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Abstract 

The purpose of the present study is to evaluate behavioral biases affecting investors’ decision-
making by fuzzy analytic hierarchy process. This research is a case study in terms of data 

collection and it is descriptive-explorative in methodology. Regarding purpose, this study is 

classified in the group of applied research. The statistical population included all the active clients 
(around 300) of Yasouj stock exchange firm. The sample size was calculated to be 168 by Cochran 

formula. In this research, a snowball sampling method was used and data collection tools were 

Delphi and pairwise comparison questionnaires. For data analysis, multi-criteria decision-making 
techniques such as fuzzy-AHP were used. The research data were analyzed by Super Decision 

software. Prioritization of behavioral eiases affecting investor’ decisions showed that 

overconfidence bias (0.235) is in the 1st level, aversion bias (0.168) is in the 2nd level, and mental 
accounting bias (0.149) is in the 3rd level. Moreover, availability bias (0.119) is in the 4th level, 

agency bias (0/108) is in the 5th level, regret bias (0.095) is in the 6th level, anchoring bias (0.073) 

is in the 7th level and finally, herding bias (0.054) is in the 8th level. 

 

Keywords: Behavioral Biases, Effective Behavior, Investment Decision-Making, Fuzzy 

Analytic Hierarchy Process, Yasouj Stock Exchange Firm. 
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ی ی  های رفتاری مؤثر بر تصمیم ارزیایی سوگیر گیر

 1گذاران با فرایند سلسله مراتب تحلیل فازی سرمایه
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 mbakhtiari1363@pnu.ac.ir .)نویسنده مسئول(ایران ، تهران، دانشگاه پیام نور، گروه حسابداری، اراستادی 2

 

 چکیده

 سلسله مراتب ندیگذاران با فرا هیسرما یریگ میموثر بر تصم یرفتار یها یریگءسو یابیارز حاضر پژوهش هدف
 و از یاکتشاف -یفیتوص، و از نظر روش یها از نوع مطالعه مورد داده یپژوهش از نظر گردآور نیباشد. ا یم یفاز یلیتحل

بورس  یفعال شرکت کارگزار انیمشتر هیپژوهش کل نیا ی. جامعه آمارداردقرار  یکاربرد قاتیتحق گروهدر ، نظر هدف
 یریگ . روش نمونهبه دست آمدنفر  024، اده از فرمول کوکران. حجم نمونه با استفبود (نفر 300حدود ) اسوجیاوراق بهادار 

 و هیتجز یاست. برا یزوج سهیمقادلفی و  یها پرسشنامه، ها داده یابزار گردآوربوده و  یگلوله برف، پژوهش نیدر ا
 افزار ستفاده از نرمبا ا قیتحق یها داده شد.استفاده  یفاز AHP مانند ارهیچند مع یریگ میتصم یها کیها از تکن داده لیتحل

Super Decision گذاران نشان داد که  هیسرما ماتیموثر بر تصم یرفتار یها یریگءسو یبند تیاولو .ندشد لیو تحل هیتجز
 یریگءسو در رتبه دوم و 02024با وزن  یزاریب یریگءسو، در رتبه اول قرار 735/0از حد با وزن  شیاعتماد ب یریگءسو

آژانس  اسیبا، در رتبه چهارم .0200 با وزن، در دسترس بودن اسیدر رتبه سوم قرار دارد. با .0208 با وزن یذهن یحسابدار
در  ودر رتبه هفتم  02023لنگر با وزن  اسیبا، در رتبه ششم 020.5با وزن  یمانیپش یریگءسو، پنجمدر رتبه  02004با وزن 

 .در رتبه هشتم قرار دارد 02058گله با وزن  یریگءسو، تینها

 

شرکت ، یفاز یسلسله مراتب ندیفرا، یگذار هیسرما یریگ میتصم، رفتار موثر، یرفتار یها یریگءسو ها: کلیدواژه

 .اسوجیبورس اوراق بهادار  یکارگزار
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 مقدمه. 1

گذاران در  گیری سرمایه ثر بر تصمیمؤم یهای رفتار یریسوگ یابیرزا یدر راستا پژوهش حاضر
و  یاقتصاد یواحدها یسو اندازها و سوق دادن آن به جذب پس ده است.بهادار انجام ش اوراق بورس

شدن در  میمولد و سه یهاتیدر توسعه فعال مردم عموم مشارکت یبرا لاتیامکانات و تسه جادیا
 یتواند اهرم مهم بورس می، رو نیا از .رودیشمار م بورس اوراق بهادار به یها از اهداف اصل  سود آن

لازم  نهیتواند زم گیری می عوامل مؤثر بر تصمیم ییشناسا نرخ رشد باشد. شیرم و افزادر کنترل نرخ تو
 یگذار در روند توسعه یا هیسرما یو اقدام را فراهم انگذار ارائه خدمات مطلوب به سرمایه یبرا

 (.0813، نوربخش)د شوقلمداد 
در  یانسان عاقل اقتصاد نکهیبا فرض ا 0311تا اواسط دهه  یا هیسرما ییدارا یگذار متیمدل ق

را  یگذار ها است که نرخ بازده سرمایه یگذار دنبال انتخاب آن دسته از سرمایه به ابازار کار کی
از اواسط دهه  (.0832، و همکاران یاسلام) داشت یعیوس کاربرد، را حداقل کند سکیحداکثر و ر

پژوهشگران  ریهای اخ در دهه .شد سهم ارائه متیق بینی پیشی فاما و فرنچ برا یمدل سه عامل 0311
در  گذاران سرمایه اشاره دارند و اعتقاد دارند که یهای مال گیری رفتار انسان در تصمیم یبه اثرگذار

 دارند کنند و اعتقاد مدرن نگاه می یها یکاملًا متفاوت از تئور یا گونه خود به یمال یها میاتخاذ تصم
 و ها یتئور ییربنایزهای  هیو فرض میگیری به مفاه تصمیم به هنگام انگذار از سرمایه یاریکه بس

 . ازشناسند یها را نم آن یندارند و گاه یتوجه یگذار سرمایه یها و سبدها انتخاب طرح یها مدل
چندان کار  یگذار مدرنِ انتخاب و اداره سرمایه یها و مدل ها یازحد بر تئور شیب هیرو تک نیا

 و معقتدند: ستین یحیصح

 .یستاند برخودار ن ها بنا شده بر آن ها یکه تئور ییحداقل از آن کارآ ایازار ناکارآ است و ب: یک
 ، گرندیکدیمتفاوت از  اریاوراق بهادار بس یدر انتخاب سبدها یفرد انگذار رفتار سرمایه دو:

ی اسلامداشته باشد )مثبت وجود  بیو با ش یرابطه خط کیو بازده  سکیر انیم لزومی ندارد :هس
 (.0833، و همکاران

و بازده توجه دارند.  سکیگیری به دو عامل مهم ر در زمان تصمیم انگذار سرمایه، یطورکل به
 ریدو متغ نیا نیب، تناسب جادیا یرا برا یا عمده که ابزارها و امکانات گسترده انگذار برخلاف سرمایه

بالا بودن نرخ ، علاوه . بهندهستابزارها  گونه نیغلب فاقد اا یانفراد انگذار سرمایه، دارند اریدر اخت
گیری در بورس  تصمیم سکیر شیو مقررات و... به افزا نیقوانی ثبات بی، یاسیو س ینوسانات اقتصاد

 ی کها هیثانو سکیبا ر هیشود تا بازار سرما باعث می عوامل نیشود. مجموعه ا اوراق بهادار منجر می
 حیاستفاده صح د.شو رو روبه، است انگذار بودن رفتار سرمایه بینی پیش رقابلیو غ ییاز فردگرا یناش
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 دیتول شیافزا، یباعث رشد اقتصاد، یدیتول یسمت کارها و انتقال وجوه به یپول یهاانیاز جر
 جادیا بنابراینرا دربردارد.  یرفاه عموم تینهادردرآمد سرانه شده و  شیاشتغال و افزا، یمل ناخالص

. در رودیشمار م به یضرور هیبازار سرما تیمولد و تقو، سالم یگذار هسرمایی مناسب برا طیمح
 . درشوندیسوق داده م یباز سفته یسو به ها بیشتر هیسرما، یاقتصاد طیبه شرا باتوجه رانیکشور ا

اوراق ، یگذار شقوق مختلف سرمایه انیم گذاران از که سرمایه یطیبه وجود آوردن شرا، انیم   نیا
 یازهاین یبررس با، نی. بنابرااستخاص  تیاهم یدارا، نندیها را برگز م شرکتبهادار و سها

 سمت به رمولدیغ یرا از کارها هیانتقال سرما نهیزم یستیبا، یمنطق یو برآورد تقاضاها انگذار سرمایه
 تیابتدا به تثب، هیبازار سرما یانداز از کشورها قبل از راه یاریرا فراهم ساخت. بس یدیتول یکارها

گیری و  بینی به تصمیم پیش قابل طیمح کیبتوانند در  انگذار تا سرمایه پردازند یمی اقتصاد
، کندیم فایا وجوه ییکارا صیدر تخص ینقش مهم هیبازار سرما کهبپردازند. ازآنجا یگذار سرمایه

 زو ا هیسرما میسو با حجم عظ کیکه از رانیهمچون ا ییکشورها به اقتصاد دنیرونق بخش یبرا
 یبرا یعنوان نهاد به هیبازار سرما، است مواجه مولد یگذار با کمبود امکانات سرمایه گرید ی سو

و تحولات  رییدر مقابل تغ بازار نیبرخوردار است. ا یا ژهیو تیها از اهم شرکت یمنابع مال زیتجه
 راتییتغ دستخوشی کلان اقتصاد یرهایمتغ یمسکن و بعض، ارز، مانند سکه بیرق یبازارها یبرخ

 نهیبه و انتخاب انگذار گیری سرمایه شناخت عوامل مؤثر بر تصمیم، نی. بنابراشود یمهم و اثرگذار م
 مهم است.  اریسهام بس

 . بیان مساله2

 برخی توسط گذشته دهه دو طول در که است جدیدی مباحث ازجمله رفتاری مالی موضوع
 در رشته این دانشجویان و نظران صاحب ساتیدا توجه مورد سرعت  به و شد مطرح اندیشمندان مالی

 بر مؤثر عوامل و گذاران سرمایه گیری تصمیم نوع، گذاری سرمایه مباحث گرفت. در قرار دنیا سراسر
 (.0830، الهی و همکاران است )سیف حائز اهمیت بسیارها  آن گیری تصمیم

 شده انجام سنتی لیما امور طرفداران توسط شماری بی های مشارکت، گذشته دهه چند طی
 شده ارائه آربیتراژ گذاری قیمت فرایند یعنی، است استوار پایه چهار بر سنتی نظریه مالی .است

 ،بلک و لینتر، شارپ توسط شده ارائه سرمایه دارایی گذاری  قیمت مدل، 1میلر و مودیلیانی توسط
 پورتفولیو مدیریت اصل و مرتون و اسکولز، بلک توسط شده ارائه اختیاری گذاری قیمت نظریه

                                                           
1. Modigliani & Miller 

001 1
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، بنابراین. هستند کارآمد اطلاعاتی ازنظر مالی بازارهای که کند می فرض سنتی مالی .1مارکویتز
 جای به دارند تمایل گذاران سرمایه، درواقعیت که درحالی، کنند می رفتار منطقی گذاران سرمایه

 افراد رفتار، رفتاری مالی حوزه در اه پژوهش. کنند رفتار سرانگشتی قوانین از پیروی با، سازی بهینه
 سوگیری ابعاد در رفتارها این طورکلی به. هستند تضاد در عقلانیت با که کرده شناسایی را زیادی

 گیری تصمیم که کند می بیان محدود عقلانیت. شوند می بندی  طبقه محدود عقلانیت و شناختی
 وزن و تعلل، اکتشاف بر مبتنی گیری تصمیم مانند رفتارهایی شامل و است ناقص اطلاعات بر مبتنی
 انحراف. است کامل و دسترس در اطلاعات فقدان از ناشی که است مشهود سرعت به عوامل با نابرابر

 تأثیر سنتی مالی. است شده سنّتی مالی سودمندی در تردید ایجاد به منجر سنتی مالی مفروضات از
 بسیار فرایند گیری تصمیم، درواقع. است گرفته دیدهنا را گذاری سرمایه تصمیمات بر انسان رفتار

ها  آن بین ازها  بهترین انتخاب و گذاری سرمایه مختلفهای  گزینه شناسایی شامل که است ای پیچیده
 سنتی مالیهای  ناهنجاری، بنابراین. است مختلفهای  مدل کمک با موجود اطلاعات از استفاده با

 ازنظر مالی بازارهای که کند می فرض سنتی گذاری . سرمایهاست شده رفتاری مالی توسعه باعث
 واقعیت در که درحالی، کنند می رفتار منطقی گذاران سرمایه، بنابراین. هستند کارآمد اطلاعات

 کنند. تبعیت قوانین از، سازی بهینه جای به دارند تمایل گذاران سرمایه
با ظهور  0321خاستگاه مالی رفتاری در دهه  مالی رفتاری یک تغییر پارادایم از مالی سنّتی است.

احساسات و خطاهای شناختی را در ، شناسی مطالعات تجربی صورت گرفت. نقش روان
کند تا تشخیص دهد که چگونه احساسات و  رفتاری تلاش می گیرد. مالی گیری در نظر می تصمیم

دهد  ری آربیتراژ محدود نشان میگذارد. تئو گذاران فردی تأثیر می خطاهای شناختی بر رفتار سرمایه
گران منطقی اغلب  معامله، گران غیرمنطقی باعث انحراف از یک ارزش اساسی شوند که اگر معامله

گذاران نقش مهمی  ناتوان از انجام کاری درمورد آن خواهند بود. تصمیمات اتخاذشده توسط سرمایه
گذاران از  گذارد. حتی اگر سرمایه نیز تأثیر می در شکل دادن به روند بازار دارد که در نهایت بر اقتصاد

گاه باشند یا پژوهش آخرین اطلاعات به ، گذاری هایی انجام داده باشند یا قبل از سرمایه خوبی آ
توانند به دلیل ترسی که همیشه در ذهن  باز هم می، های بنیادی و فنی را انجام داده باشند     تحلیل
ار غیرمنطقی از خود نشان دهند. ضرر در آینده مطالعه مالی رفتاری رفت، گذاران وجود دارد سرمایه

های رفتاری خاصی  دهد که سوگیری بخشد. بررسی ادبیات نشان می گیری را بهبود می فرایند تصمیم
 گذارد. گذاران تأثیر می وجود دارد که بر تصمیمات سرمایه

                                                           
1. Markowitz's principle of portfolio management 
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، اول. دهد پوشش را چیز دو باید یمنطق رفتار که در پژوهشی دادند، (0118) 1تالر و باربریس
 دقیق و مناسب طور به را خود باورهای، کنند می دریافت جدیدی اطلاعات گذاران سرمایه که  زمانی

 تبیین با مطابق را درستی تصمیمات گذاران سرمایه، جدید باورهای براساس، دوم. کنند می روز به
 زیرا، داد نخواهد رخ گذاری سرمایه تصمیم در یریسوگ، رو از این. کنند اتخاذ مرسوم مالیهای  تئوری

، صحیح رویکردهای و مفاهیم، ها تئوری، کامل محاسبات براساس فردی هر که شود می درنظر گرفته
 .دارد، موجود مختلفهای  گزینه بین از راها  گزینه بهترین انتخاب توانایی

 موجود اطلاعات براساس رانگذا در پژوهشی دریافتند که سرمایه، (0101) 2اسماعیل و شا
، زمینه این در. شود می مربوط اطلاعات آن ازها  آن درک ایجاد نحوه به موضوع این و گیرند می تصمیم
 بسیار موقعیت به راها  آن است ممکن که شناختیهای  سوگیری مختلف انواع از باید گذاران سرمایه

گاه، دهد سوق بدتری یا بهتر های  سوگیری تأثیر تحت گذاران سرمایه که دریافتندها  . آنباشند آ
 . دارد بستگی گذار سرمایه جنسیت به این و گیرند می قرار مختلفی شناختی

 دادن شکست برای علمی رفتاری مالی امور که داد نیز در پژوهشی نشان( 0110) 3شفرین
 گذار رمایهس احساسات از ناشی موجود ریسک شناسایی، مفهوم این بخش ترین مهم. نیست بازار

 ایجاد، هستند اساسی ریسک از تر بزرگ گاه که شناختی روان عوامل دلیل به که است ریسکی یا
 . شود می

 تواند می دهد می رخ که مختلفی های سوگیری معتقدند که، (0105) 4و نوریس همچنین کارتینی
 هایی سوگیری چنین کنترل ،بر این علاوه. شود ریسک اشتباه محاسبه به منجر تواند می زیرا، باشد مضر

 مالی اصلی طور کلی هدف هستند. به مرتبط فکر با مستقیم و هستند نامرئی زیرا، است دشوار نیز
 گیری تصمیم در فرد هر تا است مالی بازار در مند نظام طور به روانی عوامل تأثیر درک، رفتاری
 .باشد تر محتاط

 فرایند آگاهی بیشتری با گذاران سرمایه تا شود می باعث رفتاری های سوگیری بر اشراف
 العمل عکس خوبی به بتوانند ها سوگیری با رو شدن روبه در صورت و کنند بررسی را خود گیری تصمیم

 (.0832، کنند )عبدالرحیمیان و همکاران جلوگیری گیری تصمیم در انحراف از و داده نشان
 و احساسات چگونه که دهد تشخیص تا کند می تلاش رفتاری مالی امور، دیگر  عبارت  به

                                                           
1. Barberis & Thaler 

2. Sha & Ismail 
3. Shefrin 
4. Kartini & Nuris 
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 آربیتراژ نظریه. (0110، 1گذارد )رائی و تلنگی می تأثیر گذاران سرمایه رفتار بر شناختی خطاهای
، شوند اساسی ارزش از انحراف باعث غیرمنطقی گران معامله اگر که دهد می نشان 2محدود
 های پژوهش نتایج. بود خواهند نناتوا مورد این در کاری هر انجام از اغلب منطقی گران معامله

 گذاری سرمایه به ورود برای گذار سرمایه داد نشان یونان نیز سهام بازار در( 0118) 3مریکاس و پراساد
 .هست نیز شناختی  روان فاکتورهای با توأم بلکه، نیست اقتصادی تنها، معیارهایش

 که چین نشان دادند بورس بازار ارگذ سرمایه وار توده رفتار بررسی ( با0100) 4یائو و همکاران
اند. نیکومرام و همکاران  داده نشان خود از را سوگیری رفتاری از مختلفی سطوح گذاران سرمایه

، نمایندگی سوگیری، ازاندازه بیش اطمینان سوگیری نظیر هایی سوگیری تأثیر که ( نیز دریافتند0831)
 است.  سهام بر ارزشیابی شهودی تصمیمات در دیکلی مفهومی عنوان به دسترسی و توجه، لنگراندازی

 نظری و پیشینه پژوهش3
ی
 . مبای

ی3-1 ی سرمایه مؤثر بر روند تصمیم یها و عوامل رفتار    . سوگیر  انگذار  گیر

 یمال ینسبت به مطالعات بازارها دیجد کردیرو کی، یدر مباحث مال یعرصه ظهور علوم رفتار
، استاندارد یهای مال یپردازد که برخلاف مباحث و تئور موضوع می نیا به کردیرو نیاست. ا

باشند. برخلاف  رگذاریتأث یمال یها ییدارا یهامتیق بر توانند می یو شناخت یرفتار یها شیگرا
 مباحث مربوط به، یگذار سرمایه وی مال مباحث رفتار، تزیشارپ و مارکو یکردهایو رو اتینظر

و  یمال ماتیتصم جنبه از نیکنند. ا و استفاده می یدآوراست که اطلاعات را گر یافراد و طرق
منظم ی در بازار مال یشناخت روان ماتیتصم ریبینی دخالت و تأث دنبال فهم و پیش به یگذار سرمایه

 (.0830، شادمان و همکاران) است
د رفتار افرا یچگونگ، دارد یا کننده نییکه امروزه در معاملات بورس نقش تع یاز موضوعات یکی
 5مرتون فیبه تعر  توجه توان با را می یهای مال مطالعه رفتار در بحث تی. اهماست معاملات نیدر ا

عبارت است  یمال هیکند که اساس و مرکز نظر می انیکرد. مرتون ب نییتب شتریحوزه ب نیدر ا (0330)
 طیمح کیدر و  یو مکان یازنظر زمان، منابع شیآرا و صیاز مطالعه رفتار عوامل در نحوه تخص

دهند. در  قرار می ریرا تحت تأث یمال رفتار هستند که یدیدو عامل کل نانینامطمئن. زمان و عدم اطم
                                                           

1. Raee & Talangi 
2. The theory of limited arbitrage 
3. Merilkas & Prasad 
4. Yao & et al. 

5. Merton 
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 توان می یبند جمع کی در. رفتار است، یعامل اصل، شود گونه که مشاهده می همان فیتعر نیا
های افراد  گیری متصمی که بر یهای رفتار یژگیو، یرفتاری های مال اذعان داشت که در بحث نیچن

 ازی کیشوند و  می دهینام یهای رفتار یریها سوءگ یژگیو نیا رند؛یگ قرار می یمورد بررس، مؤثرند
توجه ، قرار گرفته دیمقاله مورد تأک نیکه در ا یرفتار یاستاندارد به مال یگذار از مال یهای اصل علت

گذاران و  عوامل توسط سرمایه نیز اگرفته ا تئنش یرفتارها، جهینت و در یشناخت روان به عوامل
انحراف از ، است. منظور از تورش یرفتاری مال میدر پارادا گیری تصمیمهای  یریسوءگ یابی علت

 (.0831، مجرد ییبابا) است نهیهای درست و به گیری تصمیم
د شون خذ میأ طیرا که از مح ییها توان داده نمی، آنکه زمان و منابع شناخت محدودند لیبه دل

 یبرا یاز قواعد خاص یعیطور طب ذهن انسان به، نیبنابرا .قرار داد لیتحل و هیتجز مورد نهیصورت به  به
تواند مؤثر واقع شود.  می، طور مناسب استفاده شود قواعد به نیکند. اگر از ا می گیری استفاده تصمیم

ممکن است  یطورکل به، نیاخواهد آمد؛ بنابر شیپ یاجتناب رقابلیغی ها یریسوءگ، صورت نیاریدر غ
 (.0108، تریر) شوند گیری دچار خطا تفکر و تصمیم ندیاشخاص در فرا

گیری  خطاها بر تصمیم نیا ریتأث یو چگونگ یادراک یانواع خطاها نهیدر زم یمطالعات مختلف
 ماتیکه تصم اند افتهیدست  جهینت نیانجام شده و به ا یمال یبازارها در انگذار سرمایه یمال
در  یرفتاری امور مال، (0108) تریر اعتقاد. به ردیگیم خطا قرار نیچند ریتحت تأث انگذار رمایهس

 یشناخت یخطا نیدر معرض چند انسان گیری تصمیم یها دهد که پردازش نشان می، یشناس روان
و  یابتکار گیری تصمیم ندیاز فرا یناش یخطا ؛شوند می میخطاها به دو گروه تقس نیاست که ا

 نیپژوهشگران در ا نیتر از شاخص. شده است یبند انداز گروه چشم یکه در تئور یذهن یطاهاخ
دانش کمک  نیبه بسط ا، انتظاری تئور طرحبودند که با  (0312) 1یحوزه کاهنمن و تورسک

 یکه در ادامه معرف رگذارندیتأث زیوار و عوامل بازار ن دو دسته اثر توده نیا بر علاوه، دندکر یریچشمگ
 (.0100، لانگ) شوندیم

 انداز  چشم یتئور . 3-2

دنبال  و به بوده یشناخت انتظارات ثابت و قابل یاست که افراد دارا نیفرض بر ا کیدر اقتصاد کلاس
برخورد کردن  ییند که انسان در عقلاوربا نیا بر گرید یانتظارات خود هستند؛ گروه یرسانبه حداکثر
کامل در  تیعقلان یجا محدود را به تیعقلان 2مونیمواجه است. سا ییهاتیمحدود ها با با موضوع

                                                           
1. Kahneman & Tversky 
2. Simon 
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عنوان مدل رفتار انسان در  به یانتظار تیمطلوب یکرد و استفاده از تئور شنهادیپ گیری تصمیم یها مدل
، و همکاران یرودپشت یرهنما) رو کرد روبه دیرا با ترد یینها تیمطلوبی ساز نهیشیگیری و ب تصمیم
0832.) 

که در  یگیری انسان به شکل تصمیم، نامطمئن طیکه در شرا افتندیدر یو تورسک کاهنمن
 لیتحل یبرا یا هیتا نظر دندیو کوش ستیشود ن بینی می پیش متعارفی های اقتصاد هینظر

های  تواند راه می یبشر یها شدند که قضاوت متوجهها  ارائه دهند. آن یهای هنجار گیری تصمیم
. ستندین انیب قابل، احتمالات هیمتداول نظر داشته باشد که با اصول یو ابتکار یذهن ای یبر شهود انیم
مورد  تیمطلوب یطبق تئور بر. مورد انتظار بود تیمطلوب هیبه ابهامات نظر یپاسخ، اتینظر نیا

است به  تیمطلوب معادل مقعر بودن تابع یزیگر سکیهستند و ر زیگر سکیگذاران ر سرمایه، انتظار
 به تیمطلوب ی. اگرچه تئورابدی آن کاهش می شیثروت با افزا تیمطلوب یمنحن بیکه ش یمعن نیا

، رفتار انسان مند نظامبینی  در پیش یتئور نیاما ا، جالب و جذاب بوده است یتئور کی یمدت طولان
سلسله  در (0320) 1و کاهنمن یتوِرسک لیدل نیموفق نبوده است. به هم، نامطمئن طیدر شرا حداقل

در  یا مقاله و درو اقتصاد پرداختند  یدر علوم مال یشناس دانش روان یکاربردها توسعه به، یالاتمق
 هیعنوان نظر با ینیگزیوارد کردند و مدل جا یانتظار تیمطلوب یبر تئور یانتقادات، کایاکونومتریۀ نشر

 ینیرا براساس احتمال عهر انتخاب  تیمطلوب، مورد انتظار تیمطلوب هینظر .دندکر انداز را ارائه چشم
 دهیآن سنج یذهن تیبراساس وزن و اهم، انتخاب حیترج، انداز چشم هیسنجد؛ اما در نظر آن می

که  دهدیانداز نشان م چشم یاست. تئور زیاز احتمال تحقق متما، یذهن تیاهم نیو ا شود یم
 (.0831، انیو فرهان یدیسع) رندیگ یم دهیرا ناد تیمطلوب موارد یدر برخ انگذار چگونه سرمایه

و کاهنمن  یتورسک انداز جامع چشم هیو نظر (0310) یانداز کاهنمن و تورسک چشم هینظر
 ؛0101 ،2و همکاران یورجیج ید)مورد انتظار هستند  تیمطلوب هینظر ناقضی در موارد( 0330)

 هینتقاد به نظرانداز جامع در ا چشم هیانداز و نظر چشم هینظر، قتیو درحق( 0103، 3زانک و دیاشم
، انداز چشم هیدر نظر، مورد انتظار تیمطلوب هیاند و برخلاف نظر آمده وجود مورد انتظار به تیمطلوب

است که مورد  انیارزش برحسب سود و ز نیبلکه ا، نبودهیی نها ییسنجش ارزش براساس دارا
 هینسبت به نظر، انداز جامع انداز و چشم چشم هیدر نظر(. 0101، 4ون) ردیگ سنجش قرار می

                                                           
1. Tversky & kahneman 

2. De giorgi & et al. 

3. Schmidt & Zank 
4. Wen 
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 نیگزیجا، یده   تابع وزن، زین و تیتابع مطلوب نیگزیجا، تابع ارزش، مورد انتظار تیمطلوب
به سود و  یده دهند که نحوه وزن و کاهنمن نشان می یهای تورسک احتمالات شده است. پژوهش

خود  تیبه وضع  توجه با، کسانی طیاشخاص در شرا زیدر اشخاص مختلف متفاوت است و ن، انیز
، انیاز ز زیگر یاشخاص برا، نیدهند. همچن می طیبه شرا یمختلف یها پاسخ، انیسود و ز نظراز
رفتار ، یمعنا که مواجهه با سود قطع نیآورند. به ا می یرو یریپذ سکیبه ر، منفعت از کسب شیب

 رانهیپذسکیه ررا ب یگذار رفتار سرمایه، یقطع انیو مواجهه با ز زانهیگر سکیرا به ر یگذار سرمایه
 (.0831، انیو فرهان یدیسع) کند می کینزد

 انیم نیشده که در ا لیحوزه تکم نیگذشته توسط دانشمندان ا یها سال یط انداز درچشم یتئور
 گونهنیحوزه را ا نیگذاران در ا سرمایه یسه بخش مهم از ابعاد رفتار 0101در سال  1همکاران واوِرو و

 ی.مانیاز تأسف و پش یدور .8، یذهن یحسابدار .0، ی(زیضررگر) یزیرگ  انیز .1 کردند: انیب

 عوامل بازار. 3-3

 یرفتاری به واسطه مال یمال یبازارها، 2و تالر بنتیهمچون د یدانشمندان یها به پژوهش  باتوجه
که  شودیم رفتهیپذ، باشند حیصح یرفتاری مالهای  دگاهیاگر د رند؛یپذ یم ریتأث انگذار از رفتار سرمایه

گذشته را به  یو اخبارها دارند؛ روندها متیق راتییکمترازحد به تغ ایازحد  شیب واکنش انگذار سرمایه
 یفصل یهاکلیخاص و س یبر سهام، ندارند یسهام توجه یاساس به اصول دهند؛یم میتعم ندهیآ
در بازار سهام اثر  نگذار گیری سرمایه تصمیم بر عوامل بازار نیا جهینت . درکنند یتمرکز م، متیق
، متیق راتییشامل تغ، اثرگذار هستند گذاران سرمایه گیری عوامل مؤثر بازار که بر تصمیم. گذارند یم

و  متیق راتییازحد به تغ شیواکنش ب، یمشتر حاتیترج، گذشته سهام یروندها، اطلاعات بازار
 (.0101، واورو و همکاران) استسهام  یاصول اساس

سبب  تواند یسهم م متیسهم و ق یادیاصول بن، در اطلاعات بازار راتییغت، یعیطور طب به
 ریتأث راتییتغ نیثابت شده است که ا یطور تجرب شود. به متیق رییحد به تغشترازیب ایواکنش کمتر و 

نسبت به  یطیتفر ای یواکنش افراط بسا چهاند که  کرده انیمحققان ب دارد. انگذار بر رفتار سرمایه یادیز
 ماتیرو بر تصم نیو ازا شودیم انگذار توسط سرمایه دادوستد متفاوت یها یبارها منجر به استراتژاخ

 که اطلاعاتنیز در پژوهشی نشان دادند  . واوِرو و همکارانشگذاردیها اثر م آن یگذار سرمایه
که  شودیجهات باعث م یدارد و از برخ انگذار گیری سرمایه بر تصمیم یادیز اریبس ریبازار تأث

                                                           
1. Waweru & et al. 

2. De Bondt & Thaler 
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 داشته باشند که، مهم و مؤثر یدادهایرو ریو مشهور و سا جیبه تمرکز بر سهام را لیتما انگذار سرمایه
 رایز، شوندینم یمجموع عوامل بازار شامل عوامل رفتار با اطلاعات بازار سهام است. در مرتبط

شد بر بیان طور که در بالا  همان عوامل بازار اما هستند؛ انگذار اثرگذار بر رفتار سرمایه، یرونیعوامل ب
که درنظر  طوری به گذاردیم ریتأث به طرق گوناگون ییعقلا انگذار و سرمایه یرفتار انگذار سرمایه

 حیو صح ستهیشای گذار سرمایه ماتیبر تصم یعوامل رفتار یعوامل به هنگام بررس نینگرفتن ا
 .ستین

 وار اثر توده. 3-4

 یرفتاری به کمک مال دیاند و با آن عاجز بوده هیاز توج یسنت یمالهای  هیکه نظر ییاز رفتارها یکی
 یبرا دیجد یابزار، نینوهای  هیاست. نظر انگذار سرمایه یرفتار گروه، بود آن نییدنبال تب به
 نیها عاجز بودند. در ا به آن ییگو از پاسخ یمیقد اتیکه نظر هستندی با مسائل و مشکلات ییارویرو

 یمال یسنتهای  هیشدند که با نظر ییها بحران ازی برخ یپاسخگو یرفتاری مالهای  هینظر، راستا
 ای شتریکه بازده بازار ب یهنگام در ژهیو وار به و توده یصورت جمع نبودند. حرکت بازار به هیتوج  قابل

 هیتوج راآن  توانند ینم یسنتی مالهای  هیاست که نظر ییاز رفتارها یکی، است یعیکمتر از حالت طب
از  یامجموعه به رفتار یا . رفتار تودهشودیاطلاق م یدر بازار رفتار گروه یحرکت جمع نیکنند؛ به ا

 . اگردهندیبه هم از خود نشان م هیشب یرفتار، گریکدیبا  یکه بدون هماهنگ شودیافراد گفته م
که با  یکه افرد میابی یدرم مینک لیافراد آن را تحل یو رفتارها میرا به دقت مدنظر قرار ده یبشر جوامع

هم  به مشابه ولمعمطبق ، کنند می یزندگ ستمیس اینظام  کیمتقابل دارند و تحت  ارتباط گریکدی
است  گریکدیمشابه ، جامعه کیافراد  یها که رفتارها و قضاوت یلیدلا از یکی. ندنک فکر و رفتار می

اثرات  زیها ن و خود آن رندیگ به قرار میو مشا کسانی ها در معرض اطلاعات است که همه آن نیا
های  یدر داور ینفوذ اجتماع نکهیا گریگذارند و د می گریکدی یرا بر رو ییمشابه و همسو کمابیش

 (.0838، و همکاران رادیریجهانگ)دارد  یفرد قدرت فراوان

 . پیشینه پژوهش4

 . پیشینه داخلی4-1

 تیو ظرف یرفتار یها رابطه بروز تورش یرسنامه خود به بر انیدر پا، (0011) انیاسکندر
 نییدنبال تع به یرفتاری پژوهش در گستره مال نیپرداخت. ا گذاران سرمایه تیبا شخص یریپذ سکیر

از وجود ارتباط  یحاک، اتیآزمون فرض جیکه نتا است انگذار سرمایه ییرعقلایغ یعلل رفتارها
و عدم ارتباط نوع  انگذار سرمایه تیشخص با نوع یرفتار یها بروز تورش نهیزم انیمعنادار و مثبت م
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 .است انگذار سرمایه یریپذ سکیر تیبا ظرف تیشخص
گیری  مؤثر بر تصمیم یرفتاری عوامل مال یعنوان بررس با یدر پژوهش، (0011)باغدارام 

مؤثر بر  یرفتاری از عوامل مال یبرخ نییو تب ییبه شناسا، بهادار تهران اوراق در بورس انگذار سرمایه
پژوهش مورد آزمون  نیکه در ا یرفتاری است. عوامل مال پرداخته در بورس انگذار سرمایه ماتیتصم

پژوهش  نیاهای  افتهیوار.  تعهد و رفتار توده دیتشد، ازحد  شیب نانیاز: اطم اند قرار گرفته است عبارت
 .است مؤثر انگذار سرمایه ماتیوار در تصم از آن است که رفتار توده یحاک

گذاران   های رفتاری و عملکرد سرمایه سوگیرینیز در پژوهشی به بررسی ، (0831جمشیدی )
نماگری و ، فرااعتمادیهای   دهد سوگیری  نتایج نشان میپرداخت.  حقیقی بورس اوراق بهادار تهران

ی و نماگری های فرااعتماد گذاران کمابیش رایج است. همچنین بین سوگیری اثر تمایلاتی میان سرمایه
که این ارتباط برای اثر تمایلاتی  درحالی، گذاران نیز ارتباط معناداری وجود دارد با عملکرد سرمایه
گذاران با گردش پرتفوی بالاتر و همچنین پرتفوی متمرکزتر  طور مشخص سرمایه  معنادار نیست. به

، اند ه گذشته را خریداری کردهگذارانی که سهام برند اند. همچنین سرمایه بازدهی بالاتری کسب کرده
های رفتاری میان  سوگیری ایج پژوهش حاکی از آن است کهاند. نت میانگین بازدهی بیشتری داشته

گذاران را تحت تأثیر  توانند عملکرد سرمایه ها می     گذاران کمابیش شایع است و این سوگیری سرمایه
 قرار دهند.

 گیری تصمیم رفتاری الگوی ارائه»وهش خود به در پژ، (0832عبدالرحیمیان و همکاران )
 پژوهش، شده تعیین اهداف با پرداختند. مطابق« بهادارتهران اوراق بورس در حقیقی گذاران سرمایه
 استراتژی اتخاذ کیفی ضمن مرحله در. شد عملیاتی کمّی پژوهش و کیفی های بخش در ترکیبی

 روش استفاده از با و انجام سرمایه بازار خبرگان با عمیق ساختاریافته نیمه های مصاحبه، پدیدارنگاری
، ها مؤلفه این براساس. شد شناسایی مؤلفه هجده که، گرفتند قرار تحلیل و تجزیه مورد محتوا تحلیل

 غیرتصادفی گیری نمونه صورت به پرسشنامه 011تعداد . شد طراحی پژوهش کمی بخش پرسشنامه
 با پرسشنامه از حاصل های داده. شد آوری جمع و تکمیل امهپرسشن 025 که شد دسترس توزیع در

، شناختی، فرهنگی عوامل ازقبیل پژوهش اصلی های  مقوله و بررسی تحلیل عاملی از استفاده
 در عامل ترین زیربنایی که است این بیانگر پژوهش احساسی و شخصیت شناسایی شدند. نتایج

 عاطفی های تورش بر مقدم شناختی های تورش .است عامل فرهنگ همان گذاران سرمایه رفتار
 در وار توده رفتارهای بروز موجب، عامل شخصیت تأثیر کنار در که واره( ساخت هستند )نظریه

 شود. می حقیقی گذاران سرمایه گیری تصمیم
 رویکرد با گذاران سرمایه رفتار بروز در مؤثر ( با بررسی عوامل0832غیورباغبانی و بهبودی )
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، ابهام تحمل، کانون کنترل، ارزشی های نظام مؤلفه، فرهنگ مقولۀ نگاری نشان دادند که درپدیدار
 سوگیری و شناختی سوگیری، های شخصیت مقوله کنار در زمانی افق و گذاری سرمایه به عادت

 گیری تصمیم در وار توده رفتارهای بروز موجب و دهد می شکل را گذاران سرمایههای  تصمیم، عاطفی
 داد نشان ها داده تحلیل، ها سایر پژوهش در زمان مقوله تأثیر تأیید وجود با همچنین. شود  می

 زمان عامل از متأثر رضوی خراسان بهادار اوراق بورس گذاران سرمایه گیری تصمیم رفتاری الگوی
 .نیست

 در ریرفتا عوامل ای مقایسه بررسی»( در مطالعه خود با عنوان 0830الهی و همکاران )   سیف
 اثر، پشیمانی و تأسف از دوری رفتاری عوامل تأثیر به بررسی« مالیهای  دارایی گذاری سرمایه
 اثر و کاری محافظه و وار توده رفتار، نمایندگی شهود، اطمینانی بیش، ذهنی حسابداری، تمایلی

 پرداختند. لعوام این ای مقایسه بررسی درنهایت و مالیهای  دارایی گذاری سرمایه روی بر مالکیت
 طور به نمونه عنوان به تهران بهادار اوراق بورس گذاران از سرمایه نفر 815 تعداد منظور این به

 اطلاعات است. شده آوری جمع از پرسشنامه استفاده با نیاز موردهای  داده و انتخاب تصادفی
 غیر به عوامل تمام هک دهد می نشان حاصل گرفتند. نتایج قرار آماری آزمون موردها  فرضیه و حاصل

 متفاوت هریک برای تأثیر این میزان و تأثیرگذار هستند گذاری سرمایه روی «اطمینانی بیش» عامل از
، تمایلی اثر، نسبی زیان و از: سود تأثیرگذاری عبارتند میزان ازنظر عوامل این بندی رتبه و است

 گریزی. پشیمان و اثر مالکیت ،نمایندگ شهود، وار توده رفتار، کاری محافظه
 گیری بر تصمیم اثرگذار رفتاری عوامل بررسی»در مطالعه خود با عنوان ، (0831لو ) خدابنده

رفتاری  عوامل تأثیر میزان« تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت گذاری سرمایه
 پشیمانی( و سفتأ از دوری، ذهنی حسابداری ،انداز ضررگریز )چشم تئوری چارچوب در شده بیان

، نمایندگی شهود، اتکا نقطه ابتکاری )یافتن تئوری چارچوب در شده بیان رفتاری و عوامل
 گذاری سرمایه گیری قماربازان( بر تصمیم سفسطه، اطلاعات تورش دسترسی، اطمینانی بیش

 نشان ایجنت است. کرده بررسی را تهران بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته گذاری سرمایه های شرکت
 گیری تصمیم متغیر برای رفتاری عوامل بقیه، ذهنی حسابداری رفتاری عامل جز به دهد می

 نقش تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته گذاری سرمایه های شرکت گذاری سرمایه
 ریاثرگذا، دسترسی اطلاعات رفتاری عامل دارند. تأثیر وابسته متغیر بر و داشته ای کننده بینی پیش

 عامل و ابتکاری دارند تئوری رفتاری عوامل سایر به نسبت گذاری سرمایه گیری تصمیم بر بالاتری
 انداز تئوری چشم رفتاری عوامل سایر به نسبت بالاتری اثرگذاری پشیمانی و تأسف از دوری رفتاری

 دارد.
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 . پیشینه خارجی 4-2

 گیری تصمیم در رفتاریهای  گیریسو»در مطالعه خود با عنوان ، (0100) 1کارتینی و ناهیدا
، انداختن لنگر سوگیری، متغیرها همه نشان دادند که« اندونزی در موردی مطالعه: گذاری سرمایه

 و بینی خوش سوگیری، ازحد بیش نفس به اعتماد سوگیری، ضرر از جانبداری، نمایندگی سوگیری
 بر رفتاری عوامل تأثیر بر نتیجه این. دارد گذاری سرمایه تصمیمات بر توجهی قابل تأثیر داری گله رفتار

 گذاران سرمایه رفتار پویایی درک در موجود ادبیات به این. کند می تأکید گذاران سرمایه تصمیمات
 گیری تصمیم در را گذاران سرمایه توانایی، احتمالیهای  جانبداری همه کاهش با و کند می کمک

 .دهد می افزایش آگاهانه
گذاران خرد در  مطالعه رفتار سرمایه»در پژوهش خود با عنوان ، (0100اران )همکو  2بغدادآباد

در بورس  یقیگذاران حق ثر بر انتخاب سهام توسط سرمایهؤعوامل م یبه بررس «سهام انتخاب
، ها شرکت یمال هایصورت مانند یاز آن بود که عوامل یحاک هالیتحل جهینت .پرداختند کوالالامپور

 رهاییمتغ، دولت هایاستیس، منابع دست دوم اطلاعات، یمتیروند ق، ها شرکت یاطلاعات عموم
 است گذارگذاران تأثیر سرمایه ماتیاقتصادی و... بر تصم

 گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  سوگیری در پژوهشی به ارزیابی، (0103) 3جین و همکاران
پرداختند. این « فازی تحلیلی راتبم سلسله فرایند با فردی خالص گذاران سرمایه گذاری سرمایه

فرایند سلسله مراتب  هند انجام شده است.، گذاران سهام فردی پنجاب پژوهش بر روی سرمایه
گذاران سهام عدالت پنجاب استفاده  گیری سرمایه بندی عوامل مؤثر بر تصمیم تحلیلی فازی برای رتبه

سوگیری ، ازحد از سوگیری اعتماد بیششده برای مطالعه عبارتند  عوامل اصلی درنظر گرفته شد.
سوگیری ، سوگیری بیزاری از پشیمانی، سوگیری در دسترس بودن، تعصب لنگر انداختن، نماینده

سوگیری حسابداری ذهنی و سوگیری گله. سه معیار تأثیرگذار عبارت بودند از ، بیزاری از ضرر
 ازحد. نفس بیشسوگیری بیزاری از زیان و سوگیری اعتماد به ، جانبداری گله

عنوان یک  به های فرهنگی مشخصه در پژوهش خود نشان دادند، (0100) 4داولینگ و لوسی
 به مالی بازارهای در متفاوت رفتارهای و بروز است تأثیرگذار گذاری سرمایههای  تصمیم در واسط

 فرهنگی است. باورهای وها  مشخصه، اصول در علت گوناگونی
                                                           

1. Kartini & Nahida 

2. Baghdadabad 

3. Janin & et al. 

4. Lucey & Davling 
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 رفتار بر تأثیرگذار عوامل که کردند سعی پیمایشی مطالعه از طریق، (0118) مریکاس و پراساد
 بازار مجرب سهامداران از نفر چهارصد. کنند شناسایی یونان سرمایه بازار در را حقیقی گذاران سرمایه
 آوری جمع و تکمیل پرسشنامه 051، پرسشنامه الکترونیکی توزیع از بعد که شدند انتخاب سرمایه

 گزینه سه، عوامل این از هریک برای که کردند ارزیابی را شده استخراج عامل 02 همیتا افراد این. شد
 بندی رتبه. بود انتخاب قابل گذاری سرمایه تصمیمات در تأثیر( بدون و تأثیرگذار تاحدی، تأثیرگذار)

 تفادهاسها  مشابهت شناخت برای عاملی تحلیل روش از و شد انجامها  آن فراوانی به باتوجه متغیرها
، کند نمی اتخاذ عقلایی کاملاً  تصمیمات گذار که سرمایه ساخت آشکار مریکاسهای  یافته. گردید

 شود. می گذاری سرمایه وارد و کرده آمیخته خویش انتظار و احساس با را موجود اطلاعات بلکه

 . مدل مفهومی پژوهش5

 

 شناسی . روش6

و  یاکتشاف -یفینظر روش توص و از یعه موردها از نوع مطال داده یپژوهش ازنظر گردآور نیا
 انیمشتر هیپژوهش کل نیا ی. جامعه آمارردیگ قرار می یکاربرد های پژوهشازنظر هدف در زمره 

پژوهش  نی. حجم نمونه در ااستنفر  811حدود  اسوجیبورس اوراق بهادار  یفعال شرکت کارگزار
های  یریسوگ یابیارزپژوهش ابتدا به شناسایی در این  نفر بود. 021با استفاده از فرمول کوکران 

 FAHPنهایت با استفاده از روش  پرداخته شده است و درگذاران  گیری سرمایه ثر بر تصمیمؤم یرفتار
پژوهش  نیگیری در ا نمونه روشها پرداخته شده است.  بندی آن ها و سطح بندی شاخص به اولویت

 حد از بیشسوگیری اعتماد به نفس 

 سوگیری نمایندگی

 سوگیری لنگر انداختن

 سوگیری در دسترس بودن

 سوگیری پشیمانی

 سوگیری بیزاری از دست دادن

 سوگیری حسابداری ذهنی

 ایسوگیری گله

 گذارانسرمایه گیریتصمیم
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گیری غیراحتمالی برای مواقعی است که  ك روش نمونهبرفی ی گیری گلوله است. نمونه یبرف گلوله
ویژه هنگامی که این واحدها بسیار کمیاب  هراحتی قابل شناسایی نباشند. ب هواحدهای مورد مطالعه ب

این روش آمارگیر پس از شناسایی  ردهند. د یا بخش کوچکی از یك جامعه خیلی بزرگ را تشکیل می
گیری استفاده یا   از آن برای شناسایی و انتخاب دومین واحد نمونه ،گیری یا انتخاب اولین واحد نمونه

 شوند.  گیرد. به همین ترتیب واحدهای دیگر نمونه شناسایی و انتخاب می کمك می

 . فرایند اجرای پژوهش7

گیری  های رفتاری مؤثر بر تصمیم ای سوگیری در پژوهش حاضر ابتدا ازطریق مطالعات کتابخانه
مورد شناسایی قرار گرفته و ازطریق آن پرسشنامه دلفی برای تأیید و یا رد شدن این گذاران  سرمایه

های مربوط به پژوهش ازطریق  آوری داده عوامل ازنظر جامعه آماری طراحی شد. جهت جمع
و هر آزمودنی آشنا منجر به معرفی  کردهای آشنا آغاز   ژوهشگر ابتدا کار را با نمونهپرسشنامه پ

، درواقع موردها یا افرادیافت. مرور اندازه نمونه افزایش  د و بهشهای پنهانی و ناآشنای بیشتری     آزمودنی
مرحله  به شناسایی مرحلهشدند. مرحله و براساس قضاوت و معرفی موردهای قبلی شناسایی  به مرحله

، ارائه ندهد توجهی اطلاعات جدید و قابل، که دیگر موردی قابل شناسایی نباشد و یا مورد تازمانی
هر ، درنتیجه .نددگویان قبلی مشخص ش پاسخگویان بعدی ازطریق پاسخ کرد. درواقعادامه پیدا 

 بود.گویان احتمالی دیگر  پاسخگو به منزله حلقه اتصال پرسشگر برای وصل شدن به پاسخ

یل دلفی های پرسشنامه استخراج شده و مورد تجزیه و تحل داده، ها پس از فرایند تکمیل پرسشنامه
های مقایسه زوجی طراحی و در اختیار جامعه نمونه  که با استفاده از آن پرسشنامه، گیرد فازی قرار می

ها  های به دست آمده از این پرسشنامه گیرد و در نهایت با استفاده از داده برای نظرسنجی نهایی قرار می
 شود. انجام می FAHPتجزیه و تحلیل نهایی 

 یل . روش تجزیه و تحل8

گیری  های تصمیم های آماری و تکنیک پژوهش حاضر برای تجزیه و تحلیل اطلاعات از شاخص در
ها  شاخص یبند تیلووهای تخصصی پژوهش و ا و تحلیل داده تجزیهشود. برای  چندمعیاره استفاده می

زیه و شود. تج استفاده میی و روش دلف فازی AHPگیری چندمعیاره مانند  های تصمیم نیز از تکنیک
 .ردیگ صورت می Super Decisionافزار  های پژوهش با استفاده از نرم تحلیل داده

 فازی AHP های روش گام. 8-1

تعیین عوامل پژوهش است. این ، فازی ahp اولین گام در روش :تعیین عوامل پژوهش -0گام 
، و پیشینه پژوهششوند ازجمله مرور ادبیات  های مختلفی استخراج می عوامل با استفاده از روش
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ثر بر هدف پژوهش است که در این گام به ؤترین گام تعیین معیارهای م واقع مهم روش دلفی فازی. در
 .پردازیم آن می

در این گام ابتدا باید با استفاده  :های پرسشنامه تشکیل تیم خبرگان و پاسخگویی به پرسش -0گام 
مقایسه زوجی یعنی بررسی )ا تشکیل داد مقایسات زوجی ر، از مدلی که در گام یک تشکیل شد

های پرسشنامه  به پرسش AHP های فازی . سپس با استفاده از طیف(دوی معیارهای پژوهش دوبه
 .باشد در زیر آورده شده است تایی می 3ها که طیف  شود یکی از این طیف پاسخ داده می

 

مهم در روش فرایند تحلیل سلسله  های   یکی از گام :بررسی نرخ ناسازگاری مقایسات فازی -8گام 
تر باشد تا  کوچک 0/1این نرخ همواره باید از  .مراتبی فازی این است که نرخ ناسازگاری محاسبه شود

باید در مقایسات ، تر بود بزرگ 0/1 مقایسات دارای سازگاری مناسب باشند و چنانچه این نرخ از
وجی به درستی انجام کند که آیا این مقایسه ز بیان می فازی AHP نرخ ناسازگاری .تجدیدنظر شود

 .شده است یا خیر

بعد از اینکه نرخ  :های مقایسات زوجی با استفاده از روش میانگین هندسی   ادغام ماتریس -0گام 
ناسازگاری مقایسات زوجی خبرگان بررسی شد و همه سازگار بودند حال باید مقایسات را ادغام و 

نظر چندین  از با استفاده و تبدیل به یک ماتریسبرای ادغام نظرات  .دکرتبدیل به یک مقایسه زوجی 
 .شود از روش میانگین هندسی استفاده می، دهنده پاسخ

 AHP این گام درواقع اولین گام روش بهبودیافته :دست آوردن میانگین هندسی سطرهاه ب -5گام 

چون اعداد در  د.کرفازی است. در این گام باید براساس رابطه زیر میانگین هندسی سطرها را محاسبه 
های سوم درنظر گرفته  های دوم و درایه درایه، های اول  میانگین هندسی درایه، هر سطر فازی هستند

 .شود می

 

در این گام ابتدا  :ضرب میانگین هندسی سطرها در معکوس مجموع میانگین هندسی -2گام 

https://sanaye20.ir/%d9%86%d8%b1%d8%ae-%d9%86%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b2%da%af%d8%a7%d8%b1%db%8c-ahp-%d9%81%d8%a7%d8%b2%db%8c-%da%af%d9%88%d8%b3-%d8%a8%d9%88%da%86%d8%b1-%d8%af%d8%b1-%d8%a7%da%a9%d8%b3%d9%84/
https://sanaye20.ir/%d9%86%d8%b1%d8%ae-%d9%86%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b2%da%af%d8%a7%d8%b1%db%8c-ahp-%d9%81%d8%a7%d8%b2%db%8c-%da%af%d9%88%d8%b3-%d8%a8%d9%88%da%86%d8%b1-%d8%af%d8%b1-%d8%a7%da%a9%d8%b3%d9%84/
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سپس هر میانگین ، یمکن میانگین هندسی که در مرحله قبل محاسبه شده است را با هم جمع می
 .کنیم هندسی را در معکوس این مجموع ضرب می

 

 .دیفازی کردله قبل را حهای فازی مر    در این گام باید وزن :های فازی   دیفازی کردن وزن -2گام 
 .توان از رابطه زیر استفاده کرد برای دیفازی کردن می

 

در این گام کافیست هر وزن  :طیسازی خ نرمال کردن وزن معیارها با روش نرمال -1گام 
 .شده حاصل شود تقسیم کرد تا وزن نرمال ها وزنشده مرحله قبل را بر مجموع  دیفازی

ی. شناسایی 8-2 ی تصمیم بر مؤثر رفتاری های سوگیر  گذاران سرمایه گیر

گذاران  سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  گری و شناسایی سوگیری در گام نخست به غربال
شاخص  1شده در مجموع  های تخصصی انجام پرداخته شد. براساس ادبیات پژوهش و مصاحبه

های نهایی از رویکرد دلفی فازی  ها و شناسایی شاخص شناسایی شده است. برای غربال شاخص
 استفاده شده است.

ان خبرگ دگاهیاز د گذاران سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  سوگیری سنجش اهمیت یبرا
مقایسات  انجام برای خود ذهنی های توانایی و ها شایستگی از خبره افراد اگرچه استفاده شده است.

 امکان، سازی دیدگاه افراد سنتی کمی فرایند که داشت توجه نکته این به باید اما، کنند می استفاده
، فازی های از مجموعه استفاده، تر دقیق عبارت ندارد. به کامل طور به را انسانی تفکر سبک انعکاس

 از استفاده با که است بهتر و بنابراین دارد انسانی مبهم زبانی و گاهی توضیحات با بیشتری سازگاری
 واقعی دنیای در گیری تصمیم و بینی بلندمدت پیش به فازی( اعداد کارگیری فازی )به های مجموعه

از اعداد فازی مثلثی استفاده شده است. سازی دیدگاه خبرگان  پرداخت. در این مطالعه نیز برای فازی
 درجه گردآوری شده است. 2ها با طیف فازی  دیدگاه خبرگان پیرامون اهمیت هریک از شاخص

 طیف هفت درجه فازی برای شناسایی -1جدول 

 گذاران سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  سوگیری

 معادل فازی مثلثی مقدار فازی متغیر زبانی

 (0.1 ,0 ,0) ̃  اهمیت یکاملاً ب

 (0.3 ,0.1 ,0) ̃  اهمیت خیلی بی

 (0.5 ,0.3 ,0.1) ̃  اهمیت بی

001 1



 011 با... گذاران�سرمایه گیری�تصمیم بر مؤثر رفتاری های�ارزیابی سوگیری

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
 /h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 
 h

ttp
://seb

aa.jo
u
rn

al.q
o
m

-iau
.ac.ir/ 

 
 /h

ttp
://stim

.q
o
m

.ac.ir 

 معادل فازی مثلثی مقدار فازی متغیر زبانی

 (0.75 ,0.5 ,0.3) ̃  متوسط

 (0.9 ,0.75 ,0.5) ̃  بااهمیت

 (1 ,0.9 ,0.75) ̃  خیلی بااهمیت

 (1 ,1 ,0.9) ̃  کاملاَ بااهمیت

 استنمایش داده شده است. لازم به توضیح  جدول کارشناس پیرامون هر شاخص در  01دیدگاه 

با  گذاران سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاری های سوگیری از یک هر و (  ) نماد با خبرگان از یک هر
 نمایش داده شده است.      نماد 

 ص شناساییسازی دیدگاه پنل خبرگان درخصو فازی - 2جدول 

 گذاران سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  سوگیری

X E01 E02 E03 E04 E05 E06 E07 E08 E09 E10 

C01 (0.9,1,1) (0.9,1,1) (0.9,1,1) (0.9,1,1) (0.9,1,1) (0.9,1,1) (0.1,0.3,0.5) (0.75,0.9,1) (0.75,0.9,1) (0.3,0.5,0.75) 

C02 (0.9,1,1) (0.5,0.75,0.9) (0.75,0.9,1) (0.9,1,1) (0.75,0.9,1) (0.75,0.9,1) (0.1,0.3,0.5) (0.75,0.9,1) (0.5,0.75,0.9) (0.75,0.9,1) 

C03 (0.75,0.9,1) (0.9,1,1) (0.75,0.9,1) (0.75,0.9,1) (0.3,0.5,0.75) (0.3,0.5,0.75) (0.5,0.75,0.9) (0.5,0.75,0.9) (0.3,0.5,0.75) (0.9,1,1) 

C04 (0.9,1,1) (0.5,0.75,0.9) (0.75,0.9,1) (0.9,1,1) (0.75,0.9,1) (0.75,0.9,1) (0.1,0.3,0.5) (0.5,0.75,0.9) (0.75,0.9,1) (0.9,1,1) 

C05 (0.9,1,1) (0.9,1,1) (0.75,0.9,1) (0.1,0.3,0.5) (0.9,1,1) (0.9,1,1) (0.75,0.9,1) (0.75,0.9,1) (0.3,0.5,0.75) (0.5,0.75,0.9) 

C06 (0.9,1,1) (0.9,1,1) (0.75,0.9,1) (0.75,0.9,1) (0.1,0.3,0.5) (0.75,0.9,1) (0.75,0.9,1) (0.5,0.75,0.9) (0.75,0.9,1) (0.3,0.5,0.75) 

C07 (0.3,0.5,0.75) (0.9,1,1) (0.9,1,1) (0.5,0.75,0.9) (0.9,1,1) (0.9,1,1) (0.3,0.5,0.75) (0.5,0.75,0.9) (0.75,0.9,1) (0.75,0.9,1) 

C08 (0.3,0.5,0.75) (0.9,1,1) (0.75,0.9,1) (0.9,1,1) (0.9,1,1) (0.9,1,1) (0.5,0.75,0.9) (0.75,0.9,1) (0.5,0.75,0.9) (0.75,0.9,1) 

های  روش، دهنده پاسخ n در گام بعدی باید دیدگاه خبرگان تجمیع شود. برای تجمیع نظرات
هایی تجربی هستند که توسط  روش، های تجمیع مختلفی پیشنهاد شده است. در واقع این روش

ای از اعداد  اند. برای نمونه یک روش مرسوم برای تجمیع مجموعه پژوهشگران مختلف ارائه شده
 اند. در نظر گرفته uو بیشینه  mو میانگین هندسی  lفازی مثلثی را کمینه 

 :0رابطه 
     (   { } ∏{ }     { }) 

 :0رابطه 
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ش داده صورت زیر نمای ام بهjهر عدد فازی مثلثی حاصل از تجمیع دیدگاه خبرگان برای شاخص 
 شده است:

               
      (   )     √∏    

 
   

         (   )  
 :که  طوری  به فرد خبره اشاره دارد. به iاندیس 

 ام jام از معیار  iمقدار ارزیابی خبره :     
 ام jها برای معیار   ر ارزیابیحداقل مقدا :  
 ام jخبرگان از عملکرد معیار    میانگین هندسی مقدار ارزیابی :  

 ام jها برای معیار   حداکثر مقدار ارزیابی:   
 ( استفاده شده است.8رابطه در این مطالعه از روش میانگین فازی )

 زدایی مقادیر یفاز . 3-8

ای را توسط یک مقدار قطعی که  توان تجمیع میانگین اعداد فازی مثلثی و ذوزنقه معمولًا می
های متعددی  زدایی گویند. روش خلاصه کرد. این عملیات را فازی، بهترین میانگین مربوطه است

 شود: یر استفاده میزدایی از روش ساده ز زدایی وجود دارد. در بیشتر موارد برای فازی  برای فازی
 :0رابطه 

  
  

     

 
 

 صورت زیر است: زدایی میانگین اعداد فازی مثلثی به  های ساده برای فازی یکی دیگر از روش
 :5رابطه 

             

  
  

     

 
    

  
      

 
    

  
      

 
 

                        (    
      

      
 ) 

    مقادیر 
 Mهستند. منظور از  Mتفاوت چندانی باهم ندارند و همواره عددی نزدیک به   

مقدار ، وجود . با این از اعداد فازی مثلثی مختلف است mمیانگین حاصل از تجمیع مقادیر محتمل 
    ترین  قطعی بزرگ

 شود  شده در نظر گرفته می  محاسبه  
 شود: صورت زیر استفاده می زدایی از روش مرکز سطح به در این مطالعه برای فازی

 :2رابطه 
     

[(       )  (       )]
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آمده است.  8جدول ها در  شده مقادیر مربوط به شاخص زدایی میانگین فازی و برونداد فازی
داشته  2/1مورد قبول است و هر شاخصی که امتیاز کمتر از  2/1تر از  شده بزرگ زدایی مقدار فازی

 شود. رد می، باشد
 گذاران سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  سوگیری گری شناسایی از غربال نتایج حاصل -3جدول 

 نتیجه مقدار قطعی میانگین گذاران سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  سوگیری

C01 پذیرش 0.84 (0.73,0.86,0.925) ازحد شیب اعتماد به نفس یریسوگ 

C02 پذیرش 0.81 (0.665,0.83,0.93) یندگینما یریسوگ 

C03 پذیرش 0.76 (0.595,0.77,0.905) لنگر انداختن یریسوگ 

C04 پذیرش 0.82 (0.68,0.84,0.93) در دسترس بودن یریسوگ 

C05 پذیرش 0.81 (0.675,0.825,0.915) پشیمانی یریسوگ 

C06 پذیرش 0.79 (0.645,0.805,0.915) از دست دادن یزاریب یریسوگ 

C07 پذیرش 0.81 (0.67,0.83,0.93) یذهن یحسابدار یریسوگ 

C08 پذیرش 0.85 (0.715,0.87,0.955) یا گله یریسوگ 

 گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  عنوان سوگیری  شده به های شناسایی همه شاخص، اساس بر این 
 اند.  گذاران مورد استفاده قرار گرفته سرمایه

ی . اولویت4-8 ی تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  بندی سوگیر  گذاران سرمایه گیر

ها  بندی آن گذاران برای اولویت سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  پس از شناسایی سوگیری
 از روش فرایند تحلیل شبکه فازی استفاده شده است. 

تر ارائه شده است. ابتدا دیدگاه  پیش فازی تحلیل شبکه فرایند روش در استفاده مورد فازی مقیاس
 ف نه درجه ساعتی گردآوری شده است. خبرگان با طی

  AHPطیف فازی معادل مقیاس نه درجه ساعتی در تکنیک  -4جدول 

 معادل فازی معکوس معادل فازی jنسبت به  i وضعیت مقایسهعبارت کلامی 

 Equally Preferred (1, 1, 1 ) (1,1,1)ترجیح یکسان 

) ( 3 ,2 ,1) بینابین
 

 
 
 

 
  ) 

) moderately Preferred (2, 3, 4 )کمی مرجح 
 

 
 
 

 
 
 

 
) 

) ( 5 ,4 ,3) بینابین
 

 
 
 

 
 
 

 
) 

) Strongly Preferred (4, 5, 6 )خیلی مرجح 
 

 
 
 

 
 
 

 
) 

) ( 7 ,6 ,5) بینابین
 

 
 
 

 
 
 

 
) 

) very strongly Preferred (6, 7, 8 )خیلی زیاد مرجح 
 

 
 
 

 
 
 

 
) 
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 معادل فازی معکوس معادل فازی jنسبت به  i وضعیت مقایسهعبارت کلامی 

) ( 9 ,8 ,7) بینابین
 

 
 
 

 
 
 

 
) 

) Extremely Preferred (9, 9, 9 )کاملاً مرجح 
 

 
 
 

 
 
 

 
) 

 
 با استفاده از اعداد فازی مثلثی ها نسبت به هم گذاری شاخص ارزش -1شکل 

گذاران  سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  برای انجام تحلیل شبکه نخست سوگیری
اند. مقایسه زوجی بسیار ساده است و تمامی عناصر هر  صورت زوجی مقایسه شده براساس هدف به

عنصر وجود داشته باشد  nاگر در یک خوشه ، دو مقایسه شوند. بنابراین صورت دوبه خوشه باید به
تعداد ، لذا، اسبه خواهد شد. چون هشت معیار وجود داردمح 2رابطه های زوجی از  تعداد مقایسه

 شده برابر است با:  های انجام مقایسه
 های زوجی عناصر : فرمول تعداد مقایسه2رابطه 

      

 
 

      

 
 

      

 
    

ست. دیدگاه خبرگان با یک مقایسه زوجی از دیدگاه گروهی از خبرگان انجام شده ا، بنابراین
استفاده از مقیاس فازی کمی شده است. ابتدا دیدگاه خبرگان با طیف نه درجه ساعتی گردآوری و 

 سازی شده است.  سپس فازی
برای تجمیع دیدگاه خبرگان بهتر است از میانگین هندسی هریک از سه تجمیع دیدگاه خبرگان:  -

 عدد فازی مثلثی استفاده شود. 
 : فرمول میانگین هندسی فازی1رابطه 

     (∏    ∏    ∏    ) 

 نفس به اعتماد گذاران عبارتند از: سوگیری سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  سوگیری
 سوگیری، بودن در دسترس سوءگیری، انداختن لنگر سوگیری، نمایندگی سوءگیری، ازحد بیش
 ای. گله ذهنی و سوءگیری حسابداری سوءگیری، دادن دست از بیزاری سوءگیری، انیپشیم
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جدول در  گذاران سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  ماتریس مقایسه زوجی سوءگیری
 ( ارائه شده است.5شماره )

 گذاران سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریی ها ماتریس مقایسه زوجی سوءگیری -5جدول 

 
C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 C08 

C01 (1, 1, 1) (2.02, 2.51, 

3.03) 
(3.62, 4.66, 

5.69) 
(3.1, 3.74, 

4.34) 
(1.78, 2.14, 

2.55) 
(0.75, 0.89, 

1.1) 
(1.47, 1.95, 

2.4) 
(2.75, 3.19, 

3.61) 

C02 
(0.33, 0.4, 

0.49) (1, 1, 1) (2.75, 3.19, 

3.61) (0.9, 1, 1.17) (0.96, 1.06, 

1.22) 
(0.42, 0.49, 

0.61) 
(0.55, 0.7, 

0.88) 
(0.97, 1.34, 

1.71) 

C03 (0.18, 0.21, 

0.28) 
(0.28, 0.31, 

0.36) (1, 1, 1) (0.3, 0.38, 

0.49) 
(1.48, 1.97, 

2.36) 
(0.55, 0.66, 

0.81) 
(0.46, 0.62, 

0.93) (0.8, 1, 1.27) 

C04 (0.23, 0.27, 

0.32) (0.85, 1, 1.12) (2.04, 2.66, 

3.29) (1, 1, 1) (1.18, 1.62, 

2.26) 
(0.24, 0.29, 

0.36) 
(0.28, 0.37, 

0.52) 
(2.17, 2.86, 

3.48) 

C05 (0.39, 0.47, 

0.56) 
(0.82, 0.94, 

1.04) 
(0.42, 0.51, 

0.68) 
(0.44, 0.62, 

0.85) (1, 1, 1) (0.5, 0.63, 

0.82) 
(0.79, 1.05, 

1.46) 
(2.26, 2.81, 

3.29) 

C06 
(0.91, 1.12, 

1.33) 
(1.64, 2.03, 

2.38) 
(1.23, 1.53, 

1.81) 
(2.79, 3.48, 

4.1) (1.22, 1.6, 2) (1, 1, 1) (0.69, 0.83, 

1.03) 
(1.99, 2.72, 

3.44) 

C07 
(0.42, 0.51, 

0.68) 
(1.14, 1.42, 

1.81) 
(1.07, 1.61, 

2.19) 
(1.91, 2.68, 

3.51) 
(0.69, 0.95, 

1.26) 
(0.97, 1.21, 

1.46) (1, 1, 1) (2.33, 3.16, 

3.99) 

C08 
(0.28, 0.31, 

0.36) 
(0.58, 0.75, 

1.03) (0.79, 1, 1.25) (0.29, 0.35, 

0.46) 
(0.3, 0.36, 

0.44) (0.5, 0.37, 0.5) (0.25, 0.32, 

0.43) (1, 1, 1) 

شود.  مع فازی هر سطر محاسبه میج، های زوجی به دست آمده پس از تشکیل ماتریس مقایسه
 صورت زیر خواهد بود: ها به  بسط فازی ترجیحات هریک از شاخص، بنابراین

(1, 1, 1)⊕(2.02, 2.51, 3.03)⊕(3.62, 4.66, 5.69)⊕(3.1, 3.74, 4.34)⊕(1.78, 2.14, 2.55)⊕(0.75, 

0.89, 1.1)⊕(1.47, 1.95, 2.4)⊕(2.75, 3.19, 3.61) = (16.49, 20.09, 23.72) 

(0.33, 0.4, 0.49)⊕(1, 1, 1)⊕(2.75, 3.19, 3.61)⊕(0.9, 1, 1.17)⊕(0.96, 1.06, 1.22)⊕(0.42, 0.49, 

0.61)⊕(0.55, 0.7, 0.88)⊕(0.97, 1.34, 1.71) = (7.88, 9.19, 10.7) 

(0.18, 0.21, 0.28)⊕(0.28, 0.31, 0.36)⊕(1, 1, 1)⊕(0.3, 0.38, 0.49)⊕(1.48, 1.97, 2.36)⊕(0.55, 

0.66, 0.81)⊕(0.46, 0.62, 0.93)⊕(0.8, 1, 1.27) = (5.05, 6.14, 7.5) 

(0.23, 0.27, 0.32)⊕(0.85, 1, 1.12)⊕(2.04, 2.66, 3.29)⊕(1, 1, 1)⊕(1.18, 1.62, 2.26)⊕(0.24, 

0.29, 0.36)⊕(0.28, 0.37, 0.52)⊕(2.17, 2.86, 3.48) = (8, 10.06, 12.34) 

(0.39, 0.47, 0.56)⊕(0.82, 0.94, 1.04)⊕(0.42, 0.51, 0.68)⊕(0.44, 0.62, 0.85)⊕(1, 1, 1)⊕(0.5, 

0.63, 0.82)⊕(0.79, 1.05, 1.46)⊕(2.26, 2.81, 3.29) = (6.63, 8.02, 9.68) 

(0.91, 1.12, 1.33)⊕(1.64, 2.03, 2.38)⊕(1.23, 1.53, 1.81)⊕(2.79, 3.48, 4.1)⊕(1.22, 1.6, 2)⊕(1, 

1, 1)⊕(0.69, 0.83, 1.03)⊕(1.99, 2.72, 3.44) = (11.47, 14.3, 17.1) 

(0.42, 0.51, 0.68)⊕(1.14, 1.42, 1.81)⊕(1.07, 1.61, 2.19)⊕(1.91, 2.68, 3.51)⊕(0.69, 0.95, 

1.26)⊕(0.97, 1.21, 1.46)⊕(1, 1, 1)⊕(2.33, 3.16, 3.99) = (9.51, 12.54, 15.91) 

(0.28, 0.31, 0.36)⊕(0.58, 0.75, 1.03)⊕(0.79, 1, 1.25)⊕(0.29, 0.35, 0.46)⊕(0.3, 0.36, 

0.44)⊕(0.5, 0.37, 0.5)⊕(0.25, 0.32, 0.43)⊕(1, 1, 1) = (4, 4.45, 5.47) 

گذاران در  سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  شده سوگیری زدایی نتایج محاسبه مقادیر فازی
 ( ارائه شده است:2جدول شماره )
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 گذاران سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  شده سوگیری زدایی مقادیر فازی -6جدول 

 
Deffuzy Normal 

C01 0.247 0.235 

C02 0.113 0.108 

C03 0.077 0.073 

C04 0.125 0.119 

C05 0.100 0.095 

C06 0.176 0.168 

C07 0.157 0.149 

C08 0.057 0.054 

 

 
 گذاران سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  بندی سوگیری اولویت -2شکل 

 .ارائه شده است( 2) شماره جدولدر ها  بندی اولویتنتایج مربوط به 

 گذاران سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  سوگیری بندی اولویتوزن نسبی  - 7جدول 

 رتبه وزن نسبی معیارها ردیف

 0 02735 ازحد شیب اعتماد به نفس یریسوگ 0

 5 02004 یندگینما یریسوگ 7

 2 02023 لنگر انداختن یریسوگ 3

 8 .0200 در دسترس بودن یریسوگ 8

 2 020.5 پشیمانی یریسوگ 5

 7 02024 از دست دادن یزاریب یریسوگ 2

 3 .0208 یذهن یحسابدار یریسوگ 2

 4 02058 یا  گله یریسوگ 4

0.235 

0.108 

0.073 

0.119 

0.095 

0.168 

0.149 

0.054 

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25

 سوگیری اعتماد به نفس بیش از حد
 سوگیری نمایندگی

 سوگیری لنگر انداختن
 سوگیری دردسترس بودن

 سوگیری پشیمانی
 سوگیری بیزاری از دست دادن

 سوگیری حسابداری ذهنی
 سوگیری گله ای
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 بندی ویتاولدوی عوامل مربوط به  های حاصل از جدول مقایسات دوبه  تجزیه و تحلیل یافته
 دهد: گذاران نشان می سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  سوگیری
 قرار گرفته است. 0در رتبه  085/1با وزن  ازحد بیش نفس به اعتماد سوگیری 
 قرار گرفته است. 0در رتبه  021/1با وزن  دادن دست از بیزاری سوگیری 
 قرار گرفته است. 8در رتبه  003/1با وزن  ذهنی حسابداری سوگیری 
 قرار گرفته است. 0در رتبه  003/1با وزن  بودن در دسترس سوگیری 
 قرار گرفته است. 5در رتبه  011/1با وزن  نمایندگی سوگیری 
 قرار گرفته است. 2در رتبه  135/1با وزن  پشیمانی سوگیری 
 قرار گرفته است. 2در رتبه  128/1با وزن  انداختن لنگر سوگیری 
 قرار گرفته است. 1در رتبه  150/1با وزن  ای گله وگیریس  

ی .9  ها   نتایج حاصل از شناسایی سوگیر

گذاران  سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  در گام نخست به غربالگری و شناسایی سوگیری
شاخص  1شده در مجموع  های تخصصی انجام پرداخته شد. براساس ادبیات پژوهش و مصاحبه

های نهایی از رویکرد دلفی فازی  ها و شناسایی شاخص ایی شده است. برای غربال شاخصشناس
 گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  سوگیری گری شناسایی استفاده شده است. نتایج حاصل از غربال

 بر مؤثر رفتاریهای  سوگیری عنوان به شده ها شناسایی گذاران نشان داد تمامی سوگیری سرمایه
 .اند گرفته قرار استفاده مورد گذاران سرمایه یریگ تصمیم

ی  . نتایج حاصل از اولویت9-1  ها  بندی سوگیر

ها  آن بندی اولویت برای گذاران سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  سوگیری شناسایی از پس
حاصل از  های . تجزیه و تحلیل یافتهاست شده استفاده مراتبی فازی سلسله تحلیل فرایند روش از

 گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  سوگیری بندی اولویتدوی عوامل مربوط به  جدول مقایسات دوبه
 قرار گرفته است. 0در رتبه  085/1با وزن  ازحد بیش نفس به اعتماد گذاران نشان داد سوگیری سرمایه

 ذهنی حسابداری ریسوگی قرار گرفته است. 0در رتبه  021/1با وزن  دادن دست از بیزاری سوگیری
قرار  0در رتبه  003/1با وزن  بودن در دسترس سوگیری قرار گرفته است. 8در رتبه  003/1با وزن 

با وزن  پشیمانی سوگیری قرار گرفته است. 5در رتبه  011/1با وزن  نمایندگی سوگیری گرفته است.
 قرار گرفته است. 2در رتبه  128/1با وزن  انداختن لنگر سوگیری قرار گرفته است. 2در رتبه  135/1

  قرار گرفته است. 1در رتبه  150/1با وزن  ای گله سوگیری، در آخر
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ی . نتیجه11  گیر

 گیری تصمیم رفتاری الگوی ارائه»( در پژوهش خود به 0832عبدالرحیمیان و همکاران )
 استفاده با پرسشنامه از حاصل های پرداختند. داده« بهادارتهران اوراق بورس در حقیقی گذاران سرمایه

احساسی و ، شناختی، فرهنگی عوامل ازقبیل پژوهش اصلی های مقوله و بررسی تحلیل عاملی از
 رفتار در عامل ترین زیربنایی که است این بیانگر پژوهش شخصیت شناسایی شدند. نتایج

یورباغبانی و غ راستا است. باشد که با نتایج این پژوهش هم می عامل فرهنگ همانا گذاران سرمایه
پدیدارنگاری نشان دادند  رویکرد با گذاران سرمایه رفتار بروز در مؤثر ( بررسی عوامل0832بهبودی )

 افق و گذاری سرمایه به عادت، ابهام تحمل، کانون کنترل، ارزشی های نظام مؤلفه، فرهنگ مقولۀ در
 گذاران سرمایههای  تصمیم، عاطفی سوگیری و شناختی سوگیری، های شخصیت مقوله کنار در زمانی

 پژوهش این نتایج با شود که می گیری تصمیم در وار توده رفتارهای بروز موجب و دهد می شکل را
 در رفتاریهای  سوگیری»( در مطالعه خود با عنوان 0100کارتینی و ناهیدا ) .است راستا هم

 لنگر سوگیری، متغیرها همه هنشان دادند ک« اندونزی در موردی مطالعه: گذاری سرمایه گیری تصمیم
 سوگیری، ازحد بیش نفس به اعتماد سوگیری، ضرر از جانبداری، نمایندگی سوگیری، انداختن

 تأثیر بر نتیجه این. دارد گذاری سرمایه تصمیمات بر توجهی قابل تأثیر داری گله رفتار و بینی خوش
 .است راستا هم پژوهش این نتایج با کند که می تأکید گذاران سرمایه تصمیمات بر رفتاری عوامل

 گذاری سرمایه گیری تصمیم بر مؤثر رفتاریهای  سوگیری ارزیابی»( به 0103جین و همکاران )
پرداختند. این پژوهش بر روی « فازی تحلیلی مراتب سلسله فرایند با فردی خالص گذاران سرمایه
سلسله مراتب تحلیلی فازی برای فرایند  گذاران سهام فردی پنجاب هند انجام شده است. سرمایه

عوامل اصلی  گذاران سهام عدالت پنجاب استفاده شد. گیری سرمایه بندی عوامل مؤثر بر تصمیم رتبه
تعصب لنگر ، سوگیری نماینده، ازحد شده برای مطالعه عبارتند از سوگیری اعتماد بیش در نظر گرفته

سوگیری ، سوگیری بیزاری از ضرر، پشیمانیسوگیری بیزاری از ، سوگیری در دسترس بودن، انداختن
رویندر  و چاندرا .نیز است راستا هم پژوهش این نتایج با ای که حسابداری ذهنی و سوگیری گله

 دنبال شناسایی به «حقیقی گذاران سرمایه رفتار بر تأثیرگذار عوامل» عنوان با خود پژوهش در( 0100)
 شدت و افراد تصمیمات بر حاکم های سوگیری، هندی گذاران سرمایه رفتار بر تأثیرگذار عوامل

 های سوگیری تأثیرگذاری مؤید پایان در نتایج پژوهش. بودند گذاران سرمایه رفتار درها  آن تأثیرات
 پژوهش این در بود. شرکتی اطلاعات اخبار و شناختی( های )سوگیری شهودی عوامل، شناختی روان

، محتاطانه رفتارهای و کاری محافظه، کمترازحد عتمادا از ناشی رفتارهایی بر مبنی شواهدی
 .است راستا هم پژوهش این نتایج با شد. که و... یافت ذهنی بندی چهارچوب
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 . پیشنهادهای کاربردی11

. است گرفته قرار 0 رتبه در ازحد بیش نفس به اعتماد سوگیری داد نشان پژوهش این طورکه  همان
 گذاران سرمایه که است هایی آورترین سوگیری زیان از یکی( عتمادیفراا)به خود  ازحد بیش اطمینان

 انجام یا و مکرر دفعات در معامله انجام، سرمایه دادن دست از ریسک درک عدم زیرا دهند؛ می بروز
 همگی، پورتفوی غیرمتنوع یک داشتن اختیار در و آتی پرمعامله و داغ سهام یافتن برای معامله

 نشوند گرفتار دام رفتاری این در گذاران سرمایه اینکه برای. دنبال دارد به مایهسر برای جدی مخاطرات
 تاریخی باید عملکردها  آن، دارند را آتی داغهای  سهام بینی پیش توانایی که کنند می ادعا که موقع هر

 یفیضع عملکرد، موارد اغلب در ولی، همیشه نه اگر صورت  دراین کنند مرور را خود اخیر سال چند
 نکته. کنند دوری رفتاری دام این در افتادن ازها  آن شود می باعث خود این که کرد خواهند مشاهده

، است شناختی سوگیری یک آن که ازآنجایی، که است این ازحد بیش نفس به اعتماد با ارتباط در مهم
. کند کمکها  آن وشر بودن نادرست درک در گذاران سرمایه به تواند می غالباً ، روزشده اطلاعات به

 .است واقعی نگری آینده وجود عدم، فرااعتمادی رفتاری سوگیری در رایج پیامدهای ضمنی از یکی

 . پیشنهادهایی به پژوهشگران دیگر11-1

 و شود نمی رفتاری سوگیرهای این به محدود گذاران سرمایه رفتارهای اینکه به با توجه 
 در که است این پژوهش این اول توصیه، اند شده کشف که دارد وجود رفتاری زیادی سوگیرهای

 پژوهش مورد بیشتریهای  سوگیری، پژوهش این مطالعه موردهای  سوگیری بر علاوه آتی های پژوهش
 . شوند واقع

 مطالعه مورد بازار مختلفهای  جنبه روی بر جداگانه صورت به را متغیرها این از کدام هر اثر 
 . گیرد قرار

 بررسی و مطالعه نیز حقوقی گذاران سرمایه تصمیمات روی بر رفتاریهای  یریسوگ اثرات 
  .شود

 شود  ها بوده است. توصیه می عنوان ابزار اصلی گردآوری داده در این مطالعه پرسشنامه به
تاکسونومی یا روش ، بنیان های پژوهش کیفی مانند تئوری زمینه مطالعات مشابهی با استفاده از روش

 میخته انجام شود.پژوهش آ
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ــنـــم ــ ـــ ــ ــابــ ــ ــ  عــ

 نامه انیپا .گذاران هیسرما تیبا شخص یریپذ سکیر تیو ظرف یرفتار یها رابطه تورش یبررس (.0011) احمد ان،یاسکندر
 .یواحد تهران مرکز یدانشگاه آزاد اسلام .ارشد یکارشناس

 یمهندس .ناسینوروفا استانداراد تا یمرحله گذر از مال ،یرفتار یلما (.0833) درضایحم ،یکردلوئ ؛دیسع ،یدگلیب یاسلام
 .82-03، صسال اول ،یپرتفو تیریو مد یمال

انحرافات بازده  از با استفاده گذاران هیوار سرما و آزمون رفتار توده یبررس (.0832)سارا ی، اریشهر ؛غلامرضا ،یدگلیبی اسلام
 ،یو حسابرس یحسابدار یها یبررس .0830تا  0831 یها سال یبهادار تهران طسهام از بازده کل بازار در بورس اوراق 

 .00-05، ص03
عقلانیت کامل و  حل معضل گذاران در پرتو توجیه تأثیر عوامل روانشناختی در رفتار سرمایه (.0831) حسین بابایی مجرد،

 (.5)8، معرفت اقتصاد اسلامی .عقلانیت محدود
 نامه انیپا .تهران در بورس اوراق بهادار گذاران هیسرما یریگ میمؤثر بر تصم یعوامل رفتار یررسب (.0011) مهیباغدارام، فه

 .یواحد تهران مرکز اسلامی دانشگاه آزاد .ارشد یکارشناس
های رفتاری و عملکرد  (. بررسی سوگیری0831محمداسماعیل ) ،نژاد فدایی ؛حسن ،قالیباف اصل ؛ناصر ،جمشیدی

 .020-008(، ص0)00 ،تحقیقات مالی. یقی بورس اوراق بهادار تهرانگذاران حق سرمایه
مطالعات  .تهران در بورس اوراق بهادار گذاران هیسرما یرفتار گروه یبررس (.0838)و همکاران  یراد، مصطف یریجهانگ

 .051-000، ص(00)00 ،یمال یحسابدار یتجرب
 بورس در پذیرفته شده های شرکت گذاری سرمایه گیری تصمیم بر اثرگذار رفتاری عوامل بررسی (.0831) علی لو، خدابنده

 .شمال آزاد اسلامی واحد تهران ارشد. دانشگاه کارشناسی نامه پایان .تهران بهادار اوراق
، علم دیتول .سهام لیتحل و هیتجز یعلم گاهیپا نییدر تب یرفتار یکارکرد مال (.0832) و همکاران دونیفر ،یرودپشت یرهنما

 .2 شماره
 تهران: سازمان بورس اوراق بهادار، شرکت .یرفتاری اقتصاد و مال یمبان (.0831) سید محمدجواد ان،یفرهان ؛علی ،یدیسع

 .و خدمات بورس یرسان اطلاع
 های دارایی گذاری سرمایه در رفتاری عوامل ای مقایسه . بررسی(0830)الهی، راضیه؛ کردلوئی، حمیدرضا؛ دشتی، نادر  سیف

 .50-88(، ص05)0 گذاری، سرمایه انشدمالی. 
 .تیریمد و یحسابدار یکنفرانس مل نیاول . در:یرفتاری مال یحسابدار (.0830)زاده، ابوالقاسم  جمال ی؛شادمان، مصطف

 گیری تصمیم رفتاری الگوی (. ارائه0832شریف، جلال؛ دارابی، رویا ) عبدالرحیمیان، محمدحسین؛ ترابی، تقی؛ صادقی
 .003-008(، ص02)2، گذاری سرمایه دانش بهادار تهران. اوراق بورس در حقیقی انگذار سرمایه

پدیدارنگاری.  رویکرد با گذاران سرمایه رفتار بروز در مؤثر عوامل بررسی .(0832)بهبودی، امید  غیورباغبانی، مرتضی؛
 .22-52(، ص8)5، مالی تأمین و دارایی مدیریت

دانشکده . ارشد یکارشناس نامه انیپا .و بازده در بورس اوراق بهادار تهران سکیر رابطه یبررس (.0813) نوربخش، عسگر
 .مشهد یدانشگاه فردوس ی،اقتصاد و علوم ادار

 گذاران سرمایه شناختی سوءگیری تاثیر (.0831فرشاد؛ یزدانی، شهره ) رودپشتی، فریدون؛ هیبتی، رهنمای هاشم؛ نیکومرام،
 .10-25(، ص08)5 بهادار، اوراق تحلیل مالی دانش سهام. رزشیابیبر ا تهران بهادار اوراق بورس
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