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 چکيده
 یهاا  زماا  و در  کند یرفتار نم یمنطق شهیهم یمال یهمانند بازارها زیبنا بر مطالعات، بازار مسکن ن

. مطالعاه  شاود  یدر بازار مسکن مشاهده م یمتعدد یرفتار یها بازار و تورش یها مختلف، خلاف قاعده

را بهباود   ،یداقتصاا   یها یگذار استیس ،یها یریگ میتصم یرهایمتغ ریکنار سا در یرفتار یها یریسوگ

 .دیخواهد بخش

 راتیو ساس  تا     یآور شاده مما    فیا تعر یها تورش ،یا منظور ابتدا با مطالعات کتابخانه نیبه ا

متشکل  ی. در مرحله دوم، توسط گروه کانوندیکشف گرد ،یشده با کمک روش دلف ییشناسا یها تورش

 رشده تاو  ف،یتعاار  یماام  سااز   نیو همچنا  یدلفا  جینتا به باتومهو مسکن،  یرفتار یاز خبرگا  مال

شاده   هیا ته یخودتعامل  یبر ماتر یمبتن ت،یشد. در نها ییبازار مسکن شناسا گذارا  هیبر سرما گذارریت  

کاه در   دیا گرد میترس یساختار - یریبا روش تفس یپنج سطح ییمدل نها ،نفر از خبرگا  13از نظرات 

و در ساطح ساوم    ینگار  شیو در سطح چهارم داشته با  یاعتماد و فرا ییمدل باور گرا نیسطح پنجم ا

و در سااطح اول  یریرپااذیو در سااطح دوم د یخااود اساانادو  یو تعاااملات امتماااع یزیااگر افسااو 

 و لنگر انداختن قرار گرفتند. یواکنش شیب ،ییگرا شکل

تورم بازار مسکن،  ،یساختار - یریتفس یساز مدل ،یتورش رفتار؛ بازار مسکن ها:  واژهکلید

 یشناخت یها یریسوگ
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 بیان مسئله مقدمه و

بووده اسو      مشاهده قابلو اقتصاد  یمال نهیدر سه دهه گذشته در زم یرفتار یمال رشد و صعود

را ثبو    یگیوری اناوان   در تصومی   یرمنطقو یغ ایو  یمنطقو  یهوا  جنبوه  راتیاز دانشمندان تأث یتعداد

 (2015 فر،یرشلیه)  اند کرده

 ازیو ن یمنطقو  یها ا یمکان وشناسی  باتر در روان کیبه  ی، درک معاصر از حوزه مالحال نیباا

در  یتجربو  یرونودها  ریدر تفاو  یسونت  یهوا  مدل یناتوان به عل  یرفتار یمال قاتیدارد  رشد تحق

 بوازار سوما    یها و حباب یشرکت یگذار هیپول، سرما  یریمد ،یمانند رفتار مال یموضوعات اساس

 (2003)ریتر،  مشمود بوده اس 

 ،شناسی بوه رشود  ن کموک کورده اسو       اساساً روان اما حوزه ماتقل اس ، کی یاگرچه مال

 نود یفرا یبوه بررسو  کوه   شوود  یشوناتته مو   یموال علو   در  یحووزه اصول   کیو عنووان   بوه  یرفتار یمال

 پوردازد  یم یمال یمختلف بازارها طیشرا مواجمه باو واکنش  نان در  گذاران هیسرما یریگ  یتصم

 ماتیبوور تصووم گووذاران هیسوورما یهووا فرهنووو و قووواوت  ،یشخصوو ریبووه تووأث شووتری ن ب دیووو تأک

 یدانیو م یهوا  شی زموا  یاجورا  ی،رفتوار  یدر  موال  ینو ورانه و قو روند کی اس    یگذار هیسرما

 ن،  راتیدرباره منطوق نامناسوو و توأث    قی، تحقواقع بهاس    یمال شدة یزیر برنامههای مشابه با مدل

کوه نوور    او  یهوا ن  ناروان اناو  یجز بررسو  یزی، چهای احااسیسوگیری ای یزیمانند معاملات نو

، 1)کوموار و همکواران    کنود  یرا روشون مو   یشناسوی در موال   روان یمعنوو  یها افکندن بر مشارک 

2022) 

شوده اسو ،    یمعرفو  گوذاران  هیدر موورد سورما  بایاری  یرفتار هاییریسوگ ریمطالعات ات در

 ،هیو زند و ی)رهنمارودپشوت انود    نشده ییشناسا یروشن به یرفتار لاتیاز تما یاریهنوز با حال نیباا

1391)  

 بور کشوف    اقتصوادی کشوورها    سواتتار اهمیو  موضووم ماوکن در     به باتوجههمواره  نمحققا

 و دیو جاو، ی)بمرامو   تمرکوز داشوتند   ماکن زاربادر ت قیم های نوسانو  دکوو ر نقرو مقوو دلایل

  (1390 ،ویحب، مروت

 

1. Kumar et al. 
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ماوکن دارنود     م یحرک  ق حیدر توض یسع  هی، سه گروه نظر1( 2011) ماینقاج نظر بر اساس

زموان   شودن  یطوولان عرضوه ماوکن تمرکوز دارد کوه بوا       انعطاف رقابلیغ ع یطب یگروه اول بر رو

  س مرتبط ا ،یدر مناطق شمر ژهیو به ن،یها و کمبود زم سات  تانه

طرف تقاضا در ماکن  ی( ذکر کرده اس ، به بررس2011) مایکه نقاج ییها هیگروه دو  از نظر

    پردازد یثروت م ایو در مد  یتیجمع طیمانند شرا یبا عوامل

 مو  یق ییایو در پو ات،نقش انتظوار  رد،یگ یقرار م یمورد بررس اتیکه در ادب یگرید اما گروه

 نوده ی  مو  یدر انتظوارات دربواره ق   راتییماکن توسط تغ م یق ه،ینظر نیماکن اس   بر اساس ا

 مو  یق  نموا در   ریتأث رایمم  اس ، ز اریبا اتانتظار هیاس  که نظر نی  باور بر اشود یم نیی نما تع

  اس بیشتر  یادیعوامل بن ناب  به ماکن

اس  که بازار  نیماکن ا هیبه بازار سرما یمال یاز بازارها یرفتار یمال یانتقال تئور یدگیچیپ

 یهوا  یژگو یهور تانوه و   رایمشابه وجود ندارد، ز ییبازار، دو دارا نیاس   در ا فرد منحصربهماکن 

و بوازار ماوکن    یرفتوار  یموال  نیبمبود درک ارتباط بو  یمطالعه برا نیا زهیتاص تود را دارد  انگ

 (2،2022و همکاران کونا) .اس 

وقوم   که یطور به ؛اسو  داده رخمو  ماوکن یدر ق بایار زیادی یها نوسانر، یدو دهه ات یط

ر بخوش یسوا ه  و  بخش ونیا برباری ه   انیبخش ماکن،  ثار زنوسانات  جةینتونق و رکود در ر

 گذاشته اس   اقتصادی  یها

کلوی در   صوورت  بوه هوا   هوای رفتواری و توأثیر  ن   تاکنون در کشور ما نقش سوگیری حال نیباا

 دوچنودان تحقیقات پیشین اهمی  انجوا   ن را   بهباتوجهاقتصاد مورد بررسی قرار نگرفته اس  که 

 نماید می

 یاصل سؤال

 یراهکارهوا  افتنیو بخوش ماوکن بوا تمرکوز بور       گذاران هیسرما یرفتار یها تورش یساز مدل 

 ماکن در اقتصاد کشور چگونه اس ؟ یحکمران

 

1. Nakajima 

2. Cunha 
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 یفرع تسؤالا

 هاتند؟ رگذاریبر بازار ماکن تأث ییها چه تورش -1

 چگونه اس ؟ گذارند یم گریکدیکه بر  یریو تاث گریکدیها با  روابط تورش -2

ماوکن در سوطح اقتصواد     یها به منظور حکمران تورش نیمقابله با ا یبرا ییچه راهکارها -3

 ارائه نمود؟ توان یکشور م

  پژوهش مبانی نظری

در  هوا   ن، شووند  یمو اولین دانشمندان حوزه مالی رفتواری شوناتته    عنوان به یتورسکو   نکانم

 هیو نظر در مقوالات بعودی توود کوه     همچنوین  ومنتشر شد  19۷9سال  که درانداز چش  هینظر شرح

 نمودند  نییگذاران تب سرمایه یرا در رفتار مال دیچمار مفمو  جد را بیان کردند، یانداز تجمع چش 

نوه بور اسواس ارزش     و شوود  یانجوا  مو   شوان یسود و زبان ا هیبر پا گذاران هیسرما یها  ی  تصم1

 یکوه برگرفتوه از حاوابدار    «یحاواب انگوار  »به  یرفتار یریسوگ نیچن شان یگذار هیسرما یینما

 شد   ریاس  تعب یذهن

بر تلاف نظریه های مالی متعارف بیشتر از  نکوه بوه دنبوال کواهش ریاوک      گذاران  سرمایه  2

 شد   ریتفا «یزیگر انیز» تورشبه  زین یرفتار تورش این نند؛یگزیم یدور شان انیزباشند از ، 

هاوتند؛   زیو گراوک یو در محدوده سوود ر  رتریپذ اکیر ،انیگذاران در محدوده ز سرمایه  3

 نمادند  نا  «1اکیرجحان نامتقارن ر» زیرا ن یرفتار یریسوگ نیها چن  ن

بوا   اتفاقوات توود بوه    بررسی هوای در امکان دارد که گذاران  که سرمایه کردند کشفها   ن .4

 توورش  نیو ا ؛بدهنود  یکمتر شتروزنیبا احتمال وقوم ب اتفاقاتو به  بالاتروزن  ،احتمال وقوم کمتر

 نامگذاری گردید  2احتمالات یتابع وزن ده، زین

 

1. Asymmetric Risk Preference 

2. Probability Weighting Function 
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 هابندی انواع تورش دسته

توسط پژوهشگران حوزه مالی رفتاری ارائوه   هئارا یرفتار یها از تورش مختلفی یها یبند طبقه

 ئوه ارا یرفتوار  یهوا  توورش  یزیور را بورا   یتقاوی  بنود   (1388) یشمر باد مثال عنوان به ،شده اس 

 :کند می

 .ها یی: یعنی اعتماد بیش از حد به دانش و توانایتود فریبی یا فرا اعتماد(1

 ذهنی کوه موجوو سومول  در    یقواعد سرانگشتی یا میانبرها ی: یک سریابتکار یها روش(2

 گیوری  هموواره بوه تصومی     یابتکوار  یهوا  د  بدیمی اسو  کوه روش  ش گیری تواهد فر یند تصمی 

 .صحیح منجر نخواهد شد

بوا دیگوران    شوان یها و قوواوت  هوا  یریتعاملات اجتماعی: اشخاص تمایل دارند در تصمی  گ(3

 .شوند همنوا
 . تقسیم بندی تورش ها1مدول 

 یها تورش

 قضاوتی

پ  از  ادراک، پ  بینی یخطا -بینی و بدبینی  خوش یخطا -اطمینا  بیش از حد  یخطا

 (واکنش افراطی به وقای  تصادفی ی)خطا وقوع

ی ها تورش

 ترمیحی

)رمحا  یا  

 (اولویت

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

 یخطا -بلندمدت  یمدت بجا تمایل به دیدگاه کوتاه یخطا -عنوا  نقطه مرم   قیمت خرید به

چارچوب گرایی  یخطا - یبند شرطتمایل به تکرار ریسک و  یخطا - یبند شرطمذابیت در 

 بسته

 یها تورش

 حاصل از

 نتایج تصمیم

 یضرر و زیا  گریز یخطا - یپشیما  گریز یخطا

 مسکنبازار 

ماوکن   ،یاقتصواد  دیو   از دکنود  یمو مم  جلوه  یو اجتماع یماکن از دو بعد اقتصاد  یوضع

 یاشتغال و در مود ملو    یماتق به طوردر بخش ماکن  یگذار هیاس  و سرما یاقتصاد یکالا کی

اسو ؛   یاجتماع ازین کی کننده برطرف یاجتماع دیدماکن از  نی  همچندهدیتأثیر قرار م را تح 
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 تواند یاتخاذشده مربوط به  ن م یکردهایو رو ها اس یتحولات بخش ماکن و س یبررس نیبنابرا

   بخش مزبور باشد نیعامل یو راهنما  یوضع کننده نییتب

مجموعه  لیبه دل شتریب که اس  زینگبرا چالش یبه طور اساس یواحد ملک ماکون کی یابیارز

بدون درنظرگرفتن عود  تقوارن اطلاعوات ماوتند      یحتاین پیچیدگی   اس   ن یها یژگیتاص و

هوه،   چانوو، چوائو و  (وجوود دارد   ماکن، یبازارها یو تراز تجار داریناپا ع یدر واقع طب ایشده 

2016) 

 نوده ی  مو  یدر انتظارات دربواره ق  راتییماکن توسط تغ م یق ،(2016) 1لریش هیبر اساس نظر

   شود یم نییها تع  ن

 پیشینۀ پژوهش

 2فوارلو  کند   نییتب تواند ینم یاملاک را اصول اقتصاد م یاز نوسانات ق یتوجم قابلبخش 

( 201۷) 3نکلوز یسوالزمن زو    واس دهکر دییتأ یموضوم را با اشاره به انحرافات رفتار نی( ا2003)

 هالوة "از  یا جوه ینت یانحرافوات رفتوار   نیو اند  ا کرده فیتوص "یاملاک رفتار"عنوان  املاک را به

و  «اکتشوافی » ی عموده  دسوتة بوه دو   تواننود  یبه طور عا  مو  یشناتتهای هاله نیاو  هاتند "یشناتت

 (2020تو، و ژائو،  و،ی(و )ک2022و همکاران،  شری)ف شوند  یتقا« ادراکی() انتظاری»

بوه نظور    دهیو چیپ اریافوراد باو   یبرا یگذار هیبه شرک  در انوام مختلف سرما  یتصم از نجاکه

در عمول بوه    لنگور انوداتتن   پدیوده  وجود لیها، به دل ارزش ینیب شیاحتمالات و پ یابیارز رسد، یم

( اشواره  1020) 4یایو تر ورکویگ را،یطور که فر ، همانحال نیباا  ابندی یم لیتقل یتر ساده اتیعمل

ماوکن احتموالاً    دیو مشارک  در تر ،یگذار هیسرما ابزاراز  یا مجموعه گاترده انیدر م اند، دهکر

و کوانمن،   ی)تورسوک  در طول عمر تود تواهود گرفو     یاس  که هر کا یمال  یتصم نیتر مم 

1992) 

 ط،یمنجر شود  باوته بوه شورا    گریتواند به رکود بازار د می ویاوقات، رونق بازار رق یاریدر با

بوازار   یاصول  یهوا  ربخشیو زموان رخ دهود  ز   ه  صورت به ویرق یتواند در بازارها می رکود یحت
 

1. Shiller 
2. Farlow 

3. Salzman &Zwinkels 

4. Ferreira  & Gyourko  &  Tracy 
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، ارز، بادوا ، طلا یهالاو ماکن، کا نیچون زم یامل مواردتوان ش را می رانیا اقتصاد ها در ییدارا

 در بانک دانا    یگذار سپرده بورس و

 .گوذاری و جامعوه مخاطوو تواص توود را دارنود       سورمایه  یبازارهوا، اسوتراتژ   نیو از ا کی هر

گوذاری در   مودت دارنود  سورمایه    کوتاه  یو ارز، عموماً ماه لاچون طیی در بازارها گذاری سرمایه

توسوط   ،یسونت  صوورت  بوه   ماوکن  ردیو گ صورت میی ا گذاران حرفه سرمایه لهیوس به اکثراً بورس،

 ،ی)ملکو   شناتته شده اس  رانیگذاری بلندمدت در ا سرمایه یاصل نهیجامعه، گز از یبخش بزرگ

1395) 

تانوه در   دارانیو تر یریو گ  یتصوم  یمطالعوه در موورد الگوهوا   طی ( 2019) 1 مکارانو ه ناجو

رفتوار   یمنطقو  صوورت  بوه ( یماوکون  دیو تانوه )تر  دیو تر باهودف  دارانیکه تر نددریافت یاندونز

   کنند یاستفاده ماکتشاف از  شان یریگ  یتصم ندیفرادر  گذاران هیکه سرما درحالی کنند، یم

متحوده را موورد    الاتیو در بوازار امولاک در ا   یا ( وجود رفتوار گلوه  2020) 2و همکاران یانو

 یرویو پ بوازار کلیو    از توا  دهنود  یم حیترج گذاران هیکه سرما دندیرس جهیمطالعه قرار دادند و به نت

 کنند 

تانه در  هیاول دارانیرا در مورد تر یا ( وجود رفتار گله2020) 3ناجو و سوزانتومطالعه  کیدر 

 ریبور انتخواب ماوکن توأث     کوه یی با عقلانی  محدود را ( رفتارها2021) 4تانتأیید کردند   یاندونز

کوه   اف ی یا و رفتار گله یزیگر انیز  ،یاز اثر مالک یو شواهد قرارداد یمورد بررس، گذارند یم

 (2013)وانو،   دهد یقرار م ریتأث را تح  یریگ  یتصم

در  یوی دارا یهوا  حبواب  لیاز تشوک  ی( شوواهد 2021) 5و همکواران   بواجو مختلوف،   دگاهید از

 کردند   دایپ ریات یها در سال ییکشور اروپا نیچند

بوازار بوا    طیمح لیماکن نه تنما به دل م یق شی( ارائه دادند که افزا2021) 6و همکاراندوک 

 لیو هاس  بلکه بوه دل  ها و تانواده از شرک   یحما یدول  برا یها و تلاش نییپا یریگ نرخ بمره

 (2022، ا و لوبائومنا)ک   شود یم جادیا زین یعوامل رفتار

 

1. Njo  et al. 

2. Yang et al. 

3. Su. Susanto و   Njo 
4. Tan 

5. Bago et al. 

6. Duca  et al. 
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اموا در   ده؛یگردهای مختلفی انجا  پژوهش حال تابه  نبر  رگذاریتأثدر حوزه ماکن و عوامل 

در بازار ماکن پرداتته باشد و بر اساس  نموا،   رگذاریتأثهای ایران پژوهشی که به شناسایی تورش

بوه ایون ممو      پوژوهش ه در ایون  انجا  نشده اسو  کو   حال تابهسیاستی ارائه نموده باشد  یها حل راه

 پرداتته شده اس  

 پژوهش یشناس روش

این تحقیوق از نظور روش پوژوهش از نووم تحقیقوات توصویفی اسو  و از نظور هودف از نووم           

هوای میودانی اسو   در ایون تحقیوق       ای و بررسوی تحقیقات کاربردی و مبتنی بر تحقیقات کتابخانه

گذاران بخش ماکن با تمرکز بر  سرمایه یرفتار یها تورش یساتتار - یریسازی تفا مدلهدف، 

 اس   ماکن در اقتصاد کشور یحکمران یراهکارها افتنی

نفر از تبرگوان   35در اتتیار  یا کتابخانهی شناسایی شده از مطالعات ها تورشدر این پژوهش 

ر گوذاران و کنشوگران بوازا   هوای تاثیرگوذار بور سورمایه    قرار گرف  تا با کمک روش دلفی، تورش

توورش در اتتیوار شورک      25ای متشوکل از   ناموه  ماکن شناسوایی گوردد، در ایون مرحلوه پرسوش     

 ی اثرگذار مشخص گردید ها تورشکنندگان قرار گرف  و 

یکوی   1یتکنیک دلف توسعه داده شد  ( 1963دالکی و هلمر ) توسط بار نیاول یبرای روش دلف

گیری گروهی اس  که برای دستیابی به توافق پیرامون مائله موورد بررسوی از    های تصمی  از روش

گیوری در مباحوا اسوتراتژیک     برای تصمی  بار نینخاتشود  این روش  دیدگاه تبرگان استفاده می

 .گیرد ماائل تخصصی سازمان و مدیری  نیز مورداستفاده قرار میاما در  د؛یگرد ینظام

نتوای   بر اساس تبره مالی رفتاری و ماکن،  3، با ایجاد گروه کانونی متشکل از دو حله در مر

لیاتی نمایی از ده تورش تأثیرگذار  ةیتمدلفی و همچنین جامع سازی تعاریف، اقدا  به  نامة پرسش

  گذاران بازار ماکن تمیه شد بر سرمایه

ای مبتنی بر ماتریس تودتعواملی   نامه لیا  نمایی، پرسش شدن مشخصبعد  از  نماییدر مرحله 

کاری مورد تأیید بودنود، ارائوه گردیود و     سابقةنفر از تبرگان که از نظر علمی و  13تمیه شد و به 

    انجا  شدروش تفایری ساتتاری  مده ترسی  مدل نمایی با کمک  دس  مبتنی بر ماتریس به

 

1. Delphi 
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 (138۷ ،اتیب و  ذر)

 اطلاعات  یآور روش جمع

 نیو بخش ماوکن، در ا  گذاران هیبر سرما رگذاریتأث یرفتار یها یریسوگ قیدق یبررس منظور به

 :شده اس شده اس ، استفاده  ینامه که در دو مرحله جمع  ور پرسش 3پژوهش از 

 تبرگان یاول: دلف مرحله

و  ییشناسوا  منظوور  بوه شوده بودنود    هیو تم کرتیل فیط ینامه استاندارد که بر مبنا از دو پرسش 

 یهوا  توورش  نیدر رکوود بوازار ماوکن و همچنو     رگوذار ی( تأثیری)سووگ  یهوا  تورش یبند  یاولو

  شده اس در تور   بازار ماکن، استفاده رگذاری( تأثیری)سوگ

بوه    یریمد محققان حوزهاز تبرگان اس    یبه اجمام گروه رسیدن یدلف روش یاصل هدف

 دلفی نکهیبا ا  ؛برند یمبمره  یریگ  یتصم یها شاتص سنجش اعتبار یبرا کیتکن نیاز ا ویژهطور 

 یهوا  کیو تکن اسوتفاده از مووارد قبول از    اغلوو در  یولو  ا ؛ین ارهیچندمع یریگ  یروش تصم کی

 نوه یدر زماجموام   بوه بورای رسویدن    ایو هوا   غربال شاتص یبرا روش نیاز ا ارهیچندمع یریگ  یتصم

  ردیگ یمقرار  مورداستفاده یریگ  یتصم یها شاتص  یاهم

، و بررسووی گووروه کووانونی اول  مرحلووة یهووا نامووه پرسووش یهووا افتووهیدو : از مجموووم  مرحلووه

 سیبور مواتر   یکوه مبتنو  تفاویری سواتتاری    روشاسوتاندارد   ناموة  پرسوش بور اسواس    یا نامه پرسش

و بوازار ماوکن قورار داده     یرفتار یتن از تبرگان مال 13 اریو در اتت دیگرد هیبود، تم یتعامل تود

 شد 

بر رکود و توور  بوازار ماوکن در دو     رگذاریتأثهای شناسایی تورش منظور بهاز دلفی تبرگان 

بر رکود بازار ماوکن   رگذاریتأثی ها تورش نامة پرسشدر که  برداری شدجداگانه بمره نامة پرسش

نفور از   1۷هوای تأثیرگوذار بور توور  بوازار ماوکن از       شناسوایی توورش   ناموة  پرسوش نفر و در  18از 

 -2گوذاری و موالی    شنایی با سرمایه -1ی مقابل بودند: ها یژگیوکنشگران استفاده شد که دارای 

ی هوا  رشوته تحصیل در  -3های اقتصادی موجود در بازار ماکن  شنایی با مالی رفتاری و سوگیری

   مرتبط با موضوم پژوهش

گذاران بخش ماوکن، بوا اسوتفاده از    بر سرمایه رگذاریتأثی ها تورشا  نمایی لی ةیتم منظور به

 د شمالی رفتاری استفاده  حوزةنفر اساتید یا پژوهشگران  3نتای  دلفی تبرگان، از 
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توا   15از متخصصوان شوامل    یمیاس  که ت نیا یساتتار یریتفامطالعات  یحال  برا نیبمتر

 ،ی)تان، تان و هونوتاگ  نفر با تجربه متنوم داشته باشد 10تا  5و  کپارچهینفر با سابقه و تجربه  30

2013) 

 کهبه کار بودند مشغول  نفر 13 ساتتاری، - یتودتعاملی تفایر نامة پرسشدر  مطالعه، نیا در

را داشوتند    بازارهوای موالی و ماوکن   ارتبواط بوا    نیشوتر یب نمادهوا و و  هوا  شورک   یکنترل امور موال 

 (2016شدند  )شن و همکاران،  استفاده "تر اس  از تعداد مم   یفیک"اصل   یمتخصصان با رعا

( سوابقه  2 سواد موالی رفتواری    داشتن (1بود:  ریبه شرح ز  یانتخاب متخصصان در ت یارهایمع

( 4موورد مطالعوه،    دهیو در پد یو تخصصو  یعمل ،ی( دانش نظر3 ی در امور اقتصادی و ماکنکار

 ( موافق  با مشارک  در مطالعه  5و  قیتحق نهیدر زم اتیتجرب یبرت

 داده لیوتحل هیروش تجز

هوای   داده لیو وتحل هیو تجز منظوور  بوه ساتتاری  - ی تر این پژوهش، از روش تفایر مرحلةدر 

(  19۷4) لود یوارف کوه توسوط   سواتتاری  – یرتفای سازی نامه نمایی استفاده شده اس ، مدل پرسش

  اسو   دهیو چیپ اوت  یس کیو عناصور   انیو و فمو  روابوط م   جواد یا یبورا  یمتدلوژ کی ارائه گردید 

 )2009و کومارک،  گرا یکانانا، شال(و  )2005هوانو، تزنو و اونو، (

 طی شد:ر یز یاصل گا  سهمدل،  یاجرا یبرا

 های تاثیرگذار در بازار ماکنیی سوگیریشناسا .1

 ساتتاریروش تفایری  با استفاده از هاسوگیرین یب ین رابطه مفمومییتع .2

 یساتتار یس تود تعاملیل ماتریتشک .2-1

 یافتیس دریل ماتریتشک .2-2

 هاسوگیری نیب ین روابط و سطح بندییتع .2-3

   شبکه تعاملاتیترس .3
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 یبودجه و مال یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 های پژوهش یافته

 دلفی خبرگان

 نامه دلفی: ارائه شده در پرسش جدول
 های شناسایی شده تورش .2مدول 

 مناب  تعریف نام سوگیری ردیف

1 
 یگریز پشیما 

1( یافسو  گریز)
 

 پشیمانی کهاز احسا  ت سف و  کرد  یدور

 .را به همراه دارد انجام اقدام قاطعانه عدم

 نیشفرو  استتمن

(1984) 

 

 2یضرر و زیا  گریز 2
برای افراد مطلوبیت دوری از یک زیا  بالاتر از 

 کسب هما  مقدار سود است.

کانمن و 

تورسکی 

(1979) 

3 
 تعاملات امتماعی

3( واررفتار توده)
 

 دییت تمایل افراد به پیروی از آنچه که مورد 

 مم  است.

 هیرشلیفر و

 4همکارا 

(2001) 

 5ینماگر 4

 قیخاص از طر یگذاری در بخش سرمایه

آشنا و   یبند طبقه کیآ   در  قرارداد 

 درک قابل

 6برابازو 

(2000) 

7)لنگر انداختن(  اتکا و تعدیل 5
 

از  یبخش ای یژگیو کی یرو ادیز یاتکا

 اطلاعات

نورث کرفت و 

 (1987) 8نی ال

9( یخود خدمت) یاسناد خود 6
 

خود را به عوامل  یهاموفقیت گذارا سرمایه

خود را به عوامل محیطی  یهاشکستو ذاتی 

  یگرو و 10دا 

(1989) 

 

1. Regret Aversion Bias 
2. Loss Aversion 

3. Herding Behavior 
4. Hirshleifer et al. 
5. Representativeness Bias 

6. Brabazon 

7. Anchoring & adjustment 
8. Gregory North-Creft & Margaret Neale 
9. Self-Attribution Bias (Self-Serving Bias)  

10. Dana Dan 
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 های شناسایی شده تورش .2مدول 

 مناب  تعریف نام سوگیری ردیف

 کنند.مربوط می

1آشنا گرایی 7
 

را  یتفکرات ایها  دهیا، اطلاعات گذارا  هیسرما

 آشناتریا  تر دردستر که  انگارندصحیح می

 .هستند

سانتا کلارا و 

والکانوف 

(2003) 

2رویداد گرایی 8
 

دهد آ  رخ می یا واقعهگذارا  زمانی که سرمایه

 کنندمی فیتوص ینیب شیپ قابلرا 

 3فیشوف باروچ

(1975) 

9 
 یتوا  پندار

4( یالیخ خوش)
 

  که یدرصورترا داشتن  یتیموفق کیانتظار 

گذار  کمتر از تصور سرمایه اریاحتمال وقوع بس

 است.

 (2004) 5فلنر

 (1975) 6لانگر

10 
 7یریرپذید

 (ی)کم واکنش

بروز  یسخت بهگذارا  اطلاعات خود را سرمایه

 نمایند.می

دی بونت و تالر 

(1985) 

 8یابهام گریز 11

 طیگذارا  در موامهه با ابهام و شرا سرمایه

از خود نشا   سکیر رشیبه پذ یلینامعلوم تما

 دهندینم

 یهارو گراهام، 

 9هانگ و

(2003) 

10یذهن یحسابدار 12
 

ها  ییبازده دارا ندیمای درنظرگرفتن برآ افراد به

هر کدام را در  های خود، گذاری و سرمایه

 کنند. یدار نگهمداگانه  یذهن یها حساب

چرچ، چاراپت و 

 (2003) 11آکرت

12باورگرایی 13
13گیلوویچو  دیکنند که مو تومه می یافراد به   اطلاعات 

 

 

1. Availability Bias 

2. Hindsight Bias 

3. Fischoff 

4. Illution of Contrl   
5. Gerlinde Fellner 

6. Langer 

7. Conservatism Bias 
8. Ambighity Aversion Bias 

9. Johnk Graham , Campbell R.Harvey & Hai Haung 

10. Mental Accounting 
11. Richaed Deaves , Bryank Church, Narat Charupt & Lucy Ackert 

12. Confirmation Bias 

13. Gilovich 
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 یبودجه و مال یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 های شناسایی شده تورش .2مدول 

 مناب  تعریف نام سوگیری ردیف

 (1993) شا  باشدیباورها دکنندهییت 

14 
 ییگرا شکل
 (1یشناخت )چهارچوب

 اطلاعاتارائه  شکلگذارا  بر اسا   سرمایه

 .نمایش خواهند داد یمتفاوت یها واکنش

کانمن و 

 یتورسک

(1984) 

2ییسازگارگرا 15
 

 یهاتیاز موقع کنندیتلاش م گذارا سرمایه

 .ناآشنا دوری کنند

3گاتزمن و پیلز
 

(1997) 

4داشته بیش نگری 16
 

افراد زمانی که از حق مالکیت یک دارایی 

در مقایسه با  یبرخوردار هستند ارزش بیشتر

 یها نیست، برا زمانی که آ  دارایی مایملک آ 

 آ  قائل هستند.

 (2003) ستیل

 (1980) 5تالر

6تازه گرایی 17
 

بیشتری به  وز  ها یریگ میتصمگذارا  در سرمایه

 دهند.های اخیر میرویداد
 (2003) ریمانت

7بهینه بینی 18
 

بیش از اندازه  را بازارها عملکردگذارا   سرمایه

 زنند.، تخمین میبهینه

پوری و 

 8همکارا 

(2005) 

 9یدگرگو  گریز 19
مرم  در  تیموقع کیعنوا   به یفعل تیوضع

 شود ینظر گرفته م

کانمن، نتش و 

 (1991)تالر 

10یفرا اعتماد 20
 

بینی  خود در پیش یهاگذارا  به توانایی سرمایه

 د.اندازه اعتماد دارن بیش از

و   یمروا

 11همکارا 

(1997) 
 

1. Framing Bias 

2. Cognitive Dissonane Bias 
3. William N . Goetzman And Nadave peles 

4. Endowment Bias 

5. Thaler 
6. Receny Bias 

7. Optimism  Bias 

8. Puri et al. 
9. Status Que Bias 

10. Overconfidence 
11. Gervais et al. 
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 یها ها با روش  ن ییو روا ییایپا به همین عل  ؛اس  یفیکا ه داده ی ور جمع یدلف روشدر 

شوود  در   استفاده می یفیک یهااز روش رو نیازا  نخواهد بود یابیدست قابل کمی یمرسو  در متدها
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1. Money illusion 
2. Eldar Shafir, Peter A. Diamond, and Amos Tversky 

3. Gambler’s fallacy 

4. Gubaydullina and Spiwoks 
5. The Sunk Cost Fallacy 

6. Parayre 

7. sticky prices 
8. Rudd and Whelan 

9. Overreaction 

10. Odean 



  

   

 

93 

 یبودجه و مال یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 لیو و تحل یگورد ور -4ی رینمونه گ  یکفا-3ی اناجا  روش شناس -2 پژوهشگر  یحااس-1

 یتئور دنیشیاند-5 ها زمان داده ه 

 های دلفی داده وتحلیل تجزیهروش 

به طیوف   ی تعیین شده باتوجههاتورشاز تبرگان مالی تواسته شده تا نظرات تود را در مورد 

ی هوا توورش تاثیرگزار بیان کنند  در صوورت عود  تأییود     کاملاًای از تیلی ک  تا گزینه 5لیکرت 

ها انتخاب گردید و دلایل تود  نامه توسط تبرگان، گزینه بی تأثیر توسط  ن مطرح شده در پرسش

ی هوا توورش د شنامه از تبرگان محتر  درتواس   نامه نمودند  و در پایان پرسش ا در ذیل پرسشر

 که وجود دارند و توسط پژوهشگران ذکر نشده اس  را بیان کنند 

 سازی گروه کانونی و مدل

هوای   موورد از توورش   10در بازار ماکن باتورش دلفی،  رگذاریتأثهای  پس از شناسایی تورش

اساتید دانشگاهی  یفکر ه ها بر همدیگر با  کشف ارتباط و تأثیر  ن منظور بهبازار ماکن   یبااهم

نامه در اتتیار نخبگان مالی رفتاری و بوازار   ها در قالو پرسش لیا  شد و جم  کشف ارتباط  ن

 تعاملات اجتماعی -3تود اسنادی  -2افاوس گریزی  -1 :عبارت هاتند ازکه  ماکن قرار گرف 

بویش   -8فورا اعتموادی    -۷دیرپوذیری   -6لنگر و تعودیل   -5داشته بیش نگری  -4( وار تودهر رفتا)

  باورگرایی -10و  ییگرا شکل -9واکنشی 

 یریتفس یمدل ساختار یطراح

 
 سازی تفایری ساتتاریمراحل مدل  1 شکل
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 هاسوگیرین ین رابطه بیی  تع2گا  

ن ین گوووا  روابووووط بوووو یووودر ا

هیبر سورما  رگذاریتأث یهایریسوگ

گووووذاران بخووووش ماووووکن بوووووا   

 یساتتار یساز مدل از یبردار بمره

 یرابطوه مفمووم   بر مبنایو  یریتفا

  گردیوده اسو   ول یتحل "منجر به "

مرردل  یریکررارگ بررهبرررای 

  مراحل زیر انجام شده است: 

س تود یل ماتری( تشک1مرحله 

  ساتتاری تعاملی –

 کیو  یتعامول سواتتار  توود   سیمواتر  لیجم  تشوک 

 اریو و در اتت لیتشوک  هوا شواتص  شامل 10در  10 سیماتر

 ریووتبرگووان بوور اسوواس اصووول ز تبرگووان قوورار داده شوود 

 :نمودند لیتکم را هاسیماتر

X  گذارندیتأثیر م گریکدیبر  سوگیری:دو  

:A گذاردیم سطر تأثیر سوگیریستون  بر  سوگیری 

:O ندارند تأثیر ه  یرو کدا  چیه                    

V: د گذاریستون تأثیر م سوگیریسطر بر  سوگیری 

  ارائوه شوده اسو  2 شکلنتای  حاصل در که 

 

 یافتیدر سیماتر: 3 شکل

 یساتتار یتود تعامل سی: ماتر2شکل 
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 :یافتیس دری( ماتر2مرحله 

 ، مواتریس دریوافتی  یدوارزشو  موواتریس ک یو  بووه  سوواتتاری  تعواملی س توود  یمواتر  با تبدیل 

ن یک را جووا گوز  یو در هور سووطر عوودد     ید ، بایافتیس دریاستخراج ماتر یبرا  اس   مده دس  به

                                                ی ها علام 

  X و  V یها علام ن یگزیرا جوا عودد صوفر همچنین و A   وO     تموا  تبدیل از پسنمایی 

   گرددمی یدهه نا یاول یافتیدر مواتریس حاصوله نتیجوه سوطرها،

اسو  کوه اگور     صوورت  بوه ه یو رابطه ثانو  کنترل شده اس  هامیان سوگیریه یسپس روابط ثانو

 K عامول بوه   منجور  J عامول پس  شوود،  K عاملبه  منجر  I عاملشود و  I عاملبه  منجر  J عامل

اصولاح شوده    یافتیو س دریمواتر ، یافتیو س دریمواتر  و اصلاحه یروابط ثانو ییبا شناسا  تواهد شد

سووتون قوودرت نفوووذ از جموع      کوه  ارائه شوده اسوو   3شکل    حاصله دری مده اس   نتا دس  به

وده اسو   بوه   یو حاصول گردهاسوگیری یاز جمع ستون یستون واباتگ صل شده اس   واح یسطر

هور ، اما اس  حاصل شوده یاز جمع جبر یستون قدرت نفوذ و سطر واباتگ با اینکهگر، ید عبارت

گر اس  ید سوگیریبر  سوگیریک یرگذار ی( در سوطر نوشان دهنوده روابوط تاث1وک از اعوداد )ی

ی هوا سووگیری بوور   هاسوگیری یموذکور،  وابواتگ یهواشکل ( در سوتون 0ک از اعوداد )یو هر 

 (138۷ ،اتیب و) ذر   دهدرا نشان میگور ید

 بوور اسواس  هوا  در نمایو  سووگیری  : هوا سووگیری ی ن روابط وسطح بندیی( تع3مرحله 

کووه مجموعوه    هوایی سووگیری بوه طوور معمووول،     شوووند  یموو  یحاصوله سوطح بنود یهامجموعه

سلاله مراتوو   ییسوطح بالاهای ، سوگیریکاان داشته باشندیو مجموعه روابط دو طرفه  یتروج

نخواهنود   یگور یدی هاسوگیریچ یمنشأ هو ییسطح بوالای هاسوگیرین یبنابرا دهند یمیل را تشک

شوود  سوپس   یمو  یوک ها تفک گور شاتصیود، از دیوف گردیتعر یویکوه سوطح بوالا یبوود  هنگوام

  شوند یموشخص م یند هماان، سطوح بعودیک فر یبواسطه 
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 هاسوگیری  شبکه تعاملات ی( ترس3گا  

 شوکل ) هاسوگیری یبند سطحن روابوط و یوینگواره تع یها شوبکه تعواملات بوا اسوتفاده از داده

    شده اس ی( ترس4

 هابندی سوگیریو سطح  شوبکه تعواملات  4 شکل

  ها شنهادیپو  یریگ جهینت

 یهوا  به فراتر از ارزش ها م یق شیبازار باعا افزا نیدر ا  یرا های شناتتی و احااسی تورش

 یهوا در بازارهوا    ن یاساسو  یهوا  ارزش ریو ز هوا  مو  یو کواهش ق  یرونق یها در بازارها  ن یاساس
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داشته و  ،خدمتی خود گذاران، هیسرما اعتمادی فرا بازارها،   در طول رونقشوند یم یکاهش

، لنگر و تعردیل ، پشیمان گریزی ،یکاهشو  ی  در بازارهابرد یرا به بالا م ها م یق بیش نگری

   کشاند یها م  ن یواقع یها ارزش ریرا ز ها م یق ،گرایی و  شنا ،تغییر گریزی

 سوگیری باور گرایری و   سوگیری لنگر و تعدیلگذاری با تاثیر دررابطهمدل نظری این 

دهد که افزایش عد  اطمینان در  نشان می( تطابق دارد،  ن مقاله 2016) با مقاله چونو و همکاران

در باورهوای تریوداران در موورد توزیوع      تیوالی توش های ماکن منجر به افزایش سوگیری قیم 

تووش تیوالی را بویش واکنشوی بیوان       جوة ینتپوژوهش کوه    نةیشیپبه  و باتوجه شود گذاری می قیم 

 در بازار وجود دارد  بیش واکنشیی پژوهش اس  که هجینت کنندةکند، به عبارتی تأیید  می

استفاده کننود و ممکون   برای ارزیابی ارزش یک ملک  نقطه مرجعتریداران معمولاً از یک 

بنوابراین    تا به قیم  منصوفانه بوازار برسوند،    نقطه اولیه دور شوندکافی از این  اندازه بهاس  نتوانند 

را  دیرپذیری دلیلی بر لنگرر انرداختن  که  تعیین کنند اشتباه بهها را  ممکن اس  قیم  ملک

 پشتیبانی کند  

 کاسکائو همچنین
رفترار  ) تعراملات اجتمراعی  داد کوه  نشوان   2019و همکواران در سوال   1

توأثیر   تحو   یریو گ  یتصوم  نود یفرابازار ماکن پرتغال در  گذاران هیسرما ،لنگر انداتتنو  (یا گله

بریش  به طور ماتقی  و پدیده   تعاملات اجتماعیبا  نتای  این پژوهش دررابطهکه  دهند یقرار م

کننود   وجود تورش دسترسی اطلاعاتی به طور غیرماتقی  پشوتیبانی موی   کردن اثباترا با  واکنشی

 (2023، کانما)کاسکو، کوئلماس و 

گوذاری نادرسو  در    قیمو   یاصول  لیو دلفرا اعتمرادی  (، 201۷) نکلزیبه گفته سالزمن و زو

 کند می دییتأکه سطح اول بودن تورش بیش اعتمادی را  بخش املاک و ماتغلات اس 

  او مشواهده  کنود کشف می ملک یگذار هیدر بازار سرما خود اسنادی( وجود 2013فارلو )

هوشمندانه ناب   یها یگذار هیدر زمان رشد بازار ماکن به طور عمده به سرما  یکه موفق کند یم

 گور ید ،یبدشاناو اف  بازار به علو    یها زمانناکا  در  یها یگذار هی  در مقابل، سرماشود یداده م

را  یگوذار  هیکوه احاواس سورما    یمنفو  گوذاران  هیوجوود سورما   حتوی   مانند بازار و یطیشرا ایاد افر

 زین یراتیتأثهمچنین  تود اسنادی نی  اشوند یشکا  اعلا  مدلیلی برای عنوان  به کنند یم ویتخر
 

1. Ana Cascão 
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 رایو ز کننود؛  ینم  یتوقعات تود را تنظ ی سان بهمرد   ،یطورکل به  تواهد داش  ندهی انتظارات بر 

و ایون   کنود  یمو   یو و تقو هیو توود را توج های  نگرشمنطق هاتند که باورها و  کی افتنیدنبال به 

با وجود تود اسنادی در بازار ماکن و تأثیر باورگرایی در  سازی انجا  شده دررابطه موضوم با مدل

 عنوان یک تورش سطح هماو اس   بازار به

زیورا  اسو :   داریپا لنگر در  ن اثر اس  که  نیاملاک، ا یها م یدر مورد قحائز اهمی   نکتة

کارشناسوانی کوه دچوار ایون     توسوط   هوا،  م یدر مورد ق ای شود یماز بازار تلق  تارج صورت به ای

   شود یارائه مقیم  ترید اولیه  اساسها بر  قیم  گردندتورش می

امولاک معموولاً    دارانیو به اطلاعات چون فروشندگان و تر عیسر و عد  واکنش یریرپذید

 یریرپرذ ید، کننود  ینم  یتنظ دیجد یاقتصاد یها رزرو تود را بر اساس ورود مداو  داده م یق

 یباورها رییبه تغ ریرا کمتر موردتوجه قرار دهند و د دیاطلاعات جد گذاران هیسرما شود یباعا م

اثرر  )ش نگری داشته بیشواهدی از و همچنین  این پژوهش  بپردازند ییدارا کیتود در مورد 

  .پیدا کرد مالکیت(

 یهوا  یوی بوازار دارا  یهوا  ها و گوزارش  اگر در رسانه توان بیان نمود، میگراییشکلبا  دررابطه

تور   ممکن اس  بوزر   یشود، رکود بازار ماکون دهیکش ریبه تصو نگرانه کیتار ینگرش یماکون

بازار  یبمبود و نابود  یدر هر دو موقع مشاهده قابلاطلاعات  قراردادن راتیتر شود  تأث و بلندمدت

کوه  منجر شوند  یماکون م ینامتقارن ق یها اثرات ممکن اس  به حرک  نیاس  و ا مشاهده قابل

 هماو اس  (2020)بنتما ، و چونو  - یفرت ،یلوبا تحقیقات 

 شوناتتی  توأثیر عوامول روان   گوذاران تحو    سورمایه در نمای   نچه که باید بدانی  این اس  که 

 یرفتوار  یهوا  یریو سوگگیری قرار دارند  تصمی در زمان  یرمنطقیغاحااسات و عوامل  ،یشناتت

و  اوتند ین یاس  که افراد کاملاً منطقو  نیفرض بر ا ،یرفتار یعوامل مم  اس   در مال نیاز ا یکی

 از تود نشان دهند   یریگ  یدر تصم یرمنطقیغممکن اس  رفتار 

 هارو راهکا هاپیشنهاد

ممکن اس   یکاذب و رفتار جمع نفس اعتمادبهشود، طور که از نتای  تحقیق استنباط میناهم

از حود   شیبو  نوسوانات کند که  منجر به  قیاز حد تشو شیب یها اکیگذاران را به اتخاذ ر سرمایه
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گذاران اس ، هیدر دسترس سرما یراحت که به بهتر تیفیباکاطلاعات  وجوداما با  شود؛ یمبازار 

را  گوذار  هیمم  اس  کوه سورما  از طرفی   بخشید را بمبود گذاران سرمایه یمال یریگ  یتصم توان یم

کامل  یافشا ازمندین نه،یزم نیدر او   ی گاه کن شانیها یگذار هیسرما ژهیو اکیدر مورد بازار و ر

ای هو دبازار ماکن هاتی  که بایود توسوط نما   مرتبط یها اکیبا ر دررابطه یفیاطلاعات کمی و ک

 دولتی بدون دتل و تصرف ارائه گردد 

 یاثربخشر  شی، افوزا باشود  گوذاران اسو  یس یی که نیاز اس  در دستور کارها  یاز اولو یکی

راه  کیو  یدر توسوعه  مووزش موال    گذار هیشناسی سرما روان یساز کپارچهی  اس  یآموزش مال

 ،مناسوو  ی مووزش موال   یمااعد بورا  طیمح کایجاد یبا  رایاس ؛ ز یمال سواد شیافزا یمؤثر برا

 کند   می لیگذاری را تام سرمایه ماتیاستفاده بمتر از اطلاعات مربوط به تصم

  یو و تقو گوذار  هیسورما  یهوا  یریو سووگ  ازهوا ین ییشناسا یبرا یلیتحل توسعه ابزارهمچنین 

تمرکوز   یدیو کل یهوا  از حووزه  یکی یروش  موزش به کاربرد فور ونددادنیپ یبرا یسطح ارتباط

  ها   گذاران اس یس یبرا

 یاشتباهات رفتار نیا کردن اضافههاتند   کیاتماتیبودن، س یجای تصادف به ها م ینوسانات ق

بوه   دیو با گوذاران  اسو  یس رانیگ  یتواهد کرد، تصم را تقوی   نما یسنت م یبه ساتتار شاتص ق

 مورد فکر کنند  نیدر ا  یجد

بوازار ماوکن    کننوده   یتنظو و  کننده  یهداعنوان  به تواندمی دول  نکات مطرح شده به باتوجه

هوای   تانوه  ازمالیوات   دریافو   ،اعطای تاومیلات بوانکی   ایفای نقش کند و همچنین مواردی مانند

از جملوه راهکارهوای   نموو  ملوی ماوکن     هایی مثلبازار رهن ثانویه و اجرای پروژه ایجاد، تالی

  شودمحاوب میدر بازار ماکن   یرماتقیغی  و گذاری ماتقدول  برای اثر استفاده قابل
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