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Extended Abstract 

Introduction 
In emerging capital markets, the inability of investors to analyze financial 

information, as well as the impact of macro-economic and political factors on 

financial markets, causes investors to focus on market sensation and the other 

investors behavior. The emotional and herding behavior of investors is the source 

of many anomalies such as price bubbles and the extreme fluctuations in the 

market (Bashirimanesh and Shahnazi, 2022). Many researchers believe that all 

investors have not the same perception of the received information and do not 

react to the trends in the same way. As a result, their decisions are not always in 

accordance with economic theories. On the other hand, future uncertain conditions 

and cognitive errors that are rooted in human psychology cause investors to make 

systematic mistakes in forming their expectations, decisions and judgments and 

face cognitive biases and behave heterogeneously and differently from each other 

(Raki et al., 2020) . 
Although, so far, various studies have been conducted regarding the investors' 

behavioral biases, due to the different attitudes of investors and their different 

perceptions of financial information, most of the results are different, and this 

indicates the existence of investors' perceptual errors and the behavioral biases 

that leads to anomalies in market. On the other hand, behavioral biases have a 

dynamic and multiple nature, and their identification in the field of finance and 

investment requires extensive investigation and research. Therefore, the purpose 

of our study is to provide empirical evidence to answer the following questions: 

• What are the factors influencing the behavior biases of investors? 
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• What are the themes of investors' behavioral biases? 

• What are the most influential components related to the behavior biases of 

investors? 

The emotional' soaring  and bear down  in the Tehran Stock Exchange in recent 

years indicate that regardless of whether a share price is valuable or not, traders 

follow the behavior of other market participants in buying and selling queues, 

which this itself is a factor for stimulating and intensifying excitement during the 

boom and bust of the market.  Such irrational behaviors lead to market 

inefficiency, mispricing of securities, uncertainty and flight of investors the 

market. Therefore, it is important to identify the components and themes of 

investors' behavioral patterns. 

This paper can contribute to the development of knowledge in many ways. First, 

the research findings expand the theoretical foundations and lead to more 

identification of behavioral finance literature and better understanding. Second, 

identifying the effective factors (components and themes) of investors' behavior 

biases helps to provide useful information to investors and capital market 

participants, financial analysts and managers, and as a result, increases the 

investors’ confidence and the market efficiency. Third, this research is a new 

approach in the form of mixed research (qualitative and quantitative), first through 

thematic analysis to provide an exploratory model of the factors influencing the 

investors’ behavior. Then using fuzzy Delphi analysis and interpretive structural 

analysis, the most effective themes were identified, which from this point of view, 

the research has topic innovation. Fourth, the research results can provide new 

ideas for future researches in the field of behavioral finance and accounting 

profession. 

Literature Review 

The theoretical foundations of behavioral finance indicate that investors are 

influenced by behavioral biases that affect their decision making when buying and 

selling stocks (Seifollahi et al., 2015). In behavioral finance, behavioral biases are 

investigated (Rahnamay Roodposhti and Tajmir Riahi, 2014), which is defined as 

systematic errors in judgment (Kamranrad et al., 2019). Behavioral finance warns 

financial and economic theorists to consider human behavior along with other 

variables (Faraziani, 2019). In behavioral finance research in recent decades, 

various theories such as bounded rationality theory (Simon, 1972); prospect 

theory  (Kahneman and Tversky, 1979); risk homeostasis theory  (Wilde, 1998); 

security-potential and aspiration theory (Lopes and Oden, 1999); behavioral 

portfolio theory (Shefrin and Statman, 2000) and dual system theory  (Samson and 

Voyer, 2014) have been proposed, which have been effective in the formation of 

perceptual and behavioral biases in investment decisions. 
The bounded rationality theory states that people's rationality is limited to 

available information due to uncertainty and lack of perfect competition. 

According to this theory, people are not looking for the best option among a set 
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of possible options, but they are making the "satisfactory or good enough" 

choices. Prospect theory describes how investors make decisions under certain 

risks. According to this theory, people evaluate their loss and profit prospects 

asymmetrically. In other words, investors tend to seeking risks when they realize 

a profit and become risk averse when they realize a loss. Based on risk 

homeostasis theory, risk attitude is influenced not only by micro and macro-

economic factors but also by social, cultural and psychological factors. security-

potential and aspiration theory states that people draw up their investment 

decisions based on logical and psychological criteria in order to evaluate 

individual investment decisions in risky situations. Behavioral portfolio theory 

states that investment decisions are made based on perceived value, emotions, 

attitudes and behavioral characteristics. According to this theory, people make 

their investment decisions by expected returns, asset protection against crash 

prices, and ideal levels. Therefore, risk attitudes change and people are willing to 

inject additional funds into risky assets as they seek higher returns in the financial 

pyramid. In the behavioral portfolio theory, it is assumed that the two feelings of 

fear and hope are the two behavioral driver of investors . According to dual system 

theory, decision-making can be effected to contrasted automatic, fast, and non-

conscious with controlled, slow, and conscious thinking.  Also, these types of 

decisions may be mainly associated with emotions and behavioral biases. 

Research Methodology  

Our research is a mixed type with a qualitative and quantitative approach that was 

conducted in the period of 2020-2021. In the qualitative section, thematic analysis 

was used to identify the influencing factors on behavioral biases. A semi-

structured (in-depth) interview was used to collect data. Also, in the quantitative 

section, we extracted the most effective components and themes using 

questionnaires, interpretive structural analysis and MICMAC analysis. 

The statistical population of the qualitative section consists of capital market 

managers and experts and university experts, 16 of them were selected as our 

sample by considering the theoretical adequacy and the snowball sampling 

method.  our statistical sample in the quantitative section includes managers and 

employees of the TSE, managers and employees of brokerage companies and 

academic experts in the field of accounting and finance which due to the unlimited 

statistical population, 384 people were selected using Morgan's table and simple 

random sampling method. 

Results 

The behavioral biases pattern of investors was designed based on thematic 

analysis and using interviews and three-step behavioral coding. In this model, 

eight components and 33 propositional themes were determined. According to the 

perspective of academic and capital market experts, the eight main components 

affecting the behavioral biases of investors consist of personality traits, perceptual 
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and behavioral traps, customer journey map, emergence of collective mind, 

revelatory behavior theory, perspective theory, market theory and cognitive 

dissonance. 

The determining themes for each component were also extracted, for example, the 

themes of the perceptual and behavioral traps include overconfidence, emotional 

and social obligations.  

Also, the results of the quantitative section based on interpretive structural 

analysis and MICM analysis indicate that perceptual and behavioral traps and 

cognitive dissonance are at the highest level and customer journey map and market 

theory are at the lowest priority level. 

Discussion and Conclusion 

Since the Iranian stock market is more affected by behavioral biases in the group 

of perceptual and behavioral traps and cognitive dissonance, it can be concluded 

that the majority of investors' decisions are based on appearance, overconfidence, 

emotional and social obligations, social pressures, lack of procedural stability, 

Low self-esteem and mental structures are done. These irrational behaviors will 

cause market inefficiency as well as incorrect pricing of securities, and if it 

escalates and continues, it will cause uncertainty and investors flight from the 

market. 
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 چکیده 

  -   ییرتفس  ی ساختار  یکردتم و رو   یلبا تحل  گذارانیه سرما  یتورش رفتار  یالگو  یهدف پژوهش حاضر طراح  هدف: 

 .باشدی م یفاز یدلف

 یاست که در بازه زمان یو کم  یفیک  یکردبا رو   یخته آم  یهاپژوهش حاضر در زمره پژوهش   شناسی پژوهش: روش

است.    یمایشیپ  یفیتوص  ،شناسیروشو    یتماه  یثو از ح  یانجام شده است و از نظر هدف، اکتشاف  1400الی    1399
که با استفاده   دهندیم یلتشک  یو خبرگان دانشگاه  یهو کارشناسان در حوزه بازار سرما  یرانپژوهش را مد  ی جامعه آمار
 یفی. در بخش کیدنمونه انتخاب گرد  یاعضا   عنوانبه نفر از آنان    16  برفیگلوله   یریگو روش نمونه   ینظر  یتاز اصل کفا

 ی آورجمع   یو برا  یداستفاده گرد  یعوامل اثرگذار بر تورش رفتار  ییشناسا  یبرا   مضمون )تم(  یلپژوهش از روش تحل
  نامه پرسش اطلاعات از    ی گردآور  یبرا  یدر بخش کم  ین( بهره گرفته شد. همچنیق)عم  ساختاریافته نیمه ها از مصاحبه  داده 
 استفاده شده است. مک میک  یلو تحل یریتفس یساختار یل، از تحل هامؤلفه  یناثرگذارتر یینتع یو برا

  گذاران یه سرما یبر تورش رفتار مؤثرمضمون نشان داد که عوامل  یلاز تحل استفادهبا   یفیدر بخش ک هایافته ها: یافته

  رفتار  یهنظر ی،جمع ذهن ظهور ،مشتری سفرنقشه   ی، و رفتار ادراکی  یهادام  یتی،شخص  هاییژگیمتشکل از و  یراندر ا
 .باشدی م شناختی ناهماهنگیبازار و  یه، نظراندازچشم  یهنظر ،ایمکاشفه 

عوامل اثرگذار بر تورش    ترینمهم   بندییتو اولو  ییپژوهش مشتمل بر شناسا  یجنتا  علمی:   افزودهارزش اصالت /  

 تواندی شد که م  ییاز نظر خبرگان شناسا  کنندهتعیینمضمون    33و    یاصل  مؤلفه  8  یتاست که درنها  گذارانیه سرما  یرفتار
 . یردقرار گ مورداستفاده یه سرما ارباز ییبهتر و بهبود کارا یلتحل گذاران،یهسرما  هایگیرییم تصم ی سازشفاف یبرا

 

 . یریتفس ی ساختار یکردرو  ی،فاز یدلف ی،رفتار یها مضمون، تورش  یلتحل: هاکلیدواژه 

 .G10, G11, G19 موضوعی:  بندیطبقه
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 مقدمه -1

توص  یدانش  یرفتار  یمال واقع  یفجهت  است   یاقتصاد  هایگیرییمتصم  در  انسان  یرفتار 

(Asiyabi Agdam et al., 2021).    شاخه مالی رفتاری و اقتصاد با استفاده از عوامل شناختی، اجتماعی

ه تب  یجانی،و  و  فهم  بنگاهگیری  تصمیم  یین درصدد  و  افراد  نقشاقتصادی  بازیگران  که    ای هها 

  ی برآمده است. نقطه شروع نفوذ اقتصاد رفتاری در حوزه اقتصاد خرد بوده است. هسته مرکز  اند،یاقتصاد

بر   مبتنی  پااقتصاد رفتاری در واقع  ابتدا  نگاه شکل گرفته که  با کمک   هاییه این  اقتصاد  تحلیل در 

  های گذارییاستسو هم    تراسبمن  هایینیب، هم پیشترتیبینابهعی گردد و  شناسی، واقروان  هاییافته

در اقتصاد، انتخاب و لازمه   مسئله  ینچراکه اول  . (Qaledare et al., 2020)متصور خواهد شد    یبهتر

 یک کلاس  هاییهدر نظر  گیرییمخاص است. تصم  یارهاییو مع  یطشرا  بهباتوجه  گیرییمانتخاب، تصم

  گیری، یمتصم  یندآنها در فرا  کردنلحاظکامل و    تداشتن اطلاعا  یارکامل و با در اخت  یآزاد  یطدر شرا

  یافته دست    یآگاه  ینبه ا  یشناخت  شناسیاما در روان  گیرد؛یمصورت    ییعقلا  یساختار ذهن   ینهمچن

فرا که کل  مح  یندشده  از  افراد  ادراکات    یطشناخت  گردد  1تورشدستخوش    تواندیم  یوو   و خطا 

(Tajmir Riahi and Dejdar, 2017).    گذاران یه سرما  ینوظهور، عدم توانمند  یهسرما  بازارهایدر 

سبب    ی،مال   یکلان بر بازارها   یو اقتصاد   یاسیعوامل س  یو اثرگذار  یاطلاعات مال  یلتحل  منظوربه

  ی و جمع  یاحساس   های. رفتارشودیم  گذارانیه سرما  یربازار و رفتار سا  یجانبر ه  گذارانیهتمرکز سرما

پ  گذارانیهسرما و  بروز  ق  یر نظ  یمتعدد  هاییناهنجار  یدایشمنشأ  شکل  هایمتحباب   یری گو 

 یناز محقق  یاریبس  .(Bashirimanesh and Shahnazi, 2022)  شودیدر بازار م   یدشد  یهانوسان

روندها به  نداشته و نسبت    یکسانبرداشت    شده  یافتدراز اطلاعات    گذارانیهسرماهمه    معتقدند که

م  یکسانیواکنش   بنابراهنددینشان  هم  هاییمتصم  ین؛  نظر  شه یآنها  با    ی اقتصاد  هاییه مطابق 

دارد، باعث   یشهانسان ر  شناسیروانکه در    یشناخت  یهاو اشتباه  یندهمبهم آ  یطشرا  ی. از طرف باشد ینم

  یستماتیک س  یهااشتباهو قضاوت خود،    گیرییمانتظارات، تصم  یریگدر شکل  گذارانیه سرما  گرددیم

رفتار کنند. در    یگرانناهمگن و متفاوت از د  صورتبه روبرو شده و   2ی شناخت   هاییری با سوگداشته و  

 شوند یمشخص م  یها و عوامل روانتوسط نگرش   یشترب  هایمتموضوع قوت گرفته که ق  ینحال حاضر ا

متغ به معنا  یرفتار  ی هاو تورش   یادیبن  یرهایتا  از تصم  یکه  ب  هایگیرییمانحراف  و   هینه درست 

ا  یکیاست،   نشان   یرفتار  یالگوها   یها پژوهش.  (Raki et al., 2020)است  عوامل    یناز  انسان 

با فرض  دهدیم تناقص   یجرا  یبازار کارا  یهو فرض  یعقلان  یعامل اقتصاد  یهنظر  یربنایی ز  هاییهکه 

 
1. Bias 

2. Behavioral Biases 
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است و   یانسان  ش هو  یتبلکه ماه  یست،بشر ن  یافراط  یاز نادان  یرفتار انسان ناش  یالگوها  یندارد. ا

کار را انجام   ینتراند تا درستدر تلاش   گذارانیه. سرمادهدی و نقاط قوت آن را نشان م  هایتمحدود

دارند که بر همان اساس  اییژهو یعیطب یرفتار  یها دارند و حالت یمحدود  هایییدهند، اما آنها توانا 

 ی حسابدار   یهااز سنجه  تواندیم  یحسابدار   عاتآثار اطلا  یازطرف  .(Fang et al., 2022)  کنندیرفتار م

 ی حسابدار  بر اطلاعاتبر نوسان سهام بلکه    تنهانه   تواندیامر م  ینحاصل گردد. ا  گذاران،یهو رفتار سرما

 Wang ) دهدیرا نشان م گذارانیهاحساسات سرما یتاهمو  یتامر حساس ین باشد. ا تأثیرگذار یز ن یهپا

and Duxbury, 2021) .    گوناگون  تااگرچه مطالعات  تورش   ی کنون  خصوص    ی رفتار   یها در 

نگرش   گرفتهصورت  گذارانیهسرما علت  به  اما  سرما  یهااست،  و   گذارانیهگوناگون  برداشت  و 

  یانگر موضوع ب  ینها بوده و اپژوهش متفاوت  یجاغلب نتا  ی،ها از اطلاعات مالمختلف آن  هاییلتحل

  ها یناهنجار   یجادکه منجر به ا  باشدیم  یرفتار   یهاو بروز تورش   گذارانیهسرما  یادراک  یوجود خطاها

ها در  آن  ییو چندگانه دارد و شناسا  یاپو  یتیماه  یرفتار   یها تورش   یگر،. از طرف دگرددیم  بازاردر  

مال سرما  یحوزه  بررس  گذارییه و  تحق  یمستلزم  م  یقاتو  بنابراباشدی گسترده  ا  ین بد  ین؛    ینمنظور 

 یقاز طر  نظرانصاحبانجام شده و استفاده از نظر متخصصان و    یتجرب  یقاتپژوهش با اتکا به تحق

الگو  یلتحل ارائه  رفتار   یی شناسا  یبرا  یاکتشاف  ییتم درصد  تورش  در  مؤثر   گذاران یهسرما  یعوامل 

 . باشدیم

ا ضرور  ینانجام  بعد  چند  از  دارا  یپژوهش  ادب  یکیاست:    یتاهم  یو  در  روز  مسائل   یاتاز 

رو  گذارانیهسرما  یرفتار  یهاتورش   یینتب  گذاری،یهسرما با  مواجهه  هرچند   یدادهایدر  است.  مهم 

 ری رفتا  یمال  یاتتوسعه ادب  یکنروبرو هستند، ل  یاقبال خوبکماکان با    گذارییهسرما  یککلاس  یهامدل

پژوهش توسعه  زمها  باعث  سرما  ییشناسا  ینهدر   Tajmir Riahi and )شد  خواهد    گذارانیهرفتار 

Dejdar, 2017).  افراد نشان   گیرییمتصمنحوه    ینهدر زم  انجام شده  یها پژوهش  یشترب  یگرد  یاز سو

  کنند، یم  گیرییمتصم  گونهچ  کنند،یم  گذارییه افراد سرما  چرا  که   ینکه دانش لازم در مورد ا  دهدیم

ندارد   سرما   .(Asiyabi Agdam et al., 2021)وجود  بازار  جذب   یبرا  گیرندگانیمتصم  یهدر 

  یه، در بازار سرما  یحصح  هاییماتخاذ تصم  ی قشر از افراد جامعه و کمک به آنها برا  ینا  هاییهسرما

از رفتار آنها   یدرک و شناخت کاف   یستابیم  یابند،خود دست    گذارییهکه به اهداف سرما  یاگونه به

باشند. درا دل  یاندازهاپسو جذب    یقیحق  گذارانیهرفتار سرما  یلوتحل یهتجز  بینینداشته  به    یلآنها 

متغ  یاثرگذار اقتصاد  یرهایبر  اهم  یکلان  بورس   ییبالا   یتاز  در  است.  دن  یها برخوردار   یامختلف 

مپژوهش نشان  سهام    دهدیها  بازده  تحت  علاوهکه  شرکت،  مختص  عوامل  گرابر   های یشتأثیر 

سهام در بورس اوراق    یمتق  یجانیه  هاییضاوج و حض  یقرار دارد. خبرها  یز،ن  گذارانیهسرما  یاحساس



  81 ی فاز یدلف - یریتفس یساختار یکردتم و رو یلبا تحل  گذارانیه سرما یتورش رفتار  یالگو یطراح

خریدوفروش در بورس    یهاصف  ی. به عبارتکندیمرا فراهم    یشواهد  ینچن  یبهادار تهران به طور ضمن

 یگرار داز رفت  یتسهم به تبع  یک  یمتنبودن ق  یافارغ از ارزنده بودن    رانگمعامله   شودیتهران باعث م

در    یجانه  یشو افزا  یکتحر  یبرا   یموضوع خود عامل  ینکه ا  یرندها قرار گصف  ینفعالان بازار در ا

 گذاری یمتبازار و ق یباعث ناکارآمد یرعقلایی،غ یگونه رفتارهارونق و رکود بازار است. این یهازمان

 گذارانیهدم اعتماد و خروج سرماع و تداوم آن، موجب    یداوراق بهادار خواهد شد و در صورت تشد  رستناد

پژوهش را    ینضرورت ا  یتموارد اهم  ین ا  . (Kiameher et al., 2020)را از بازار فراهم خواهد نمود  

نتا  رودیانتظار م  ،رو. ازایننمایدیم  یاننما  ازپیشیشب افزوده ارزش و    دستاوردهاپژوهش حاضر    یجتا 

 داشته باشد:   یربه شرح ز یعلم

  یات ادب یشترب ییپژوهش و شناسا ینظر یبه بسط مبان تواندیپژوهش م ینا هاییافته  ینکهاول ا 

سع  یرفتار  یمال پژوهش  این  در  دوم،  کند.  کمک  آن  بهتر  درک  باتکیهمی  یو  با گردد  مصاحبه  بر 

، نسبت گذارانیهسرما یتورش رفتار  یو ارائه الگو یو خبرگان دانشگاه یهحوزه بازار سرما ینمتخصص

مسئله و شناخت ابعاد مختلف موضوع پژوهش،   یلگر در تحلو مداخله یبستر ی،عوامل علّ ییبه شناسا

پراهبرد و  راهبرد  هاییامدها  از  براینحاصل  تا  اقدام،  سودمندها  اطلاعات  و  اخت  یاساس  در    یار را 

به اهداف خود قرار دهد.   یدنرس  جهت  یرانو مد  یمال  گرانیلتحل  یه،و فعالان بازار سرما  گذارانیهسرما

معادلات   یقو از طر  یصورت کمبه  یرفتار   یها تورش   ینه انجام شده در زم  یهاپژوهش  یشتردوم، ب

  ین ما اموضوع پرداخته است، ا  ینبه ا  یفیصورت کبه  یاندک  یارانجام شده است و مطالعات بس  یونرگرس

 یلتحل  یق( ابتدا از طریو کم   یفی)ک   یبیته ترکیخدر قالب پژوهش آم  یدجد  یکردیصورت روپژوهش به

پرداخته و    گذارانیه سرما  یعوامل مؤثر بر تورش رفتار  یرامون پ  یاکتشاف  یمضمون )تم( به ارائه الگو

  یدگرد  ییشناسا  ینمضام  یناثرگذارتر  یری،تفس  یساختار  یلو تحل  یفاز  یدلف  یلسپس با استفاده از تحل

  های یده ا  تواندیپژوهش م  ینا  یج. سوم نتاباشدیم  یموضوع  ورینوآ   یمنظر پژوهش دارا  ینکه از ا

به   ی و حرفه حسابدار  یرفتار  یدر حوزه مال   یفیک  یکردبا رو  یآت  ی ها پژوهش  یبرا  یدیو جد  یعبد

را   یرفتار  یها اثرگذار بر تورش  یعلم  یاتدارد تا ادب ی؛ لذا پژوهش حاضر سعیدخوانندگان آن ارائه نما

  ی و اثرات  هاگیرییمتصم  یسازشفاف  یها را براآن  یینها  یو دستاوردها   یافتره  وسیلهینو بد  یبررس

ارائه   یدر بورس داشته باشد در قالب مدل اکتشاف  یرفتار   یامدهایدر پ  تواندیم  یرفتار   یها که تورش 

چن ا  ینو هم  و مضام  سؤال   ین به  عوامل  داده شود:  رفتار   ین پاسخ  تورش  در  اران گذیهسرما  یمؤثر 

 اند؟کدام

 گیرییجهپژوهش و بحث و نت  هاییافته  ی،شناس پژوهش، روش   یو تجرب  ینظر  یشینهدر ادامه پ

 .شودیمارائه 
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 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 استرشته مدیریت مالی    ظهور دریکی از مباحث نو  گذارانبررسی و تحلیل مالی رفتاری سرمایه

(Hosseini Chegeni et al., 2014).  ی استاندارد به مالی رفتاری در دو دهه گذشته  از مالیدگاه  د  ییرتغ

 )هستند  گیری مالی مرتبط  تصمیمبا    و احساساتدهد که چگونه شناخت  یماست که توضیح    دادهرخ

Kartini and Katiya, 2021).  گردد که افراد برای حداکثرسازی ثروت  در نظریه مالی سنتی فرض می

های منطقی تصمیم  ،در سطح مشخصی از ریسک یا حداقل کردن ریسک در سطح مشخصی از ثروت

گویند. این  می 1« را هنجاری رفتار کنندکند »مردم چگونه باید  ردی که بیان میگیرند. چنین رویکمی

پرتفوی  تئوری  بر اساس  دارایی سرمایهمدل قیمت  ،نظریه  اختیار   ،ایگذاری  تئوری  آربیتراژ و  تئوری 

نظریه سنتیقیمت این  مقابل  در  است.  ارائه شده  رفتاری   ،گذاری  مالی  و    یادراک خطاهای    ،2رویکرد 

تصمیمهیجان بر  اغلب  که  انسانی  مالی  های  تصمیممی  یرتأثگیرندگان  اتخاذ  باعث  و  های  گذارند 

رفتار انسانی است   3رویکرد بر توصیف مثبت  این یدتأککند. شوند را شناسایی و معرفی مینامطلوبی می 

و بررسی قرار    موردمطالعهکنند« را  »مردم چگونه رفتار می   عینی در یک زمینه مالی  به طور و اینکه  

رفتاریمی مالی  برخی   ،دهد.  که  است  دیدگاه  این  بر  مبتنی  و  بوده  مالی  حوزه  در  جدید  رویکردی 

 Rahnemay Roodposhti )باشند  می  گذارانشناختی مانع از رفتار منطقی سرمایه ی روانهاهپدید

and Salehi, 2021).  مالی  مال علوم  رفتاری  علومیه  گاهی    شناسیروان  و  برای    یشناس جامعهو  را 

گیری دهد، عموماً به بررسی فرآیند تصمیمیمقرار    مورداستفادهبهتر مسائل بازارهای مالی    وتحلیلیهتجز

یر تأثید آن بیشتر به تأکختلف بازارهای مالی پرداخته و گذاران و واکنش آنها در مقابل شرایط مسرمایه

است. مالیه رفتاری  گذاری  های سرمایهیمتصم روی  برگذاران  ی سرمایهها و قضاوتشخصیت، فرهنگ  

بازار سرمایه خود را بهتر شناخته و در رفع یمی رفتاری کمک  هامدل   کردنفرموله با   بتوانیم  کند تا 

 .  (Faraziani, 2019) ییمنماالگوهای رفتاری بهتر عمل برخی تنگناهای ناشی از 

های رفتاری، پویایی بازارهای مالی و خطر سقوط قیمت سهام که بین تورش   اندداده مطالعات نشان  

گذاران نظری مالی رفتاری بیانگر آن است که سرمایه   مبانی  .(Zhu and Niu, 2016)رابطه وجود دارد  

  آنهاگیری  سهام بر نحوه تصمیم  خریدوفروشهای رفتاری قرار گرفته و در زمان  یریسوگ  تأثیرتحت

رفتاری،  .(Seifollahi et al., 2015)  است  تأثیرگذار مالی  که  یژگیو   در  رفتاری   یند فرا  برهای 

 شوندی م  یدهنام  یتورش رفتار   هایژگیو  ین ، اگیرندیقرار م  یمورد بررس،  افراد مؤثرندهای  گیریتصمیم

(Rahnamay Roodposhti and Tajmir Riahi, 2014).   هایاشتباه عنوانبه رفتاری یهاتورش 

 
1. Normative 

2. Behavioral Finance  
3. Positive 
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  ی رفتار های مالی  پژوهش  .(Kamranrad et al., 2019)  تعریف شده است  در قضاوت سیستماتیک 

مجموعه    شمولجهان نظریه    یک  یجابه شواهد    ایگسترده به  هستنداز  به  متکی  نمودن    ینه که 

 به  مالیه رفتاری   .(Ritter, 2003)   نمایندیم  ییدتأو    یمختلف بررسیط  افراد را در شرا  یمال   یماتتصم

نظر  در  نیز را  ها انسان رفتار متغیرها، سایر در کنار که کندیم یادآوری  اقتصادی  و مالی پردازانیهنظر

 . (Faraziani, 2019) باشند داشته

پژوهش دهه  هایدر  رفتاری  نظریهمالی  اخیر،  محدود های  عقلانیت  مانند  گوناگونی    1های 

(Simon, 1972)،   2انداز چشم (Kahneman and Tversky, 1979 )،  3پذیری ریسک تعادل ( Wilde,

آرمانی   ،(1998 و  بالقوه  رفتاری   ،(Lopes and Oden, 1999)  4امنیت   Shefrin and) 5سبد 

Statman, 2000)   دوگانه سیستم  در   (Samson and Voyer, 2014) 6و  که  است  شده  مطرح 

اند. نظریه عقلانیت محدود بیان بوده   مؤثرگذاری  های رفتاری در تصمیمات سرمایهگیری تورش شکل

و عدم رقابت کامل، محدود به اطلاعات در دسترس است.   اطمینانعدم کند عقلانیت افراد به دلیل  می

 یستند؛نهای موجود  ای از گزینه کشف بهترین مورد از میان مجموعهبر اساس این نظریه مردم به دنبال  

انتخاب گزینه  بلکه در   توضیح   اندازچشم   نظریهباشند.  می  "کافی خوب  اندازهبه یا    بخشیترضا"پی 

. طبق این نظریه، افراد  کنندگیری میهای خاص تصمیمگذاران تحت ریسکدهد که چگونه سرمایه می

و   را    اندازچشمضرر  ارزیابی می  صورتبه سود خود  در  دیگر، سرمایه   سخنبه    .کنندنامتقارن  گذاران 

بر  .  شوندمی   گریز پذیری هستند و هنگام درک ضرر، ریسکمتمایل به ریسک  ،صورت دستیابی به سود

  بلکه   اقتصادی  کلان  عوامل خرد و  رتأثیتحت  تنهانه  ریسک  نگرش   پذیری ریسک، نظریه تعادل  اساس 

  واقعیت   این   بالقوه   طور  به   گیرد. این نظریه می  قرار  شناسیروان  و  فرهنگی  اجتماعی،  عوامل   تأثیرتحت

 تمایل دارد  است  کرده  ریزیبرنامه   خود  مالی  اهداف  برای  کافی  اندازهبهکه    فردی  دهدمی  توضیح  را

 ازاینیشپهای مالی خود  ریزیگذاری خود بپذیرد که در برنامهدر باره سرمایه   را  بیشتری  هایریسک

گذاری خود را  کند که افراد تصمیمات سرمایهبرآورد نکرده است. نظریه امنیت بالقوه و آرمانی بیان می 

گذاری فردی در شرایط ارزیابی تصمیمات سرمایه  منظوربه  شناسیروانبر اساس معیارهای منطقی و  

  بر اساس ارزش  گذاریسرمایه   دارد که تصمیماتکنند. نظریه سبد رفتاری اظهار میریسکی تنظیم می

می  هایویژگی  و  هانگرش   احساسات،  شده،  درک گرفته  اساس شوند.  رفتاری  افراد   بر  نظریه،   این 

 
1. Bounded rationality theory   
2. Prospect theory   
3. Risk homeostasis theory   
4. Security-Potential and Aspiration Theory 

5. Behavioural portfolio theory 
6. Dual-system theory   
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کاهش  مقابل ها دراز دارایی حفاظت انتظار، مورد بازده درنظرگرفتن  با گذاری خود راسرمایه تصمیمات

  مایل هستند   افراد  و  کنندمی  ریسکی تغییر  های، نگرش ین؛ بنابراکنندسطوح آرمانی اتخاذ می  و  هاقیمت

سودهای بالاتری را    مالی،  هرم  ها درکنند، زیرا آن  تزریق  های ریسکیدارایی  به  اضافی خود را  وجوه

که دو احساس )متضاد( ترس و امید دو محرک   شودرفتاری فرض مینظریه سبد  در  کنند.  جستجو می

  تأثیری  بر مبتنی تواندمی گیریباشد. بر اساس نظریه سیستم دوگانه، تصمیمگذاران میسرمایه رفتاری

 در یک شرایط معین انجام   فرد  آشنایی  یا  قبلی  باتجربه  یارهچندمعسریع و    و  خودکار  طور  که به  باشد

های رفتاری همراه باشد.  با احساسات و تورش  عمدتاًمکن است شود. همچنین این نوع تصمیمات ممی

 ی خوببهتواند تصمیمات را  داشته باشد، می  تجزیه تحلیل  و  انعکاس   برای  کافی  اطلاعات  و  زمان   فرد   اگر

های مالی هایی که در مدل پدیده یکی از    .(Saivasan and Lokhande, 2022)کنترل و اتخاذ نماید  

تصمیم در  افراد  احساس  نقش  مانده،  مجهول  سرمایه گیرینوین  مطالعات های  است،  آنها  گذاری 

 Fang et)دهد  قرار می  یرتأثتحتهای گذشته احساسات افراد را  دهد که پاداش نشان می  شناسیروان

al., 2022) . 

به ارائه    پژوهشی در  ( Farhadi Sharif Abad and Doaei, 2022)  دعائی  و   شریف آباد   هادیفر

 د. نپردازبا روش دلفی فازی و دیمتل می  شناختیروانگذاران با تأکید بر عوامل  مدل تمایلات سرمایه

تأمین مالی بر اساس رویکرد   زمینههای انجام شده در  نتایج پژوهشدر این پژوهش عنوان شده که  

سوگیری شناختی یا عوامل    و  باشند  یرمنطقیغگذاران ممکن است،  رفتاری، حاکی از آن است که سرمایه

های آمیخته  از نوع پژوهش  آنها  پژوهش  است.  مؤثرآنان،    هایگذاران، بر روی تصمیمروانی سرمایه

در علوم رفتاری یعنی کمی )دیمتل( و کیفی )دلفی فازی(    مورداستفادهکه در آن از دو رویکرد    بوده است

گریزی، خود استنادی، اطمینان  که تعلق خاطر، ابهامپژوهش نشان داد  بر اساس نتایج    .شده استاستفاده  

، نگرییشپبینی، داشته  گریزی، بهینهکاری، حسابداری ذهنی، توهم کنترل، پشیمانبیش از حد، محافظه

گذاران با  تمایلات سرمایه  تأثیرگذارنگری و واکنش افراطی از جمله عوامل  ای، کوتاهبدبینی، رفتار گله

گذاران در  سرمایه شناختیروانمدل نهایی تمایلات  عنوانبهباشند که می شناختیروان تأکید بر عوامل 

ی به  در پژوهش  (Qaledare et al., 2020)همکاران    ودره    قلعه اند.بورس اوراق بهادار شناخته شده

. اندتهران پرداخته بهادار اوراق بورس  گذارانسرمایه وارتوده رفتار گیریشکل بر مؤثر عوامل شناسایی

بازار،   یعوامل روان  یاسی،س  ی،پنج دسته عوامل اقتصاد  که  به این نتیجه رسیدند  با انجام مصاحبه  آنها

 ارز،  از طرفی نرخ و است  تأثیرگذار گذارانسرمایه وارتوده رفتار در  یشرکت و عوامل فرد   یعوامل مال

 تهران دار بها اوراق  بورس گذارانسرمایه وار توده رفتار  بر  را  تأثیر  بیشترین کارگزاران  نظر  و  ها یمتحر
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های بر تورش   مؤثر: عوامل  باشدیماول این پژوهش بدین شرح    سؤالاین مباحث    موجب به  .داشته است

 ؟اندکدامگذاران رفتاری سرمایه

سرمایه واکنش  میزان   گذارانچگونگی  تعیین  در  مهمی  نقش  دریافت شده،  اطلاعات  مقابل  در 

کند. گذار سریع و درست باشد، بازار به سمت کارایی بیشتر میل میکارایی بازار دارد. اگر واکنش سرمایه

در شرایط احساسی، امکان واکنش مناسب را نداشته   قرارگرفتنگذاران با  اما واقعیت این است که سرمایه

 ,Pashootanizadeh and Khamehchi )گردد  ها با تورش رفتاری همراه میهای آنیگیرو تصمیم

تصمیم  .(2022 بر  را  انسان  هیجانی  و  احساسی  رفتاری،  عوامل  اثر  بسیاری،  و  مطالعات  مالی  های 

اند. برای نمونه بشیری منش بررسی قرار داده مختلفی مورد  ابعاد    بر اساس بندی  گذاران و با طبقهسرمایه

های رفتار ررسی تأثیر تورش در پژوهشی به ب (Bashirimanesh and Shahnazi, 2022) و شهنازی 

. نمونه پژوهش شامل اندپرداخته  ی ایرانبازار سرمایهگذاران و مدیران بر حباب قیمتی سهام در  سرمایه

برای  ت کهاس 1398 تا 1392 هایبین سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  شرکت 129

از روش رگرسیآزمون فرضیه  داده  چندمتغیرهن  وها  استفاده  با  پژوهش   شده است،های ترکیبی  نتایج 

وار( شکاف بین قیمت ذاتی سهام  احساسی و تودهگذاران )رفتار  های رفتاری سرمایهدهد، تورشنشان می 

گیری حباب قیمتی  گذاران را افزایش داده و منجر به شکلشرکت و ارزش تعیین شده آن توسط سرمایه

بینی و خودشیفتگی( نیز منجر  ، کوتهینانیاطم  یشبهای رفتاری مدیران )شوند. همچنین تورش سهام می

در پژوهش خود    (Raki et al., 2020)  و همکاران  یراک  .شودمیبه بروز و پیدایش حباب قیمتی سهام  

مدل    کاربرد )  سهام  بازار  بازدهی  و  قیمت  هایپویایی  بر  گریزی  زیان  رفتاری  تورش   اثر  سازیبه 

. آنها با مروری بر مطالعات مالی رفتاری و با اندپرداخته  (رفتاری  اقتصاد  در  عامل   بر  مبتنی  سازیمدل

، با استفاده  آنهاگیری انتظارات گران و چگونگی شکلهای رفتاری معاملهها و تورش یژگیو کردنلحاظ

ی یک بازار سهام مصنوعی، به دنبال ارائه مدلی رفتاری بودند  سازمدلاز روش محاسباتی عامل محور و  

حقایق مسلم   های بازار، بیشترین همپوشانی را بایاییپوای رفتاری بر  هاثر تورش   دادننشان که ضمن  

گران  سازی بازار سهام مصنوعی شامل دو گروه معامله بازارها دارا باشد. درنهایت نتایج حاصل از شبیه 

نشان داد که تورش رفتاری زیان گریزی، بخشی از  یزیگر یانزبا تورش رفتاری   یادیبن یر غبنیادی و 

تبیین می یاییپو را  مالی  بازارهای  مالی یمتقگیری  کند و نقش بسزایی در شکلهای  بازارهای  های 

پژوهشی  (Nazari Fahndari, 2020)  یفهندر   ینظر.  دارد   ی هایژگیو  تأثیر  یبررسبه   در 

. وی در پژوهش  پرداخت  اوراق بهادار تهران بورس  در  گذاران  یه بر حجم معاملات سرما  شناختیروان

پذیری و رفتار ، ریسکخودکنترلی شامل اطمینان بیش از حد،    شناختیروانهای  یژگیویر برخی  تأث  خود

یج پژوهش نشان داد که بین نتا  بررسی قرار داده است.  را مورد   گذارانبر حجم معاملات سرمایه   وارتوده
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، خودکنترلیداری است. همچنین بین  معاملات رابطه مثبت و معنیاطمینان بیش از حد و متغیر حجم  

  .داری دیده شدبا متغیر حجم معاملات نیز رابطه مثبت و معنی وارتودهپذیری و رفتار ریسک

  به   تمایل  تأثیر در پژوهشی به بررسی    ( Saivasan and Lokhande, 2022)  و لوخنده  یواسانس

گذاری گذاران از سرمایه سرمایه   ادراک ریسک  بر  شناختیجمعیت  و عوامل  رفتاری  هایریسک، تورش 

پرداخته شرکت  سهام  میدر  نشان  نتایج  عوامل اند.  که  و   به   تمایل  بر  شناختیجمعیت  دهد  ریسک 

افقدارد. همچنین مشخص گردید که    تأثیرهای رفتاری  تورش  بازده،  گریزی زیان  و  زمانی  انتظارت 

ریسک    دهندهیل تشکعوامل    عنوان به به  اساس تمایل  جمعیتویژگی  بر  متفاوت  های  بسیار  شناختی 

تورش ناشی  و انداختن لنگر حد، از است. نتایج نیز حاکی از این است که تورش آشنایی، اطمینان بیش

است و این عوامل    متفاوت  شناختیجمعیتهمه طبقات    های رفتاری درتورش   عنوانبه  تجربی  از شناخت

ریسک درک  سرمایه سرمایه   بر  از  شرکت  گذاران  سهام  در  همکاران   یلبداو  .است  مؤثر گذاری   و 

(Lebdaoui et al., 2022 )  گذاری سرمایه   بر عملکرد های رفتاری  یریسوگتأثیر    با عنوان ی  در پژوهش

انداختن و    لنگر  اعتماد بیش از حد، نمایندگی،)  یبررس  مورد  ، از عواملیدندرسبه این نتیجه   در مراکش

 ینیکارت تنها اعتماد بیش از حد و نمایندگی تأثیر مثبت معناداری بر عملکرد مالی داشت. (،یارفتار گله

گیری  های رفتاری در تصمیمیریسوگ   با عنوانی  در پژوهش  (Kartini and Katiya, 2021)  یاو کات

اندونزی  سرمایه بررس گذاران  پژوه  .نمودندی  را  این  نظر  سرمایه  گیریتصمیمش  در  از  گذاران 

متمایز    شناختیروان عاطفی  و  شناختی  بعد  دو  آنیمبه  شناختی،شوند.  جنبه  از  انداختن،   ها   لنگر 

جنبه عاطفی،   ازو    کنندیم را بررسی    ینیبخوش دادن، اعتماد بیش از حد و  یندگی، بیزاری از دستنما

بر تصمیمات سرمایه تأثیر رفتار گله متغیرها  هم  یرتأثسرانجام    که  شودیمری تحلیل  گذاوار  این  بر  ه 

  شود.مییید تأگذاران یمات سرمایهتصم

یر تأث  در پژوهشی به بررسی  (Heydarifar and Keyghobadi, 2018)   یقبادیفر و ک  یدریح

نتایج حاصل .  اندپرداختهگذاران بر اثر تمایلی در بورس اوراق بهادار تهران  سرمایهاطمینان بیش از حد  

اطمینان مستقیم    تأثیر  حاکی از  چندمتغیرهها با استفاده از رگرسیون  های شرکتداده  وتحلیلتجزیهاز  

پاکدلان و   باشد.یمسهامداران در بورس اوراق بهادار تهران   اثر تمایلی بر   گذارانبیش از حد سرمایه

توده  (Pakdelan et al., 2020)  همکاران رفتار  تورش  رابطه  بررسی  به  پژوهشی  ارزش در  با  وار 

گویای وجود    هاآن  نتایج تجربی پژوهشهای موجود در صنعت محصولات شیمیایی پرداختند.  شرکت

توده رفتار  سرمایه  واریتورش  و  نشان  مدیران  پژوهش  نتایج  است.  در سطح صنعت    دهد می گذاران 

. همچنین تورش رفتار  استواری در سطح شرکت  معناداری دارای رفتار توده  به طورهای سهام  قیمت

در    ( Rakesh and Nalina, 2017)  یناراکش و نال  باشد. مؤثرتواند بر ارزش شرکت  گذاران میسرمایه

https://www.sid.ir/search/paper/اطمینان%20بیش%20از%20حد%20سرمایه%20گذاران/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/اطمینان%20بیش%20از%20حد%20سرمایه%20گذاران/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/اطمینان%20بیش%20از%20حد%20سرمایه%20گذاران/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/اطمینان%20بیش%20از%20حد%20سرمایه%20گذاران/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/اثر%20تمایلی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 که  نتایج بیانگر آن است  .قرار دادند بررسی را مورد هندوستان در انگذارسرمایه   فردی  رفتاری  پژوهش

سرمایه ریسک، ادراک  گذاری،سرمایه ترجیحات گذاران، سرمایه بهادار اوراق   سطح گذاری، الگوی 

 انتظارات  گذاران،سرمایه توسط شده روبرو مشکلاتو  گذاریسرمایه  رفتار  به مربوط مشکلات آگاهی،

 مالی دارد.  یدر بازارها  بسزایی  نقش ریسک  درک  و  گذارسرمایه نگرش دموگرافیک،مشخصات   بازده،

ریسک و   شناسیبینی زیاد، روانچهار تورش رفتاری اطمینان بیش از حد، خوش   ( Tran, 2017)  ترن

کند.  گذاران حقیقی معرفی میرفتاری سرمایه  یلگوعنوان ابورس اوراق بهادار تایلند به   را در  وارتودهرفتار  

ها، سؤال  به این پژوهشدهد. باتوجهیمقرار    تأثیرگذاران را تحتگیری سرمایه این عوامل، فرایند تصمیم

 ای رفتاری کدامند؟هگردد: مضامین تورش دوم پژوهش به این شکل مطرح می

تأثیرگذارترین تورش  با  ارتباط  پژوهشدر  بازار سرمایه  اندکی  های رفتاری در    گرفته صورتهای 

با استفاده    کشور هندوستان  پنجاب  یالتا  در  ( Jain et al., 2020)است. برای مثال، جین و همکاران  

 گذاری یهسرما  گیرییمبر تصم  مؤثر  یرفتار   هاییلی فازی به ارزیابی تورش تحل  مراتبسلسله از فرایند  

پرداخته یهسرما تودهگذاران  رفتار  تورش  سه  که  داد  نشان  آنها  پژوهش  نتایج  زیاناند.  و وار،  گریزی 

بیشترین   از حد  بیش  دارد.  ارانگذهای سرمایه در تصمیم  تأثیراطمینان  بازار سرمایه  در  طباطبایی  را 

با استفاده از روش تلفیقی کمی    در پژوهشی  (Tabatabaee Hakim et al., 2022)حکیم و همکاران  

وت و کیفی جهت ارائه مدل پژوهش مبادرت به ارائه الگوی اثرگذاری تورش رفتاری اتکا و تعدیل بر قضا

  برفی گلولهحسابرسی با استفاده از روش   حسابرسان بورس تهران نمودند. در بخش کیفی از خبرگان حوزه

جهت استخراج مدل    مراتبیسلسلههای دیمتل فازی و تحلیل  سؤال شده و در بخش کمی، از تکنیک

عامل تحلیل  به  معادلات ساختاری  فرم  از  استفاده  با  نیز  نهایت  در  است.  گرفته  مدل بهره  تأییدی  ی 

 ینمتخصصمقوله از مصاحبه با خبرگان و    4مفهوم در چارچوب    25پرداخته شد. در مرحله اول، تعداد  

به   مقوله  20استخراج شده است. در مرحله دوم، مفاهیم  ها شامل عوامل فردی،  عدد کاهش یافتند. 

دیمتل مشخص گردید   باشند. مطابق با روش های رفتاری میعوامل اجتماعی، عوامل اقتصادی تورش 

،  مراتبی سلسلهسازمانی اثرپذیرترین مؤلفه است. طبق رویکرد تحلیل  که تجربه اثرگذارترین و فرهنگ

، بالاترین امتیاز را در بین دیگر عوامل به دست آورده است. معیارهای  358/0عوامل اقتصادی با امتیاز 

در   123/0و عوامل اجتماعی با امتیاز   173/0ز  های رفتاری با امتیا، تورش 346/0عوامل فردی با امتیاز  

های بعدی قرار دارند. مدل استخراج شده با استفاده از تحلیل عامل تأییدی نیز مورد تأیید قرار  اولویت

ی را با عنوان  پژوهش  ( Asiyabi Agdam et al., 2021)  اقدم و همکاران  یابیآسگرفته است. همچنین  

دارا انتخاب بورس در  رفتاری  اقتصاد  روش بر مبتنی  سهام  یی سبد  داده  بازار  انجام    اند. جامعهتهران 

 و   تهران  بهادر  اوراق  بورس   یهبلندپا  مسئولان  و  خبرگان  به  مربوط  اول   بخش  آماری پژوهش آنها در
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  آزمون   آنها از  .است  تهران   بهادار   اوراق   بورس   سهام  بازار  در  فعال  گذارانسرمایه   و  کارگزاران  دوم  بخش

t  نتایج پژوهش نشان   .نمودند  استفاده  هافرضیه   آزمون   برای  فریدمن   از  بندیرتبه  برای  و  اینمونه   تک

  افراد،  گریزیزیان (یشناخت روان )عوامل  یرفتار  اقتصاد روش  بر مبتنی سهام دارایی  سبد  داد، انتخاب

توده افرادرفتار  دسترس )  یکار محافظه ،وار  بر   از حدیش  ب نفس اعتمادبه و  اطلاعات  پذیری تعصب(، 

 داد نشان بندی فریدمناست. از سوی دیگر رتبه تأثیرگذار تهران بورس  در گذاران سرمایه گیریتصمیم

اول   رتبه  تودهدوم  رتبه  گریزی،  زیاندر  افرادرفتار  ) محافظهسوم    رتبه  ،وار  داتعصب(  کار  لذا درقرار   ؛ 

های مربوط به  مولفه   تأثیرگذارترین  که گردد  سوم پژوهش به این شکل مطرح می  سؤال  اساس براین 

 گذاران در بازار سرمایه کدام است؟های رفتاری سرمایهتورش 
 

 شناسی پژوهشروش -3

 یفیدر بخش ک  باشد،یم  یو کم  یفیاست که شامل دو بخش ک  یبیپژوهش ترک  یک پژوهش    ینا

  ی استقراها از نوع  داده  یگردآورو از منطق    ی کاربرد  یجه،از نظر نت  ی،پژوهش اکتشاف   یکهدف،    یث از ح

استفاده    یمایشیاز روش پ  ی،مضمون انجام شده است. در بخش کم  یل بوده که با استفاده از تحل  یاسیق

 نموده است.

یی  ها شناساتم  ،بر اساس رویکرد تحلیل مضمون  ابتدا با بررسی مبانی نظری و تئوریک پژوهش،

وجود   موردمطالعه  پدیده  مورد  در  اطلاعات اندکی  ضروری است که  در شرایطی  مضمون  شدند. تحلیل

  نظری  چارچوب  یک   فقدان  موضوع،  قبلی مرتبط با   شده  انجام  یهاو پژوهش  مطالعات  در  اینکه   یا   دارد و

تحلیـل   .(Braun and Clarke, 2006)باشد    مشهود   بپردازد،  موضوع  تبیین  به   جامع  به صورتی  که

تحلیل    عنوانبهتـم   برای  سیستماتیک  که  هاداده روشـی  است  مطرح  کیفی  روش   عنوانبهی  یک 

و   زمینه دادنازدستبدون  هاداده ای از و تـاکتیکی بـرای کـاستن و مـدیریت حجم گسترده  معنابخش

ی، تلخیص و تمرکز بـر دهسازمان  ،هاداده)غور کردن( در    ورشدنغوطهیا    شدنیکنزدبافت موضوع،  

 . (Shoja et al., 2020)شود می یریکارگبه  هاداده تفسـیر 

 مدیران بورس، سازمان  ارشد تجربه شامل مدیران و  علم  از  در مرحله کیفی، تلفیقی آماری  جامعه

اینکه ملاک حجم   بهباتوجهدانشگاهی هستند.   خبرگان و  بهادار  اوراق بورس  کارگزاری  ی ها شرکت

است و ملاک کفایت حجم نمونه، رسیدن به اشباع نظری   یهنظرهای کیفی، کفایت  نمونه در پژوهش

و حجم نمونه پژوهشی را با در پژوهش مشارکت داشتند    موردنظرنفر از افراد    16مرحله    یندر ااست.  

  گیرینمونه  غیراحتمالی  هایروش   از جمله  برفیگلوله گیری  تشکیل دادند، روش نمونه  برفیگلولهروش  

یکی متداولروش   از  و   Lune and)است    حساس   موضوعات  بررسی  برای  پژوهشگران  میان   های 
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Berg, 2017).  افزارنرممصاحبه با استفاده از فرایند از  آمدهدستبههای داده SPSS کدگذاری  ش و رو

ارائه   (1جدول )  در بخش کیفی در  کنندگانمشارکتهای  ویژگی  قرار گرفته است.  وتحلیلتجزیهمورد  

 : شده است
 خبرگان در مرحله کیفی  - شوندگانمصاحبه شناختیجمعیت ( ترکیب 1جدول )

Table (1) Demographic composition – experts in the qualitative phase 

 جنسیت فراوانی سن  فراوانی تحصیلات  )فراوانی( سابقه خدمت )فراوانی(

 مرد  12 31-40 3 کارشناسی  - 15-13 11
 زن 4 41-40 13 کارشناسی ارشد  - 25-16 4
   به بالا  50 - دکتری  16 سال به بالا  25 1

 

 ارشد تجربه شامل مدیران و  علم  از فازی( تلفیقی   جامعه آماری در مرحله اول بخش کمی )دلفی

هستند که در    دانشگاهی خبرگان و  بهادار اوراق بورس  کارگزاری یها شرکت مدیران بورس،  سازمان

نیز مشارکت داشته پژوهش  آنها در  اند و ویژگیبخش کیفی  ارائه شده است. جامعه    (1جدول )های 

 ی هاشرکت مدیران و کارکنان  بورس، سازمان  کارکنانو   آماری در مرحله دوم بخش کمی، مدیران

اند  فراد آگاه و خبره حوزه حسابداری و مالی بودهدانشگاهی و ا خبرگان و  بهادار اوراق  بورس کارگزاری 

نفر از آنان با استفاده از روش    384گیری از جدول مورگان  جامعه آماری با بهره   نامحدودبودن  خاطربه که  

اعضای نمونه بخش کمی انتخاب شدند ترکیب جامعه   عنوانبهگیری تصادفی ساده در دسترس  نمونه

 ارائه شده است: (2جدول )در آماری در بخش کمی 
 

 ( ترکیب جامعه آماری در بخش کمی2جدول )
Table (2) The composition of the statistical population in the qualitative section 

 یفیبخش ک ها ویژگی

 درصد فراوانی فراوانی سطوح  متغیر ردیف 

 جنسیت 1

 8/31 122 زن

 2/68 262 مرد

 100 384 جمع 

 سابقه شغلی 2

 99/30 119 سال  15-5
 28/38 122 سال 25-16

 73/30 143 سال 25بیش از 

 100 384 جمع 

 مدرک تحصیلی  3

 27/44 170 لیسانس 

 82/26 103 یسانس  لفوق

 91/28 111 دکتری  

 100 384 جمع 



 1401 زمستان / 9گذاری / شماره  سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                                   90

 یفیبخش ک ها ویژگی

 درصد فراوانی فراوانی سطوح  متغیر ردیف 

 سن  4

21-30 46 98/11 

31-40 69 97/17 

41-50 187 7/48 

60-51 82 35/21 

 100 384 جمع 
 

اقدام  بخش  در  شده  ارائه  مدل  مقبولیت  و  اعتبار  میزان  سنجش  جهت  طراحی   به  کیفی، 

  سؤال هر. گردید سؤال 18قالب  در  بخش کیفی، در شده تدوین مفهومی مدل بر اساس  اینامهپرسش

  شده مطرح گزارة با را دهندهپاسخ دیدگاه از اهمیت میزانلیکرت،  ییتاهفت طیف قالب در نامهپرسش

  شده   وتحلیلتجزیه   Amosافزارنرم  کمک  به  شده  گردآوری  یهانهایت پاسخ  در.  سنجدمی  سؤال  در

 .است

  روایی   آزمون  برای  .گرفت  قرار   بررسی  مورد  آن  پایایی  و  روایی  ،هاپرسشنامه  گردآوری  از  پس

  دارای  نامهپرسش   این  استادان  نظرات  مطابق با  که  شد  استفاده  محتوای صوری  روایی  از  نامهپرسش

از روش آزمون مجدد استفاده شده است. برای سنجش  ISM نامهپرسشبرای پایایی  بود و    لازم روایی

پذیر  تن از خبرگان و متخصصین که امکان دسترسی دوباره با آنها امکان  3مزبور دو مرتبه به    نامهپرسش

که قبلا توسط همان افراد مورد بررسی قرار گرفته بود، مطابقت داده شد،   اینامه پرسشو با ارسال بود 

آن که میزان    بهباتوجهاست.    (3جدول )شرح مقایسه نظرات خبرگان در دو مقطع زمانی متفاوت به شرح  

مذکور از سطح   نامهپرسش تیجه گرفت که  توان نتوافق حاصل شده در سطح بالایی قرار گرفت، می 

 .(Ali Akbari and Akbari, 2016)باشد پایایی لازم برخوردار می
 

 ISMماتریس  نامه پرسش ( سنجش پایایی 3جدول )
Table (3) Reliability assessment of the matrix questionnaire ISM 

 درصد توافق  میزان توافق حاصل شده  های ارائه شده میزان پاسخ  شماره 

1 28 23 82/0 
2 28 21 75/0 
3 28 24 86/0 

 

 آلفای  چنانچه ضریب.  گردید  استفاده  کرونباخ  آلفای  روش   از   نامهپرسش   پایایی   میزان   تعیین  برای

است. برای انجام این کار ابتدا یک   برخوردار  یقبولقابل   پایایی  از  نامهپرسش  باشد،  7/0  از  بیشتر  کرونباخ

  SPSSآماری    افزارنرمآوری گردید و به کمک  توزیع و جمع  آزمونیشپ  نامهپرسش  50نمونه اولیه شامل  

  نامه محاسبه گردید.پرسشهای این میزان ضریب اعتماد با روش آلفای کرونباخ برای داده 
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 هاداده  وتحلیلهتجزی -4

با استفاده از تکنیک تحلیل مضمون که هدف آن شناسایی   و    هامؤلفهدر بخش کیفی پژوهش 

و مضامین شناسایی شد. در    هامؤلفهای از  گذاران است، مجموعههای رفتاری سرمایهمضامین تورش 

خصوص روش کدبندی لازم به توضیح است که نخست با استفاده از کدگذاری باز انواع کدهای باز در  

ارتباط با عوامل شناسایی شد. سپس با استفاده از کدگذاری محوری از تلفیق کدهای باز شناسایی شده، 

میع کدهای محوری، کدهای انتخابی هشت  کدهای محوری مرتبط حاصل شد. در پایان با استفاده از تج

 (4جدول )، به شرح  موردنظر استعوامل    دهندهنشانمضمون تورش رفتاری که    33اصلی و    مؤلفه

 شناسایی شدند. 

 های رفتاری حاصلی از مصاحبه( )ابعاد تورش  ( کدهای انتخابی4جدول )
Table (4) Selected codes (dimensions of behavioral distortions) 

 کدهای باز  کدهای محوری  عنوان کد  کدهای انتخابی 

های ادراکی  دام 
 و رفتاری 

SC1 

 (AC1)  ظاهرنگری
ذهنی نادرست، تمایل به ارزیابی مطلوب اطلاعات مثبت،   هایقالب

 منفی  تمایل به ارزیابی نامطلوب اطلاعات

 (AC2)  از حد یشب اعتماد
موفقیت،   احتمالبهاعتماد نامعقول، اعتماد به توان سازمان، اعتماد 

ها، غرور کاذب، باور  اعتماد به اطلاعات دریافتی، اعتماد به دانسته
 به سیستم معاملاتی، اطمینان زیاد به نتایج مورد انتظار  از حدبیش 

و   یاحساس تعهدات
 (AC3)  یاجتماع

های  ترس از قبول خطا در قبال دیگران، داشتن ثبات رویه در فعالیت
حاصل قبلی، فرار از باخت، تمایل توجه به نظرات و عقاید دیگران،  یب

 یید و تصدیق دیگرانتأ

 هایویژگی

 شخصیتی
SC2 

  به تجربه یگشودگ
(AC4) 

 پردازیی، خیالطلب تنوعکنجکاوی ذهنی،  

 گرا بودن گیری، هدفبودن، احتیاط در تصمیم باوجدان (AC5)  شناسییفهوظ

 بودن فعالی، مقید و اصولی بودن، قاطعیت، ورزجرئتمعاشرتی بودن،  (AC6)  ییگرابرون

 (AC7)  رنجوریروان
رویی، عدم کنترل  پذیری، کمترس و هراس، اضطراب، آسیب

 عجول بودن احساسات،  

 دوستی ، نوعبودن یروپ (AC8)  سازگارگرایی

 (AC9)  دیرپذیری
های قبلی، عدم انعطاف نسبت به اطلاعات  بینیچسبندگی به پیش

 جدید، غیرمنطقی رفتارکردن 

 یناناطماز عدم اجتناب  
(AC10) 

 پذیری یت، اجتناب از ابهام، عدم ریسکقطععدماجتناب از  

  ظرفیت پردازش محدود
(AC11) 

 مسائل، عدم توانایی تحلیل هزینه منفعت ناتوانی در درک 

ناهماهنگی  
 شناختی 

SC3 

  یاجتماع  یفشارها
(AC12) 

یرات  تأثتحمیل الگوهای رفتاری خاص توسط گروه، هنجارهای گروه، 
 دوستان و آشنایان 

 یهثبات رو  نداشتن

(AC13) 
فردی بدون   گذاری بر پایه ترجیحاتی، سرمایهو روان  یذهن یتمحدود

 ضابطه

خود  تصمیمات عجولانه، داشتن دیدگاه منفی نسبت به خود،  نفسعزت بودنپایین 
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 کدهای باز  کدهای محوری  عنوان کد  کدهای انتخابی 
(AC14) منفی دیگران   هایدیدگاهزیاد از بازخوردها و  یریاثرپذی،  انتقادگر

نفس در کمبود اعتمادبه،  ترس شدید از شکست، درباره خود 
 بودن یگراند ییدبه دنبال تأی، اجتماع یهایتموقع

  ساختارهای ذهنی
(AC15) 

 های مرتبط اما ناسازگار دانش

نظریه 
 انداز چشم 

SC4 

 ضرر و زیان گریزی
(AC16) 

 پرهیز از زیان، تمایل بسیار به کسب سود 

 (AC17) یذهن  یحسابدار
های شخصی  گیری بر اساس ارزشی به مسائل، تصمیمبعدتکنگاه 

گیری بر اساس گذاری، تصمیمنگاه کلان به سرمایه دادناز دست
 چارچوب محدود ذهنی 

 (AC18) خودکنترلی
های  وانایی کنترل حالتهای اجتماعی، عدم تبودن مهارتپایین
  شخصهای رفتاری ویژگی یری، عدم تطبیقپذانعطاف، عدم تکانشی

 ، عدم توانایی در کنترل جریان فکریبا شرایط موجود

 (AC19) یزیگر پشیمان
 و ندامت، پرهیز از انجام اقدامات قاطعانه  تأسفگریز از احساس 

ده  گذاری زیانیبندی بر سرمایهپاپرهیز از قبول اشتباه و زیان، تأکید بر 
 قبلی 

  مدتکوتاه دیدگاه 
(AC20) 

و مرسوم،   استاتیک نسبتاًی گذشته و حال، ذهنیت سوبهگیری جهت
 تأکید بر ثبات شخصی، تمرکز بر ثبات 

نظریه 
رفتارهای  

 ی امکاشفه 

SC5 

 (AC21) نظریه انتظارات
امنیت اقتصادی )توزیع کار، درآمد اعضای جامعه(، ثبات سیاسی،  

  ییجاها و قوانین و مقررات دولتی، جابهحاکمیت قانون، ثبات سیاست)
 ( قدرت، ثبات اقتصاد کلان و بودجه دولت مندآمیز و قانونمسالمت

  تورش حفظ وضع موجود
(AC22) 

بودن نقش منطق در تصمیمات، وجود ترس  رنگکمترس از ریسک، 
 و هراس در فرد 

  سفسطه قماربازان
(AC23) 

پیاپی  در شکستزیان، توهم بازگشت   در منطقهپذیری ریسک
سپردن معاملات به  ،  معاملاتی نداشتن سیستم ، قیمت یکاردست

 شانس

 (AC24) خودخدمتی
ها و  ها، ضعفانتساب شکست  اخلی، د هایعاملبه  هایتموفق نسبت

 خطا در اسناد  وجود  های خارجی، عامل به عملکرد نامطلوب

 (AC25) توهم پولی
  تورم در درنظرنداشتن آثار پدیدهید، کاهش قدرت خرناآگاهی نسبت به  

 به افزایش اسمی درآمد صرف  اتکاقدرت خرید،  کاهش

 نظریه بازار 

 
 

SC6 
 
 

 (AC26) اطلاعات بازار
عدم وجود اطلاعات کافی، شفاف نبودن اطلاعات مالی، عدم تقارن  

ها، اخبار منتشرشده در  اطلاعاتی، اخبار منتشرشده در روزنامه
 های اینترنتی سایت

  روند گذشته سهام
(AC27) 

، پیروی از روندهای خود  یدو عقا بینییشپ ندادن به قدرتیتاهم
گرفتن نادیده، های قبلبینیها یا پیشمسک به دیدگاهگذشته، ت

بندی موضوعات و تفکرات بر اساس تجربیات  طبقه، اطلاعات جدید
 مرتبط 

به   از حدواکنش بیش  
 (AC28) تغییرات قیمت

 رت به تجا  یه، رجوعنسبت سرما یشافزا ، معکوس شدن اثر پول 
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 کدهای باز  کدهای محوری  عنوان کد  کدهای انتخابی 

 (AC29) جو روانی بازار
های متناقض و سوگیرانه، روند گذشته را به آینده  شایعات، تحلیل

 های ابتکاری ای رفتارکردن(، روش، شهود نمایندگی )کلیشهدادننسبت

سفر نقشه 
 یمشتر

SC7 

  تعاملات مشتری با سازمان
(AC30) 

های بنیادی سازمان میزان آشنایی فرد با سازمان، آشنایی با ارزش
بورس   اظهارنظر مقاماتهای سازمانی،  مشی و سیاستآشنایی با خط

 یت آتی بازار وضعدر مورد 

تجربیات فرد در قبال  
 (AC31) سازمان

 گذاری گذشته تجربیات سرمایه

ظهور ذهن  
 جمعی

SC8 

  وارتودهو  یارفتار گله 
(AC32) 

  یگرکردن رفتار ددنبالعلایق مشترک، همبستگی اطلاعات، 
 گذاران سرمایه

 یی با دیگران، تمایل به شبیه دیگران بودننوا همتمایل به اکثریت،  (AC33)  گراییجمع 
 

 مضمون،   تحلیل  از روش   استفاده  با  انتخابی  کدگذاری  از  حاصل  نتایج  بر اساس   پژوهش  کیفی  مدل

 .است شده ارائه (1شکل ) در و تدوین
 

 های رفتاری ( الگوی مرتبط با ابعاد تورش 1شکل )
Figure (1) The pattern related to the dimensions of behavioral distortions 

 

، تورش رفتاریبــر    مؤثر بعد از انجام مصاحبه با اعضـای نمونـه و شناســایی عوامــل    گام  ر ایند

آن  در خصوصگـان  خبر  دیدگاهکسب    باهدف  نامهپرسشدر قالب    عوامل  عوامل با    هامیزان موافقت 

، زیاد و خیلی زیاد، میزان  طیرهـای کمـی خیلـی کـم، کـم، متوسغ مت  با خبرگـان  .  شـودطراحـی می

را    موافقت آن  هایویژگی  کهییازآنجاکننـد.  می  اعلامخـود  ذهنی  تعابیر  بـر  افـراد  از    هامتفـاوت 

کیفی  غمت بـا    مؤثریرهای  ذهنیـت  غمت  دامنه  فتعریـاسـت،  بـا  خبرگـان  کیفـی،  به    مشابه یرهـای 

ظاهرنگری، اعتماد بیش از حد و 
 تعهدات احساسی و اجتماعی

وار و ای و تودهرفتار گله
 گراییجمع

تعاملات مشتری با سازمان و 
تجربیات فرد در قبال 

 سازمان

سهام و اطلاعات بازار، روند گذشته 
 واکنش بیش از حد به تغییرات قیمت

نظریه انتظار، تورش حفظ وضع موجود سفسطه 
 قماربازان، خودخدمتی و توهم پولی

گریزی، حسابداری ضرر و زیان
گریزی ذهنی، خودکترلی، پشیمان

 مدتکوتاه و دیدگاه

فشارهای اجتماعی، نداشتن ثبات 
 نفس رویه و پایین بودن عزت

گشودگی به تجربه، وظیفه شناسی، برون 
گرایی، روان رنجوری، سازگارگرایی، 

 دیرپذیری و اجتناب از عدم
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 ( Saedi et al., 2021)  اعداد فازی مثلثـی  (5)جدول    بهباتوجهیرهـا  غدهند. این متپاسخ می  هاسؤال

یرهـای کمـی بـه عـدد فازی مثلثـی و  غتبدیل متنحوه  نیز   (5)جدول  اند. همچنـین، در  شـده   فتعریـ

 .است شدهدادهنشان شـده  عـدد فـازی قطعـی

 ( اعداد فازی 5) جدول
Table (5) fuzzy numbers 

 عدد فازی قطعی شده  اعداد فازی مثلثی  متغیرهای کلامی )کیفی(

 91/0 75/0-1-1 خیلی زیاد 

 75/0 1-75/0-5/0 زیاد 

 5/0 75-5/0-25/0 متوسط 

 25/0 5-25/0-0 کم 

 83/0 25-0-0 خیلی کم 
 

)  بهباتوجه زبانی،   (5جدول  سطح  اختصاص  و  فازی  مقدارهای  با  شاخص  هر  مطابقت  از  بعد 

زدایی شوند. یکی پرکاربردترین به اعداد کمی تبدیل شوند یا به عبارتی فازی  بایست اعداد فازیمی

شوند.  باشد که در آن اعداد قطعی به اعداد فازی تبدیل میمی  ینکوفسکیمها در این زمینه فرمول  روش 

حد میانی عدد فازی مثلثی و    حد بالای فازی مثلثی،      ینکوفسکیملازم به ذکر است که در فرمول  

M ارائه شده است.  (1رابطه )در کند که حد پایین عدد فازی مثلثی را بیان می 

𝑚 +
𝛽−𝑎

4
                                      (                                                                               1رابطه ) 

در اختیار خبرگان   نامهپرسشی شناسایی شده با ابزار  هاشاخص  این گام،  در  نظرسنجی مرحله اول:

موافقت   میزان  و  گرفته  پیشنهادی و اصلاحی    هرکدامبا    آنها قرار  نظرات  و  اخذ شده  عوامل    آنهااز 

  آمده دستبهشده نتایج  ادی و متغیرهای زبانی تعریف، بر پایه گزینه پیشنهترتیبینابه گردید.    آوریجمع

پاسخ بررسی  در  از  شده  قید  مورد    آوردندستبه برای    نامهپرسشهای  عوامل  فازی  میانگین 

 ,.Jafari et al)د  شومحاسبه می  (3رابطه )و    ( 2رابطه )قرار گرفت. میانگین فازی از    وتحلیلتجزیه

2021). 

𝐴𝑖 = (𝑎1
(𝑖), 𝑎2

(𝑖), 𝑎3
𝑖 ) , 𝑖 = 1,2,3,… , 𝑛                                              (                       2رابطه ) 

𝐴𝑎𝑣𝑒 = (𝑚1,𝑚2,𝑚3) = (
1

𝑛
∑ 𝑎1

(𝑖)𝑛
𝑖=1 ,

1

𝑛
∑ 𝑎2

(𝑖),
1

𝑛
𝑛
𝑖=1 ∑ 𝑎3

(𝑖)𝑛
𝑖=1 )    (                    3)  رابطه

خبره    iA  رابطهیندرا نظر  گردآوری   Aaveو    ام  iبیانگر  از  بعد  است.  خبرگان  نظرات  میانگین 

 آنکه   از  بعدبه هر عامل مورد بررسی و شمارش قرار گرفت    داده شدههای  ، تعداد جوابهانامهپرسش
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( زدایی شده )مقدار کریسپدو مرحله انجام گرفت لازم است که اختلاف میانگین فازی  نظرسنجی در

بنابراین، اختلاف میانگین  ؛  ها مشخص شودمورد تحلیل و بررسی قرار گیرد و اختلاف   در دو مرحله

 ( 6جدول )در  ی تورش رفتاری در مرحله اول و مرحله دوم  هامؤلفهزدایی شده )مقدار کریسپ(  فازی

 مشخص شده است. 
 

 شده )مقدار کریسپ( مرحله اول و دوم  زداییفازی اختلاف میانگین  (6)جدول 
Table (6) De-fuzzified mean difference (crisp value) of the first and second stages 

 ها مؤلفه

میانگین  
 شده زداییفازی 

 مرحله اول

میانگین  
شده   زداییفازی 

 مرحله دوم

اختلاف میانگین  
شده   زداییفازی 

 مرحله اول و دوم

 ی ادراکی و رفتاری هادام 

  تعهدات بیش از حد، اعتماد  ظاهرنگری، 027/0 918/0 945/0
 احساسی و اجتماعی 

 ی شخصیتیهایژگیو 

992/0 986/0 008/0 
 گرایی،برونشناسی، گشودگی به تجربه، وظیفه 

ی، اجتناب  ریپذریدیی، سازگارگرا، رنجوریروان
 پردازش محدود تیظرف ،اطمینانعدم از 

 ناهماهنگی شناختی

فشارهای اجتماعی، نداشتن ثبات رویه،   003/0 914/0 917/0
 ، ساختارهای ذهنی نفسعزت بودنپایین 

 اندازچشم نظریه 

ی ذهنی، ضرر و زیان گریزی، حسابدار 008/0 851/0 859/0
 مدت کوتاه  دگاهید گریزی،مان یپش ی،خودکنترل

 یامکاشفه نظریه رفتارهای  

 حفظ وضع موجود، تورش نظریه انتظارات، 019/0 875/0 894/0
 پولی توهم ی،خود خدمت قماربازان، سفسطه

 نظریه بازار 

914/0 879/0 035/0 
  شیب واکنش گذشته سهام،  روند  اطلاعات بازار،

کارایی   عدم بازار، رکود قیمت، رات ییتغبه  حد از
 روانی بازار  جو  بازار سرمایه،

 یسفر مشترنقشه 

  اتیتجرب تعاملات مشتری با سازمان، 030/0 856/0 886/0
 گذاری گذشته سرمایه 

 ظهور ذهن جمعی 
976/0 933/0 043/0 

 گرایی، جمع وارتودهی و ارفتار گله 
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نظر صورت پذیرد و این دلفی فازی با انجام نظرسنجی از خبرگان لازم است تا اجماع  کردیدر رو

بنابراین، هنگامی که اختلاف میانگین  ؛  گیردنظرسنجی در طی مراحل مختلف انجام می  اس یامر از ق

  گردد؛یمفرایند نظرسنجی متوقف    ،باشد   1/0مقدار کریسپ( در طی دو مرحله کمتر از  )شده    زداییفازی

زمانی که اجماع    و تا  ردیگیمدوباره نظرسنجی انجام    ،باشد  1/0این اختلاف بیشتر از    کهیاما درصورت

ملاحظه   (6)  جدولدر    گونه که همان    . (Jafari et al., 2021)  ابدییروند ادامه م   ن یا  نپذیرد،  نظر صورت

. این بدان  باشدی م  1/0کمتر از    در دو مرحلهشده )مقدار کریسپ(    زداییفازیگردد اختلاف میانگین  می

اند و در همین مرحله  ی تورش رفتاری به اجماع نظر رسیدههامؤلفهمعناست که خبرگان در خصوص  

  تقریباً ی شناسایی شده در پژوهش حاضر نگاه  هامؤلفهبه  شود. در واقع خبرگان  نظرسنجی متوقف می

های رفتاری مورد تأیید خبرگان قرار گرفت و یا  ی تورش هامؤلفه و    هاشاخصیکسانی دارند بعد از آنکه  

  ISMحاصل گردید. در این بخش با استفاده از رویکرد    هاشاخصبه عبارتی اجماع نظر در خصوص  

 که در شرح آن در مراحل ذیل به آن اشاره شده است. گرددیمهای رفتاری تدوین مدل تورش 

(: در این گام پس از شناسایی متغیرها SSIM)  رهایمتغمحاسبه ماتریس روابط داخلی بین    ،گام اول

در ماتریس ساختاری روابط درونی متغیرها است. این ماتریس یک ماتریس به    آنها   واردکردننوبت به  

شود. سپس ارتباط بین متغیرها در  سطر و ستون آن متغیرها به ترتیب ذکر می   ها است که درابعاد متغیر

به عبارتی   ،(Ravi and Shankar, 2005)د  گردنمادهایی مشخص می  لهیوسبهیک مقایسه زوجی  

تا    شودخواسته می  ISMدر فرایند    کنندهشرکتجهت تشکیل ماتریس روابط داخلی متغیرها از خبرگان  

  .را تکمیل نمایند (7جدول ) بر اساس اصول زیر ماتریس

V ( عامل سطر :i )تواندی م ( بر عامل ستونj )باشد. تأثیرگذار 
A( عامل ستون :j  )تواندیم ( بر عامل سطرi )باشد. تأثیرگذار 
X( هر دو سطر :i و ) ( ستونj بر ی )گذارندی متأثیر  گریکد . 
O( بین عنصر سطر و عنصر ستون :i,j.ارتباطی وجود ندارد ) 

 

 ( ماتریس ساختاری روابط درونی متغیرها 7)جدول 
Table (7) Structural matrix of internal relations of variables 

 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیرها 

 O A O X O V A  ی شخصیتی هایژگیو
 V V O O O X   ی ادراکی و رفتاری هادام

 O A O X O    نقشه سفر مشتری
 O X O O     ظهور ذهن جمعی 

 V O O      ی ا مکاشفهنظریه رفتار 
 V O       انداز نظریه چشم

 O        نظریه بازار 
         ناهماهنگی شناختی 
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دوم دستیابی   ،گام  ماتریس  ماتریس1محاسبه  با    :  در    نمودنیگزین جادستیابی  موجود  نمادهای 

 شدهدادهنشان  (8جدول )کند که در  به اعداد صفر و یک بر حسب قواعد زیر رفتار می   SSIMماتریس  

 است. 

 و ارزش خانه قرینه صفر است. 1معادل آنگاه ارزش آن خانه   ،باشد V( معادل i,jاگر نماد خانه )
 است. 1آنگاه ارزش آن خانه معادل صفر و ارزش خانه قرینه   ،باشد A( معادل i,jاد خانه )اگر نم

 خواهد بود.  1آنگاه ارزش آن خانه و ارزش خانه قرینه   ،باشد X( معادل i,jاگر نماد خانه )

 آنگاه ارزش آن خانه و ارزش خانه قرینه صفر خواهد بود.   ،باشد O( معادل i,jاگر نماد خانه )

 ( ماتریس دستیابی 8) جدول
Table (8) Achieving matrix 

 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیرها 

 0 1 0 1 0 0 0 1 ی شخصیتیهایژگیو 

 1 0 0 0 1 1 1 0 ی ادراکی و رفتاری هادام 

 0 1 0 0 0 1 0 1 نقشه سفر مشتری

 0 0 1 0 1 0 0 0 ظهور ذهن جمعی 

 0 0 1 1 0 1 0 1 یامکاشفه نظریه رفتار 

 0 1 1 0 1 0 0 0 اندازچشم نظریه 

 0 1 0 0 0 1 0 0 نظریه بازار 

 1 0 0 0 0 0 1 1 ناهماهنگی شناختی
 

سوم از  سازگار  ،گام  بعد  دستیابی:  ماتریس  دستیابی  آمدندستبهسازی  سازگاری   ،ماتریس  باید 

شده،    Cهم منجر به عامل    Bو عامل    Bمنجر به عامل    Aیعنی اگر عامل  ؛  داخلی آن نیز برقرار شود

اگر در ماتریس دستیابی این حالت برقرار نیست باید    و  شود  Cباید منجر به عامل    Aبنابراین عامل  

توان  ماتریس می سازگار کردن، جهت رو ازاین جایگزین گردد.  افتادهازقلمماتریس اصلاح و روابطی که 

جمع تا  به  آن  تکرار  و  خبرگان  دیدگاه  مجدد  یا    ؛سازگاری  آوردنستدبهآوری  قوانین ریکارگبهو  ی 

. لازم به باشدمی  K ≥ 1ه و رساند(  K+1به این صورت که ماتریس دستیابی اولیه را به توان ) ،ریاضی

؛ شود( انجام می 1=1+1و    1=1*1) 2توضیح است که فرایند به توان رساندن ماتریس طبق قاعده بولن

 سازگار کردن توان استفاده نمود. در این پژوهش جهت  می  خصوصیندرا متلب  افزار نرمیا همچنین از    و

مشاهده است. لازم به ذکر قابل (9جدول )متلب استفاده که نتایج در  افزار ماتریس دستیابی اولیه از نرم

دارند، حاکی از آن است که در ماتریس دستیابی اولیه   *ه علامت  عددهایی ک  (9)   جدولاست که در این  

 اند. صفر بوده و بعد از سازگاری عدد یک گرفته 

 
1. Reachability matrix 
2. Boolean 
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 ( ماتریس سازگار شده 9) جدول
Table (9) Adapted matrix 

 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیرها 

 0 1 1* 1 0 1* 0 1 ی شخصیتیهایژگیو 

 1 1* 1* 0 1 1 1 1* ی ادراکی و رفتاری هادام 

 0 1 0 1* 0 1 0 1 نقشه سفر مشتری

 0 1* 1 0 1 0 0 0 ظهور ذهن جمعی 

 0 1* 1 1 1* 1 0 1 یامکاشفه نظریه رفتار 

 0 1 1 0 1 1* 0 0 اندازچشم نظریه 

 0 1 0 0 0 1 0 1* نظریه بازار 

 1 1* 0 1* 0 1* 1 1 ناهماهنگی شناختی
 

چهارم رتبه  ،گام  و  سطح  نمودن  متغیرها،  مشخص  رتبه  و  سطح  تعیین  برای  متغیرها:  بندی 

گردد. مجموعه خروجی شامل متغیرهایی است  های ورودی و خروجی برای هر متغیر تعیین میمجموعه

توان به این توان به آنها رسید و مجموعه ورودی شامل متغیرهایی است که از طریق آن میکه می

مجموعه مشترک برای هر   ،مجموعه ورودی و خروجی  شدنمشخصین مرحله پس از  متغیر رسید. در ا

تعیین می رتبهمتغیر  کاملاً شود. سپس جهت  آنها  متغیرهایی که مجموعه خروجی و مشترک  بندی، 

گیرند. برای تعیین اجزای سطح بعدی جای می  ISMمدل    مراتبسلسلهمشابه باشد، در سطوح بالایی  

مانده جدول بعدی را شکل بندی شده از جدول حذف و با مابقی متغیرهای باقیسیستم، متغیر سطح

تا  می را  فرایند  این  و  می  شدنمشخصدهیم  ادامه  متغیرها  همه  )بنابراین،  ؛  دهیمسطح   ( 10جدول 

 دهد.بندی متغیرها را نشان میسطح
 متغیرها  بندیسطح ( 10)جدول 

Table (10) Stratification of variables 

 بندیسطح مجموعه مشترک مجموعه خروجی  مجموعه ورودی  متغیرها 

 سوم 5-3-1 6-5-3-1 8-7-5-3-2-1 ی شخصیتیهایژگیو 

 چهارم  8-2 8-7-6-4-3-2-1 8-2 ی ادراکی و رفتاری هادام 

 اول 7-5-3-1 7-5-3-1 8-7-6-5-3-2-1 نقشه سفر مشتری

 دوم 6-4 7-6-4 6-5-4-2 ظهور ذهن جمعی 

 سوم 5-3-1 7-6-5-4-3-1 8-5-3-1 یامکاشفه نظریه رفتار 

 دوم 6-4 7-6-4-3 8-6-5-4-2-1 اندازچشم نظریه 

 اول 7-3-1 7-3-1 8-7-6-5-4-3-2-1 نظریه بازار 

 چهارم  8-2 8-7-6-5-3-2-1 8-2 ناهماهنگی شناختی
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توان مدل نهایی آن را  روابط و تعیین سطح متغیرها می شدنمشخصرسم مدل: بعد از    ،گام پنجم

های رفتاری در  های تورش ها و مؤلفه این پژوهش شاخص  در  ماتریس دستیابی رسم نمود.  بهباتوجه

 . بندی شدنددسته (2شکل )چهار سطح مطابق 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 های رفتاری ( مدل تورش 2)شکل  
Figure (2) Model of behavioral distortions 

 

داده   مدلدر   نشان  شده  متغارائه  که  رهایشد  سطوحیی  گرفته  مراتبسلسلهپایین    در    اندقرار 

سابیشتری    تأثیرگذاری نها  رهایمتغ  ریبر  در  ی  هادام   آمدهعملبه  هاییبندسطح  بهباتوجه   تیدارند 

و   یاصل  گذارند و علت  ریتأث  رهایمتغ  ر یبر سامبنا    عنوانبهی شناختی  ها یو ناهماهنگ ی  و رفتار ادراکی  

   .شوندیگذاران محسوب مدر رفتار سرمایه یادیبن

قدرت نفوذ و قدرت وابستگی  بر اساس در این بخش متغیرها  1مکمیکوتحلیل ه یتجز ،گام ششم

است که قدرت نفوذ و وابستگی   طبقه اول شامل متغیرهای خودمختار   شوند.در چهار طبقه تقسیم می

کنند. متغیرهای وابسته دومین  ضعیفی دارند و یا به عبارتی ارتباطات اندک و ضعیفی با سیستم برقرار می

دهند که دارای قدرت نفوذ اندک ولی از قدرت وابستگی بالایی برخوردار است. سومین  طبقه را شکل می

هستند؛    یرایستاغمتغیرها    ابستگی زیادی دارند، اینطبقه متغیرهای متصل هستند که قدرت نفوذ و و

های مستقل  طبقه چهارم شامل متغیر و  قرار دهد تأثیرتحتتواند سیستم را یعنی هر تغییری در آنها می

را   میزان قدرت نفوذ و وابستگی متغیرها  (11جدول ) است که قدرت نفوذ بالا و وابستگی پایینی دارند.  

 کند. ن میبیا
 

 
1. MICMAC 

 نقشه سفر مشتری تئوری بازار سطح اول

 ظهور ذهن جمعی اندازتئوری چشم دومسطح 

 ایتئوری رفتار مکاشفه های شخصیتیویژگی سومسطح 

 های ادراکی و رفتاریدام ناهماهنگی شناختی چهارمسطح 
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 مک میک   لیتحل )11(جدول 
Table(11) analysis Micmac 

وذ 
 نف

ت
در

ق
 

 متصل                           مستقل                        

8         

7  
2 
8       

6    5     

5         

4      
1 
6 3  

3    4    7 

2         

 وابسته خودمختار  1

 1 2 3 4 5 6 7 8 

 میزان وابستگی
 

رفتار    و نظریهی و رفتاری  ادراک  یها امدر گام ششم، حاکی از آن است که د  آمدهدستبهنتایج  

دارای قدرت    هاشاخص. این بدان معناست که این  رندیگیقرار می در حیطه متغیرهای مستقل  امکاشفه

  انداز چشم ی شخصیتی، نقشه سفر مشتری، نظریه  ها یژگیونفوذ بالا و وابستگی اندکی هستند. از طرفی  

از قدرت وابستگی بالاتری    هاشاخصکه این    رندیگیمو نظریه بازار در حیطه متغیرهای متصل جای  

که متغیر ظهور ذهن جمعی   گفت توانیمنهایت   در برخوردارند ولی در عوض قدرت نفوذ اندکی دارند.

 در حیطه متغیرهای خودمختار قرار دارد. به عبارتی از قدرت نفوذ و وابستگی ضعیفی برخوردار است. 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

  دلفی   -  یتفسیر  با تحلیل تم و رویکرد ساختاری  تورش رفتاری  الگوی  هدف این پژوهش، طراحی

به ترتیب   سؤال مطرح گردید، در این پژوهش در بخش کیفی، دو    ترکه پیش   طورهمانباشد.  فازی می

 زیر مطرح گردید:

 اند؟کدامگذاران بر تورش رفتاری سرمایه مؤثر عوامل  •

 ؟اندکدامگذاران مضامین تورش رفتاری سرمایه •
پایه  سؤالاتاین    از طریق مصاحبه و کدگذاری  بر  و  این   یا مرحلهسههای  تحلیل مضمون  در 

از   استفاده  با  واقع  SPSS  افزارنرم تحلیل  در  تحلیل مضمون  گرفت.  قرار  برای   مورد کنکاش  روشی 
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تحلیل محتوا و   یلهوسبهکه    کیفی است  هایالگوهای موجود در داده  و ارائه  گزارش ،  تحلیل  ،ساییشنا

ید تا نسبت به طراحی ابتدا تلاش گرد  ؛ لذاباشدکردن در قالب چارچوب نظری می  یینتبقابلمصاحبه  

اشباعِ نظریه حاصل    نقطةانجام شده    مصاحبة  16الگوی تورش رفتاری اقدام شود. در این بخش طی  

اصلی   مؤلفهای تعیین شدند. مطابق دیدگاه خبرگان هشت  مضمونِ گزاره   33و در مجموع    مؤلفه  8شد و  

از دامبر تورش رفتاری سرمایه  مؤثر ادراکی، وگذاران متشکل  ناهماهنگی  یژگیهای  های شخصیتی، 

ای، نظریه بازار، نقشه سفر مشتری و ظهور ذهن  انداز، نظریه رفتارهای مکاشفهشناختی، نظریه چشم

، تعهدات از حد  یشاعتماد باز: ظاهرنگری،    اندعبارتکننده  باشند. همچنین مضامین تعیینجمعی می

تجربه،   به  گشودگی  اجتماعی،  و  برونوظیفهاحساسی  سازگارگرایی، رنجوریروانگرایی،  شناسی،   ،

از   اجتناب  ثبات رویه،  اطمینان عدمدیرپذیری،  نداشتن  اجتماعی،  پردازش محدود، فشارهای  ، ظرفیت 

پشیماننفسعزت   بودنپایین گریزی،  زیان  و  ضرر  ذهنی،  حسابداری  ذهنی،  ساختارهای  گریزی،  ، 

کوتاه  دیدگاه  نظریهخودکنترلی،  قماربازان،   مدت،  سفسطه  موجود،  وضع  حفظ  تورش  انتظارات، 

 گذشته سهام، واکنش بیش از حد به تغییرات قیمت، جو   خودخدمتی، توهم پولی، اطلاعات بازار، روند

گرایی وار و جمعو توده  یارفتار گله  سازمان، تجربیات فرد در قبال سازمان  روانی بازار، تعاملات مشتری با

باشد و در اغلب موارد  شده در این زمینه می های انجامکننده پژوهشتکمیل  آمدهدستبهباشند. نتایج  می

همخوانی   ( Farhadi Sharif Abad and Doaei, 2022)  یآباد و دعائ  یفشر  یفرهاد  با نتایج پژوهش

 باشد. می راستاهم

های مربوط به مولفه  تأثیرگذارترینکه    سؤالبرای پاسخ به این  وهش  از طرفی در بخش کمی پژ

استفاده شد. و تحلیل ساختاری تفسیری  دلفی فازی تحلیل  از گذاران کدام است؟  تورش رفتاری سرمایه

واقع   در خصوص  در  در  خبرگان  آیا  گردد  که مشخص  بود  آن  فازی هدف  دلفی   های مولفهرویکرد 

کیفی بخش  در  شده  اخت  شناسایی  داد  نشان  تحلیل  نتایج  که  نه؟  یا  دارند  نظر  میانگین  لااجماع  ف 

باشد و این حکایت از آن دارد که خبرگان در خصوص می  1/0شده در پژوهش حاضر کمتر از    زداییفازی

، نتایج بیانگر ISMمدل    مراتبسلسلهرویکرد    بر اساس .  یکسانی دارند  تقریباًشناسایی شده نگاه    عوامل 

های ادراکی و رفتاری و ناهماهنگی شناختی در بالاترین سطح و نقشه سفر مشتری و  این است که دام 

حاکی از آن است که   مکمیک بندی قرار دارد. خروجی تحلیل  ترین سطح اولویتنظریه بازار در پایین 

. این بدان رندیگی قرار مای مستقل  ی در حیطه متغیرهارفتار مکاشفه  و نظریهی و رفتاری  ادراک   یهاامد

این   که  طرفی    هاشاخصمعناست  از  هستند.  اندکی  وابستگی  و  بالا  نفوذ  قدرت  ی  هایژگ یودارای 

 رندیگیمو نظریه بازار در حیطه متغیرهای متصل جای    اندازچشمشخصیتی، نقشه سفر مشتری، نظریه  

اندکی دارند.از قدرت وابستگی بالاتری برخوردارند    هاشاخصکه این     در   ولی در عوض قدرت نفوذ 
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گفت که متغیر ظهور ذهن جمعی در حیطه متغیرهای خودمختار قرار دارد. به عبارتی از  توانیمنهایت 

  در سطوحیی که  رهایمتغ  .شدمدل نشان داده    نیدر اقدرت نفوذ و وابستگی ضعیفی برخوردار است.  

گرفته   مراتبسلسله پایین   سابیشتری    ریتأثیرگذا  ، اندقرار  نها  .دارند  رهایمتغ  ر یبر  به باتوجه   تیدر 

احساسی    تعهدات  ،ازحدشیب  اعتماد  ،ظاهرنگریی )و رفتار ی ادراکی  هادام  آمدهعملبه  هاییبند سطح

 ، نفسعزت   بودنپایینشناختی )فشارهای اجتماعی، نداشتن ثبات رویه،    یهایو ناهماهنگ  (یو اجتماع

ذهنیساختارها بهی  مبنا  (  ساعنوان  اصل  ر یتأث  رهایمتغ  ر یبر  علت  و  بن  یگذارند  رفتار   یادیو  در 

 .شوندیگذاران محسوب مسرمایه

بعد  سطح  مکاشفه  یدر  رفتار  موجود  تورش   ،انتظارات  یهنظر)  یانظریه  وضع  طه  سفس  ،حفظ 

خدمت  ،قماربازان  پول   ی،خود  ویتوهم  تجربه  یگشودگ  شناسی،فهی)وظ   یتیشخص   خصوصیات  (    ، به 

بر محدود(    پردازش تی ظرف  ،اطمینانعدماز    اجتناب  ،یرپذیرید  یی،گرارسازگا  رنجوری،روان  گرایی،برون

( و  یگرا، جمعوارتودهو    یا)رفتار گله  یظهور ذهن جمعبالاتر    در سطحو    رگذارندیتأث  رهایمتغ  ریسا

 (مدتکوتاه  دگاهید  ی،خودکنترل  گریزی،مانیپش  ضرر و زیان گریزی،  ی ذهنی،)حسابدار  اندازچشم  نظریه

بالاتر  بوده  تأثیرگذار در  نقشه    نیو  مشترسطح  مشتر)  یسفر  سازمان،  یتعاملات   ات یتجرب  با 

 راتییتغبه    حد  از   شیب  واکنش  گذشته سهام،  روند  اطلاعات بازار،بازار )  ( و نظریه گذاری گذشتهسرمایه

 ی رودارند. ریرپذیتأثبیشترین    که  قرار دارد(  روانی بازار  جو  کارایی بازار سرمایه،  عدم  بازار،  رکود  قیمت،

بیشتر    بهباتوجه ایران  بورس  تورش   متأثراینکه  داماز  گروه  در  رفتاری  و های  رفتاری  و  ادراکی  های 

بر پایه،  گیری نمود که عمده تصمیمات سرمایهتوان نتیجهت، میهای شناختی اسناهماهنگی گذاران 

نگری، اعتماد بیش از حد، تعهدات احساسی و اجتماعی، فشارهای اجتماعی، نداشتن ثبات رویه، ظاهر

این رفتارهای غیرعقلایی، باعث ناکارآمدی   .گرددو ساختارهای ذهنی انجام می  نفسعزت   بودنپایین

قیم و  موجبات تبازار  آن،  استمرار  و  تشدید  صورت  در  و  شد  خواهد  بهادار  اوراق  نادرست  گذاری 

 اشاره یهاپژوهش از  برخی با نماید. این نتایجگذاران را از بازار فراهم میاعتمادی و خروج سرمایهبی

 ,Farhadi Sharif Abad and Doaei)  یآباد و دعائ  یفشر  یفرهاد  پژوهش مانند  پیشینه شده در

 ,.Jain et al)  و همکاران  ینج  و  (Asiyabi Agdam et al., 2021)   اقدم و همکاران  یابیآس،  (2022

 . باشدیم هاآنکننده لیسازگار و تکم زیادی  حدود تا (2020

های  های خود به تورش گیریگذاران در تصمیمگردد سرمایه بر اساس نتایج پژوهش، پیشنهاد می

دام  یژهوبهرفتاری   تورش تورش  همچنین  و  حد  از  بیش  اعتماد  و  ظاهرنگری  قبیل  از  ادراکی  های 

فشارها  ی؛شناخت   یناهماهنگ  و    یمانند  گونه  این  یراز  یند؛نماتوجه    نفسعزت  بودنیینپااجتماعی 

شود  خطاها باعث می  گونهاین، شناسایی  ین؛ بنابراگرددیمها موجب ناهنجاری در بازار سرمایه  تورش 
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تر شود، در نتیجه بازده بیشتری ها عقلایی و منطقیگذاریها در تشکیل سبد سرمایه گیریکه تصمیم

 شودی م  شنهادیپگران مالی  ی و تحلیلگذارسرمایهمشاوره   یها شرکتگردد. همچنین به  نصیب آنها می

و    مشخص کنند را  افراد پذیریریسکها و حد  تورش  زانیم،  کاراتر البته  و  ترآسان سرمایه جهت جذب

کنند اساسینبرا را خود مشاوره روش از   شودیم پیشنهاد آتی مطالعات برای  .هماهنگ   های سایر 

روش   محاسباتی الگوریتم  یادبندادهمثل  تورش  ژنتیک و  بررسی  برای  سرمایه  هایو  گذاران  رفتاری 
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