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 چكیده
تبیین تورش های رفتاری سرمایه گذاران در مواجهه با رویدادهای مهم از جمله مسائل روز در ادبیات 

های کلاسیک سرمایه گذاری کماکان از مقبولیت برخوردارند ولیکن توسعه باشد. هرچند مدلسرمایه گذاری می

سرمایه گذاران شده است. این شناسایی ادبیات مالی رفتاری منجر به بسط تحقیقات در زمینه شناسایی رفتار 

های راهبردی در سطح کلان بازار خواهد شد. در طی سالیان باعث تقویت راهبردهای سرمایه گذاری و نظارت

ای و مسائل آن از جمله عوامل موثر بر بازار سرمایه و سرمایه گذاران بوده است. در این  اخیر روند مذاکرات هسته

ای ای رفتاری سرمایه گذاران در مواجهه با اخبار و شایعات مرتبط با مذاکرات هستهپژوهش به بررسی تورش ه

بعنوان یکی از عوامل مهم و تاثیر گذار بر بازار سرمایه پرداخته شده است. براساس نظر سنجی از سرمایه گذاران 

های ه رتبه بندی تورشفنون تصمیم گیری چندمعیاره است باز ( که TOPSISو با استفاده از رویکرد تاپسیس )

رفتاری سرمایه گذاران پرداخته شد. براساس نتایج بدست آمده سه تورش بهینه بینی، تازه گرایی و پشیمان 

 .ای بوده استهای رفتاری سرمایه گذاران در مواجهه با مسائل مذاکرات هستهگریزی مهمترین تورش
 

 .ای، بورس اوراق بهادار تهران، تاپسیس مذاکرات هستههای رفتاری،  مالی رفتاری، تورش های كلیدی: واژه

 

                                                 
  اهنمایی آقای دکتر فریدون رهنمای رودپشتی نگارش گردیده است.مقاله با راین 

 10/10/69تاریخ پذیرش:        81/18/69تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
. بر اساس دیدگاه اقتصاد و چگونگی رفتار عوامل بازار استهای مطرح در حوزه بازارهای مالی،  کی از سؤالی

پرتفولیوی هایی مانند: نظریه مدرن  . نظریهکنند مالی کلاسیک )استاندارد( عوامل اقتصادی عقلایی رفتار می

 (EMT) نظریه بازارهای کارا (،8690)و لینتنرای شارپ  های سرمایه گذاری دارایی (، مدل قیمت8601مارکویتز )

( و غیره همگی بر این موضوع تأکید دارند که 8699( راس )APTگذاری آربیتراژ ) ، نظریه قیمت8691در دهه 

فرض اساسی تمام این (. 8961نژاد و خوشنود،  فرد، فروغ کنند )وکیلی عوامل اقتصادی به صورت عقلایی رفتار می

فرضیات . کنند که بازارها، قابل تجزیه و تحلیل و بررسی هستند ها، کارایی بازار است؛ و چنین فرض می هرینظ

 در جایی برای احساسات انسانی و خطای شناختی؛ از دل آن بیرون آمده است -بازا کارا نظریهکه - بازار کارا

عقلانیت »ای را تحت عنوان  نظریهاندیشمندی به نام هربرت سایمون . های مالی باقی نگذاشته است گیری تصمیم

 -اقتصادیرچه غی چه اقتصادی و -گیری خود وی بر این اعتقاد بود که افراد در تصمیم. نمودعنوان « محدود

این امر را عقلانیت محدود افراد کنند. علت  ی عنوان شده عمل نمییگیری عقلا گونه که در فرایند تصمیم آن

که به  یا موردی و پاسخ حل، که به یک راه خود زمانی تصمیمات دانست. به نظر سایمون افراد در شرایط روزمره و

های  تر بودن به دیدگاه چنین دیدگاهی به علت نزدیک. گزینند اندازه کافی خوب باشند برسند همان را بر می

نوعی انقلاب فکری مکاتب  ،که حتی با استناد بر آن ییجا توجه قرار گرفت تا سیستمی مورد اقتصادی و حتی

 تورسکی و 91در دهه  .اقتصادی و مالی به وقوع پیوست و در نتیجه مکتب فکری جدیدی را به وجود آورد

این  یجاًتدرو  اقتصاد پرداختند کانمن طی سلسله مقالاتی به توسعه کاربردهای دانش روانشناسی در علوم مالی و

این مکتب فکری . های مالی پذیرفته شد به عنوان یکی از زمینه 61ی  در دههها تحت عنوان مالی رفتاری  تلاش

علم  بودند به روانشناسی و که مبتنی بر عقلانیت کامل و عدم وجود آبیتراژ های موجود، با مشاهده ناتوانی مدل

 .(8911 )اسلامی بیدگلی و کردلوئی گیری روی آوردند تصمیم

هایی  ای و پیشرفت یا عدم پیشرفت آن همواره سبب بروز واکنش در طی سالیان اخیر بحث مذاکرات هسته

یعنی از زمان شروع مذاکرات  8961از طرف بازیگران بازار سرمایه ایران شده است. این بحث از نیمه دوم سال 

ها نسبت به شروع مذاکرات با  بینی خوشتری خودش را نشان داد. در آن زمان که  نیویورک به شکل جدی

گذاران  های خرد و کلان سرمایه رویکردی متفاوت نسبت به قبل به بالاترین سطح رسیده بود سبب جذب سرمایه

حقیقی و حقوقی به بازار سرمایه شد. نتیجه اتخاذ این رویکرد آن بود که در طی سه چهار ماه یعنی از حدود 

ای  ام نشانگرهای بازار از جمله شاخص، حجم و ارزش معاملات به طور فزایندهتم 8961مهرماه الی دی ماه 

، با توجه به تعیین مدت مشخص برای 8961آذر  9افزایش پیدا کرد. پس از دستیابی به توافق اولیه ژنو در تاریخ 

در این مدت بازار  ها در مورد موفقیت و یا عدم موفقیت مذاکرات شروع شد و زنی دستیابی به توافق نهایی گمانه

با بدبینی که نسبت به رسیدن به توافق داشت دچار رکود طولانی شد. این رکود ادامه داشت تا اواخر آبان و اوایل 

درصدی شاخص کل بودیم. اما  9ها نسبت به حصول توافق، شاهد رشد حدود  بینی با افزایش خوش 8969آذر 

ورس در سال ها به سطوح قبلی خود بازگشتند. ب اکم شد و قیمتپس از تمدید مذاکرات مجدداً رکود بر بازار ح

 89روز معاملاتی، بازدهی بیش از  1طوری که شاخص کل توانست در  نیز روند مشابهی را آغاز کرد، به 60
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میلیارد تومان  011درصدی را به ثبت برساند. در این مدت، هجوم سهامداران حقیقی در نقش خریدار حدود 

بود  0+8های کشور و اعضای  را وارد بازار سهام کرد. علت این امر، تفاهم سیاسی میان دیپلمات نقدینگی جدید

. اما پس از چند روز با توجه به اختلاف گران این موج صعودی را ایجاد کرد بینی میان معامله که با ایجاد خوش

ای که تمام رشد اخیر خود را بازپس  هدیدگاه مقامات ایرانی و غربی مجدداً بازار دچار رکود شدیدی شد به گون

گذاران سر زد بلکه بار دیگر و با نزدیک  گرفت. البته این آخرین بار نبود که چنین رفتارهای هیجانی از سرمایه

کنندگان احتمال دستیابی به  تیر و با توجه به اخبار، شایعات و اظهارنظرهای مذاکره 81الاجل  شدن به ضرب

واحد شد.  96011واحد به  91011ه بود و همین امر منجر به رشد شاخص کل از حدود توافق به حداکثر رسید

 اما جالب اینکه تنها یک روز پس از توافق، بازار به روند منفی و رکودی خود طی قریب به دو سال اخیر بازگشت.

به اخبار و شایعات این تحقیق به دنبال بررسی این مسئله است که بازیگران فعال در بازار سرمایه با توجه 

ها بیشتر  های رفتاری در معاملات آن دهند و کدام یک از تورش ای چه واکنشی از خود نشان می مذاکرات هسته

های رفتاری و تدوین پرسشنامه، نظرات  شود. به همین منظور پس از تهیه لیستی از تورش مشاهده می

 سیس مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. آوری و با استفاده از روش تاپ کارشناسان این حوزه جمع

 

 پژوهشمبانی نظری و مروری بر پیشینه  -2

گیری با توجه به شرایط و معیارهایی ویژه است. نخستین مسئله در اقتصاد، انتخاب و لازمه انتخاب، تصمیم

و ضمناً لحاظ های کلاسیک در شرایط آزادی کامل و با در اختیار داشتن اطلاعات کامل  گیری در نظریهتصمیم

گیرد. اما در گیری، همچنین ساختار ذهنی عقلایی صورت می کردن تمام این اطلاعات در فرایند تصمیم

روانشناسی شناختی به این آگاهی دست یازیده شده که کل فرایند شناخت انسان از محیط و ادارکات وی 

که چنین فردی با تورش در شناخت و تواند دستخوش تورش و خطا گردد. این امر بدان جهت اهمیت دارد  می

آل نظام اقتصاد متعارف باشد و از آن دیگر به ای نخواهد بود که ایدهگیرندهخطا در دریافت و ادراک دیگر تصمیم

ها حتی اشتباهات توان یاد کرد. بر اساس یافتهنام انسان عقلایی با خصوصیاتی که پیشتر برشمرده شد، نمی

گیری گروهی نیز ممکن است، رخ دهند )سعیدی، فرهانیان، شود، بلکه در تصمیمنمی دیگر به سطح فرد منحصر

 (01، ص8968

 های رفتاری تورش -2-1

در قضاوت تعریف شده است. « اشتباهات سیستماتیک»های رفتاری به عنوان  در ادبیات مالی رفتاری، تورش

های انشناسی اجتماعی است. انواع تورشاین پدیده یکی از موضوعات مورد مطالعه در دانش شناختی و رو

 انجامد. در اینجا با چهار دسته تورش مواجه هستیم:شناخت به خطای رفتاری در سطح فردی یا اجتماعی می

 8مبتنی بر ادراک  

 1مبتنی بر احساس  

 9تورش آزمایشگر 

 0تورش سیستماتیک  
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گیری گفته تورش در روش تخمین یا اندازهگیری و آمار به تورش سیستماتیک در علوم محاسباتی، اندازه

زند. تورش آزمایشگر نیز نوعی تورش غیر قابل مشاهده است که شود که نهایتاً خطای غیر تصادفی را رقم میمی

های شناختی آزمایشگر یا محقق نتیجه مورد انتظار محقق از یک آزمون را در بردارد. در شناخت تورش

های اداراکی های حسی توسط عوامل حسی، و تورشاین تورش شود. تورش روانشناسی خود ممکن است دچار

، Hoorens( )شوندانجامند )منجر به خطا میگیری میو تصمیم توسط عوامل ادراکی به تحریف در شناخت

 بندی دیگر تورش شناخت به صورت:یک طبقه در .(8669

 (Kunda ،8661 ) گیریرفتاری و تصمیم یهاتورش (8

 0های آماریو قضاوت در اعتماد و احتمال تورش (1

 9 )اسناد اجتماعی( اجتماعی یهاتورش (9

 (Schacter ،8666) حافظه )اختلال در فرایند( خطاهای (0

1یا قاعده حساب سرانگشتی 9تورش بر پایه شهود (0
 

ها را به شکل  آناند که البته مردم های پنجم، معمولاً برپایه کشف و شهود ایجاد شدهاند. تورشبندی شدهدسته

 (Gilovich, et al ،1111گیرند )ها بهره می معمول و عرفی یا به ناچار مورد استناد قرار داده و از آن

مطالعاتی آموس تورسکی، کانمن و  هایتلاشبسیاری از تعاریف علمی که از تورش ارائه شده است، بر پایه 

شان به روشی غیر از تئوری انتخاب عقلایی گیریهمکارانشان بوده است. آنان ثابت کردند قضاوت افراد و تصمیم

-های میانی حل مسئله، با استفاده از راهها، کوچکترین جزء نتیجهگیرد. این دو ادعا کردند که تورشصورت می

 گر اکتشافی هستند.بر ذهنی یا به عبارت دی

است که در حالتی  )فرد یا جامعه(، قابل تبیین الگویی از انحراف در قضاوتبه صورت تورش شناختی هر 

، که ممکن است به بعضاً مفهوم این الگو به صورت الگوی تحریف واقعیت تعبیر شده استافتد. خاص اتفاق می

بستگی داشته باشد.  ،تحقیققابل سری عوامل مستقل یک به ند و یااادراکی قضاوت مردمی که در شرایط خاص

برخی در روانشناسی مورد بررسی قرار گرفته است، تئوریک شناختی به صورت  یهاوجود برخی از این تورش

و حتی ممکن است خود این باورها هم نتیجه یک  اندگیر در عمل قابل شناساییهمهباورهای به عنوان  دیگر نیز

 د.نباش دیگر تورش شناختی

که در ادامه  اند دادهرفتاری ارایه  های تورشمتفاوتی از  های بندی پژوهشگران و متخصصین مالی رفتاری طبقه

 شود: می ارایه ها بندی طبقه این از ای گزیده

 کلی طبقه دو در را رفتاری های تورش« ثروت مدیریت و رفتاری های تورش»پمپین در کتاب خود تحت عنوان 

 .(8911 بدری،) های شناختی ب( عاطفی الف( تورشآورده است: 

های  ها و استدلال کند که همگی ناشی از قضاوت های شناختی چهارده خطا را بیان می در دسته تورش

خطای  کاری، باشد که عبارتند از: خطای اطمینان بیش از حد، خطای دسترسی، خطای محافظه نادرست می

، خطای تأیید و تصدیق، خطای ناهماهنگی شناختی، (عک پس از وقوبینی )ادرا خطای پس، حسابداری ذهنی

، خطای نمایندگی، گرایی خطای شکل یا چهارچوب، گرایی خطای تازه، خطای ابهام گریزی، خطای خود اسنادی
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های عاطفی نامگذاری شده است شش  . در طبقه دوم که تورشخطای توهم کنترل، خطای تکیه کردن و سازش

 بیان نموده است که همگی ناشی از بروز احساسات و غیرمنطقی عمل نموده است: خطای خطای رفتاری را

بخشش،  گریزی، خطای زیان و ضرر گریزی، خطای پشیمان بدبینی، خطای و بینی خوش خطای خودکنترلی،

 موجود. وضع خطای

ل زیر وجد شرح به گروه چهار به را رفتاری های تورش خود های پژوهش و مطالعات اساس بر دولتی وجعفری 

 (.8961اند: )فلاح پور و عبداللهی،  نموده بندی طبقه

 

 رفتاری های تورشبندی چهارگانه جعفری و دولتی از  تقسم -1 جدول

 ای رفتارهای مكاشفه
تورش  -سفسطه قماربازان  -تورش وضع موجود  -زیان گریزی  -نظریه انتظارات 

 توهم پولی -خود خدمتی 

 سازی ثابت - ذهنی حسابداری - شناختی بندی قالب بندی قالب

 های غیرعادی پدیده

 (اقتصادی رفتار)

 خطای با ترجیحات - زمانی مصرف - مثل به مقابله - وقفی اثر - گیری جای سوء اثر

 ای گله غریزه - هراس و اشتیاق - ای لحظه گذاری سرمایه - زمان در محدودیت

 سفسطه هزینه های واقع شده - (رفتار جمع گرایی)

قیمت و عادی ) غیر های پدیده

 (بازده بازار

حدود  -چسبندگی قیمت  -فرضیه دستمزد کارا  - سهام صاحبان صرف معمای

 ها دنبالهپهن  -اثر تقویمی  - معمای سود تقسیمی -آربیتراژ 

 

 ت:رفتاری ارایه داده اس های تورشبندی زیر را برای  تقسیم( 8919)شهرآبادی 

 .ها تواناییخود فریبی یا فرا اعتمادی: یعنی اعتماد بیش از حد به دانش و  (8

  ابتکاری: یک سری قواعد سرانگشتی یا میانبرهای ذهنی که موجب سهولت در فرآیند های روش (1

 منجر صحیح گیری تصمیم به همواره ابتکاری های روش که است بدیهی. شد خواهد گیری تصمیم

 د.د شنخواه

 .هایشان با دیگران همنوا شوند ها و قضاوت گیری تعاملات اجتماعی: اشخاص تمایل دارند در تصمیم (9

دهه  های سالگیرد که در طی  گذاران را در بر می تئوری چشم انداز چهار بخش مهم از ابعاد رفتاری سرمایه

 -حسابداری ذهنی -گریزی زیان و توسط دانشمندانی نظیر تالر، شیلر و جانسون تکمیل شد: ضرر 11

اند:  کرده تقسیم 1جدول  شرح به طبقه سه در را رفتاری های تورش ریپ و کانمن. گریزی پشیمان -خودکنترلی

های خود و رویدادهای وقوع یافته در پیرامون  های ناشی از قضاوت ناصحیح نسبت به توانایی دسته اول تورش

های ذهنی افراد است و در نهایت دسته سوم  ناظر بر ترجیحات و اولویتباشد. دسته دوم  گیرندگان می تصمیم

 (8961باشد. )فلاح پور و عبداللهی،  هایی است که بیشتر ناشی از ترس از قبول تصمیمات نادرست می تورش
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 رفتاری های تورشگانه كانمن و ریپ از  بندی سه تقسیم -2 جدول

 قضاوتی های تورش
خطای پس بینی )ادراک پس از  -خطای خوش بینی و بدبینی  -حد خطای اطمینان بیش از 

 خطای واکنش افراطی به وقایع تصادفی -وقوع( 

 های ترجیحی تورش

خطای استفاده از  -خطای ابهام در روند تغییرات ارزش  - احتمالات غیرخطی توزین خطای

 -بجای بلند مدت خطای تمایل به دیدگاه کوتاه مدت  -قیمت خرید به عنوان نقطه مرجع 

خطای  -خطای تمایل به تکرار ریسک و شرط بندی  -خطای جذابیت در شرط بندی 

 چارچوب گرایی بسته

 گریزی زیان و ضرر خطای - گریزی پشیمان خطای نتایج تصمیمهای  تورش

 

نماییم و با های مختلف که در بالا ذکر شد در صورتی که موارد مشابه و تکراری را حذف  بندی براساس دسته

های موجود بعضاً کاملاً متفاوت است،  های انجام شده توسط افراد مختلف از تورش ملاحظه این نکته که ترجمه

بیان شده است: )رهنمای رودپشتی و تاجمیر  9تورش رفتاری متمایز را نام برد که در جدول  11توان  می

 (8969ریاحی، 

 

 های رفتاری، تعریف و اندیشمندان بیان كننده آن تورش -3جدول 
 اندیشمندان )سال( توصیف نوع ردیف

 فرا اعتمادی 8
های خود در پیش بینی بیش از اندازه اعتماد  گذاران به توانایی سرمایه

 دارند.

کلارک و استتمن 
( باربر و اودین 1111)

(1118) 

 نماگری 1
بندی  طریق قرار دادن آن در یک طبقهگذاری در شرکتی خاص از  سرمایه

 آشنا و قابل درک.
کانمن، اسلویک و 

 (8611تورسکی )
 (8609فستینگر ) های ناسازگار بپرهیزند کنند از موقعیت ها تلاش می اغلب انسان سازگار گرایی 9

 اتکا و تعدیل 0
ای روشن عمل  پایه ترجیحات فردی و نه ضابطه گذاری بر سرمایه

 کنند. می
نورث کرفت و نی ال 

(8619) 

 خود اسنادی 0
های خود را به  های خود را به عوامل محیطی و موفقیت افراد شکست

 دهند. عوامل ذاتی نسبت می
( گرویس و 8616دان )

 (1118اودین )

 آشنا گرایی 9
ها یا تفکراتی  کنند که تصورات، ایده طور ناخودآگاه فرض می افراد غالباً به

ای از احتمالات آماری هستند نشانگرهای غیر سوگیرانه تر که در دسترس
 دهد. ارائه می

سانتا کلارا و والکانوف 
(1119) 

 رویداد گرایی 9
از قبل قابل پیش بینی، توصیف کردن یک رویداد در جهت تقلیل 

شرمساری بوجود آمده ناشی از مراقب نبودن حواس پرتی و غافلگیر شدن 
 ناخوشایند.در اتخاذ تصمیمات 

کوپر، گوتیرز و مارکیوم 
(1110) 

 توان پنداری 1
طور نامتناسبی بالاتر  انتظار یک موفقیت شخصی که احتمال وقوع آن به

 از احتمال عینی و موجه آن است.
 (1110فلنر )

 (1111مانتیر )گذار به اطلاعات جدید کمتر یا بیشتر از حد انتظار واکنش نشان  سرمایه دیر پذیری 6
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 اندیشمندان )سال( توصیف نوع ردیف
های  اقدام بر اساس اطلاعات بروز شده، تصورات و ذهنیتداده و بجای 

 کند. قبلی خود را حفظ می

 ابهام گریزی 81
ها در مواجهه با توزیع احتمال نامعلوم تمایلی به پذیرش ریسک از  انسان

 شوند. های مبهم دچار تردید می دهند و عموماً در موقعیت خود نشان نمی
هانگ گراهام، هاروی و 

(1119) 

88 
حساب 
 انگاری

تمایل افراد به کدگذاری، طبقه بندی و ارزیابی پیامدهای اقتصادی از 
 های ذهنی ها در مجموعه ای از حساب بندی امتیازات آن طریق گروه

دی ورز، چرچ، چاراپت و 
 (1119آکرت )

 باورگرایی 81
مقابل هر آنچه شود که موید باورهای ما باشد و در  هایی تاکید می بر ایده

 کند. را که با نظرات ما در تضاد است بی اهمیت جلوه می
استتمن و فیشر 

(1111) 

 شکل گرایی 89
تصمیم گیرندگان به یک موقعیت خاص براساس نحوه ارائه آن 

 دهند. های متفاوتی را نشان می واکنش
کانمن و تورسکی 

(8610) 

 کوتاه نگری 80
آن که برای فردا پس انداز کنند امروز  افراد را برمی انگیزاند که بجای

 خرج کنند.
 (1110بنارتزی و تالر )

80 
داشته بیش 

 نگری

افراد زمانی که از حق مالکیت یک دارایی برخوردار هستند ارزش بیشتری 
ها نیست، برای آن قائل  در مقایسه با زمانی که آن دارایی مایملک آن

 هستند.
 (1119لیست )

 تازه گرایی 89
به شکل بارزی رویدادها و مشاهدات اخیر را بیش از وقایع گذشته به  افراد

 یابند. ها تمرکز می آورده و بر آن یاد
 (1119مانتیر )

 بهینه بینی 89
های عملکرد  گذاران تمایل دارند در مورد بازارها، اقتصاد و پتانسیل سرمایه

 گذاری خود بیش از اندازه بهینه بیندیشند. مطلوب سرمایه
جی و من هاف  لوت

(1110) 

 زیان گریزی 81

تمایل افراد به پرهیز از زیان، بیشتر از کشش آنها به سمت کسب سود 
های  گذاری شود تا فرد خود را از دست سرمایه طوری که مانع می است، به

غیر سودآور حتی هنگامی که خود نیز انتظار تغییر و بهبود اساسی در 
 ها را ندارد خلاص شود. آن

 (8660بنارتزی و تالر )

86 
دگرگون 
 گریزی

های انتخاب بگونه ای که فرد مجبور به انتخابی گردد که  چینش بدیل
 شرایط فعلی و وضع موجود را تایید نماید.

کانمن، نتش و تالر 
(8668) 

11 
پشیمان 
 گریزی

گریز از احساس تأسف و ندامت و در نتیجه پرهیز از انجام اعمال و 
ای که سبب گردد تا های ضعیف بگونه گیری قاطعانه در تصمیماقدامات 

گذاری زیانده خود وفادار  های سرمایه ها به موقعیت گذاران تا مدت سرمایه
 باقی بمانند و از قبول اشتباه تحقق زیان پرهیز کنند.

استتمن و شفرین 
(8610) 

 

 ای و بازار سرمایه روند مذاكرات هسته -2-2
هایی  ای و پیشرفت یا عدم پیشرفت آن همواره سبب بروز واکنش در طی سالیان اخیر بحث مذاکرات هسته

یعنی از زمان شروع مذاکرات  8961از طرف بازیگران بازار سرمایه ایران شده است. این بحث از نیمه دوم سال 

نسبت به شروع مذاکرات با  ها بینی تری خودش را نشان داد. در آن زمان که خوش نیویورک به شکل جدی

رویکردی متفاوت نسبت به قبل به بالاترین سطح رسیده بود و از طرفی دیدار وزرای خارجه ایران و آمریکا برای 
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ها که در پی آن امیدواری به بهبود وضعیت اقتصادی نیز به  بینی اولین بار بعد از انقلاب اتفاق افتاد. این خوش

گذاران حقیقی و حقوقی به بازار سرمایه شد.  های خرد و کلان سرمایه خورد سبب جذب سرمایه چشم می

در ژنو سوئیس برگزار شد منجر  0+8مذاکراتی که در نیمه دوم آبان ماه در سطح معاونین وزیران خارجه گروه 

ابی به در هتل اینترکنتیننتال که در نهایت منجر به دستی 8961آذر  9آبان تا  16به برگزاری نشستی از تاریخ 

نتیجه اتخاذ این رویکرد آن بود که در طی سه تا چهار ماه یعنی از حدود مهرماه الی دی  توافق موقت اولیه شد.

  ای افزایش پیدا کرد. تمام نشانگرهای بازار از جمله شاخص، حجم و ارزش معاملات به طور فزاینده 8961ماه 

، با توجه به تعیین مدت مشخص برای دستیابی به 8961آذر  9پس از دستیابی به توافق اولیه ژنو در تاریخ 

ها در مورد موفقیت و یا عدم موفقیت مذاکرات شروع شد و در این مدت بازار با بدبینی که  زنی توافق نهایی گمانه

ای که به اخبار منفی وزن بسیار بیشتری نسبت  نسبت به رسیدن به توافق داشت دچار رکود طولانی شد به گونه

 شد. ار مثبت داده میبه اخب

ای ژنو  در وین برگزار شد. در این دور از  بعد از توافق موقت هسته 0+8اولین دور از مذاکرات ایران و 

به طول انجامید طرفین درباره برنامه کاری و  8961اسفند  8بهمن تا  16مذاکرات که به مدت سه روز از 

در وین پیگیری  8961اسفند  19. دور دوم مذاکرات در چارچوب مذاکرات جامع برای گام نهایی توافق کردند

 شد. این در صورتی بود که بازار روند فرسایشی به خود گرفته بود.

ها نسبت به حصول توافق، شاهد  بینی با افزایش خوش 8969این رکود ادامه داشت تا اواخر آبان و اوایل آذر 

ها به  مذاکرات مجدداً رکود بر بازار حاکم شد و قیمتدرصدی شاخص کل بودیم. اما پس از تمدید  9رشد حدود 

ای که با زیاد شدن  سطوح قبلی خود بازگشتند. این روند با برگزاری هر دور از مذاکرات ادامه داشت به گونه

کرد ولی همینکه اظهارات متفاوتی از  احتمال دستیابی به توافق روند معاملات به حالت مثبت تغییر پیدا می

 گشت. رسید اوضاع به روال سابق برمی کننده به گوش می ای مذاکرهه سوی طرف

روز معاملاتی،  1طوری که شاخص کل توانست در  نیز روند مشابهی را آغاز کرد، به 60ورس در سال ب

درصدی را به ثبت برساند. در این مدت، هجوم سهامداران حقیقی در نقش خریدار حدود  89بازدهی بیش از 

های کشور  یاسی میان دیپلماتمیلیارد تومان نقدینگی جدید را وارد بازار سهام کرد. علت این امر، تفاهم س 011

. اما گران این موج صعودی را ایجاد کرد بینی میان معامله بود که با ایجاد خوشدر لوزان سوئیس  0+8و اعضای 

ای  پس از چند روز با توجه به اختلاف دیدگاه مقامات ایرانی و غربی مجدداً بازار دچار رکود شدیدی شد به گونه

گذاران  ازپس گرفت. البته این آخرین بار نبود که چنین رفتارهای هیجانی از سرمایهکه تمام رشد اخیر خود را ب

تیر و با توجه به اخبار، شایعات و اظهارنظرهای  81الاجل  سر زد بلکه بار دیگر و با نزدیک شدن به ضرب

سابقه وزیر امور  کنندگان احتمال دستیابی به توافق به حداکثر رسیده بود. در این دور شاهد حضور بی مذاکره

المللی انرژی اتمی به جمع مذاکره  خارجه آمریکا در وین بودیم، همچنین در طول مذاکرات رئیس آژانس بین

کنندگان پیوست و بعد از آن به تهران رفت و با مقامات ایران دیدار نمود. این تحرکات و اقدامات فعالان را به این 

ها رشد شاخص  بینی کار دشواری نیست. در نتیجه این اتفاقات و خوش نتیجه رساند که دستیابی به توافق نهای

 19اتفاق افتاد. اما جالب اینکه تنها یک روز پس از توافق نهای در تاریخ  96011واحد به  91011کل از حدود 
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از های متفاوت  ، با توجه به ابهام در روند تصویب توافق در کشورهای مختلف و همچنین برداشت8960تیرماه 

 این توافق، بازار به روند منفی و رکودی خود طی قریب به دو سال اخیر بازگشت.

در نمودارهای زیر حرکت شاخص کل در طول مدت مذاکرات را با توجه به اخبار و وقایع سیاسی مرتبط با 

صویر کشیده توان مشاهده نمود. در نمودار اول وضعیت شاخص در یک سال بعد از توافق موقت ژنو به ت توافق می

شود در این نمودار هر زمان که اخبار و شایعات مثبتی از مذاکرات به گوش  شده است همانطور که ملاحظه می

شد روند  گرفت و زمانی که این اخبار تکذیب و مدت مذاکرات تمدید می رسید بازار روند صعودی به خود می می

 شد. بازار حاکم می شد که بیش از پیش رکود بر ای می نزولی بازار به گونه

 

 
 روند شاخص از ابتدای شروع مذاكرات تا انتهای فرصت یک ساله توافق موقت اولیه ژنو -1نمودار 

 

در نمودار دوم که مربوط به مدت زمان بعد از مهلت یک ساله توافق موقت ژنو تا بعد از حصول توافق نهایی 

نزدیک به توافق لوزان و توافق نهایی با توجه به بیشتر شدن های  توان ملاحظه نمود که در دوره در وین است می

ایم اما بعد از توافق چه در  احتمال توافق و اخبار مثبت مخابره شده از مذاکرات شاهد روند مثبتی در بازار بوده

دداً نامه در کشورها مج ها و همچنین فرایند دشوار تصویب توافق لوزان و چه در وین با توجه به اظهارات طرف

 رکود به بازار برگشت نموده است.
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 شاخص كل بعد از پایان مهلت توافق موقت تا بعد از توافق نهایی وین -2نمودار 

 

 پیشینه پژوهش -2-3
گیرند.  های افراد مؤثرند، مورد بررسی قرار می گیری های رفتاری که بر فرآیند تصمیم در مالی رفتاری، ویژگی

ی انواع خطاهای ادراکی و  های مختلفی در زمینه شوند. مطالعه نامیده می «رفتاریهای  تورش»ها  این ویژگی

گذاران در بازارهای مالی انجام شده و به این نتیجه دست  گیری مالی سرمایه چگونگی تأثیر این خطاها برتصمیم

انجام های  رخی پژوهشدر ذیل به ب. گیرد گذاران تحت تأثیر چندین خطا قرار می اند که تصمیمات سرمایه یافته

  :در ایران اشاره شده استشده 

بیین و ارائه الگویی برای سنجش عوامل روانشناختی و ت»فرد در مقاله خود با عنوان  افتخاری و وکیلی

های  گذاران پس از اخبار خوب یا بد، در بازه سرمایهنشان دادند که  8969در سال « رفتاری در بازار سرمایه ایران

گذاران  ای که در مقیاس زمانی بلندمدت واکنش رفتاری سرمایه گونه کنند، به لف، متفاوت عمل میزمانی مخت

گذاران در صنایع  باشد. اما تفاوت معناداری بین رفتار سرمایه مدت می از مقیاس زمانی کوتاه تر لاحظهم قابل

 ریتأثی ساز مدل»عنوان  ( در تحقیقی با8969. تاجمیر ریاحی و رهنمای رودپشتی )مختلف مشاهده نشد

براساس ادبیات موضوع (« ISMساختاری ) -ی رفتاری بر رکود بازار سرمایه براساس رویکرد تفسیریها تورش

های گوناگون مطرح در زمینه بازار سرمایه پرداخته و پس از ارائه لیست نسبتاً  مالی رفتاری به بررسی تورش

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

دارژد يمحمدمهد و ياحير ریحامد تاجم... /  در مواجهه با اخبار و گذاران هيسرما يرفتار هاي تورش يرتبه بند   

11 

 
 1931زمستان / وچهارم بیستشماره  / ششمسال 

ها در معرض  اند. لیست تورش  ر ایجاد رکود در بازار را بررسی کردههای موثر ب های مختلف، تورش جامعی از تورش

های معنادار  نظران و خبرگان قرار داده شده است و در ادامه پس از تأیید نظر خبرگان براساس تورش نظر صاحب

ت. تفسیری صورت گرفته اس -های رفتاری بر رکود بازار سرمایه بر اساس روش ساختاری سازی تأثیر تورش مدل

تورش براساس نظر خبرگان بر رکود  89تورش فهرست شده  11نتایج تحقیق نشان دهنده آن است که از بین 

گریزی همانند سنگ زیر  گریزی و زیان گریزی، دگرگون تورش ابهام گریزی، پشیمان 0بازار سرمایه موثر است که 

توان این چهار  های رفتاری می هت تورشکنند و علت اساسی رکود در بازار سرمایه را از ج بنای مدل عمل می

متأثر از  عنوان متغیر واسطه مهم در رکود بازار سرمایه به خودی خود اعتمادی نیز به متغیر دانست. تورش فرا

 باشد.   های دیگر نیز تأثیر گذار می های مختلفی است و همچنین بر ایجاد تورش تورش

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران  ارزیابی رفتار سرمایه»مقاله ( در 8961نژاد و خوشنود ) فردی، فروغ وکیلی

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران به  بندی رفتارهای سرمایه به ارزیابی و رتبه« ای با روش فرایند تحلیل شبکه

در بورس گذاران  دهد که سرمایه اند. نتایج این پژوهش نشان می ( پرداختهANPای ) روش فرایند تحلیل شبکه

درصد مواقع،  99وار دارند و در  درصد رفتارها و تصمیمات خرید و فروش سهام، رفتار توده 01اوراق بهادار در 

درصد  11فرایند دقیق و تحلیلی را برای تصمیمات خرید و فروش سهام انتخاب کرده و همچنین حدود 

 نمایند.. به صورت شهودی رفتار میدرصد در خرید و فروش  0گذاران واکنشی و حدود  رفتارهای سرمایه

های رفتاری، بیشتر  تحقیقاتی که در زمینه روانشناسی تجربی انجام شده، نشان داده است که طبق تورش

از جمله تحقیقاتی خارجی به منظور دهند.  افراد به اخبار غیرقابل پیشبینی و مهیج واکنش بیش از حد نشان می

( در 1180های رفتاری صورت گرفته است عبارتند از میشا وانگ ) ی تورشسازی و ارزیاب تبیین و بررسی، مدل

ها مدیریان با  های رفتاری مدیران با تمرکز بر فرا اعتمادی به این نتیجه دست یافت که اگر در بنگاه بررسی تورش

ر تصمیات های خود را اداره نماید د های کلاسیک اقتصادی زیر مجموعه تمرکز بر تجربیات مدیریتی و تئوری

خود از مشورت مدیران دیگر استفاده نخواهد کرد و از منظر مالی رفتاری دچار تورش فرا اعتمادی در تصمیمات 

های رفتاری که  ( در پژوهشی به بررسی منشأهای تورش1180گذاری خود خواهد شد. دیوید هرشلیفر ) سرمایه

اخته است و نحوه انتقال و جریان ثروت بین دهد، پرد های بازار را تحت تأثیر قرار می معاملات و قیمت

های تصمیمات مدیران  نماید. همچنین تورش گذاران منطقی را تبیین می گذاران کاملاً عقلایی و سرمایه سرمایه

نماید و  در انتخاب و ترکیب پرتفوی سهام را شناسایی نموده و  تأثیر احساسات بر تصمیمات مالی را بررسی می

( طی پژوهشی که در 1189نماید. کوتوف ) ه گذار از مالی رفتاری به مالی اجتماعی را بیان میدر نهایت به مسئل

در تصمیمات  ها ن این شرکتهای آلمانی فعال در روسیه انجام داد، به این نتیجه رسید که مدیرا شرکتبین 

کشور انجام  98در  های وسیعی که ( طی بررسی1181شوند. توچن ) شان دچار خطای شهودی می گذاری سرمایه

وار  رفتار توده -حال توسعهچه پیشرفته و چه در  -بازارهای مالی کشورهای مختلفبه این نتیجه رسید که در داد 

 لوریک .مشاهده شده استگیری در مدیران نیز  خطاهای تصمیمگذاران  شود. علاوه بر سرمایه میمشاهده 

های  مبتنی بر عامل و ایجاد بازار مالی مصنوعی تعدادی از تورشسازی  طی پژوهشی با استفاده از شبیه( 1181)

های مالی رفتاری در یک  استفاده از تئوری "تحقیقی را با عنوان ( 1181)فوسی . رفتاری را مورد بررسی قرار داد
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در سال  که انجام داد او در این تحقیق از مدل بازار مالی مصنوعی آدریانز "بازار مالی مصنوعی مبتنی بر عامل

گذاران  سازی از دو دسته سرمایه همچنین او در این پژوهش با استفاده از شبیه .ارائه شده بود استفاده کرد  2008

 . گریزی استفاده کرد برای بررسی تورش زیان )تنظیم کننده( و ناظر بازارساز و دو عامل حداقل واریانس ،بنیادی

های رفتاری  بندی تورش د که تاکنون در زمینه رتبهبنابراین بررسی تحقیقات انجام شده نشان دا

ای کاری انجام نشده است. از طرف دیگر با  گذاران با توجه به تأثیر اخبار و شایعات پیرامون مسأله هسته سرمایه

ای به عنوان عاملی مهم در تعیین روند کلی بازار سرمایه نقشی مؤثر را ایفا  توجه به اینکه بحث مذاکرات هسته

تواند بازار سرمایه ایران را تحت تأثیر قرار دهد  توان از نتایج حاصل برای رویدادهای مشابه که می کند می می

های رفتاری مشابه نشد تا روند  استفاده نمود و با الگو قرار دادن این تحقیق سعی شود تا حد امکان دچار تورش

ها دچار  ت طبیعی و منطقی دنبال گردد و آنگذاران از حالت هیجانی و غیرمنطقی به صور معاملات سرمایه

های ناشی از نحوه معاملات به سبب این عوامل نگردند. همچنین متولیان بازار با در نظر قرار دادن این نتایج  زیان

 ترین صورت انجام دهند.  سعی نمایند تا وظایف نظارتی و حمایتی خود را برای بهبود و توسعه بازار به مطلوب

 

 پژوهش اسیشن روش -3
گیری بر های تصمیمباشد. یکی از انواع مدلهای این تحقیق میتکنیک تاپسیس، روش اصلی تحلیل داده

ریزان باشد،  برای مدیران و برنامه گیریتواند راهگشای بسیاری از مسائل تصمیماساس چندین شاخص که می

حاتی که لاهوانگ و یون ارائه گردید و با اص، توسط 8618مدل تاپسیس است. این مدل برای اولین بار در سال 

گیری چند شاخصه در بین  های تصمیم ترین روش عنوان یکی از بهترین و دقیق بر روی آن انجام شد، به

گیری  های تصمیم های نظری قویتری نسبت به تکنیک باشد. اساس کار این تکنیک دارای پایه ریزان می برنامه

هایی مانند تاکسونومی عددی حل  ت روشدر این تکنیک بسیاری از مشکلاچند شاخصه بوده، به طوری که 

مدترین آکار) های مثبت آل های نظری این تکنیک بر این رابطه استوار است که ابتدا ایده گردیده است. پایه

ه هر کند و سپس فاصل ها محاسبه می را برای هر یک از شاخص (حالت مدترینآنا کار) های منفی آل ایده و( حالت

ای است که کمترین فاصله را از  گزینه منتخب، گزینه. شود های مثبت و منفی محاسبه می آل گزینه از ایده

ای طراحی شده که  های منفی داشته باشد. این تکنیک به گونه آل های مثبت و بیشترین فاصله را از ایده آل ایده

گیری در مدل دخالت داده و نیز  داشتن بر هدف تصمیمها را از لحاظ تأثیر مثبت یا منفی  توان نوع شاخص می

 (19، ص 8910اصغرپور، ) اوزان و درجه اهمیت هر شاخص را در مدل وارد نمــود.
 

 برای اجرای روش تاپسیس طی مراحل زیر متصور است:

ود. گزینه پرداخته می ش m معیار به ارزیابی n در تکنیک تاپسیس با استفاده از: تشكیل ماتریس تصمیم

بنابراین به هر گزینه براساس هر معیار امتیازی داده می شود. این امتیازات می تواند براساس مقادیر کمی و 

 .در تشکیل شود m*n واقعی باشد یا اینکه کیفی و نظری باشد. در هر صورت باید یک ماتریس تصمیم
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گیری  از رابطه زیر به ماتریس تصمیمرا با استفاده  (D) گیری ماتریس تصمیم :نرمال كردن ماتریس تصمیم

 (.است j در معیار i دهنده امتیاز کسب شده توسط گزینه نشان rij )در این رابطه کنیم نرمال تبدیل می

    
   

√∑   
 

 

 

های ماتریس بر  به عبارتی دیگر ابتدا برای هر ستون مجموع توان دوم مقادیر محاسبه شده و هر یک از درایه

 .شوند مجموع توان دوم تقسیم میجذر 

برای انجام این مرحله باید به هر یک از معیارها یک وزن  :ماتریس نرمال یا مقیاس موزونتشكیل 

ها  نحوی که هر یک از وزن گیرنده انتخاب شود به تواند مستقیما توسط تصمیم اختصاص داده شود. این وزن می

 هایی مثل مقایسات توان با استفاده از روش ها برابر با یک باشد و یا اینکه می بین صفر تا یک باشد و مجموع وزن

 د.دست آور وزن معیارها را به، AHP  زوجی و

ها روی قطر اصلی آن قرار  که وزن      شود یعنی ماتریسی این بردار به یک ماتریس قطری تبدیل می

شود با  نمایش داده می (V) مقیاس موزون که با نماد ماتریس بی. های ماتریس صفر است دارند و سایر درایه

 :آید دست می بهاستفاده از رابطه زیر 
          

 

باید در  (+A) آل مثبت برای تشکیل گزینه ایده :ال منفی آل مثبت و ایده های فرضی ایده گزینه محاسبه

بهترین مقدار انتخاب شود یعنی اگر شاخص متناظر با آن ستون جنبه منفی  V های ماتریس هر یک از ستون

جنبه مثبت داشت بیشترین مقدار انتخاب گردد. برای تشکیل  داشت کمترین مقدار انتخاب شود و چنانچه

های منفی بیشترین مقدار و در سایر  کنیم. یعنی در ستون شاخص عمل می +A آل منفی برعکس جواب ایده

 .کنیم ستونها کمترین مقدار را انتخاب می

آل  ها را تا گزینه ایده گزینه فاصله هر یک از: آل حل ایده های مثبت و منفی و محاسبه راه آل فاصله از ایده

 .کنیم استفاده می V کنیم. برای این منظور از اطلاعات ماتریس آل منفی حساب می مثبت و گزینه ایده

 .دهند نشان می -di آل منفی را با نماد و تا ایده +di آل مثبت را با نماد تا ایده I فاصله گزینه

  
  √∑       

   
 

   

 

 

  
  √∑       
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ایش داده من (CLi) آل که با نماد آل(؛ نسبت نزدیکی به گزینه ایده محاسبه نمرات )نسبت نزدیکی به گزینه ایده

 :شود، برابر است با می

    
  

 

  
    

  

 

مورد نظر  بیشتر باشد گزینه CLi بندی کنیم. هرچه مقدار رتبه CLi ها را با توجه به مقدار نهایتا باید گزینه

 .تر است مطلوب

باشد. برای  های پیش روی و تعیین بهترین گزینه می بندی گزینه آخرین مرحله در تکنیک تاپسیس، رتبه

محاسبه شود و به ترتیب بــزرگ به  این منظور کافی است تا فاصله نسبی هر گزینه که به کمک رابطه بالا

ها باشد،  بزرگترین فاصله نسبی نسبت به سایر گزینهای که دارای  کوچک مرتب شود. در این حالت گزینه

 (8961. )ثقفی اصل، زبردست و ماجدی، دهد ترین رتبه را به خود اختصاص میلابا

 

 یافته های پژوهش -4
گیری و  های مربوط به تصمیم تورش رفتاری به عنوان گزینه 11در این پژوهش ماتریس تصمیم شامل 

بایست به عنوان  گذاران می گیری خواهد بود. از آنجا که سرمایه ای تصمیمه گذاران به عنوان شاخص سرمایه

گیری کنند لذا این افراد  باشد تصمیم های رفتاری می ها که همان تورش گیری در مورد گزینه شاخص تصمیم

های رفتاری  علاوه بر حضور فعال در بازار سرمایه کشور باید دانش کافی در زمینه آشنایی با مالی رفتاری و تورش

گذاران  های هر تورش را داشته باشند و بتوانند وجود این تورش را در خود و یا دیگر سرمایه و تعریف و ویژگی

گذاران از بین فعالین بازار با مدرک حداقل کارشناسی ارشد انتخاب شدند. عمده  تشخیص دهند، بنابراین سرمایه

ابداری بودند. به دلیل عدم وجود جامعه در دسترس جهت گذاران منتخب دارای تحصیلات مالی و حس سرمایه

های  گران شرکت گذاران از بین معامله ای استفاده شده است. سرمایه گیری خوشه گذاران از نمونه انتخاب سرمایه

گذاری، تأمین  های کارگزاری، سرمایه گذاری در شرکت کارگزاری، مدیران سبد، مدیران صندوق و مدیران سرمایه

نفر بوده است. در نتیجه  18گذارانی که پرسشنامه مذکور را پرکردند  ه انتخاب شدند. تعداد سرمایهسرمای

 است. 18*11ماتریس تصمیم این پژوهش ماتریسی 

گیری یا به عبارت  های تصمیم در این پژوهش در واقع بیانگر وزن شاخص wماتریس اوزان یا همان ماتریس 

گذاران  یل حساسیت در انتخاب و اینکه از منظر نتایج تحقیق تفاوتی بین سرمایهگذاران است. به دل دیگر سرمایه

آوری اطلاعات به وسیله پرسشنامه انجام  ها برابر در نظر گرفته شده است. جمع وجود ندارد اوزان تمامی آن

بار و شایعات مرتبط گانه را که بر اثر اخ 11های رفتاری  گردید. از افراد مورد نظر خواسته شد میزان بروز تورش

اند را براساس طیف لیکرت انتخاب کنند. هرچه میزان مشاهده این ای در خود مشاهده کرده با مذاکرات هسته

 گذاران بیشتر بوده است عدد بیشتری بدان تورش اختصاص یافته است. تورش در خود و دیگر سرمایه

آل منفی وجود بیشترین  ش رفتاری است و ایدهآل مثبت در این پژوهش منظور وجود کمترین میزان تور ایده

ها در این تحقیق افراد سرمایه گذار هستند و  میزان تورش رفتاری است به عبارت دیگر با توجه به اینکه شاخص
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آل مثبت است و وجود  شود، وجود کمترین تورش ایده آل مثبت و منفی بر حسب نوع شاخص تعیین می ایده

 ی خواهد شد. نتایج به دست آمده از روش تاپسیس در جدول زیر ارائه شده است.آل منف بیشترین تورش ایده

 

 بندی با استفاده از روش تاپسیس نتایج رتبه -4جدول 

   نام تورش
    

 رتبه      

 1 0.68536 1.10260 0.50618 بهینه بینی

 2 0.68109 1.12444 0.52650 تازه گرایی

 3 0.68002 1.11174 0.52314 پشیمان گریزی

 4 0.65869 1.08005 0.55965 ابهام گریزی

 5 0.65576 1.03100 0.54121 نماگری

 6 0.64695 1.09390 0.59696 زیان گریزی

 7 0.64484 1.02350 0.56371 اتکا و تعدیل

 8 0.64040 1.06829 0.59988 کوتاه نگری

 9 0.63651 1.02317 0.58430 رویداد گرایی

 10 0.63470 1.08370 0.62373 اعتمادیفرا 

 11 0.62450 1.04232 0.62672 دگرگون گریزی

 12 0.61578 1.08357 0.67610 داشته بیش نگری

 13 0.61076 1.01831 0.64897 توان پنداری

 14 0.59685 1.03945 0.70212 دیر پذیری

 15 0.57621 0.94768 0.69700 باورگرایی

 16 0.57533 0.92484 0.68265 شکل گرایی

 17 0.56385 0.94747 0.73288 حساب انگاری

 18 0.55244 0.89992 0.72908 خود اسنادی

 19 0.55104 0.90415 0.73667 آشنا گرایی

 20 0.53737 0.88958 0.76586 سازگار گرایی

 

گریزی و  گریزی، ابهام گرایی، پشیمان بینی، تازه های بهینه شود تورش همانطور که در جدول فوق مشاهده می

های خود اسنادی،  بندی تورش های اول تا پنجم را به دست آوردند و همچنین در این رتبه نماگری به ترتیب رتبه

 اند.  ه خود اختصاص دادهآشناگرایی و سازگارگرایی به ترتیب رتبه هجدهم تا بیستم را ب
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 و بحث نتیجه گیری -5
تورش که دارای رتبه اول شدند را توضیح داده و در ادامه به تحلیل  0این بخش شامل دو قسمت است ابتدا 

شود. در قسمت دوم به سه  های بالاتری شدند پرداخته می اینکه چرا این پنج تورش از نظر خبرگان دارای رتبه

شود و بعد از توضیح مختصر در مورد آنها به تحلیل این نتایج پرداخته  کمترین رتبه پرداخته میتورش دارای 

گذاران پس از اخبار  سرمایه( در مقاله خود نشان دادند که 8969فرد ) همانطور که افتخاری و وکیلی خواهد شد.

که در مقیاس زمانی بلندمدت واکنش ای  گونه کنند، به های زمانی مختلف، متفاوت عمل می خوب یا بد، در بازه

؛ در این تحقیق نیز این مدعا بار دیگر باشد مدت می از مقیاس زمانی کوتاه تر لاحظهم گذاران قابل رفتاری سرمایه

به اثبات رسیده است و نشان داده شد که علت تفاوت عمل در مواجهه با اخبار خوب و بد نوع تورشی است که 

 خوشنود و نژاد فروغ فردی، وکیلی تحقیق و تحقیق این نتایج مقایسه شوند. در دچار میسرمایه گذاران به آن 

 سرمایه که دهد می نشان تحقیق دو و هستند یکدیگر کننده تایید تحقیق دو نتایج که کرده بیان باید( 8961)

 سهام فروش و خرید تصمیمات برای را تحلیلی و دقیق فرایند اینکه از بیشتر بهادار اوراق بورس در گذاران

 .کنند می عمل موجود رفتاری های تورش براساس برگزینند

اند هر دو نوع  هایی که بالاترین رتبه را به خود اختصاص داده شود در بین تورش همانطور که مشاهده می

در طی این رسد فضای هیجانی و احساسی حاکم بر بازار سرمایه  شناختی و احساسی وجود دارد که به نظر می

بینی  ها متعلق به بهینه ای که رتبه اول در بین تورش دوره مذاکرات سبب بروز چنین اتفاقی شده است، بگونه

ها رایج  باشد که یک تورش احساسی است. همچنین طبق اظهار نظر خبرگان دومین تورشی که بسیار بین آن می

ها به اخبار و شایعات برخاسته از مذاکرات  د آنباشد که نشان از توجه بیش از ح گرایی می بوده است تازه

باشد به صورتی که با شنیدن اخبار مثبت یا منفی، استراتژی معاملاتی خود را تغییر داده و بر اساس  ای می هسته

توان گفت که آخرین رویداد و اتفاقی که در این  نمودند. به عبارت دیگر می گیری می آن اخبار اقدام به تصمیم

 گرفت. های فعالان بازار به خود می گذاری تری در معاملات و سرمایه کرد وزن سنگین وز پیدا میدوره بر

توان با استفاده از تورش  رفتار دیگری که در بازار سرمایه در این مذاکرات به وضوح قابل رؤیت بود را می

گذاری کرده بودند  ها سرمایه کتگذاران توضیح داد؛ در این دوره افرادی که در سهام شر گریزی سرمایه پشیمان

گاهی حتی با افت سه برابری و یا شاید هم بیشتر سهام خود مواجه شده بودند ولی از آنجا که این زیان شدید 

شد و به نوعی هم  های بسیار پایین می برای آنها بسیار سنگین بود مانع از خرید مجدد سهام توسط آنها در قیمت

شدند با خطای غفلت مواجه بودند  هایی که سهام دچار جهش قیمتی  و هم در زمان با خطای اقدام روبرو بودند

گذاران بازار سرمایه  آلود دارند و سرمایه ها به شدت سعی در دوری از فضای ابهام اما همانطور که بیان شد انسان

گذاری در این  لیت و سرمایهشد تا فعالان بازار دست از فعا نیز از این ویژگی مستثنی نبودند و همین امر سبب می

های  های بیشتری شوند و سرمایه های خود را از بازار بیرون آورند تا مبادا دچار زیان فضای مبهم بردارند و سرمایه

گذاری نمایند و این موضوع در نتایج  خود را در بازار پول که از ریسک به مراتب کمتری برخوردار بود سرمایه

 شود. ه وضوح دیده میحاصل از این تحقیق نیز ب
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 تورش 11 بین از که اند کرده بیان خود مقاله در( 8969) رودپشتی رهنمای و ریاحی تاجمیر که همانگونه

 گریزی، ابهام تورش 0 که است موثر سرمایه بازار رکود بر خبرگان نظر براساس تورش 89 شده فهرست

 در رکود اساسی علت و کنند می عمل مدل بنای زیر سنگ همانند گریزی زیان و گریزی دگرگون گریزی، پشیمان

 تورش اهمیت نیز تحقیق این در دانست؛ متغیر چهار این توان می رفتاری های تورش جهت از را سرمایه بازار

 .دارد قرار چهارم رتبه در تورش این و است رسیده اثبات به گریزی ابهام

در بازار سرمایه ایران طبق این تحقیق نام برد. شاید از تورش نماگری باید به عنوان پنجمین تورش رایج 

بتوان گفت علت اینکه این تورش رتبه پنجم را به خود اختصاص داده این است که در طول مدت مذاکرات 

ای که بیش از همه ذهن فعالان بازار را به خود مشغول کرده بود همان اخبار دستیابی یا  ای تنها مسئله هسته

های بورسی ذیل دو عنوان کلی صنایعی  شد تا صنایع و شرکت توافق بود. همین امر سبب میعدم دستیابی به 

بندی شوند و  شود، تقسیم برند و صنایعی که منافع کمتری نصیب آنها می که از توافق به طور مستقیم سود می

ایند که در نهایت در بعضی ها را خریداری نم ها، سهام آن گذاران فارغ از عملیات و میزان سودآوری شرکت سرمایه

 شد. ها می هایی به آن موارد سبب بروز زیان

های آخر را کسب نمودند چند مطلب وجود دارد: اولا  در تحلیل اینکه چرا این سه تورش از نظر خبرگان رتبه

کم باشند و از آن جایی که در برهه مد نظر این تحقیق فضای هیجانی و احساسی حا ها، شناختی می این تورش

های احساسی بوده است. تورش  گذاران بیشتر وجود داشته تورش هایی که بین سرمایه بوده است، تورش

گذاری سهامداران با  های آخر قرار گرفت چراکه در این مدت معمولاً سرمایه بندی در رده خوداسنادی در این رتبه

ها به  راین دیگر جایی برای اینکه موفقیتشد بناب شد و سهام آنها با کاهش قیمت مواجه می موفقیت روبرو نمی

ماند و البته شرایط بد بازار در طی این مدت به نوعی اعتماد به نفس را از  خودشان نسبت دهند باقی نمی

گذاران گرفته بود. سومین مطلب در مورد تورش آشناگرایی است در این مورد باید این مطلب را یادآور  سرمایه

عی حجم معاملات به شدت با افت مواجه شده بود و فعالان برای ورود به معاملات شد که در این مدت به نو

گر معاملات کم حجم بازار بودند بنابراین کمتر به استفاده از  ای نداشتند و با صبر بیشتری نظاره جدید عجله

ها در این  دید قیمتکردند. در نهایت باید گفت اگرچه افت ش برهای ذهنی و قواعد سرانگشتی نیاز پیدا می میان

گذاران گرفته بود اما با توجه به اینکه بازار  مدت قدرت فروش سهام و جایگزینی آن با سهام بهتر را از سرمایه

داد و از طرفی دیگر امیدی به بازگشت روند صعودی بازار سرمایه  ها پیشنهاد می پول بازده بسیار مناسبی را به آن

های بسیار کمی بفروشند و سرمایه  تا سهامداران سهام خود را به قیمت شد وجود نداشت همین امر سبب می

بندی، تورش سازگارگرایی در آخر قرار  رسد دلیل اینکه در این رتبه خود را از بازار خارج نمایند و به نظر می

 بگیرد همین امر بوده است.

های رفتاری و  همیت بودن بعضی از تورشبندی بیانگر کم ا در نهایت باید این نکته را یادآور شد که این رتبه

ای  گذاران در مدت مذاکرات هسته باشد بلکه نشان دهنده آن است که سرمایه یا اهمیت بیشتر تعداد دیگر نمی

 .اند های رفتاری، بیشتر از خود نشان داده چه تورش
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 فهرست منابع 
  ،پذیری با شخصیت  ریسکهای رفتاری و ظرفیت  بررسی رابطه بروز تورش»اسکندریان، احمد

 .8961، پایان نامه کارشناسی ارشد مدیریت مالی، دانشکده مدیریت، دانشگاه آزاد اسلامی، «گذاران سرمایه

 تبیین و ارائه الگویی برای سنجش عوامل روانشناختی و »فرد، وحید،  افتخاری علی آبادی، اکبر، وکیلی

 ، سال چهارم، شماره پانزدهم.8969سی بالینی، تابستان ، مطالعات روانشنا«رفتاری در بازار سرمایه ایران

  ،حجم معاملات و بازده سهام: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران بر اساس »بدری، احمد، کوچکی، احمد

 .8 -10، صص. 81، سال پنجم، شماره 8961، حسابداری مالی، تابستان «تحلیل مالی رفتاری

 ی و مدیریت دارایی، ترجمه بدری، احمد، شرکت انتشارات کیهان، چاپ پمپین، میشل ام، دانش مالی رفتار

 .8911اول، شهریور 

 ( تقابل نظریه نوین مالی و مالیه رفتاری، تحقیقات مالی، دانشکده مدیریت دانشگاه 8919تلنگی، احمد ،)

 10-9: 9تهران، 

  ،های  بندی پروژه در رتبه کاربرد تکنیک تاپسیس»ثقفی اصل، آرش، زبردست، اسفندیار، ماجدی، حمید

، 8961معماری و شهرسازی، زمستان  -پذیری، هنرهای زیبا طراحی شهری تهران با رویکرد سنجش تحقق

 .96 -91، صص. 0شماره 

 گذاران  های رفتاری بین سرمایه خلیلی عراقی، مریم، رهنمای رودپشتی، فریدون، جودکی، آرام، بررسی تفاوت

 .19های مدیریت، شماره  ، پژوهش8911ت هفتگی، زمستان حقیقی و حقوقی بعد از تعطیلا

 ( مالیه رفتاری رویکردی متفاوت در حوزه مالی، تحقیقات مالی، دانشکده 8919راعی، رضا؛ فلاح پور سعید ،)

 819-99: 81مدیریت دانشگاه تهران، 

 بر رکود بازار سرمایه های رفتاری  سازی تأثیر تورش رهنمای رودپشتی، فریدون؛ تاجمیر ریاحی؛ حامد، مدل

، 8969(، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، تابستان ISMساختاری ) -بر اساس رویکرد تفسیری

 شماره نوزدهم. 

  ،)رهنمای رودپشتی، فریدون؛ زندیه، وحید؛ مالی رفتاری و مالی عصبی )پارادایم نوین مالی از تئوری تا عمل

 چاپ اول. 8968 انتشارات دانشگاه آزاد اسلامی،

  زنجیردار، مجید، موسوی، رضا، صابری، مریم، تبیین عوامل رفتاری انسان در انتخاب پرتفوی بهینه در
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