار؛ محتملبه ترتیب بدبینانه

 شود:( به ترتیب زیر محاسبه می5خبرگان با استفاده از رابطه  )
�̃�𝑖𝑗 = (√𝑙1 × 𝑙2 × ⋯ 𝑙𝑘 ,𝑘

√𝑚1 × 𝑚2 × ⋯ 𝑚𝑘 ,𝑘
√𝑟1 × 𝑟2 × ⋯ 𝑟𝑘
𝑘 )      (5)  

 کردن نظرات خبرگان 2غیرفازی 

 یبرا .شودکردن می ییزدایفاز اقدام بهشده، عیتجم یفاز یزوج ساتیمقا سیماتر لیمرحله پس از تشک نیدر ا

ایسلام و شود )استفاده می COA»0» از روش یقطع ریشده به مقادعیتجم یفاز یزوج ساتیمقا سیماتر کردنییزدایفاز

R̃i»شود (. فرض می2352، 0همکاران = (LR̃i, MR̃i, UR̃i) »وو و براساس رویکرد  ،یک عدد فازی مثلثی است، لذا

 شود:مقدار فازی شده به صورت زیر محاسبه می (2353) 1همکاران

BNP̃i =
[(UR̃i−LR̃i)+(MR̃i−LR̃i)]

3
+ LR̃i       (2)  

 .شوندیم لیتبد یبه اعداد قطع یشده فازعیتجم یزوج ساتیمقا سیبا استفاده از رابطه فوق عناصر ماتردر این 

  6محلیمحاسبه اوزان 

. دیآبه دست می یزوج ساتیمقاهای سیمتناظر، ماتر ینظرات هرخبره به اعداد فاز لیها و تبدداده یآورپس از جمع

ماتریش مقایسات زوجی تجمیع  Ãشود شود. فرض میمی عینظرات خبرگان تجم یهندس نیانگیبا استفاده از م پس از آن

( 1( تا )0وزن محلی فازی برای معیارها یا زیرمعیارها از روابط ) (5323) 7وو و همکارانشده باشد، آنگاه براساس رویکرد 

 شود:به ترتیب زیر محاسبه می

Ã = [

1 ã12 … ã1n

ã21 1 … ã2n

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
ãn1 ãn2 … 1

] (0)  

r̃i = (ãi1⨂ãi2⨂ ⋯ ⨂ãin)
1

n (0)  

w̃i = r̃i⨂(r̃1⨁r̃2⨁ ⋯ ⨁r̃n)2 (1)  

میانگین هندسی مقدار  �̃�𝑖است؛  𝑗در مقایسه با معیار  𝑖مقدار مقایسه زوجی تجمیع شده معیار  �̃�𝑖𝑗در روابطه فوق؛ 

است. در نهایت نیز وزن نهایی هر زیر  𝑖وزن حلی معیار  �̃�𝑖در مقایسه با سایر معیارهاست؛  𝑖مقایسه زوجی فازی معیار 

نظرات  یآورپس از جمع شود.یار محاسبه میمعیار از ضرب وزن محلی معیار اصلی در وزن محلی آن زیر مع

های زوجی فازی براساس نظرات ماتریس مقایسه 2 شده در جدولارائه های بیانیهیدر قالب گو کنندگان پژوهشمشارکت

نظرات  استهای زوجی در مورد معیارهای اصلی شود. در واقع پس از ایجاد ماتریس مقایسهآنان تشکیل می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Vargas 
2 Defuzzification 
3 Centre of area 
4 Islam  

5 Wu  
6 Local weights 
7 Wu  
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ابتدا براساس رابطه زیر تجمیع نمود تا یک ماتریس مقایسه زوجی فازی تجمیع شده برای معیارهای  کنندگان رامشارکت

 اصلی تشکیل شود.

�̃�𝑖𝑗 = ( √𝑙1 × 𝑙2 × ⋯ 𝑙𝑘 ,𝑘
√𝑚1 × 𝑚2 × ⋯ 𝑚𝑘 ,𝑘

√𝑟1 × 𝑟2 × ⋯ 𝑟𝑘
𝑘 ) (6)  

ژوهش های پکنندگان پژوهش در مورد گزارهماتریس مقایسه زوجی فازی که از تجمیع نظرات مشارکت 55لذا جدول 

کاء به با اتهای پژوهش اقدام نمود. بایست نسبت به تعیین مقایسه زوجی بین گزارهدهد. در این مرحله میرا نشان می

 شود.زیر می های زبانی در فازی سلسله مراتبی اقدام به امتیاز به صورتمقیاس
 کنندگانهای زوجی فازی حاصل از شاخص نظرات مشارکتماتریس مقایسه .11جدول 

  D1 D2 D3 D4 D5  

ش
ضامین پژوه

م
 D1 ۰۰/۱ ۰۰/۱ ۰۰/۱ ۳۰۳/ ۰۰/۴ ۱۱/۵ ۱۱/۱ ۰۵/۳ ۱۴/۳ ۱۱/۱ ۳۳/۳ ۰۰/۴ ۱۰/۱ ۰۰/۳ ۴۰/۳ 

ین
ضام

ی م
فاز

سه 
قای

م
 

D2 ۱۱/۰ ۱۴/۰ ۱۰/۰ ۰۰/۱ ۰۰/۱ ۰۰/۱ ۴۱/۳ ۱۳/۴ ۱۰/۵ ۰۴/۱ ۳۳/۱ ۱۵/۱ ۳۰//۱ ۱۱/۱ ۰۰/۳ 

D3 ۱۱/۰ ۱۵/۰ ۳۱/۰ ۱۳/۰ ۱۰/۰ ۱۳/۰ ۰۰/۱ ۰۰/۱ ۰۰/۱ ۴۰/۱ ۳۰/۳ ۳۴/۳ ۱۰/۱ ۳۱/۳ ۱۰/۳ 

D4 ۱۱/۰ ۱۰/۰ ۳۴/۰ ۵۰/۰ ۱۱/۰ ۱۳/۰ ۱۳/۰ ۵۴/۰ ۴۴/۰ ۰۰/۱ ۰۰/۱ ۰۰/۱ ۱۳/۴ ۰۰/۵ ۱۰/۱ 

D5 ۱۰/۰ ۳۱/۰ ۴۱/۰ ۳۱/۰ ۳۵/۰ ۴۱/۰ ۱۱/۰ ۱۱/۰ ۰۴/۰ ۱۳/۰ ۱۱/۰ ۵۰/۰ ۰۰/۱ ۰۰/۱ ۰۰/۱ 

شود تا براساس آن سطح وزن هریک می اجراافزار متلب ( را در نرمCumulative AHP Fuzzy Matrixسپس دستور )

شود تبدیل به مقیاس فازی براساس نرخ سازگاری است که در سه خط آخر دستور نشان داده می ها صورت پذیرد.مؤلفهاز 

CRکه  = شده، با عیتجم یفاز یزوجهای هسیمقا سیماتر لیو تشک کنندگانمشارکتنظر  عیاز تجمپس است.  0.08

 شود.محاسبه می مضامین پژوهش( وزن محلی 2ه )استفاده از رابط

BNP̃i =
[(UR̃i−LR̃i)+(MR̃i−LR̃i)]

3
+ LR̃i      (2)  

 های زوجیمقایسه ماتریس برای سازگاری نرخ توجه این است کهقابل اند. نکتهارائه شده 52جدول  در اوزان این

CRمربوط به معیارهای اصلی برابر با  =  ،، لذااست 0.1که نرخ سازگاری که کمتر از است. در واقع از آنجایی 0.08

 .هستندپژوهش سازگار  مضامینهای زوجی ماتریس مقایسه
 های پژوهشوزن محلی فازی گزاره .10جدول 

   های ماتریس مقایسه زوجیمؤلفهوزن  نمادها  

مؤلفه
ی اصلی

ها
 D1 (021/3 ;283/3 ;253/3) th2 تناسب بازده مورد انتظار با بازده واقعیعدم 

R
an

k
 

 D2 (210/3 ;516/3 ;525/3) th5 های کارایی مدیریت سودفقدان انگیزه
 D3 (292/3 ;215/3 ;528/3) th4 عدم مبنای دقیق ارزیابی ریسک

 D4 (011/3 ;021/3 ;283/3) th1 پذیریعدم قابلیت مقایسه
 D5 (053/3 ;222/3 ;598/3) th3 عدم شفافیت در افشای اطلاعات

  CR = 0.08 < 0.1   

پژوهش، مشخص شد، مهمترین پارامتر مضامین  مضامیندهد، براساس وزن محلی فازی نشان می 51همانطور که جدول 

است که باتوجه به اوزان فازی  پذیریمقایسهعدم قابلیت (، های استفاده از ابزارهای مالی مشتقهمحدودیتپژوهش )

ت براساس بایسشده، بالاترین نرخ اهمیت را نسبت به سایر مضامین پژوهش دیگر دارد. پس از انجام این مرحله میکسب

مود. براین ن گذارانهای لنگر ذهنی سرمایهپیشرانی پژوهش یعنی مؤلفهترین مضامین پژوهش اقدام به انتخاب راهبردی

Dاساس، اگر  = [xij]m×n
گیری چندمعیاره باشد که شهودی برای مشکل تصمیم -یک ماتریس تصمیم فازی 

«A1, A2, ⋯ , Am» ،m گیرندگان باشد و گزینه برای تصمیم«C1, C2, ⋯ , Cm» ،n معیار برای بررسی هستند، بنابراین، xij 
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هودی مثلی بیان خواهد شد. ابتدا در این بخش لازم است تا است که به صورت فازی ش Cjباتوجه به معیار  Aiرتبه گزینه 

 ها شود.مؤلفهبندی اقدام به تعریف متغیرهای زبانی برای رتبه
 بندیتعریف متغیرهای بیانی برای رتبه .13جدول 

 عدد فازی شهودی مربوطه اصطلاحات بیانی

 ](33/3، 33/3، 33/5، )53/3(؛ 33/3، 33/3، 13/5، )93/3[ بدخیلی 

 ](33/3، 33/5، 13/2، )23/3(؛ 13/3، 33/5، 13/2، )21/3[ بد

 ](33/3، 33/0، 13/0، )01/3(؛ 13/5، 33/0، 13/1، )63/3[ نسبتاً متوسط

 ](13/2، 33/1، 13/6، )13/3(؛ 13/0، 33/1، 13/2، )01/3[ متوسط

 ](13/0، 33/2، 33/8، )61/3(؛ 13/1، 33/2، 13/9، )01/3[ متوسط رو به بالا

 ](13/1، 33/9، 13/9، )83/3(؛ 13/2، 33/9، 3/53، )51/3[ خوب

 ](13/8، 3/53، 13/53، )93/3(؛ 13/9، 3/53، 3/53، )53/3[ خیلی خوب

ها را نفر وضعیت هرکدام از گزینه kگیری گروهی ابتدا بایست در محیط تصمیمباتوجه به شناخت این مقیاس، می

 ( مورد ارزیابی قرار دهند.8از روش میانگین طبق رابطه ) باتوجه به معیارها براساس استفاده

xij =
1

K
[xij

1 + xij
2 + ⋯ + xij

k] (8)  

ارائه شده،  هایبندی عوامل براساس روش تحلیل ویکور فازی شهودی به ترتیب زیر براساس معادلهسپس جهت رتبه

 شود.عمل می

xiبهترین رتبه 
xiو بدترین رتبه  +

 بایست محاسبه شود:هر معیار ابتدا می −
xi

+ = max xij , xj
− = min xij (9)  

A+ = {x1
+, x2

+, ⋯ xn
+}, A− = {x1

−, x2
−, ⋯ xn

−}  (53)  

A+  وA− دایکاند کیبه  توانندهستند و نمی یصورت ذهن هستند که به یمثبت و منفهای آلدهیا ازیامت بیبه ترت 

iبرای  Riو  Si اتخاذ کرد. در درام دوم تواننمی یمیهنوز تصم نجایاختصاص داده شوند. پس تا ا = 1,2,3, ⋯ m  که به

 شوند:هستند، طبق روابط زیر محاسبه می Aiمیانگین و بدترین امتیازات گروهی برای گزینه  دهندهترتیب نشان

Si = ∑ wj × (
xi

+−xij

xi
+−xj

−) = 〈[S1i, S2i, S3i); μsi
], (S1i

′ , S2i
′ , S3i

′ ); νsi
〉n

j=1  (55)  

Ri = max (wj × (
xi

+−xij

xi
+−xj

−)) = 〈[R1i, R2i, R3i); μsi
], (R1i

′ , R2i
′ , R3i

′ ); νRi
〉 (52)  

i»بندی محاسبه شاخص رتبه = 1,2,3, ⋯ , mQi »:طبق رابطه زیر 

Qi = V (|
Si

+−Sij

Si
+−Sj

−|) + (1 − V) (|
Ri

+−Rij

Ri
+−Rj

−|) = 〈[Q1i, Q2i, Q3i); μQi
], (Q1i

′ , Q2i
′ , Q3i

′ ); νQi
〉 (50)  

S− = MaxiSi, S∗ = MiniSi, R− = MaxiRi, R∗ = MiniRi 

 وزن اکثریت استراتژی موافق معیار یا حداکثر مطلوبیت گروهی است. νنکته: 

|که در رابطه فوق؛ 
Si

+−Sij

Si
+−Sj

ام و به عبارت دیگر موافقت اکثریت 𝑖آل منفی گزینه حل ایدهبیانگر نسبت فاصله از راه |−

|ام است؛ 𝑖برای نسبت 
Ri

+−Rij

Ri
+−Rj

ام است. 𝑖م و به معنی مخالفت با نسبت گزینه ا𝑖آل گزینه حل ایدهبیانگر نسبت فاصله از راه |−

شود می 1/3شود و هنگامیکه مقدار آن کمتر از منجر به اکثریت موافق می Qiباشد،  1/3بزرگتر از  νمقدار  ،بنابراین
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 باشد، بیانگر نگرش توافقی متخصصان 1/3برابر با  νبیانگر نگرش منفی اکثریت است. به طورکلی وقتی مقدار  Qiشاخص 

 قطعی از طریق رابطه زیر  Qiفازی شهودی محاسبه شده به  Qiارزیابی است. جهت تبدیل 

Qi =
〈[Q1i,Q2i,Q3i);μQi

],(Q1i
′ ,Q2i

′ ,Q3i
′ );νQi

〉

6
 (50)  

ل شده در تحلیهای بسط دادهشود. براساس معادلهها میبندی گزینهمحاسبه شده، اقدام به اولویت Qiبراساس مقدار 

جه به باتوشود. بندی معیارهای پژوهش میویکور فازی شهودی، به عنوان مبنای پژوهش در این بخش اقدام به اولویت

ی لنگر ذهنی هاپیشرانای انتخاب مبنای تصمیم )های و مضامین تعیین شده برمؤلفهاینکه جهت تعیین اهمیت هریک از 

ن بالاتری« مُد»براساس شاخص  ،نفر از اعضای جامعه هدف در بخش کمی استفاده شد، لذا 21( از مشارکت گذارانسرمایه

باهدف کاهش پیچیدگی « مُد»توزیع فراوانی جهت اختصاص هریک از عبارات کلامی استفاده شد. در واقع شاخص 

ها ن آنها و مضامیمؤلفهفرآیندهای تعیین اهمیت استفاده گردید تا در قالب جداول میزان اهمیت هریک از معیارها یعنی 

اقدام  50( مشخص باشد. در ادامه در قالب جدول گذارانهای لنگر ذهنی سرمایهپیشرانتصمیم ) برای تعیین اهمیت مبنای

های استفاده از محدودیت) نینسبت به مضام (گذارانهای لنگر ذهنی سرمایهپیشران) میتصم یمبنا تیاهم زانیمبه تعیین 

یز از ن (گذارانهای لنگر ذهنی سرمایهپیشران) میتصم یمبنا تیاهمنیز برای  50شود. در جدول ( میابزارهای مالی مشتقه

 بهره برده شد.« مُد»شاخص 
 ( نسبت به مضامینگذارانهای لنگر ذهنی سرمایهپیشرانتعیین میزان اهمیت مبنای تصمیم ) .04جدول 

 های استفاده از ابزارهای مالی مشتقهمحدودیتمضامین  نماد عنوان
D1 D2 D3 D4 D5 

 ذارانگهای لنگر ذهنی سرمایهپیشرانابعاد 
K1 نسبتاً خوب خیلی خوب طنسبتاً متوس متوسط خوب 

K2 متوسط خوب بد سطمتونسبتاً  نسبتاً خوب 

K3 متوسط نسبتاً خوب خیلی بد بد متوسط 

 های لنگر ذهنیپیشران) میتصم یمبنا تیاهم زانیمهای کلامی اختصاص داده شده جهت تعیین سپس نسبت

هودی بایست به اعداد فازی ش، میهای استفاده از ابزارهای مالی مشتقهمحدودیتیعنی  نی( نسبت به مضامگذارانسرمایه

 گیرندگان صورت پذیرد.مثلثی تبدیل شود و سپس تجمیع نظرات تصمیم

ای لنگر ذهنی هپیشرانبایست تأثیرگذارترین مضامین جهت تعیین مهمترین مبنای تصمیم یعنی در این مرحله می

های استفاده از ابزارهای مالی گذاران تجمیع شود تا براساس آن مشخص شود، کدام یک از مضامین )محدودیتسرمایه

 گذاران دارند.های لنگر ذهنی سرمایهتری در تعیین پیشرانمشتقه( نقش اساسی

های مالی مشتقه نیز مشخص گردید، عدم های استفاده از ابزاربندی مضامین محدودیتبر این اساس در رتبه

توانند قلمداد یم سطح بازار سرمایهگذاران در های لنگر ذهنی سرمایهپذیری مبنای تأثیرگذارتری در تحریک پیشرانمقایسه

و سپس توسط رابطه شوند می زینرمالا( 59تا ) (51) توسط روابط ابتدا ،یشده فازعیتجم میتصم سیماتر هیپس از ته شود.

 .خواهد شد لیتبد ی(قطع) یدفاز میتصم سیماتر کیبه  سیماتر نی، ا(2)
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 ماتریس تصمیم فازی شهودی و وزن هریک از مضامین براساس مبنای تصمیم .0۵جدول 

ش
ضامین پژوه

م
 

 های پژوهشمؤلفه نماد

K1 K2 K3 

D1 
، 51/0، 021، )03/3(؛ 6، 21/1، 201، )03/3[

03/0)[ 

، 053، )11/3(؛ 1/2، 21/1، 281، )21/3[

6/1 ،1/0)[ 

، 0، 201، )21/3(؛ 0/0، 5/0، 023، )23/3[

2/0)[ 

D2 
، 8/2، 511، )21/3(؛ 0، 0/0، 283، )23/3[

2)[ 

، 0، 511، )21/3(؛ 0/0، 53/0، 221، )23/3[

2/2)[ 

، 201، )21/3(؛ 51/0، 9/0، 053، )23/3[

81/0 ،0)[ 

D3 
، 21/0، 221، )03/3(؛ 1/0، 0، 021، )21/3[

1/0)[ 

، 31/1، 033، )03/3(؛ 6/1، 1، 621، )23/3[

1/0)[ 

، 0، 201، )21/3(؛ 0/0، 5/0، 023، )23/3[

2/0)[ 

D4 
، 081، )13/3(؛ 51/2، 1/1، 831، )23/3[

61/6 ،51/1)[ 

، 51/1، 051، )03/3(؛ 1/6، 1، 261، )23/3[

21/0)[ 

، 053)، 03/3(؛ 11/1، 91/0، 602، )21/3[

9/0 ،2/0)[ 

D5 
، 2/1، 031، )01/3(؛ 61/1، 1، 601، )21/3[

0)[ 

، 53/0، 223، )03/3(؛ 0/0، 0، 021، )23/3[

2/0)[ 

، 581، )21/3(؛ 11/0، 0/0، 293، )23/3[

2/0 ،1/2)[ 

 

 های فازی شهودیتعیین وزن .02جدول 

ش
ضامین پژوه

م
 

   های ماتریس مقایسه زوجیوزن مؤلفه نمادها عنوان

 th2 ](63/3، 81/3، 91/3، )21/3(؛ 93/3 ،81/3 ،83/3، )D1 ]23/3 تناسب بازده مورد انتظار با بازده واقعیعدم

R
an

k
 

 th5 ](21/3، 01/3، 13/3، )21/3(؛ 63/3 ،01/3 ،03/3، )D2 ]21/3 های کارایی مدیریت سودفقدان انگیزه

 th4 ](02/3، 03/3، 61/3، )03/3(؛ 63/3 ،03/3 ،01/3، )D3 ]11/3 عدم مبنای دقیق ارزیابی ریسک

 th1 ](61/3، 93/3، 96/3، )21/3(؛ 33/5 ،91/3 ،81/3، )D4 ]23/3 پذیریعدم قابلیت مقایسه

 th3 ](11/3، 83/3، 88/3، )63/3(؛ 81/3 ،83/3 ،61/3، )D5 ]03/3 عدم شفافیت در افشای اطلاعات

 

R = ⌊r̃ij⌋m×n
 (51)  
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min

bij
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i
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؛ 5مجموع معیارهای دارای مطلوبیت Bتعداد زیرمعیارهای هدف؛  nهای ماتریسی؛ تعداد گزینه mکه در روابطه فوق؛ 

C  ؛ همچنین در این روابط 2)هزینه( مطلوبیتعدممجموعه معیارهای دارایrij
p ؛rij

m  وrij
o  بدترین ارزش محاسباتی؛

 دهند.شده را نشان میترین ارزش محاسباتی و بهترین ارزش محاسباتی از ماتریس تصمیم فازی نرمالمحتمل
 

 گذارانسرمایههای لنگر ذهنی پیشرانترین بُعد ماتریس دفازی شده مضامین برای تعیین اثربخش .17جدول 

 نماد عنوان
 های استفاده از ابزارهای مالی مشتقهمحدودیتمضامین  

D1 D2 D3 D4 D5 

 ذارانگهای لنگر ذهنی سرمایهابعاد پیشران
K1 690/3 051/3 009/3 215/3 189/3 

K2 600/3 235/3 030/3 232/3 000/3 

K3 162/3 592/3 228/3 628/3 031/3 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Benefit criteria 2 Cost criteria 
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های محدودیت نیمضامآل مثبت و منفی از بین های ایدهحلبایست نسبت به انتخاب راهپس از تشکیل این ماتریس می

های لنگر ذهنی پیشرانحل ترین راهشرکت آب و فاضلاب استان البرز برای انتخاب مطلوب استفاده از ابزارهای مالی مشتقه

 شود:( نسبت به انجام تحلیل در این بخش اقدام می25( و )23براساس روابط ) ،اقدام نمود. لذا گذارانسرمایه
Si = ∑ wj(f̃j

∗ − f̃ij)/(f̃j
∗ − f̃ij

−)n
j=1  (23)  

Ri = Max
j

[wj(f̃j
∗ − f̃ij)/(f̃j

∗ − f̃ij
−)] (25)  

بیانگر نسبت فاصله گزینه  Riآل مثبت )بهترین ترکیب(؛ حل ایدهام از راه𝑖بیانگر نسبت فاصله گزینه  Siدر روابط فوق؛ 

𝑖آل منفی )بدترین ترکیب(؛ حل ایدهام از راهwj  زیرمعیاروزن 𝑗 ام؛ براساس این روابط برترین رتبه براساس ارزشSi  و

 آید.به دست می Riبدترین رتبه براساس ارزش 
 آل مثبت و منفی در روش ویکور فازی شهودیهای ایدهحلراه .12جدول 

 

 

 همالی مشتق های استفاده از ابزارهایمحدودیتمضامین 

 D1 D2 D3 D4 D5 نماد 

 Si 660/3 202/3 025/3 239/3 629/3 آل مثبتحل ایدهراه

 Ri 001/3 502/3 223/3 159/3 053/3 آل منفیحل ایدهراه

به عنوان مضمون  (D4) پذیریمقایسهعدم آل مثبت مربوط به مربوط به شود، بالاترین سطح ایدههمانطور که مشاهده می

گردد. یم گذارانهای لنگر ذهنی سرمایهپیشران تحریکباعث  که است های استفاده از ابزارهای مالی مشتقهمحدودیت

Siآل مثبت )شود، بالاترین سطح ایدهمشاهده می 58در واقع همانطور که در جدول  = که مربوط به مضمون  است( 0.709

براساس  Qiو  Ri؛ Siبایست مقادیر . در ادامه میاست ابزارهای مالی مشتقههای استفاده از محدودیتاز  پذیریمقایسهعدم 

های لنگر ذهنی پیشرانبندی معیارهای اولویت Qiبراساس شاخص  59در واقع جدول ( محاسبه شوند. 50( و )50روابط )

( توضیح داد شد، مقدار مطلوب شاخص 50تعیین شده است. همانطور که در معادله ) میتصم نهیبه عنوان گز گذارانسرمایه

Qi  یعنیν  برابر باν = ی و باتوجه به دستورالعمل تحلیل ویکور فازی، گزینه Qiشاخص براساس استناد شده است.  0.5

انتخاب  گذارانی لنگر ذهنی سرمایههاپیشرانمبنای ترین ترین مقدار را داشته باشد، به عنوان اثربخشتصمیمی که پایین

 اند.شوند. این نتایج در جدول زیر ارائه شدهمی
 براساس اجرای روش ویکور فازی گذارانهای لنگر ذهنی سرمایهپیشرانترین گزینه ارزیابی تعیین مطلوب .19جدول 

   معیارهای ارزیابی    

   Si Ri Qi نماد 

 راناگذسرمایهلنگر ذهنی های پیشران

 K1 280/3 512/3 388/3 st1 یشناخت پیشران

R
an

k
 

 K2 082/3 528/3 539/3 nd2 یرفتار پیشران

 K3 055/3 229/3 520/3 rd3 یتجرب پیشران

پذیرترین معیار لنگر ذهنی تأثیر Qiشاخص در  388/3شناختی با مقدار های پیشرانهمانطور که مشخص شده است، 

( به عنوان D4) پذیریمقایسهعدم لنگر ذهنی از های پیشران ،است. در واقع مشخص گردید رانگذاسرمایههای در تصمیم

 پذیرد.می تأثیر ،های استفاده از ابزارهای مالی مشتقهمضمون محدودیتترین محرک

 گیریبحث و نتیجه

تقه در مش یمال یاز ابزارها یناش تیبراساس محدود گذارانهیسرما یلنگر ذهن یهاشرانیپ یابیارز هدف این پژوهش

ترین نتایج پژوهش مشخص گردید، محرک سوم مطالعه و برمبنای تحلیل فازی، سؤال براساس .است رانیا هیبازار سرما
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عدم ران، گذاهای سرمایهلنگر ذهنی تصمیمهای ابزارهای مالی مشتقه در تحریک پیشرانهای عامل محدودیت

قه تر تشریح گردید، ابزارهای مالی مشتهمانطور که پیش. در تحلیل این نتیجه باید بیان نمود، است (D4) پذیریمقایسه

گردد که از ارزش پایه بالاتری برخوردار باشند. یکی از مبانی اثرگذار هایی تلقی میگذاری در داراییمبنایی برای سرمایه

ه های مالی از منظر رقابتی است. زیرا بدر کارکردهای صورت پذیریها معمولاً قابلیت مقایسهبر ارزشگذاری این دارایی

رای اتخاذ ها را به آنان بهای اطلاعاتی امکان مقایسه بین شرکتشفافیت رساند که هر قدراین موضوع را میگذاران سرمایه

د و این ود اختصاص دهتواند به خها را آن شرکت میگذاریهای بهتر بدهد، مسلماً سهم بیشتری از سرمایهگیریتصمیم

تواند به یکپاچگی استفاده از ابزارهای مالی مشتقه کمک نماید. اما موضوع براساس افزایش ارزش سهام شرکت مزبور می

 تواند باعث ایجادپذیری به طور ملموس وجود ندارد، این موضوع میبه دلیل اینکه معیارهای مناسبی برای مقایسه

عنوان پذیری بهه از ابزارهای مالی مشتقه در بازار سرمایه ایران گردد. در واقع قابلیت مقایسهمحدودیت در یکپارچگی استفاد

عات را اطلا کاهش هزینه پردازشهمچون ی تواند منافعدر استفاده از این ابزارها می کیفیت اطلاعاتهای کی از شاخصی

تواند ها میهای شرکتهای منصفانه بر روی داراییاریبه همراه داشته باشد و از طریق این مکانیزم است که سطح ارزشگذ

اطلاعات،  قایسهم طوری که با افزایش قابلیت هبه افزایش یکپارچگی در استفاده از ابزارهای مالی مشتقه کمک نماید. ب

و  ناختشافزایش یافته و در مقابل، تلاش تحلیلگران برای ها شرکتارزش بین های و تفاوتها امکان مقایسه شباهت

 هر دو، یابد کهمالی و شناخت بهتر نحوه ارتباط رویدادهای اقتصادی با عملکرد شرکت کاهش میهای تحلیل صورت

و  گذارانصورت گسترش مجموعه اطلاعات در دسترس سرمایه عامل مؤثری بر کارایی بازار و تخصیص بهینه منابع، به

ن حالیکه فقدان ای آورد. درگذاری در ابزارهای مالی مشتقه را فراهم میهای سرمایهکاهش هزینه اطلاعات است و فرصت

های اطلاعاتی یا هزینه نمایندگی، باعث کاهش ظرفیت در بازار سرمایه ایران به دلایل مختلفی همچون عدم شفافیت

و  ستونیرههای سرمایه ایران گردیده است. نتیجه کسب شده با پژوهش یکپارچگی استفاده از این ابزار در سطح بازار

 مطابقت دارد. (5033و همکاران ) مهرنوشو  (2325و همکاران ) ژانگ؛ (2358) یو چارومات کوتا؛ (2359بروکس )

های استفاده از ابزارهای مضمون محدودیتترین ( به عنوان محرکD4) پذیریمقایسهعدم از طرف دیگر مشخص شد، 

ده باید بیان شود. در تحلیل نتیجه کسب شمی رانگذاسرمایه گیریتصمیم، سبب تحریک پیشران شناختی در مالی مشتقه

دلیل اینکه سطح  ران بهگذاسرمایه گیریتصمیملنگر ذهنی  گیریشکلپیشران شناختی به عنوان عامل مؤثر در ایجاد نمود، 

ات بیرونی همچون هیجانهای قرار دهد، بشدت برمبنای محرک تأثیرمالی را تحت  گیریهای تصمیمادراک فرد از حوزه

حاً دم اصطلایا ترین بخشخود صرفاً به رضایتهای گیریتصمیمران در گذاسرمایهگردد تا می بازار سرمایه باعث

در  ران احتمالاً بر خطاهای ادراکی خودگذاسرمایهاتکاء نمایند. در واقع به دلیل اینکه  گیریتصمیمعامل در ترین دست

یت محدود ، از مبنای عقلانگیریتصمیمعدم اطمینان در های آگاه نیستند، همواره با وجود استرس و موقعیت گیریتصمیم

ابزارهای های به عنوان یکی از محدودیت پذیریمقایسهعدم  معیارنمایند و باتوجه به اینکه یم استفاده گیریتصمیمبرای 

لنگر ذهنی  یریگشکلشناختی در های گردد تا پیشرانمی حاکم است، این موضوع باعث مالی مشتقه در بازار ایران تقریباً

 گیریمیمهای تصرفتاری در ارزیابی درست موقعیتران نقش ایفا نماید و فرد دچار تورش گذاسرمایه گیریتصمیمدر 

ه ری برای کسب بازده بالاتر نسبت بگذاهای سرمایهگیریتصمیمهیجانات خود در باب  به این دلیل نتواند و گردد

 ری در بازار سرمایه منجرگذاهای سرمایهتواند به کاهش انگیزهمی و این موضوع کنترل نمایدرا این حوزه، های ریسک
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ناختی ران، مهمترین فاکتور شگذاسرمایه گیریتصمیمقابل توجه این است که شناخت خطاهای ادراکی در ی هشود. نکت

خود ر تدهد تا کارکردهای مطلوبمی ران اجازهگذاسرمایهشود که به می در کاهش لنگرهای ذهنی بازار سرمایه محسوب

د. ری رفتار در بازار نشونواتودهناشی از هیجانات بازار سرمایه همچون رای حفظ نمایند و دچار تضادهای گذاسرمایهرا در 

واند هیجانات تمی کند،می ران به دلیل اینکه به فرد در جهت شناخت انتظارات کمکگذاسرمایهادراکی در ی هاین خصیص

از  یه نماید و در این شرایطعملکردی بازار سرماهای با واقعیتتر فردی برای او متناسبهای گیریتصمیمکاذب را در 

مایه، رفتار جمعی بازار سرهای تواند براساس ویژگیمی فاصله بگیرد. خطاهایی که گیریتصمیمخطاهای ادراکی در 

به سمت  نماید وتر برخوردار نیستند را متعادل گیریتصمیمرانی را که به نوعی از فقدان ادراک منسجم در گذاسرمایه

 ماهندرو؛ (2325و همکاران ) انلویاهای تر و مورد انتظار هدایت نماید.  نتایج کسب شده با پژوهشبالاهای کسب بازده

 از نظر ماهیت مفهومی مطابقت دارد. (5099و همکاران ) زادهفهیحنو  (2358) کانیآر؛ (2323)

مبنایی  مالی ارائه شدههای پذیری در صورتعدم مقایسهبراساس نتیجه کسب شده در بخش کمی که مشخص گردید، 

 گریگردد سطح الزام در استانداردهای گزارشمی شود، پیشنهادمی اران تلقیگذسرمایه لنگرذهنیبرای افزایش سوگیری 

ق عملکردهای تواند امکان تطبیای و منظم میتهیه صورت مالی تلفیقی به طور دوره ،. به عنوان مثالبایست تقویت شودمی

 ذاران مؤثر باشد.گگیری سرمایهها در بازار سرمایه در تصمیمها را فراهم نماید و نسبت به ترسیم آینده شرکتمالی شرکت

نشده  شااف یحت و دیعات مفاطلا ،یمالهای صورته سیمقا تیقابل لیبا داشتن درک مناسب از تحل گذارانهیسرما رایز

 اهشک خود را یگذارهیسرما کسیو ر آورندها به دست میشرکت ریسا یعات مالاطلا قیشرکت را از طر رانیتوسط مد

 ا قادرکنندگان راستفاده ،یمختلف واحد تجارهای دورهه سیمقا تیقابل یزم برالا طیآوردن شرافراهمبه علاوه  دهند؛می

اتوجه ب قرار دهند. از طرف دیگر، یابیارز به درستی مورد را یروندها، نقاط قوت و ضعف واحد تجاره تا با مطالع سازدمی

فاده از ستسازوکارهای ا نمودنبا فراهمبه اهمیت موضوع پژوهش، نهادهای بالادستی در بازار سرمایه و استانداردگذاران، 

های موجود در استفاده یکپارچه از این ابزار تلاش نمایند تا با بهبود سازوکارهای ابزارهای مالی مشتقه، با درک محدودیت

اران کمک گذتر به سرمایهآگاهانههای های مالی، در اتخاذ تصمیمپذیری صورتنظارت بر افشاء اطلاعات و امکان مقایسه

های گیریاطلاعاتی برابر به آنان، امکان استفاده از مبنای ارزشگذاری در تصمیم بهینه منابع در نتیجه تخصیصنمایند و 

یق افشاء ها از طرهای افشاء یا امتیازدهی به شرکتبندیتوان از رتبهمی ،مالی برای کسب بازده بالاتر مهیا نمایند. لذا

های مالی را در ی صورتپذیری مقایسهتری از امکانتوجههای مالی اطلاعات در گزارشگری مالی، سطح قابلجنبه

 بازارهای سرمایه را ایجاد کنند.

 نقدیر و تشکر

 اجرای رد معنوی حمایت خاطر به زنجان واحد آزاد اسلامی دانشگاه تحقیقات و فناوری محترم معاونت بدینوسیله از

 شود.می قدردانی و تشکر همکاری در این تحقیق برای کلیه افراد همچنین از .شودمی سپاسگزاری حاضر پژوهش

 منابع
 رانیا یحسابدار یبر اساس استانداردها یابزارها و مشتقات مال ی(. نقش افشا5098) نیافش ی،باغفلک و مهرداد ی،قنبر ؛بابک ،دینویدیجمش ی؛مجتب ی،چاوشان

 .10-25 ،(09)53 ،اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس .هادر بازده مازاد و ارزش شرکت

 .500-512 ،(5)52 ،یمجله دانش حسابدار. یمال یگزارشگر تیفیو ک ایپو یرقابت یهاتی(. قابل5033محمدرضا ) ی،عبدل و حسن ،انیول ؛محمد ،زادهنیحس

https://jak.uk.ac.ir/article_2789_7c809df59c0b1f8fdebeaee74424149b.pdf. 

https://jak.uk.ac.ir/article_2789_7c809df59c0b1f8fdebeaee74424149b.pdf
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 یکاربرد یهاپژوهش .گذارانهیسرما یلنگر ذهن دهیو پد یمال ی(. گزارشگر5099) نیالدنظام ،انیمیرحی و موس ،اصلبزرگ؛ صابر ی،شعر؛ فیلط ،زادهفهیحن

 .551-510(، 2)9 ،یمال یدر گزارشگر

 یالبر م یمبتن یسهام )نگرش یبازده نییجهت تب یاریمع یاطلاعات نانی(. عدم اطم5092محمدحسام ) ی،ریمجهانو  هاشم ،کومرامین؛ دونیفر ی،رودپشتیرهنما

 .505-508(، 26)2 ،یگذارهیدانش سرما .(یرفتار

 تیریانداز مدچشم هینشر .در بورس اوراق بهادار تهران یرفتار یمال یهابر دام گذارانهیسرما هیتأثیر روح ی(. بررس5099اکرم ) ،دهخداو  بهروز ی،سمنانیلار
 .500-562(، 03)53 ،یمال

بر  دیمشتقه: با تاک یابزارها یحسابدار یالمللنیب یاستانداردها یسازادهیپ یهاچالش یی(. شناسا5033) یعل ی،رحمانو  شهناز ،خیمشا؛ هیراض ،آورپورماه

 .563-586(، 11)50 ،فصلنامه بورس اوراق بهادار .الزامات افشا

در  یمال تیبر صورت وضع یمال یگزارشگر یالمللنیب یاستانداردها یسازادهیپ ری(. تأث5035هوشنگ ) ی،ریام ی وعل ی،رحمان .،سجاددیس ،مطهریموسو

 .https://jak.uk.ac.ir/article_3305_a284f3e2f90056354296a458e9c1e64d.pdf .25-00 .(0)50 ،یمجله دانش حسابدار. رانیا

 یبازده سهام؛ شواهد ی( و هم زمانیفروش تبع اریمعامله و اخت اریمشتقه )اخت یمال ی(. ابزارها5033) نیحسدیس ی،موسونسلی و عل ی،جعفری؛ عل ،مهرنوش

 .006-063(، 09)52 ،اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس .رانیا هیاز بازار سرما

دانش  .ابزار مشتقه یریبا بکارگ یمقدار ارزش حد کردیبا رو یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتی(. آزمون ق5098) یدعلیس ی،چاشمینبوو  محمد ،نصر
 .522-502(، 05)8 ،یگذارهیسرما
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