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 چکیده

قرار دارد که به بروز    یو شناخت  یشناختعوامل روان   ریهمواره تحت تأث  هیدر بازار سرما  یقیحق  گذارانه یرفتار سرما

  ی بندو رتبه   ییپژوهش شناسا  نیراستا هدف ا  نی. در اشودی منجر م  ییو انحراف از اصول عقلا  یرمنطقیغ  ماتیتصم

و با   یاز نوع کاربرد  ق یتحق  نیا  در بازار بورس اوراق بهادار تهران است.  یقیسهامداران حق  یرفتار  یهاانواع تورش 

  ران ی )کارشناسان، سرپرستان و مد  هینفر از خبرگان بازار سرما  ۴۳شامل    یانجام شد. جامعه آمار   ختهیآم  کردیرو

  ی ها ها با مصاحبهداده   یهدفمند و در دسترس انتخاب شدند. گردآور  یریگ نمونه   قی( بود که از طرهای کارگزار 

که در    دیگرد  یتورش رفتار  ۳۱  ییمنجر به شناسا  هالیتحلانجام گرفت.    یفاز  یو پرسشنامه دلف  افتهیساختارمهین

  ، یینها  یبندشدند. در رتبه  یبند( طبقه یاقتصاد -یاسیو کلان س  یاجتماع  ،یعاطف   ،ی)شناخت  یقالب چهار بعد اصل

  ،یدر بعد اجتماع   «یاجتماع  سهی»مقا  ،یدر بعد عاطف   «یمانی»پش  ،یلوحانه« در بعد شناختساده   یساز تورش »تنوع

پژوهش    نیاخبرگان کسب کردند.  دگاهیرا از د  تیاهم  نیدر بعد کلان، بالاتر  «یاز مقررات دولت  یناش  یر ی»سوگو  

ارائه چارچوب اولو  ییشناسا  یبرا  یلیتحل  یبا  و   یمال   گرانلیبازار، تحل  رانیبه مد  ،یرفتار  یهاتورش   یبندت یو 

  ی ارتقا  یبرا  ییرا بهتر درک کرده و راهکارها گذارانه یسرما یرمنطقیغ یتا رفتارها کندیکمک م گذاراناست یس

 دهند.   شنهادینوظهور پ  یدر بازارها  یمال  یریگمیتصم

 . یفاز  یدلف  ی،قیسهامداران حق  ،ی رفتار  تورش  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

به سرمایه  و  بازار  سرمایه  بهینه  توزیع  منابع،  تجهیز  در  اساسی  نقشی  مالی،  نظام  کلیدی  ارکان  از  یکی  عنوان 

گذاران حقیقی و حقوقی تأثیر مستقیم بر روندها و  گیری سرمایه دهی نقدینگی دارد. در این بازار، تصمیمجهت 

ها را در پویایی و ناپایداری بازار  گذاران حقیقی در معاملات روزانه، نقش آننوسانات دارد، اما سهم بالای سرمایه 

به  حقیقی،  سهامداران  رفتار  است.  کرده  تحت دوچندان  ایران،  مانند  نوظهور  بازارهای  در  عوامل  ویژه  تأثیر 

 .(2022شناختی، شناختی، اجتماعی و حتی شرایط اقتصادی و سیاسی قرار دارد )بهاری و همکاران،  روان 

هایی همچون اعتماد  های رفتاری است. تورش گیری این گروه، تورش ترین عوامل انحراف در تصمیمیکی از مهم

شود، تمایل به حفظ وضعیت  بینانه و تصمیمات پرریسک میهای خوش بینیازحد که منجر به پیش نفس بیش به

دارد،  های معقول بازمی گریزی که سهامداران را از پذیرش ریسکگردد، و زیانموجود که مانع اصلاح پرتفوی می 

از این خطاهای شناختی و احساسی هستند )مامیدالا، کوماری و سینگ،  نمونه  (. همچنین، تورش  202۴هایی 

هایی با شفافیت اطلاعاتی پایین  ورزد، در محیطپذیری که بر اطلاعات محدود و در دسترس تأکید میدسترس 

تورش تأیید نیز سبب   .( 20۱9؛ پاندی و جسیکا، 202۴)بادولا، ساهو و ادلاخا،  یابدمانند ایران شدت بیشتری می 

 .( 20۱6شود )پامپیان،  گرفتن اطلاعات مخالف و پافشاری بر باورهای نادرست پیشین می نادیده 

تورش  تصمیماین  دقت  کاهش  باعث  نهایت  در  بینها  از  فرصتگیری،  سرمایهرفتن  افزایش  های  و  گذاری، 

بازار می  از ایننوسانات  تنها در سطح تحلیل نظری  های رفتاری نه بندی دقیق تورش رو، شناسایی و رتبهشوند. 

می نیز  کاربردی  حوزه  در  بلکه  دارد،  خود  اهمیت  و  مالی،  مشاوران  نظارتی،  نهادهای  برای  مناسبی  ابزار  تواند 

گیرندگان  (، شناسایی ساختار ذهنی تصمیم202۴های کوآنگ و همکاران )گذاران فراهم آورد. طبق یافتهسرمایه

 .های آموزشی، تنظیمی و اصلاحی در بازار سرمایه باشدتواند مبنایی برای تدوین سیاست می

های رفتاری سهامداران  های اصلی تورشبندی مؤلفه بر این اساس، هدف پژوهش حاضر، شناسایی و اولویت 

گیری از نظرات خبرگان بازار و  بهره  .حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد دلفی فازی است

ساز تدوین  تواند زمینهسازد و می ها را فراهم میگرایانه و علمی این تورش بندی واقع تحلیل فازی، امکان اولویت 

 .های مالی، کاهش مخاطرات رفتاری، و ارتقای کارایی بازار سرمایه ایران باشدگیریراهکارهایی جهت بهبود تصمیم 

 

 مبانی نظری  

های  های مالی، رویکرد کلاسیک به نظریه گیری شناختی در تصمیمهای اخیر، توجه به نقش عوامل روان در دهه

ای نوین به نام »مالی رفتاری« شده است. این حوزه، بر خلاف  گیری حوزه مالی را به چالش کشیده و منجر به شکل 

سرمایه رفتار  که  کارا  بازار  اطلاعاتفرضیه  و  سودمحور  عقلانی،  را  میگذاران  که  محور  دارد  تأکید  داند، 

های ذهنی و خطاهای شناختی شکل  های مالی در دنیای واقعی اغلب تحت تأثیر احساسات، سوگیری گیریتصمیم

شناسی و علوم مالی است که  (، مالی رفتاری ترکیبی از روان 20۱9بک و ریچیاردی )گیرند. به گفته بیکر، فیلمی

(  2020گذاران در بازارهای واقعی است. همچنین ریکیاردی و سایمون )ای غیرعقلانی سرمایه در پی توضیح رفتاره

شناسی شناختی و اجتماعی، به درک بهتر از  های روان گیری از یافتهدانند که با بهرهمالی رفتاری را علمی می
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(، مالی رفتاری به ما کمک  20۱9کند. به بیان استاتمن )گذاری کمک می انحرافات رفتاری در تصمیمات سرمایه

اند، و در چه شرایطی کنند، چگونه این اشتباهات قابل شناساییگذاران اشتباه می کند درک کنیم چرا سرمایه می

 .یابندشدت می 

گذاران  اند که رفتار غیرعقلانی سرمایههایی بنیادین در مالی رفتاری شکل گرفتهبر پایه چنین نگاهی، نظریه

شده توسط کانمن و تورسکی است. این  انداز ارائه ها، نظریه چشمترین این نظریهکنند. یکی از اصلیرا تبیین می

گیری در کند که افراد هنگام تصمیمنظریه که تا امروز نیز مبنای بسیاری از مطالعات نوین قرار دارد، بیان می

زیان به  نسبت  ریسک،  میشرایط  نشان  سودها  به  نسبت  بیشتری  حساسیت  به  ها  گرایش  همین  و  دهند 

( در مروری بر  2020شود. موکرجی و همکاران )کارانه یا پرریسک میگریزی« سبب بروز رفتارهایی محافظه »زیان

 .اند ترین مبانی برای تبیین رفتارهای غیرمنطقی مالی معرفی کردهظریه را یکی از اساسی مطالعات جدید، این ن

ازحد است. بر اساس این نظریه،  نظریه دیگری که در این حوزه کاربرد زیادی دارد، نظریه اعتماد به نفس بیش 

شود  کنند و همین امر سبب میگذاران اغلب توانایی تحلیلی و دانش خود را بیش از حد واقعی ارزیابی میسرمایه

های غیرمنطقی بپذیرند و نسبت به تغییر شرایط بازار حساسیت لازم را نداشته  معاملات بیشتری انجام داده، ریسک 

گذاران  دهند که این تورش رفتاری در میان سرمایه( با مرور ادبیات مرتبط، نشان می202۱باشند. کومار و گوئال )

 .حقیقی بازارهای نوظهور مانند ایران، شیوع بالایی دارد

گیری مالی بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته است.  های اخیر نقش هیجانات در تصمیم همچنین، در سال 

گذاران ارزیابی خود از ریسک و بازده را نه بر مبنای اطلاعات  های احساسی«، سرمایه بر اساس نظریه »واکنش 

( در مطالعات خود  2022دهند. چن و همکاران )های ذهنی شکل میعینی، بلکه متأثر از احساسات آنی و نگرش 

گذار را  تواند رفتار سرمایهاند که احساسات مثبت یا منفی نسبت به یک سهم یا یک رویداد خبری می نشان داده 

 .های مالی آن تغییر نکرده باشدشدت تغییر دهد، حتی اگر واقعیت به

دنباله  نظریه  نهایت،  میدر  توضیح  که  است  رفتاری  مالی  در  مهم  نظریات  از  نیز  جمع  چگونه  روی  دهد 

جای تحلیل مستقل، رفتار سایرین را الگو  گذاران در شرایط ابهام، عدم اطمینان یا فشارهای اجتماعی، بهسرمایه

تواند  دهند که چنین رفتارهایی می ( در پژوهش خود به وضوح نشان می2020دهند. کای و همکاران )قرار می 

 .های ناگهانی شود های قیمتی یا سقوط گیری حباب منجر به شکل 

های  های رفتاری« در ارتباط هستند. تورش صورت مستقیم با مفهومی به نام »تورش ها بهتمامی این نظریه 

گیری اشاره دارند که در اثر شرایط روانی، شناختی یا اطلاعاتی رفتاری به انحرافات سیستماتیک در قضاوت و تصمیم

هایی گردند. در محیطگذاران از منطق اقتصادی و تحلیل عقلایی میشوند و موجب فاصله گرفتن سرمایه ایجاد می

رفتارهای   و  دارد  پررنگی  نقش  غیررسمی  اخبار  است،  پایین  اطلاعاتی  شفافیت  ایران که  بازار سرمایه  همچون 

( و همچنین بیکر و  2022های چن و همکاران )تر است. یافتهها بسیار محتملاند، بروز این تورش هیجانی شایع 

( می(  20۱9همکاران  تأیید  سرمایه نیز  که  به کنند  نوظهور  بازارهای  در  حقیقی  این  گذاران  تأثیر  تحت  شدت 

 .ها هستندسوگیری 
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های نظری کلیدی مورد بررسی  عنوان سازه های فوق، به های رفتاری بر پایه نظریه در پژوهش حاضر، این تورش 

ها  ترین این تورش گیری از دیدگاه خبرگان مالی و روش دلفی فازی، مهماند. هدف آن است که با بهره قرار گرفته

اولویت  و  شفافشناسایی  به  بتوان  مسیر  این  از  تا  شوند  سرمایه بندی  رفتاری  ساختار  طراحی سازی  و  گذاران 

 .های مالی در بازار سرمایه ایران دست یافتگیری راهکارهایی برای بهبود کیفیت تصمیم

 

 پژوهش  پیشینه

تورش  اثر  بررسی  به  که  است  شده  انجام  حوزه  این  در  فراوانی  تصمیممطالعات  بر  رفتاری  مالی های  گیری 

پرداخته سرمایه پژوهش گذاران  این  نتایج  میاند.  نشان  تورش ها  این  که  چه  دهد  و  شناختی  سطح  در  چه  ها، 

 .گیری نوسانات بازار دارنداحساسی، نقشی مؤثر در انحراف از تصمیمات منطقی و شکل 

  بنیاد، داده  نظریه اساس بر و کمی–گیری از رویکرد ترکیبی کیفی ( با بهره ۱۴02ترازودار، قاسمی و محسنی )

  هاتورش   این  داد  نشان  آنان  هاییافته.  کردند  طراحی  احساسی  و  شناختی  هایتورش   اثرات  تحلیل  برای  جامع  مدلی

سرمایه   تأثیرگذارند  گذارانسرمایه  هایگیری تصمیم   بر  مستقیم  طوربه بازار  در  ناپایداری  به  منجر  نهایت  در  و 

راستا، منصوری می از مدل ( در مطالعه۱۴02ترشیزی )شوند. در همین  استفاده  با  و  میدانی  معادلات  ای  سازی 

تورش  تأثیر  زیان، خوش ساختاری،  از  بیزاری  سرمایه هایی همچون  مالی  فرایندهای  بر  را  ندامت  و  گذاران  بینی 

سوگیری  این  که  بود  آن  از  حاکی  نتایج  کرد.  بررسی  تهران  بورس  بر  حقیقی  مستقیمی  و  معنادار  اثر  ها 

 .گذاران دارندهای احساسی سرمایه گیریتصمیم

( نیز در پژوهشی با استفاده از مدل معادلات ساختاری به بررسی  ۱۳9۳نژاد ) چگنی، حقگو و رحمانی حسینی

گذاران پرداختند و نشان  بینی مفرط و خوداسنادی بر رفتار سرمایهنگری، خوش هایی همچون کوتاه تأثیر تورش

( با تمرکز  ۱۴00وند و همکاران )گیری دارند. زینیدادند که این متغیرها نقش کلیدی در کاهش عقلانیت تصمیم 

های رفتاری در  گذاران حقیقی و حقوقی در استفاده از تحلیل تکنیکال، دریافتند که تورشبر تفاوت میان سرمایه 

 .پذیرند ها بیشتر از احساسات و اطلاعات غیرتحلیلی تأثیر میتر است و آنگذاران حقیقی برجسته میان سرمایه 

گیری از روش تحلیل شبکه فازی و نظر خبرگان بازار سرمایه،  ( نیز با بهره۱۴0۱چی )زاده و خامه پشوتنی

اولویت  و  شناسایی  به  آن  ۴۴بندی  موفق  نتایج  شدند.  رایج  رفتاری  تورش تورش  که  داد  نشان  چون  ها  هایی 

شوند. اشرفی ها در بازار سرمایه ایران محسوب میترین سوگیری نگری و احساس لذت از مهممحوری، کوتاه وطن 

هایی همچون لنگراندازی  گذاری نشان داد که تورشهای سرمایهای تجربی روی مدیران صندوق ( در مطالعه ۱۳9۸)

 .دهندها را تحت تأثیر قرار میگذاری صندوق صورت مستقیم عملکرد سرمایه و اعتماد به نفس بیش از حد، به

بروز  ( رابطه میان سطح سواد مالی سرمایه۱۳95نژاد )در پژوهش دیگری، قالمق و یعقوب  گذاران و شدت 

گذارانی که دارای سواد مالی بالاتری هستند، کمتر  ها نشان دادند سرمایه های رفتاری را بررسی کردند. آنتورش 

وند  شوند. همچنین زینیگریزی، نمایندگی و اعتماد به نفس بیش از حد گرفتار می هایی مانند زیان در دام سوگیری 

گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار به این نتیجه  گیری سرمایه های تصمیم( با بررسی تورش ۱۴00و همکاران )
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گیری رفتارهای غیرمنطقی ترین عوامل شکل بعدی و خودارجاعی از مهمبینی مفرط، تحلیل تکرسیدند که خوش 

 .در این گروه هستند

بین یافتهمطالعات  نیز  همالمللی  داده هایی  ارائه  جیانگ راستا  و  چن  مثال،  برای  تحلیل 20۱۸)  ۱اند.  با   )

ای موجب کاهش  اطمینانی و رفتار گله هایی مانند بیش های بازار بورس چین نشان دادند که تورش رگرسیونی داده 

های  های اقتصادی و تحلیل سری( نیز با استفاده از مدل 20۱۸)  2وورگلر  و  بیکر   د.شون گذاری میعملکرد سرمایه 

های قیمتی و نوسانات بازار  گیری حباب تواند نقش مؤثری در شکل گذاران می زمانی، دریافتند که احساسات سرمایه

 د.ایفا کن

گذاران فردی به این نتیجه رسیدند که تکیه افراطی بر  های سرمایه ( با بررسی داده 20۱9)  ۳ن هافمن و شفری

سوگیری  سایر  و  حد  از  بیش  اعتماد  از  ناشی  اغلب  تکنیکال،  میتحلیل  که  است  رفتاری  به  های  منجر  تواند 

های  ( در مرور سیستماتیک خود، نشان دادند که تورش20۱9)  ۴گویال   و  د. کومارهای غیرمنطقی شوگیریتصمیم

طور معناداری بر  های احساسی همچون ترس و طمع، به اطمینانی و نیز تورششناختی مانند لنگراندازی و بیش 

 د.  های مالی تأثیرگذارنگیریتصمیم

های رفتاری  گذاران را براساس میزان بروز تورش ای، سرمایه( با استفاده از تحلیل خوشه 2020)  5ساهی و آرورا 

بینی افراطی و رفتار  گریزی، خوش هایی مانند زیانبندی کردند و دریافتند که تورشهای مختلفی تقسیمبه گروه

های تجربی بازار بورس چین  ( نیز با تحلیل داده2020)  6هی  و  د. رابانیها شایع هستنای در میان همه گروهگله

د.  کنن گذاران را تضعیف میگریزی و نمایندگی، عملکرد مالی سرمایه های رفتاری مانند زیاننشان دادند که تورش

تنها بر  های رفتاری نه تر به این نتیجه رسیدند که تورشای جامع ( در مطالعه 2020)  7نوفزینگر  و  بیکر  همچنین

 د. های مالی نیز تأثیرگذار هستنگذاری های کلان سازمانی و سیاست گیری گذاران خرد، بلکه بر تصمیمسرمایه

های  ای از مطالعات پیشین بر بررسی تأثیر تورششود که بخش عمده با مرور پیشینه پژوهش، مشخص می

گذاران  گیری سرمایه بینی مفرط( بر تصمیمای و خوش گریزی، رفتار گلهاطمینانی، زیانرفتاری خاص )نظیر بیش 

  انیرابطه م  ییبر شناسا  شتریاند و بانجام شده   یشیمایپ  ا ی  یکم  کردیبا رو  قاتیتحق  نیاند. اغلب اتمرکز داشته

ها. همچنین، بخش قابل توجهی از  مند تورش نظام   یبندت یجامع و اولو  یبنداند، نه بر طبقه تمرکز داشته   رهایمتغ

طور خاص بر رفتار  اند، نه بهگذاران نهادی یا کلیت بازار معطوف داشتهها، تمرکز خود را بر سرمایهاین پژوهش 

دهند و بیشتر در معرض  ای از تصمیمات روزانه بازار را به خود اختصاص میسهامداران حقیقی که بخش عمده 

دارند واکنش  قرار  از    دارداین پژوهش، قصد    .های هیجانی  ابتدا طیف متنوعی  بر سهامداران حقیقی،  با تمرکز 

گیری از نظر خبرگان شناسایی کرده و سپس با استفاده از رویکرد دلفی فازی، به های رفتاری رایج را با بهره تورش 

 
1 Chen & Jiang 
2 Baker & Wurgler 
3 Hoffmann & Shefrin 
4 Kumar & Goyal 
5 Sahi & Arora 
6 Rabani & He 
7 Baker & Nofsinger 
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این رویکرد ترکیبی د.  گذاران بپردازگیری سرمایهها بر تصمیمها بر اساس اهمیت و تأثیر آنبندی این تورش رتبه

تر از  تواند تصویری روشن بندی دقیق، تاکنون در تحقیقات داخلی کمتر مورد توجه قرار گرفته است و می و اولویت 

 .گذاران خرد بازار سرمایه ایران ارائه دهدالگوهای رفتاری غالب در میان سرمایه

 

 شناسی پژوهش روش

– ی و مبتنی بر رویکرد آمیخته )کیفیپیمایش–این پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از نظر ماهیت و روش، توصیفی

های رفتاری سهامداران حقیقی در بازار بورس  بندی تورش ( است. هدف اصلی تحقیق، شناسایی و اولویت کمی

 ت: اوراق بهادار تهران است. در همین راستا، روش تحقیق در دو مرحله اصلی انجام شده اس 

های رفتاری، از روش تحلیل مضمون  های اولیه تورش در مرحله نخست )بخش کیفی(، برای استخراج شاخص 

ساختاریافته با خبرگان بازار سرمایه شامل  های نیمه های کیفی از طریق مصاحبه)تماتیک( بهره گرفته شد. داده 

ها با استفاده  گذاری و اساتید دانشگاه گردآوری شد. تحلیل داده گران مالی، مشاوران سرمایهمدیران با تجربه، تحلیل

مضامین   پایه،  مضامین  سطح  سه  در  حاصل،  نتایج  و  شد  انجام  انتخابی  و  محوری  باز،  کدگذاری  فرایند  از 

به منظور    (NVivo)  ووینو  افزارگیری از نرم ها با بهرهبندی شدند. این تحلیلدهنده، و مضامین فراگیر دستهسازمان 

 .شبکه مفهومی و استخراج چارچوب نهایی انجام گرفت ساختاربندی  

 :های رفتاری به عنوان چارچوب مفهومی تحقیق استخراج شدها، چهار دسته کلی از تورشبر اساس این تحلیل

 های شناختیتورش  (۱

 های عاطفی تورش  (2

 های اجتماعی تورش  (۳

 اقتصادی – های کلان سیاسیتورش  (۴

های مرتبط، از  ها و شاخص دهی به این تورش بندی و وزن جهت اعتبارسنجی، اولویت   مرحله دوم )بخش کمی(،در  

شده در قالب  های استخراج شامل شاخص   ای ساختارمندپرسشنامه بهره گرفته شد. بدین منظور،    روش دلفی فازی

 ت: چهار بعد فوق طراحی گردید. هر شاخص بر اساس طیف لیکرت فازی در دو بخش اصلی مورد ارزیابی قرار گرف 

 ( 5تا    ۱اهمیت شاخص در وضعیت مطلوب )از   (۱

 وضعیت فعلی شاخص در بازار ایران )از کاملاً نامطلوب تا کاملاً مطلوب(  (2

نفر از خبرگان بازار سرمایه که دارای حداقل مدرک کارشناسی ارشد و تجربه علمی یا   ۴۳این پرسشنامه در میان  

 د. صورت هدفمند و در دسترس انجام شگیری بهنمونه د.گذاری بودند، توزیع شعملی در حوزه مالی و سرمایه 

برای هر    های فازیارزش تحلیل شد. ابتدا    تکنیک دلفی فازیهای حاصل از پرسشنامه با استفاده از  در ادامه، داده 

نرم  از  استفاده  با  و  محاسبه  گردید. سپس،  فازی دی متلب  افزار  شاخص  اساس  بندی شاخص اولویت سازی  بر  ها 

فازی  ، اختلاف مقادیر دی بررسی پایداری نتایج و اجماع خبرگانانجام گرفت. به منظور  میانگین وزن فازی نهایی

د.  ، اجماع بین اعضای پنل تأیید ش0.۱در دو دور اجرای دلفی بررسی شد. در صورت کمتر بودن اختلاف از آستانه  

در چهار بعد اصلی   های رفتاری سهامداران حقیقیمند تورش بندی نظام شناسایی نهایی و رتبهاین فرآیند منجر به  
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های  ای علمی برای طراحی ابزارهای آموزشی، سیاست تواند پایه و تعیین میزان اهمیت هر شاخص شد. این نتایج می 

 .گذاری در بازار سرمایه ایران فراهم آوردهای سرمایهگری و بهبود استراتژی تنظیم

 

 ها تجزیه و تحلیل داده

های  بندی مؤلفه های کیفی و کمی، به شناسایی و اولویت های این مطالعه بر اساس تحلیل ها یافته تجزیه و تحلیل داده 

های رفتاری سهامداران حقیقی در بازار سرمایه ایران انجامیده است. در مرحله کیفی، ابزار اصلی گردآوری  تورش 

ای  نفر از خبرگان و فعالان حرفه   ۱5ساختاریافته با خبرگان بود. جامعه آماری بخش کیفی شامل  ها، مصاحبه نیمه داده 

 .اند بازار سرمایه با مدرک تحصیلی کارشناسی ارشد یا بالاتر و سابقه علمی یا عملی در این حوزه بوده 

و روش تحلیل مضمون )تماتیک(    ۱2نسخه   افزار نویوو سازی، با استفاده از نرم آمده پس از پیاده دست های به داده 

عنوان کدهای توصیفی )مضامین پایه( استخراج  تورش رفتاری به ۳۱مورد بررسی قرار گرفتند. در این مرحله، ابتدا  

؛ بهاری  202۴؛ مامیدالا و همکاران،  20۱6شد که بر پایه ترکیبی از مرور ادبیات نظری )از جمله مطالعات پمپین،  

گیری از کدگذاری محوری و  سپس با بهره .  ساختاریافته حاصل گردیدندهای نیمه( و مصاحبه ۱۴0۱و همکاران،  

  بندی نهایی مضامین به چهار بعُد دهنده تجمیع شدند. دستهانتخابی، این مضامین پایه در قالب مضامین سازمان 

  اساس   بر  بندیخوشه   این.  اقتصادی–یا مضامین فراگیر رسید: شناختی، عاطفی، اجتماعی، و کلان سیاسی  اصلی

ک رایج تئوری  هایچهارچوب   بر  تکیه  با  چنینهم  و  هاآن  بین  معنایی  همبستگی  تحلیل  و  کدها  مفهومی  پوشانیهم

 اند.  صورت فهرست شده نمایش داده شده ، کدها و مضامین پایه به ۱در جدول  .  در ادبیات مالی رفتاری صورت گرفت
 

 های رفتاری . مضامین پایه مربوط به تورش1جدول 

 مضامین پایه عنوان کد مضامین پایه عنوان کد

CM1  اعتماد بیش از حد CM17  اثر تمایل 

CM2  تاییدگرایی CM18  وابستگی عاطفی 

CM3  لنگر انداختن CM19 غرور 

CM4  نمایندگی CM20  گریز از زیان 

CM5  بینش پسین CM21  حال گرایی 

CM6  در دسترس بودن CM22  مقایسه اجتماعی 

CM7 حسابداری ذهنی CM23  رفتار گله ای 

CM8  خطای قمارباز CM24  فرهنگ 

CM9  تازگی CM25  تاثیر رسانه 

CM10  تنوع سازی ساده لوحانه CM26  روایت 

CM11  پشیمانی CM27  اعتماد به افراد مرجع یا اقتدار 

CM12  )اثر اندوومنت )مالکیت CM28  انطباق 

CM13  وضعیت موجود CM29 اقتصادی-واکنش بیش از حد به رویدادهای سیاسی 
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 مضامین پایه عنوان کد مضامین پایه عنوان کد

CM14 خوش بینی CM30  سوگیری داخلی 

CM15  خودکنترلی ضعیف CM31 سوگیری ناشی از تاثیر مقررات دولتی 

CM16  ترس از دست دادن فرصت   

 

ها با مضامین فراگیر ارائه  دهنده و ارتباط آن های سازمان نیز، نحوه تلفیق این مضامین در قالب خوشه   2در جدول  

دهنده و فراگیر( مطابق با الگوی تحلیل مضمون براون و لایه )کدهای اولیه، سازمان گردیده است. این ساختار سه

 . ( طراحی شده است2006کلارک )

 
 . مضامین سازمان دهنده برای تورشهای رفتاری 2جدول  

 مضامین پایه مضامین سازمان دهنده عنوان کد

MCM1 های شناختی سوگیری CM1, CM2, CM3, CM4, CM5, CM6, CM7, CM8, 

CM9, CM10 

MCM2 های عاطفی سوگیری CM11, CM12, CM13, CM14, CM15, CM16, CM17, 

CM18, CM19, CM20, CM21 

MCM3 های اجتماعی سوگیری CM22, CM23, CM24, CM25, CM26, CM27, CM28 

MCM4 اقتصادی -های کلان سیاسیسوگیری CM29, CM30, CM31 

 

ای مبتنی بر خروجی تحلیل مضمون طراحی و برای انجام روش  در ادامه و بر اساس نتایج این تحلیل کیفی، پرسشنامه 

دهنده  مؤلفه سازمان   ۱۳بعد اصلی،    ۴دلفی فازی در بخش کمی پژوهش مورد استفاده قرار گرفت. این پرسشنامه شامل  

 .  صورت ماتریس مقایسات زوجی با اعداد فازی برای هر مؤلفه طراحی شد شاخص رفتاری بود که به   ۳۱و  

ها، از روش دلفی فازی استفاده شد. مقادیر فازی  ها و تعیین اولویت مؤلفه ر بخش کمی، برای تحلیل داده د

نرم  در  خبرگان،  توسط  زوجی  مقایسات  از  متلبحاصل  دی  افزار  سپس  و  برای  فازی پردازش  شدند.  سازی 

سنجیده    0٫۱فازی بین دو دور اجرای دلفی با آستانه اطمینان کمتر از  اعتبارسنجی پایایی نتایج، اختلاف مقادیر دی

مرحله اول و دوم  شده   ییزدا  یقاز  ریو مقاد یفاز  ن یانگیم ریمقاد د.شد که بیانگر ثبات و پایداری نتایج نهایی بو

 شده است.   انیب  ۴و    ۳در جدول  
 

 یفاز یشده مرحله اول دلف یقازید ریو مقاد یفاز نیانگیم. 3جدول 

 𝑳𝒋 𝑴𝒋 𝑼𝒋 𝑺𝒋 عوامل  𝑳𝒋 𝑴𝒋 𝑼𝒋 𝑺𝒋 عوامل 

CM1 ۴۳/0 6۸/0 ۸7/0 665/0 CM17 50/0 75/0 95/0 7۳6/0 

CM2 ۴2/0 67/0 ۸7/0 65۳/0 CM18 ۴2/0 66/0 ۸9/0 65۸/0 

CM3 ۳9/0 6۴/0 ۸5/0 6۳0/0 CM19 ۴۳/0 6۸/0 90/0 67۱/0 

CM4 ۳6/0 60/0 ۸۱/0 5۸9/0 CM20 ۴0/0 65/0 ۸7/0 6۳9/0 

CM5 ۴۱/0 65/0 ۸9/0 650/0 CM21 ۴۸/0 7۳/0 ۸9/0 70۸/0 
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 𝑳𝒋 𝑴𝒋 𝑼𝒋 𝑺𝒋 عوامل  𝑳𝒋 𝑴𝒋 𝑼𝒋 𝑺𝒋 عوامل 

CM6 ۳۸/0 6۳/0 ۸5/0 6۱9/0 CM22 56/0 ۸0/0 9۴/0 77۳/0 

CM7 ۴5/0 69/0 90/0 6۸۳/0 CM23 ۴۴/0 69/0 ۸۸/0 67۱/0 

CM8 ۴۱/0 65/0 ۸6/0 6۴۳/0 CM24 5۱/0 76/0 9۳/0 7۳5/0 

CM9 ۴۸/0 7۳/0 9۱/0 70۸/0 CM25 5۱/0 76/0 92/0 7۳۴/0 

CM10 55/0 72/0 95/0 7۳5/0 CM26 ۴9/0 7۴/0 9۳/0 72۴/0 

CM11 ۴9/0 7۴/0 ۸9/0 7۱2/0 CM27 ۴5/0 70/0 90/0 6۸۴/0 

CM12 ۴۸/0 72/0 ۸۸/0 69۸/0 CM28 ۴6/0 7۱/0 90/0 69۴/0 

CM13 ۴6/0 69/0 ۸9/0 6۸۳/0 CM29 ۴۳/0 67/0 ۸5/0 655/0 

CM14 50/0 75/0 95/0 7۳6/0 CM30 ۴۱/0 65/0 ۸5/0 6۴0/0 

CM15 ۴۳/0 6۸/0 90/0 67۱/0 CM31 ۴7/0 72/0 ۸9/0 695/0 

CM16 ۴5/0 70/0 90/0 6۸۴/0      

 

 ی فاز یدلف دومشده مرحله  یقازید ریو مقاد یفاز نیانگیم. 4جدول 

 𝑳𝒋 𝑴𝒋 𝑼𝒋 𝑺𝒋 عوامل  𝑳𝒋 𝑴𝒋 𝑼𝒋 𝑺𝒋 عوامل 

CM1 ۴6/0 7۱/0 90/0 690/0 CM17 5۱/0 76/0 9۱/0 7۳۱/0 

CM2 52/0 7/0 9۴/0 7۴9/0 CM18 52/0 77/0 96/0 755/0 

CM3 ۴7/0 72/0 90/0 70۳/0 CM19 5۴/0 79/0 96/0 769/0 

CM4 ۴2/0 66/0 ۸6/0 6۴9/0 CM20 50/0 75/0 9۴/0 7۳۴/0 

CM5 50/0 75/0 90/0 72۱/0 CM21 52/0 77/0 9۸/0 760/0 

CM6 ۴۸/0 7۳/0 90/0 709/0 CM22 5۳/0 7۸/0 97/0 76۴/0 

CM7 55/0 ۸0/0 9۴/0 77۳/0 CM23 ۴۸/0 72/0 90/0 70۴/0 

CM8 ۴۴/0 6۸/0 ۸۴/0 659/0 CM24 5۱/0 76/0 9۳/0 7۴0/0 

CM9 60/0 ۸۴/0 95/0 ۸06/0 CM25 52/0 76/0 9۸/0 755/0 

CM10 6۱/0 ۸6/0 97/0 ۸2۴/0 CM26 5۱/0 75/0 9۱/0 7۳0/0 

CM11 5۸/0 ۸2/0 97/0 795/0 CM27 ۴9/0 7۴/0 9۱/0 7۱5/0 

CM12 50/0 7۴/0 92/0 72۳/0 CM28 ۴۸/0 72/0 90/0 705/0 

CM13 5۳/0 7۸/0 97/0 76۴/0 CM29 50/0 75/0 95/0 7۳۴/0 

CM14 ۴۴/0 69/0 90/0 6۸0/0 CM30 5۱/0 75/0 9۳/0 7۳۴/0 

CM15 ۴7/0 72/0 ۸9/0 696/0 CM31 5۴/0 79/0 95/0 76۸/0 

CM16 5۴/0 79/0 97/0 77۳/0      
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شده مراحل    یفازی تفاضل مقدار د  ریمقاد  یبه بررس  یدر گام بعد   ،یفاز  یمرحله اول و دوم دلف   یپس از بررس

باشد تا   ۱/0همواره کمتر از  دیمراحل اول و دوم با ی شده برا  یفازی د ری. تفاضل مقادشودی اول و دوم پرداخته م

 . دهدی نشان م  رامربوطه    ری مقاد  5باشد. جدول    دییها مورد تااعتبار شاخص 

 
 شده مراحل اول و دوم  یفازید ریفاضل مقاد. 5جدول 

 

است که همواره    09۸/0شده در مراحل اول و دوم برابر با    یفازی براساس حدول فوق، حداکثر مقدار تفاضل د

 .  باشدیم  دییمورد تا  یرفتار  یهامربوط به تورش   یهاشاخص   نیبوده و بنابرا  ۱/0کمتر از  

 . شودی مربوط به هر کدام از ابعاد پژوهش پرداخته م  یهاشاخص   ینمودار عنکبوت  یبه بررس  ی در گام بعد  نیهمچن

 

 عوامل 
مرحله اول  

 فازی دی 

مرحله دوم 

 فازی دی 

تفاضل مراحل 

اول و دوم  

 فازی دی 

 عوامل 
مرحله اول  

 فازی دی 

مرحله دوم 

 فازی دی 

تفاضل مراحل 

اول و دوم  

 فازی دی 

CM1 665/0 690/0 025/0 CM17 7۳6/0 7۳۱/0 005/0 

CM2 65۳/0 7۴9/0 096/0 CM18 65۸/0 755/0 097/0 

CM3 6۳0/0 70۳/0 07۳/0 CM19 67۱/0 769/0 09۸/0 

CM4 5۸9/0 6۴9/0 060/0 CM20 6۳9/0 7۳۴/0 095/0 

CM5 650/0 72۱/0 07۱/0 CM21 70۸/0 760/0 052/0 

CM6 6۱9/0 709/0 090/0 CM22 77۳/0 76۴/0 009/0 

CM7 6۸۳/0 77۳/0 090/0 CM23 67۱/0 70۴/0 0۳۳/0 

CM8 6۴۳/0 659/0 0۱6/0 CM24 7۳5/0 7۴0/0 005/0 

CM9 70۸/0 ۸06/0 09۸/0 CM25 7۳۴/0 755/0 02۱/0 

CM10 7۳5/0 ۸2۴/0 0۸9/0 CM26 72۴/0 7۳0/0 006/0 

CM11 7۱2/0 795/0 0۸۳/0 CM27 6۸۴/0 7۱5/0 0۳۱/0 

CM12 69۸/0 72۳/0 025/0 CM28 69۴/0 705/0 0۱۱/0 

CM13 6۸۳/0 76۴/0 0۸۱/0 CM29 655/0 7۳۴/0 079/0 

CM14 7۳6/0 6۸0/0 056/0 CM30 6۴0/0 7۳۴/0 09۴/0 

CM15 67۱/0 696/0 025/0 CM31 695/0 76۸/0 07۳/0 

CM16 6۸۴/0 77۳/0 0۸9/0     
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 ی شناخت یریسوگ   ریمربوط به متغ یهاشاخص .1شکل 

 

مقدار   نیکمتر یدارا یندگینما ریبوده و متغ یفازی مقدار د نیشتریب یساده لوحانه دارا  یتنوع ساز. ۱در شکل 

 است.   یفازی عدد د

 

 
 عاطفی  یریسوگ   ریمربوط به متغ یهاشاخص .2شکل 
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حال گرایی
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بوده و    یفازی مقدار د  نیشتریب  یدارا  یمان یپش  . براساس شاخصهای مربوط به تورشهای عاطفی، عامل2در شکل  

 است.   یفازی مقدار عدد د  نیکمتر  یدارا  ینیخوش ب  ریمتغ

 

 
 اجتماعی یریسوگ   ریمربوط به متغ یهاشاخص .3شکل 

 

  ی فاز یمقدار د  نیشتریب  یدارا  یاجتماع  سهیمقا. براساس شاخصهای مربوط به تورشهای اجتماعی،  ۳در شکل  

 است.   یفازی مقدار عدد د  نیکمتر   یدارا  یارفتار گله  ریبوده و متغ

 

 
 اقتصادی -ی کلان سیاسیریسوگ   ریمربوط به متغ یهاشاخص .4شکل 
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 ی مقررات دولت  ریاز تاث  یناش  یریسوگاقتصادی، عامل  -. براساس شاخصهای مربوط به تورشهای سیاسی۴در شکل  

 است.   یفازی مقدار عدد د  نیکمتر  یدارا  گرید  ریبوده و دو متغ  یفازی مقدار د  نیشتریب  یدارا 

لوحانه« بالاترین درجه اهمیت را دارد. در بعُد  سازی ساده نشان داد که در بعُد شناختی، »تنوع  لذا این نتایج

ترین تورش شناسایی شد. همچنین در بعُد اجتماعی، »مقایسه اجتماعی« و در  عنوان مهمعاطفی، »پشیمانی« به 

یدگاه خبرگان  د  از  را  اهمیت  میزان  بیشترین  دولتی«  مقررات  تأثیر  از  ناشی  »سوگیری  اقتصادی،–بعُد کلان سیاسی

 .کسب کردند

 

 گیری بحث و نتیجه 

های رفتاری سهامداران حقیقی در بازار بورس اوراق  بندی تورشهای این پژوهش که با هدف شناسایی و رتبهیافته

های کیفی )تحلیل مضمون( و کمی )دلفی فازی( بوده است. در مرحله بهادار تهران انجام شد، مبتنی بر تحلیل

تورش    ۳۱،  ۱2افزار »نویوو« نسخه  ساختاریافته و تحلیل مضمون به کمک نرم های نیمهکیفی، با استفاده از مصاحبه 

های شناختی، عاطفی، اجتماعی، و کلان  بندی گردید: سوگیری رفتاری شناسایی شد که در چهار بعد اصلی دسته

ها و مرور نظریات مطرح  های حاصل از مصاحبه صورت ترکیبی از تحلیل دادهبندی به اقتصادی. این طبقه –سیاسی

دهنده و مضامین  لی رفتاری انجام شد. تحلیل مضمون در سه سطح کدهای پایه، مضامین سازمان در ادبیات ما

در مرحله کمی، از  د.  های بازخوانی، کدگذاری باز و انتخابی استفاده ش فراگیر صورت گرفت که در آن از شاخص 

ای بر اساس خروجی مرحله  ها بهره گرفته شد. پرسشنامه بندی مؤلفه تکنیک دلفی فازی برای اعتبارسنجی و اولویت 

افزار متلب  کمک نرم سازی بهفازی کیفی طراحی شد و در دو دور میان خبرگان توزیع گردید. تحلیل فازی و دی

 د. میان دور اول و دوم، تأیید ش  0.۱انجام شد و پایداری نتایج با اختلاف کمتر از  

بعُد شناختی، تورش »تنوع بالاترین وزن را داراست؛ رفتاری که   «لوحانهسازی ساده نتایج نشان داد که در 

می  سرمایهموجب  تنوعشود  مبنای  بر  صرفاً  و  دقیق  تحلیل  بدون  تصمیمگذاران  ظاهری،  کنند.  سازی  گیری 

گذاران حقیقی های نادرست مالی در میان سرمایهگیری تصمیمگیری در شکل های شناختی نقش چشم سوگیری 

گذاران  های ناقص یا محدود پردازش اطلاعات در ذهن سرمایهها ناشی از شیوه کنند. این دسته از تورش ایفا می 

گذاران  این به آن معناست که سرمایه   .شوند های سریع، شهودی و غیرتحلیلی میهستند و اغلب منجر به قضاوت 

اند، بدون  درستی مدیریت کردهدارایی بین چند سهم مختلف، ریسک خود را به   کنند صرفاً با پخش کردنگمان می

هایی نظیر  ها، تحلیل بنیادی یا روندهای بازار توجه داشته باشند. همچنین تورش آن که به همبستگی میان دارایی

ها  های بالای اولویت قرار دارند. این یافته»اعتماد به نفس بیش از حد«، »اثر تازگی«، و »حسابداری ذهنی« در رتبه

های  دهد که بسیاری از سهامداران به توان تحلیلی شخصی خود بیش از حد اعتماد داشته، تصمیمویژه نشان می به

کم اما  جدید  اطلاعات  مبنای  بر  را  میخود  مالی اهمیت  منابع  و  غیرکارکردی  گیرند  و  ذهنی  شکل  به  را  شان 

ست که به همراستا(  ۱۳99( و رستمی و حیدری )۱۴0۱ایج کامرانی و نجفی )این یافته با نت  .کنندبندی می دسته

 د. انتأثیر منفی این تورش بر بازدهی پرتفوی اشاره داشته 
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های رفتاری سهامداران حقیقی شناسایی  ترین ابعاد تورشعنوان یکی از مهمدر بعُد عاطفی، مؤلفه احساسی به

« بالاترین  ۱ها، »ترس از دست دادن فرصت گیرد. در میان این شاخص شد که چندین زیرشاخص کلیدی را در بر می

دلیل مشاهده رشد قیمتی یک سهم،  گذاران بهکه بسیاری از سرمایهطوری وزن را به خود اختصاص داده است؛ به

شوند. پس از آن، شاخص »پشیمانی« در رتبه دوم قرار  بدون تحلیل بنیادی یا تکنیکال، به سرعت وارد معامله می 

هایی مانند »اثر مالکیت« دارد که بازتابی از تردیدها و احساسات منفی ناشی از تصمیمات پیشین است. شاخص 

اند و نشان  های بعدی قرار گرفتهگرایی« نیز در اولویت دلیل تعلق روانی( و »حال داشتن سهم صرفاً به)تمایل به نگه

این تورش باعث اجتناب از      .دهند که تصمیمات هیجانی در میان سهامداران حقیقی رایج و تأثیرگذار است می

است از این    یلاتیاثر تما  ریتحت تأث  هارفتار  نیمانی وجود دارد. اشود که احتمال پشیگیری در شرایطی می تصمیم

گذاران حقیقی بازار سرمایه ایران نقشی محوری دارد  توان گفت که مؤلفه احساسی در ساختار رفتار سرمایه رو می

ها، دستیابی به بهبود رفتار معاملاتی در سطح فردی و کلان دشوار  و بدون شناخت و مدیریت این بخش از تورش

راستا است که نقش هیجانات  ( هم2020( و پامپیان ) ۱۴02زاده و ناصری )این یافته با مطالعات حسینی  .خواهد بود 

 د. داننگذاری پررنگ میرا در فرآیند سرمایه

رتبه اول را به خود اختصاص داد. سهامداران تحت تأثیر مشاهده رفتار   «در بعُد اجتماعی، »مقایسه اجتماعی   

. این موضوع نشان  زنندمی  گیریتصمیم  به  دست  –یقیحق  هایجمع   در  چه  و  اجتماعی  هایشبکه   در  چه–دیگران  

به می بورس  حقیقی  سهامداران  که  سرمایهدهد  دیگر  با  خود  مقایسه  تأثیر  تحت  و  شدت  هستند  گذاران 

گیرد، نه لزوماً بر پایه تحلیل بنیادی  هایشان غالباً بر اساس درک نسبی از عملکرد دیگران شکل میگیریتصمیم

هایی نظیر »تأثیر رسانه«، »روایت«، و »اعتماد به افراد مرجع« پس از مقایسه اجتماعی، تورش   .یا تکنیکال مستقل

تنها  گذاران، نهگیری مالی این گروه از سرمایه دارند. این ترتیب بیانگر آن است که تصمیم  های بعدی قراردر رتبه

  با   الگو  اینهای افراد بانفوذ نیز وابسته است.  های غالب، پوشش خبری، و توصیهبه اطلاعات بازار بلکه به روایت 

( مطابقت دارد که نقش رفتارهای تقلیدی و  ۱۳۸۸( و یوسفی و شهرآبادی )۱۳95)  شریعتی  و  نوروزی  تحقیقات

 د. انای را بررسی کرده گله

بعُد کلان سیاسی   مداخلات .  گرفت  تعلق  دولتی«  مقررات  »تأثیر  تورش  به  اهمیت  بیشترین  اقتصادی،– در 

کند. این نتیجه نشان  ها، رفتارهای غیرمنطقی در میان سهامداران ایجاد می بینی دولتگرانه و غیرقابل پیشظیمتن

های دولتی گذاری گذارانه و مقررات شدت تحت تأثیر تغییرات و تصمیمات سیاست دهد که سهامداران حقیقی به می

بی درواقع،  دارند.  پیشقرار  یا  سیاست بینیثباتی  و  مقررات  در  شدن  ناپذیری  برانگیخته  موجب  اقتصادی  های 

های بعدی  در رتبه  .شود گذاران میزده در میان این گروه از سرمایههای شتاب گیریهای هیجانی و تصمیمواکنش 

اقتصادی و سوگیری داخلی قرار دارند. این  -هایی نظیر واکنش بیش از حد به رویدادهای سیاسیاین دسته، تورش 

اولو نشان یت ترتیب  سرمایه بندی  که  است  آن  حساس دهنده  داخلی  مقررات  به  نسبت  تنها  نه  بلکه  گذاران  اند، 

های  گیریها و تصمیمتوجهی بر برداشت المللی، تأثیر قابلرخدادهای کلان سیاسی و اقتصادی، اعم از داخلی و بین 

 
1 FOMO 



 و همکاران ي عزآباد  يراع  میمحمد ابراه/   يفاز ي دلف کرد يبورس با رو يقیسهامداران حق يرفتار ي هاتورش يبندو رتبه ييشناسا 

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  521

ها یا تغییر ناگهانی در حجم معاملات بروز  ها گاهی در قالب نوسانات بیش از حد قیمت ها دارند. این واکنش آن

 د.  ان های کلان بر بازار سرمایه را تأیید کردهگذاری ( نیز اثر سیاست ۱۴00پژوهش احمدی و کریمی )  .کندمی

توان گفت که در بازار نوظهوری چون ایران که شفافیت اطلاعاتی پایین و عدم ثبات اقتصادی  ها میدر تفسیر یافته

های محیطی است. این موضوع گذاران بیش از حد متأثر از هیجانات و سیگنال گیری سرمایهمحسوس است، تصمیم

 د.  سازگذاران را دوچندان می اهمیت ارتقای سواد مالی و آموزش سرمایه 

 د: شوبراساس این نتایج، پیشنهادهای کاربردی زیر ارائه می 

برای سرمایه برگزاری دوره  (۱ با تمرکز بر شناخت خطاهای   :گذاران حقیقیهای تخصصی مالی رفتاری 

 ؛ گریزی، پشیمانی، و مقایسه اجتماعیاعتمادی، زیان شناختی و احساسی مانند بیش 

برای مثال، هشدار زمانی که   : طراحی ابزارهای تحلیل مبتنی بر هوش مصنوعی با قابلیت هشدار رفتاری (2

 ؛ گیردگذار تصمیمی هیجانی بر پایه اطلاعات ناقص یا فشار اجتماعی می سرمایه

روان  (۳ مشاوره  ارائه  به  مالی  نهادهای  تطبیق   :شدهسنجیالزام  و  مشتریان  رفتاری  پروفایل  ترسیم  با 

 ؛هاهای مالی با آن توصیه

های  های افشای رسمی و نظارت بر جریان از طریق پلتفرم  :افزایش شفافیت اطلاعات و مقابله با شایعات (۴

 ؛ اطلاعاتی در فضای مجازی

ها  کاوی معاملات، تحلیل واکنش بر پایه داده  :گذارانشناسی جمعی سرمایههای رصد روان طراحی سامانه  (5

 ر؛ بینی نوسانات هیجانی بازابه اخبار، و پیش 

با تمرکز بر هشدارهای ساده، تصویری و سریع برای   : رسانی عمومی نهاد ناظربازنگری در نحوه اطلاع  (6

 ؛ ایبینی افراطی یا رفتار گلههایی مانند خوش مدیریت تورش 

هایی از جمله اینفوگرافیک، ویدئوهای کوتاه و پادکست  :های عمومیتولید محتوای آموزشی در رسانه  (7

 ی. درباره مالی رفتاری، جهت افزایش آگاهی عموم
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Abstract 

The behavior of real investors in the capital market is always influenced by psychological and cognitive 

factors that lead to irrational decisions and deviations from rational principles. In this regard, the aim 

of this research is to identify and rank the types of behavioral biases of real shareholders in the Tehran 

Stock Exchange. This research was applied and conducted with a mixed approach. The statistical 

population consisted of 43 capital market experts (experts, supervisors, and managers of brokerage 

firms) who were selected through purposeful and accessible sampling. Data collection was carried out 

through semi-structured interviews and a fuzzy Delphi questionnaire. The analyses led to the 

identification of 31 behavioral biases that were classified into four main dimensions (cognitive, 

emotional, social, and macro-political-economic). In the final ranking, the biases of "naive 

diversification" in the cognitive dimension, "regret" in the emotional dimension, "social comparison" 

in the social dimension, and "government regulation bias" in the macro dimension were ranked as most 

important by the experts. By providing an analytical framework for identifying and prioritizing 

behavioral biases, this research helps market managers, financial analysts, and policymakers better 

understand irrational investor behaviors and suggest solutions to improve financial decision-making in 

emerging markets. 

Keywords: Behavioral bias, real shareholders, fuzzy Delphi. 
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