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  چكیده

شود تا وی هر زمان به سوی گذاراست و باعث میها برای سرمایهبرجستگی اطلاعات یکی از موانع اصلی در ارزیابی همه گزینه

پژوهش حاضر باهدف فهم پدیده برجستگی  .های خود وزن بیشتری به آن اختصاص دهدبخشی از اطلاعات تمرکز داشته و برای قضاوت

نفر از خبرگان  21ی پیامدهای آن در بازار بورس و اوراق بهادار انجام پذیرفت.جامعه آماری پژوهش را اطلاعاتی: شناسایی و اولویت بند

باشند که براساس اصل کفایت نظری و با استفاده از های بازار بورس و اوراق بهادار در شهر تهران میگذاران سازمانمتشکل از سرمایه

ر بخش کیفی برای گردآوری اطلاعات از مصاحبه نیمه ساختاریافته استفاده شد که روایی اند. دشدهگیری هدفمند انتخابروش نمونه

افزار آمده از مصاحبه با استفاده از نرمدستهای بهو آزمون کاپای ـ کوهن تأیید شد و داده CVRو پایایی آن با استفاده از ضریب 

Atlas.ti عاتی شناسایی شدند.در بخش کمی برای گردآوری اطلاعات از و روش کدگذاری تحلیل شد و پیامدهای برجستگی اطلا

پرسشنامه مقایسه زوجی استفاده شد که روایی و پایایی آن با استفاده از روایی محتوا و آزمون مجدد تأیید شد. و با استفاده از تکنیک 

ی آن مشخص گردید. نتایج پژوهش حاکی از ترین پیامدهابندی پیامدهای برجستگی اطلاعاتی انجام پذیرفت و مهمدلفی فازی اولویت

آن است که بر اساس قضاوت و نظرسنجی از خبرگان هیجده عامل به عنوان پیامدهای برجستگی اطلاعاتی معرفی گردید. همچنین 

ها و نامناسب، قضاوتگذاری نگری، افزایش تصمیمات نامعقول، هدر دادن منابع، بیش واکنشی، سرمایهنتایج مبین آن است که جزئی

 ها مهمترین پیامدهای برجستگی اطلاعات در بازار بورس و اوراق بهادار هستند.های نادرست و ضعف در ارزیابی گزینهبینیپیش

 

 .برجستگی اطلاعاتی، بازار بورس و اوراق بهادار، تکنیک دلفی فازی كلیدی: هایهواژ
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 مقدمه -1

دنیای متلاطم و چالش برانگیز کنونی اطلاعات یکی از در 

های هایی است که همواره و در تمامی حوزهگرانبهاترین سرمایه

انداز تواند چشماجتماعی، سیاسی، فرهنگی و اقتصادی می

زندگی فردی و سازمانی را دگرگون سازد. به عبارتی آگاهی و در 

ها و اقدامات زیربنای فعالیتاختیار داشتن اطلاعات شالوده و 

شودو موفقیت یا شکست آنها انسان و دیگر نهادها محسوب می

(. از 2020، 1دهد )چترجی و همکارانرا تحت الشعاع قرار می

-های اقتصادی و رونق سرمایهافزون فعالیتطرفی گسترش روز

طلبد تا افراد با اطلاعات درست و بهنگام و گذاری در آنها می

بینانه آن سعی در اخذ تصمیمات صحیح پردازش واقعهمچنین 

گذاری و کسب منفعت مورد در راستای کاهش ریسک سرمایه

(. به عبارتی اگر فرد یا 2020، 2انتظار داشته باشند )خوفی

سازمان بتواند در تجزیه و تحلیل و ارزیابی های خود از اطلاعات 

تی ایجاد نماید تواند برای خود مزیت رقابمناسبی بهره گیرد؛ می

-(. با این حال، مطالعات نشان می1399)تجویدی و احمدی، 

هند که افراد توانایی پردازش حجم زیاد اطلاعات را ندارند و د

-همین امر نه تنها با عدم اطمینان بزرگتر همراه است بلکه می

ترتیب، اینتواند احتمال انتخاب نامطلوب را نیز افزایش دهد. به

گیری ناتوانی پردازش اطلاعات زیاد( منجر به شگلاین نارسایی )

-شود که در آن سرمایهمی 3ای به نام برجستگی اطلاعاتعارضه

شود و در واقع گذار تنها بر روی بخشی از اطلاعات متمرکز می

: 2020، 4اطلاعاتی که برای وی حائز اهمیت است )مکوفسک

را تحت  گذار((. برجستگی اطلاعات تصمیمات فرد )سرمایه63

-رو برای سرمایههای پیشدهد. زیرا فرد در موقعیتتأثیر قرار می

گذاری ناگزیر است از بین چندین گزینه یک گزینه مناسب را 

ها را در پی انتخاب نماید و همین امر ارزیابی هوشیارانه گزینه

خواهد داشت و فرایند ارزیابی نیز به نوبه خود نیازمند تلاش 

باشد. به همین همچنین صرف زمان برای فرد میمضاعف و 

گیری، به گذار برای غلبه بر دشواری روند تصمیمخاطر سرمایه

اطلاعاتی که در دسترس یا فرایند پردازش کمتری دارند؛ اتکا 

 (. 2019، 5کند )چاودریمی

بدون شک اطلاعات هم برای فرد و هم برای سازمان جزء  

وژی است. مسلماً وجود اطلاعات الزامات حیاتی در عصر تکنول

ریزی، کنترل ای، برنامهبندی سرمایهدقیق برای بهبود بودجه

-گیری منجر میها و همچنین کیفیت فرایند تصمیمموجودی

گذار، شود. با توجه به اهمیت اطلاعات در اقدامات سرمایه

دهد که افراد توانایی پردازش اطلاعات محدود تحقیقات نشان می

 
1. Chatterjee et al 
2. Khoufi 
3. Information Salience 

د. این قابلیت )توانایی پردازش اطلاعات محدود( باعث را دارن

گذاران وقت و توجه خود را صرف پردازش شود سرمایهمی

نمایند. در اطلاعاتی که به راحتی قابل درک یا رویت هستند؛ 

های واقع پردازش محدود توجه محدود و متعاقباً واکنش

 (. 2014، 6نامناسب را در پی دارد )ژانگ و همکاران

ر محیط پر چالش هزاره جدید و در دنیایی که بقا یکی از د

زند، تمرکز بر اطلاعات ها را رقم میهای سازمانبزرگترین دغدغه

های افزایش دهنده موفقیت برای درست و بهنگام از جمله مؤلفه

های ترین عنصر و جهت دهنده فعالیتآنهاست. اطلاعات کلیدی

بازارهای مالی است. بازار  افراد در عرصه های مختلف به خصوص

بورس و اوراق بهادار یکی از پارامترهایی است که میزان سنجش 

سازد. در سلامت یا بیماری اقتصادی جوامع را مشخص می

حقیقت بازار بورس نقشی حیاتی در رشد اقتصادی، سرمایه 

زایی، تثبیت متغیرهای پولی و مالی و در کل گذاری، اشتغال

کند. با توجه به ادبیات اقتصادی اهمیت ایفا میبهبود رفاه جامعه 

بازارهای مالی همچون بازار بورس و اوراق بهادار به حدی بالاست 

شود. از های اصلی اقتصاد یاد میکه از آن به به عنوان شریان

گذاری، عوامل مختلفی گذار برای انتخاب سرمایهطرفی سرمایه

تواند سرآمد همه اطلاعات میدهد که داشتن را مد نظر قرار می

این عوامل باشد و مبنای اقدامات و تصیمات وی قرار گیرد. اما 

گاهی اوقات هجمه اطلاعات به قدری زیاد است که سرمایه گذار 

نه زمان لازم و نه توان کافی برای تحلیل و پردازش آن را ندارد 

اند توکند که میهای خاصی از اطلاعات توجه میو تنها به جنبه

های عجولانه و تصمیمات نسنجیده در امر منجر به واکنش

های ذهنی فرد گذاری شده و همچنین ریسک و استرسسرمایه

دهد. بنابراین، شناخت و آگاهی لازم از عارضه را افزایش 

گذاران این امکان را برجستگی اطلاعات برای افراد و سرمایه

ود را برای ورود و فراهم خواهد ساخت تا اقدامات و تصمیمات خ

انجام معاملات در بازارهای مالی با دقت نظر بیشتری اعمال 

نمایند. از این رو، با توجه به اهمیت و ضرورت شناخت پدیده 

مورد بررسی وفقدان توجه در مطالعات داخلی و همچنین شکاف 

نظری موجود، پژوهش حاضر بر آن است تا با استفاده از رویکرد 

ای برجستگی اطلاعات را در بازار بورس و دلفی فازی پیامده

 اوراق بهادارشناسایی و اولویت بندی نماید.

 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

4. Makofske 
5. Chaudary 
6. Zheng et al 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0963868720300044#!
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های لازم را از تواند پشتیبانیبدیهی است که اطلاعات می

های افراد به عمل آورده و نه تنها تصمیمات را گیریتصمیم

پایه عقلائی محکمی برای آنها نیز سازد؛ بلکه تر و کاراتر میموثر

(. پدیده برجستگی 1398آورد )محمدیان و همکاران، فراهم می

دهد. گذار را رنج میاطلاعات بیش از هر چیز دیگری سرمایه

بدیهی است که توانایی افراد در استفاده از اطلاعات محدود است. 

رک به عبارتی آنها به ندرت چندین متغیر را همزمان تحلیل و د

کنند. با پیچیده شدن شرایط، افزایش تعداد متغیرها و می

گذار( تنها اطلاعات زیاد به ناچار و با توجه به قابلیت فرد )سرمایه

شود که از دید وی برجسته به متغیرها و اطلاعاتی توجه می

 (. 2016، 1باشند )یالکین و همکاران

( در پژوهشی نشان دادند که 2020) 2بالکوب و همکاران

برجستگی اطلاعاتی باعث می شود سرمایه گذار با تمرکز بر یک 

موضوع، از توجه و تمرکز بر سایر موضوعات و منابع اطلاعاتی باز 

ها و اطلاعات ( معتقد است که داده2001) 3ماند. هوبرمنمی

-میگذار به کار گرفته برجسته با پردازش کمتری توسط سرمایه

گیرد. وی همچنین اذعان گیری وی قرار میشود و مبنای تصمیم

گیری هر چند خوب، ساده و سریع کند که این شیوه تصمیممی

، 4رسد، اما هیچگاه بهینه نیست )متاوا و همکارانبه نظر می

( 2013و همکاران ) 6( و بوردالو2019) 5(. مارک و اورتولوا2019

-ات را مانعی مهم برای سرمایهدر مطالعات خود برجستگی اطلاع

کنند و نشان دادند که ها قلمداد میگذار در ارزیابی همه گزینه

شود تا آنها هر زمان به سوی بخشی از همین امر باعث می

های خود وزن بیشتری به اطلاعات تمرکز داشته و برای قضاوت

آن اختصاص دهند. برجستگی اطلاعات به نوعی تعصبات رفتاری 

گیری و اقدامات کند. آنجا که افراد برای تصمیمبازگو میفرد را 

خود در بازارهای مالی نسبت به اطلاعات در دسترس خوشبین 

کنند، تعصب جای هستند و یا از اطلاعات موجود حمایت می

گیرد تجزیه و تحلیل را گرفته و رفتارهای اشتباه شکل می

 (. 2017، 7)فیشباچر و همکاران

( معتقد است که برجستگی یکی از علل در 2000) 8فولر

دسترس قرار گرفتن اطلاعات است که بیشتر از باورهای ذهنی 

گذار در استفاده از اطلاعات قدیمی یا توانایی محدود سرمایه

های گیرد و موجب واکنشمرتبط با سهام ارزش سهام نشأت می

رار شود. برجستگی در علوم مختلف مورد توجه قافراطی می

 
1. Yalcin et al 
2.Balcombe et al 
3. Huberman 
4. Metawa et al 
5. Mark& Ortoleva 
6. Bordalo 
7. Fischbacher et al 
8. Fuller 

گرفته است به عنوان مثال دانشمندان علوم سیاسی از آن برای 

دهند؛ بهره دهندگان به آن اهمیت میتوصیف موضوعاتی که رأی

شناسان از این مفهوم برای نشان شناسان و جامعهگیرند. روانمی

کنند دادن تعصبات افراد در رفتارهای اقتصادی آنها استفاده می

( در مطالعه 2015) 10(. هارتزمارک2020، 9)فریدمن و وانگ

های افراطی؛ استانگو و خود برجستگی اطلاعاتی را منشأ واکنش

های ( نیز سوگیری2018) 12( و چاپمن2017) 11همکاران

 13دانند. ریف و یاگیلرفتاری را ناشی از برجستگی اطلاعاتی می

( نیز در تحقیقی بیان داشتند که پدیده برجستگی 2016)

لندمدت و کوتاه مدت سرمایه گذار را تحت الشعاع تصمیمات ب

دهد. آنها همچنین نشان دادند که اثرگذاری پدیده قرار می

برجستگی بر تصمیمات بلندمدت به نسبت تصمیمات کوتاه 

 مدت بیشتر است.

توان برجستگی اطلاعات را عاملی که در تعریفی دیگر، می

گذاری در ایههای سرمباعث عدم شناخت صحیح و کامل موقعیت

بازارهای مالی و متعاقب آن منابعی که به درستی تجهیز و 

گیرد؛ توصیف نمود تخصیص پیدا نکرده و اتلاف منابع شکل می

کسبی و همکاران (. خالقی2008، 14)پالومینو و همکاران

( در مطالعات خود اذعان داشتند که پدیده 1399( و )2018)

گذاری ذاران و قیمتگبرجستگی موجب بیش واکنشی سرمایه

شود. همنچنین نشان دادند که پدیده نامتناسب سهام می

های اطلاعاتی ضعیف و قوی دارای اثرات برجستگی در محیط

های خود ( در یافته2019) 15متفاوتی است.کلارک و ماتیسن

شود تا نشان دادند که پدیده برجستگی اطلاعات باعث می

ی آینده اغراق نمایند و همین گذاران، در احتمال پیش بینسرمایه

( در 2015) 16کند. یانگامر تصمیم گیری عقلائی را تضعیف می

تشریح رویکرد برجستگی اطلاعات معتقد است که این مفهوم 

کند؛ گذار را بر روی یک مورد خاص اسیر میفکر و ذهن سرمایه

-ها توجه نکرده و خطای تصمیمو دیگر به نقاط ضعف و کاستی

کند که تصمیمات دهد. در حقیقت، بیان میافزایش میگیری را 

گذار در اثر عارضه برجستگی اطلاعاتی پشتوانه تحلیلی و سرمایه

شود سرمایه وی علمی بر روی سهام ندارد و همین امر سبب می

را در مدت کوتاهی از بین ببرد. در تئوری برجستگی اطلاعات 

گذارد که أثیر میاشتباهات سیستماتیک بر قیمت بازار سهام ت

گذاران است که در فرآیند انتخاب به این ناشی از رفتار سرمایه

9.Frydman & Wang 
10. Hartzmark 
11. Stango et al 
12. Chapman 
13. Riff & Yagil 
14. Palomino et al 
15. Clark & Mathisen 
16. Yang 
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دهند اطلاعات مهم و برجسته بیشتر از احتمال واقعی آن وزن می

( نیز در 2020) 2(. هروگ و مولر2012، 1)کالن و همکاران

مطالعه خود پدیده برجستگی اطلاعات را یکی از عوامل مهم و 

ن رفتار فرد بیان کردند و نشان دادند که به طور اثرگذار در تعیی

مداوم توجه تصمیم گیرنده بطور مداوم به سمت اطلاعاتی است 

 که برجستگی بیشتری دارند. 

از نظریه برجستگی اطلاعات در تشریح و توصیف زمینه عدم 

گردد. در شرایط ابهام و عدم اطمینان اطمینان نیز استفاده می

در خصوص همه عوامل اطلاعات کافی ندارند  گذارانقطعاً سرمایه

بینی و اخذ تصمیمات تنها بر روی بخش یا جزئی از و برای پیش

اطلاعات متمرکز می شوند، در نتیجه هنگام تجزیه و تحلیل 

اطلاعات و فرایند انتخاب بهترین گزینه با مشکل مواجه گشته و 

(. 2018، 3میرمانند )استراز اخذ تصمیمات کاراتر و موثرتر باز می

به عبارتی تصمیم گیری های سرمایه گذاران در شرایط عدم 

گردد و تنها به دنبال اطلاعاتی اطمینان با مشکل مواجه می

هستند که از دید آنها قابلیت اتکا و همچنین از عینیت بالاتری 

-(. همچنین، می1398برخوردار باشد )سالم دزفولی و همکاران، 

کند کدام جستگی اطلاعات تعیین میوان اذعان داشت که برت

-گذار را به خود جلب میاطلاعات به احتمال زیاد توجه سرمایه

های پیرامون کند و بیشترین تأثیر را در ادراک وی از موقعیت

ترین و بارزترین خواهد داشت. اما متأسفانه همیشه برجسته

، 4ترین آنها نخواهد بود )رومباوق و همکاراناطلاعات، دقیق

( معتقدند که در فرایند 1995) 5(. بنارتزی و تالر2007

روانشاختی برجستگی با سهولت شناختی )شناخت آسان( نشان 

گذار( از شود. این بدان معناست که فرد )سرمایهداده می

کند. زا و تلاش جهت غلبه بر آنها اجتناب میفشارهای استرس

-ه سمت تصمیماین تنبلی و تمایل به سهولت شناختی افراد را ب

گیری با توجه دهد. آنجایی که تصمیمگیری غیر عقلائی سوق می

شوند )کروگر و به عناصری که ظاهراً برجسته هستند؛ گرفته می

 (. 2017، 6همکاران

( در تحقیقی اذعان داشتند که 2020) 7سوفیا و همکاران

گذاران به شرایط و پدیده برجستگی اطلاعات توجه سرمایه

های مختلف را محدود می سازد و به نوعی آنها را از موقعیت

 8دارد. مانزینی و ماریوتیهای صحیح و درست باز میقضاوت

های ( با انجام پژوهشی بیان کردند که اغلب تئوری2010)

گذاران هنگام مالی بر این فرض استوارند که سرمایه اقتصادی و
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3. Ostermair 
4. Rumbaugh et al 
5. Benartzi & Thaler 
6. Kruger et al 

کنند. اما با بررسی پدیده گیری کاملا عقلایی عمل میتصمیم

گذاران عقلایی نیستند و برجستگی دریافتند که سرمایه

شود؛ آنها اطلاعات را نادرست )عدم برجستگی اطلاعات باعث می

شتباهی داشته ها و تصمیمات اتوانایی( پردازش نموده و قضاوت

 باشند. 

های ( با استناد به یافته2017) 9از سوی دیگر کوزمانز و فرن

خود نشان دادند که با توجه به پیامدهای تئوری برجستگی، 

هایی که برجستگی بیشتری دارند، گذاران به سمت سهامسرمایه

-ها بیش از حد ارزششوند در صورتی که این سهامکشانده می

یتاً عایدی کمتری خواهند داشت. همچنین گذاری شده و نها

( حکایت از آن دارد 2018) 10یافته های کونیگشایم و همکاران

که تئوری برجستگی اطلاعات جزئی نگری سرمایه گذار را در 

-تحلیل و بررسی واقایع رخ داده شده و نیز پیش رو افزایش می

ام های اشتباه و نادرست در بازار سهدهد و به تبع قیمت گذاری

 را در پی دارد.

( حکایت از آن دارد که 2017) 11های کانیل و پرهامیافته

های رفتاری ناشی از برجستگی آگاهی و شناخت سوگیری

گذاران را قادر خواهد ساخت بر تصمیمات خود اطلاعاتی سرمایه

گیری موقعیت خود را بهبود بخشند. کنترل داشته و به طور چشم

گذار است. یعنی ادراک فرد تأثیر تئوری برجستگی اطلاعات بر

دهد. بنابراین، گذار را افزایش میخطاهای ادارکی سرمایه

گذارانی که در نتیجه تئوری برجستگی دچار خطاهای سرمایه

کنند که هایی را تحمل میگردند، ریسکرفتاری و ادراکی می

-پذیرند؛ شاهد بروز پیامدهایی هستند که توان پیشآن را نمی

ناپذیر و ممکن است های توجیهبینی آن را نداشتند؛ انجام فعالیت

 (.2020، 12خود و دیگران را سرزنش نمایند )کارونی و همکاران

 

 روش شناسی پژوهش

صورت کمی و کیفی  پژوهش حاضر بر پایه پژوهش آمیخته و به

و در پارادایم استقرایی است. که ازنظر هدف، کاربردی و ماهیت 

شافی است. ازآنجاکه پژوهش حاضر یک پژوهش و روش، اکت

شناسی پژوهش به تفکیک کیفی رو باید روشآمیخته است؛ ازاین

های بازار و کمی ارائه شود. جامعه آماری پژوهش را سازمان

بورس و اوراق بهادار در شهر تهران تشکیل می دهد. بدین 

 گذارانترتیب، جامعه آماری پژوهش خبرگان متشکل از سرمایه

باشند که های بازار بورس و اوراق بهادار در شهر تهرانمیسازمان

7. Sofia et al 
8. Manzini & Mariotti 
9. Cosemans & Frehen 
10. Konigsheim et al 
11. Kaniel & Parham 
12. Carroni et al 
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نفر )کسانی که  21گیری هدفمند تعدادبا استفاده از روش نمونه

ها در زمینه مورد بررسی کافی و از دانش، اطلاعات و درک آن

عنوان اعضای نمونه تخصص و تجربه لازم برخوردار بودند( به

تیب بر مبنای اصل کفایت نظری، تا شده است. به این ترانتخاب

آوری گردید. ها و اطلاعات موردنیاز جمعسرحد اشباع داده

ابزاری گردآوری اطلاعات در بخش کیفی پژوهش مصاحبه نیمه 

ساختاریافته است که روایی و پایایی آن به ترتیب با استفاده از 

و آزمون کاپای ـ کوهن تأیید شد. همچنین ابزار CVRضریب 

ری اطلاعات در بخش کمی پرسشنامه مقایسه زوجی است گردآو

که روایی و پایایی آن به ترتیب با استفاده از روایی محتوا و آزمون 

آمده دستهای بهمجدد تأیید شد.در بخش کیفی پژوهش، داده

و روش کدگذاری  Atlas.tiافزار از مصاحبه با استفاده از نرم

شناسایی شدند. تحلیل و پیامدهای برجستگی اطلاعاتی 

همچنین در بخش کمی پژوهش، با استفاده از رویکرد دلفی فازی 

تعیین اولویت پیامدهای برجستگی اطلاعاتی در بازار بورس و 

ترین پیامدهای برجستگی اوراق بهادار انجام پذیرفت و مهم

اطلاعاتی مشخص گردید. در جدول شماره یک مقدار روایی و 

 نشان داده شده است.پایایی پژوهش در بخش کیفی 
 

 . روایی و پایایی پژوهش در بخش كیفی1جدول

 پایایی روایی

ابزار مورد 

 استفاده
 مقدار

ابزار مورد 

 استفاده
 مقدار

 87/0 کاپای ـ کوهن CVR 47/0ضریب 

 های پژوهشیافته

 

 های جمعیت شناختیویژگی

 71/0نفر معادل  15دهد که های جمعیت شناختی نشان مییافته

زن هستند. همچنین در بین نمونه  29/0نفر معادل  6مرد و 

از حجم نمونه  19/0سال و معادل  30نفر کمتر از  4انتخابی 

 40  -31نفر بین  11دهند. از طرفی دیگر انتخابی را تشکیل می

حجم نمونه انتخابی هستند.  52/0سال سن دارند که معادل 

حجم نمونه  29/0ر هستند که نف 6سال  41اعضای نمونه بالاتر از 

نفر دارای مدرک  8اند. در این میان را به خود اختصاص داده

 نفر دارای مدرک کارشناسی ارشد و بالاتر هستند. 13کارشناسی، 

 

 های بخش كیفییافته

 شناسایی پیامدهای برجستگی اطلاعاتی

در پژوهش حاضر پیامدهای برجستگی اطلاعاتی در مصاحبه با 

خبرگان شناسایی گردید. در خصوص چگونگی استخراج 

پیامدهای برجستگی اطلاعاتی لازم به ذکر است که این امر با 

و با  Atlas.tiافزار ها و با استفاده از نرمبررسی متون مصاحبه

شده ترتیب، مصاحبه انجاماینانجام شد. به 1روش کدگذاری زنده

که مشتمل بر شش سؤال اصلی بود، که پس از ارائه توضیحات 

لازم به اعضای نمونه توسط محققین انجام شد. سپس متن 

شده با استفاده از روش کدگذاری زنده و با های انجاممصاحبه

ای تحلیل شد. روش کدگذاری زنده گونه Atlas.tiافزار کمک نرم

های مختلفی شناختی به اسماز کدگذاری است که در متون روش

، "کدگذاری استقرایی"، "کدگذاری تحت الفظی"همچون 

کدگذاری "و  "، کدگذاری درونی"کدگذاری کلمه به کلمه"

شود. در حقیقت کدگذاری زنده به کلمه یا خوانده می "طبیعی

ی مصاحبه هاعبارتی کوتاه که در کلمات موجود در متن داده

(. درواقع در کدگذاری 2013، 2کند )سالدناوجود دارد، اشاره می

کنندگان استفاده زنده از تجمیع اصطلاحاتی که خود مشارکت

ها براساس شیوه کدگذاری باز، محوری و انتخابی اند؛ دادهکرده

آیند. به عبارتی ها به دست میها ومؤلفهتحلیل و درنهایت مقوله

صاحبه کدهای باز استخراج شده و سپس با ادغام بعد از انجام م

و یکپارچه سازی کدهای باز، کدهای محوری و سپس کدهای 

انتخابی تعیین گردید. طبق آنچه گفته شد در جدول شماره دو 

 شده است. پیامدهای برجستگی اطلاعاتی نشان داده
 

 . تعریف متغیرهای زبانی1شكل 

 

 
1. Live coding 2. Saldena 
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 . پیامدهای برجستگی اطلاعاتی2جدول 

 كدها پیامدها كدها پیامدها

 H10 گذاری نامناسبسرمایه H1 های رفتاری و ادراکیسوگیری

 H11 افزایش ریسک H2 کاهش کارایی بازار سهام

 H12 هاارزیابی گزینهضعف در  H3 بیش واکنشی

 H13 هدر دادن منابع H4 مدیریت ضعیف پرتفوی

 H14 های حبابی در بازارافزایش قیمت H5 ناتوانی در تحلیل و شناخت محیط

 H15 پردازش نادرست اطلاعات H6 کاهش حجم معاملات در آینده

 H16 نگریجزئی H7 افزایش تصمیمات نامعقول

 H17 گذاری نادرست سهامارزش H8 ناپذیراقدامات توجیه

 H18 احتمال افزایش انحراف از بازده H9 های نادرستبینیها و پیشقضاوت

 

 

 های كمی پژوهشیافته

 تعریف متغیرهای زبانی

نمونه و شناسایی در این مرحله بعد از انجام مصاحبه با اعضای 

 با ها در قالب پرسشنامهپیامدهای برجستگی اطلاعاتی، مؤلفه

ها مؤلفه با هاآن موافقت میزان به راجع نظرخبرگان کسب هدف

 کم، خیلی کلامی متغیرهای طریق از خبرگان شود،می طراحی

-ابراز می را خود میزان موافقت زیاد خیلی و زیاد متوسط، کم،

 هاآن ذهنی تعابیر بر افراد متفاوت خصوصیات کهازآنجایی نند.ک

 دامنه تعریف با لذا است، اثرگذار متغیرهای کیفی به نسبت

 هاپاسخسؤال به کسانی ذهنیت با خبرگان کیفی، متغیرهای

 اعداد شکل به زیر شکل و جدول به باتوجه این متغیرها. دهندمی

 اند.شده تعریف مثلثی فازی

همچنین در جدول شماره سه نیز نحوه تبدیل متغیرهای کلامی 

 شده است.به عدد فازی مثلثی و عدد فازی قطعی شده نشان داده

 

 . جدول اعداد فازی مثلثی3جدول 

 عدد فازی قطعی شده عدد فازی مثلثی متغیرهای كلامی

 0/75 (0/75,1,1) زیادخیلی 

 5625/0 (0/5,0/75,1) زیاد

 3125/0 (0/25,0/5,0/75) متوسط

 0/0625 (0,0/25,0/5) کم

 0/0625 (0,0,0/25) خیلی کم

 

لازم به ذکر است که باید پس از تطبیق هر شاخص با مقادیر 

فازی به اعداد کمی قطعی فازی و تخصیص سطح زبانی، اعداد 

تبدیل شوند )فازی زدایی( که در ادبیات فازی چندین روش برای 

های مرکز ثقل، توان به روشاین کار ارائه شده است که می

های کمینه میانگین و کمینه بیشینه اشاره کرد. یکی از روش

پرکاربرد در این زمینه استفاده از فرمول مینکووسکی است که 

شوند )نظری و فازی به اعداد قطعی تبدیل می در آن اعداد

مینکووسکی به شکل زیر ارائه  (. رابطة1636: 2012 همکاران،

حد وسط  حد بالای فازی مثلثی،  شده است که در این رابطه 

حد پایین عدد فازی مثلثی را نشان  Mعدد فازی مثلثی و 

 دهد.می

𝑚 +
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 اول مرحله نظرسنجی

شده در مرحله مصاحبه در قالب های شناساییدراینمرحلهمؤلفه

گیرد و با توجه به گزینه پرسشنامه در اختیار خبرگان قرار می

شده نتایج حاصل از بررسی پیشنهادی و متغیرهای زبانی تعریف

های قیدی شده در پرسشنامه برای بهدست آوردن میانگین پاسخ

گیرند. برای محاسبه میانگین یها مورد تحلیل قرار مفازی مؤلفه

 شود. فازی از روابط زیر استفاده می
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بیانگر میانگین  aveAام و iبیانگر دیدگاه خبره  iAدر این رابطه 

ها، تعداد آوری پرسشنامهخبرگان است. بعد از جمع هاییدگاهد

شده به هر عامل مورد شمارش و بررسی قرار های دادهپاسخ

 یهامرحله اول نتایج شمارش پاسخ یگرفت که در نظرسنج

 .شده استنشان داده چهارشده در جدول شماره داده

 

 نظرسنجی مرحله اول پیامدهای برجستگی اطلاعاتی. 4جدول

 پیامدهای برجستگی اطلاعاتی

 خیلی كم كم متوسط زیاد خیلی زیاد هاشاخص

 1 1 . 2 17 های رفتاری و ادراکیسوگیری

 0 2 2 1 16 کاهش کارایی بازار سهام

 2 0 0 1 18 بیش واکنشی

 2 2 0 2 15 مدیریت ضعیف پرتفوی

 0 3 1 1 16 تحلیل و شناخت محیطناتوانی در 

 2 0 2 3 14 کاهش حجم معاملات در آینده

 2 0 1 1 17 افزایش تصمیمات نامعقول

 3 2 0 1 15 ناپذیراقدامات توجیه

 2 0 2 0 17 های نادرستبینیها و پیشقضاوت

 1 1 0 1 18 گذاری نامناسبسرمایه

 3 1 0 1 16 افزایش ریسک

 2 0 1 1 17 هاارزیابی گزینهضعف در 

 2 0 0 0 19 هدر دادن منابع

 2 1 0 3 15 های حبابی در بازارافزایش قیمت

 3 0 0 0 18 پردازش نادرست اطلاعات

 2 1 0 1 17 نگریجزئی

 3 0 0 4 14 گذاری نادرست سهامارزش

 3 1 0 1 16 احتمال افزایش انحراف از بازده

 

شده به هر عامل و بعد های دادهبعد از مشخص شدن تعداد پاسخ

از محاسبه میانگین فازی مثلثی برای عوامل از فرمول 

مینکووسکی، اعداد فازی قطعی شده برای هر عامل محاسبه 

ها به شود. نتایج حاصل از میانگین فازی و فازی زدایی مؤلفهمی

 شرح جدول زیر است. 

 

 های خبرگان حاصل ازنظر سنجی مرحله اول. میانگین دیدگاه5جدول

 میانگین فازی مثلثی هاشاخص

(m, α, β) 
 میانگین فازی مثلثی هاشاخص مقدار كریسپ

(m, α, β) 

مقدار 

 كریسپ

های رفتاری و سوگیری

 ادراکی
 972/0 (904/0، 668/0، 940/0) گذاری نامناسبسرمایه 931/0 (841/0، 603/0، 913/0)

کاهش کارایی بازار 

 سهام
 877/0 (809/0، 591/0، 869/0) افزایش ریسک 947/0 (892/0، 619/0، 928/0)

 932/0 (870/0، 641/0، 909/0) هاضعف در ارزیابی گزینه 941/0 (880/0، 667/0، 917/0) بیش واکنشی

مدیریت ضعیف 

 پرتفوی
 967/0 (904/0، 678/0، 928/0) هدر دادن منابع 882/0 (809/0، 583/0، 879/0)

ناتوانی در تحلیل و 

 شناخت محیط
(916/0 ،607/0 ،857/0) 934/0 

های حبابی افزایش قیمت

 در بازار
(903/0 ،607/0 ،833/0) 907/0 
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 میانگین فازی مثلثی هاشاخص

(m, α, β) 
 میانگین فازی مثلثی هاشاخص مقدار كریسپ

(m, α, β) 

مقدار 

 كریسپ

کاهش حجم معاملات 

 در آینده
(904/0 ،595/0 ،821/0) 898/0 

پردازش نادرست 

 اطلاعات
(892/0 ،642/0 ،857/0) 919/0 

افزایش تصمیمات 

 نامعقول
 920/0 (856/0، 629/0، 904/0) نگریجزئی 937/0 (869/0، 642/0، 918/0)

 845/0 (772/0، 559/0، 845/0) ناپذیراقدامات توجیه
گذاری نادرست ارزش

 سهام
(892/0 ،591/0 ،808/0) 883/0 

-بینیپیشها و قضاوت

 های نادرست
(904/0 ،630/0 ،857/0) 925/0 

احتمال افزایش انحراف از 

 بازده
(869/0 ،586/0 ،801/0) 877/0 

 

پس از پایان نظرسنجی در مرحله اول لازم است که مرحله دوم 

مقایسه نیز انجام گیرد تا نتایج کسب شده از هر دو مرحله باهم 

 و نتیجه مشخص گردد.

 دوم مرحله نظرسنجی

 شده دادههای ی مرحله دوم نیز نتایج شمارش پاسخنظرسنجدر 

 است. شده دادهبه عوامل در جدول شماره شش نشان 

شده به عوامل در های دادهپس از مشخص شدن تعداد پاسخ

عوامل؛ مرحله دوم، و پس از محاسبه میانگین فازی مثلثی برای 

از فرمول مینکووسکی و اعداد فازی قطعی شده برای هر مؤلفه 

محاسبه شد. که نتایج حاصل از میانگین فازی و فازی زدایی 

 شده است.عوامل در مرحله دوم در جدول شماره هفت نشان داده

 

 عاتی. نظرسنجی مرحله دوم پیامدهای برجستگی اطلا6جدول

 پیامدهای برجستگی اطلاعاتی

 خیلی كم كم متوسط زیاد خیلی زیاد هاشاخص

 0 1 1 3 16 های رفتاری و ادراکیسوگیری

 1 1 1 1 17 کاهش کارایی بازار سهام

 0 1 1 3 16 بیش واکنشی

 3 1 0 0 17 مدیریت ضعیف پرتفوی

 1 2 1 2 15 ناتوانی در تحلیل و شناخت محیط

 2 0 2 5 12 معاملات در آیندهکاهش حجم 

 2 1 0 0 18 افزایش تصمیمات نامعقول

 3 1 0 1 16 ناپذیراقدامات توجیه

 1 1 0 0 19 های نادرستبینیها و پیشقضاوت

 0 2 1 1 17 گذاری نامناسبسرمایه

 0 3 2 1 15 افزایش ریسک

 2 0 1 0 18 هاضعف در ارزیابی گزینه

 1 0 2 1 17 هدر دادن منابع

 3 0 1 4 13 های حبابی در بازارافزایش قیمت

 2 1 0 1 17 پردازش نادرست اطلاعات

 3 0 0 0 18 نگریجزئی

 2 1 1 2 15 گذاری نادرست سهامارزش

 1 2 2 2 14 احتمال افزایش انحراف از بازده
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 های خبرگان حاصل ازنظر سنجی مرحله دوم. میانگین دیدگاه7جدول

 میانگین فازی مثلثی هاشاخص

(m, α, β) 

مقدار 

 كریسپ
 میانگین فازی مثلثی هاشاخص

(m, α, β) 

مقدار 

 كریسپ

های سوگیری

 رفتاری و ادراکی

(907/0 ،599/0 ،

842/0) 
926/0 

گذاری سرمایه

 نامناسب

(941/0 ،642/0 ،

892/0) 
968/0 

کاهش کارایی بازار 

 سهام

(914/0 ،630/0 ،

857/0) 
 افزایش ریسک 933/0

(904/0 ،582/0 ،

832/0) 
897/0 

 بیش واکنشی
(931/0 ،654/0 ،

892/0) 
944/0 

ضعف در ارزیابی 

 هاگزینه

(905/0 ،643/0 ،

872/0) 
937/0 

مدیریت ضعیف 

 پرتفوی

(861/0 ،601/0 ،

820/0) 
 هدر دادن منابع 891/0

(940/0 ،654/0 ،

892/0) 
964/0 

ناتوانی در تحلیل و 

 محیطشناخت 

(905/0 ،598/0 ،

833/0) 
921/0 

های افزایش قیمت

 حبابی در بازار

(880/0 ،571/0 ،

785/0) 
889/0 

کاهش حجم 

 معاملات در آینده

(903/0 ،571/0 ،

897/0) 
880/0 

پردازش نادرست 

 اطلاعات

(903/0 ،630/0 ،

860/0) 
924/0 

افزایش تصمیمات 

 نامعقول

(910/0 ،634/0 ،

861/0) 
 نگریجزئی 934/0

(892/0 ،640/0 ،

850/0) 
918/0 

 ناپذیراقدامات توجیه
(869/0 ،598/0 ،

809/0) 
877/0 

گذاری نادرست ارزش

 سهام

(890/0 ،594/0 ،

821/0) 
895/0 

-ها و پیشقضاوت

 های نادرستبینی

(913/0 ،639/0 ،

870/0) 
930/0 

احتمال افزایش 

 انحراف از بازده

(893/0 ،571/0 ،

809/0) 
889/0 

 

 

با انجام نظرسنجی در هر دو مرحله؛ لازم است که اختلاف میان 

میانگین فازی زدایی شده پیامدهای برجستگی اطلاعاتی مورد 

بررسی و تحلیل قرار گیرد. بنابراین، بررسی اختلاف میانگین 

فازی زدایی شده )مقدار کریسپ( پیامدهای برجستگی اطلاعاتی 

 ست.ا 8در مرحله اول و دوم به شرح جدول 

شده در مرحله اول و های ارائهبا توجه به مقایسه نتایج دیدگاه

که اختلاف میانگین فازی زدایی دوم، لازم به ذکر است درصورتی

باشد فرآیند نظرسنجی متوقف  1/0شده در دو مرحله کمتر از 

گردد اختلاف میانگین فازی گونه که ملاحظه میگردد. همانمی

باشد، می 1/0دو مرحله کمتر از  زدایی شده نظر خبرگان در

رو، خبرگان در خصوص پیامدهای برجستگی اطلاعاتی به ازاین

گردد. این اند و نظرسنجی در این مرحله متوقف میاجماع رسیده

بدان معناست که خبرگان به پیامدهای برجستگی اطلاعاتی 

اند. با توجه شده در پژوهش نگاه تقریباً یکسانی داشتهشناسایی

گفته، اولویت تمامی عوامل در قالب نمودار زیر مطالب پیش به

 شده استنشان داده
 

 . اختلاف میانگین فازی زدایی شده )مقدار كریسپ( مرحله اول و دوم8جدول 

 هاشاخص

مقدار 

 كریسپ

 مرحله اول

مقدار 

 كریسپ

 مرحله دوم

اختلاف كریسپ 

 دوم مرحله اول و
 هاشاخص

 مقدار كریسپ

 مرحله اول

 مقدار كریسپ

 مرحله دوم

اختلاف كریسپ 

 مرحله اول و دوم

های رفتاری و سوگیری

 ادراکی
931/0 926/0 05/0 

گذاری سرمایه

 نامناسب
972/0 968/0 04/0 

 20/0 897/0 877/0 افزایش ریسک 14/0 933/0 947/0 کاهش کارایی بازار سهام

 03/0 944/0 941/0 بیش واکنشی
ضعف در ارزیابی 

 هاگزینه
932/0 937/0 05/0 

 03/0 964/0 967/0 هدر دادن منابع 09/0 891/0 882/0 مدیریت ضعیف پرتفوی

ناتوانی در تحلیل و 

 شناخت محیط
934/0 921/0 13/0 

های افزایش قیمت

 حبابی در بازار
907/0 889/0 08/0 
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کاهش حجم معاملات 

 در آینده
898/0 880/0 18/0 

پردازش نادرست 

 اطلاعات
919/0 924/0 05/0 

افزایش تصمیمات 

 نامعقول
 02/0 918/0 920/0 نگریجزئی 03/0 934/0 937/0

 32/0 877/0 845/0 ناپذیراقدامات توجیه
گذاری ارزش

 نادرست سهام
883/0 895/0 12/0 

-بینیها و پیشقضاوت

 های نادرست
925/0 930/0 05/0 

احتمال افزایش 

 انحراف از بازده
877/0 889/0 12/0 

 

 

 
 . اولویت پیامدهای برجستگی اطلاعاتی1نمودار 

 

 گیریبحث و نتیجه

ها یکی از بدون شک استفاده مطلوب و بهینه از منابع و دارایی

همواره  گذار( در طی زندگی بوده و های انسان )سرمایهدغدغه

گیری معقول برای رهایی از این مخمصه و نیازمند یک تصمیم

-گذار تلاش میبه تبع دریافت بازده مناسباست. در واقع سرمایه

گذاری در راستای انتخاب های سرمایهکند با ارزیابی فرصت

بهترین گزینه،منافع خویش را حداکثر سازد. اما ظهور برخی 

گذار شود تا سرمایهتی باعث میها همچونبرجستگی اطلاعاپدیده

با متمرکز شدن بر روی بخشی از اطلاعات و بدون پردازش 

بینی قیمت سهام دچار اشتباه گذاری و پیشصحیح، در ارزش

گذاری بهینه را از دست دهد. از این گشته و ایجاد یک سرمایه

رو، پژوهش حاضر با هدففهم پدیده برجستگی اطلاعاتی: 

بندی پیامدهای آن در بازار بورس و اوراق  شناسایی و اولویت

بهادار انجام پذیرفت. در این پژوهش هیجده عامل بر مبنای 

دیدگاه خبرگان به عنوان پیامدهای برجستگی اطلاعاتی 

-ها این عوامل شامل: سوگیریشناسایی گردید. با توجه به یافته

های رفتاری و ادراکی،کاهش کارایی بازار سهام،بیش واکنشی، 

 ناتوانی در تحلیل و شناخت محیط، مدیریت ضعیف پرتفوی،

 افزایش تصمیمات نامعقول، کاهش حجم معاملات در آینده،

های نادرست، بینیها و پیشناپذیر، قضاوتاقدامات توجیه

-گذاری نامناسب، افزایش ریسک، ضعف در ارزیابی گزینهسرمایه

حبابی در بازار، پردازش های ها، هدر دادن منابع، افزایش قیمت

گذاری نادرست سهام و نگری، ارزشنادرست اطلاعات، جزئی

های باشند. همچنین یافتهاحتمال افزایش انحراف از بازده می

پژوهش حکایت از آن دارد که با انجام نظرسنجی از خبرگان و 

مشخص شدن اختلاف میانگین فازی زدایی شده )مقدار 

نگری، باید خاطر نشان کرد که جزئیکریسپ( مرحله اول و دوم،

افزایش تصمیمات نامعقول، هدر دادن منابع، بیش واکنشی، 

های نادرست و بینیها و پیشگذاری نامناسب، قضاوتسرمایه

ها مهمترین پیامدهای برجستگی ضعف در ارزیابی گزینه

اطلاعات در بازار بورس و اوراق بهادار هستند. درخصوص وجوه 

های صورت تراق پژوهش حاضر با دیگر پژوهشاشتراک و اف

های چاپمن گرفته باید عنوان نمود که پژوهش حاضر با پژوهش

( 2017( و استانگو و همکاران )2017(، کانیل و پرهام )2018)
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های خود مطابقت و همخوانی دارد. این پژوهشگران نیز در یافته

پیامدهای های رفتاری و ادراکی یکی از نشان دادند که سوگیری

برجستگی اطلاعات است. نتایج مطالعات مارک و اورتولوا 

( همچون پژوهش حاضر 2013( و بوردالو و همکاران )2019)

شود سرمایه گذار ارزیابی و نشان داد پدیده برجستگی باعث می

ها بازماند و بر مبنای اطلاعات برجسته بررسی تمامی گزینه

(، 2020د. فریدمن و وانگ )گزینه مورد نظر خود را انتخاب نمای

( نشان 2015( و هارتزمارک )1399کسبی و همکاران )خالقی

گذار در استفاده از اطلاعات در دادند که توانایی محدود سرمایه

های گیری عارضه برجستگی منجر به بروز واکنشاثر شکل

گردد، کما اینکه در گذار میافراطی )بیش واکنشی( سرمایه

واکنشی به عنوان یکی از پیامدهای مهم پژوهش حاضر بیش 

برجستگی اطلاعات شناخته شد. در ارتباط با وجه نوآوری 

پژوهش حاضر لازم به ذکر است که تا زمان انجام پژوهش، هیچ 

پژوهشی که مبادرت به شناسایی و تبیین پیامدهای برجستگی 

اطلاعات در بازار بورس و اوراق بهادار نموده باشد، یافت نشد. 

های پژوهش حاضر باید گفت که نهایت در خصوص محدودیتدر

کم بودن ادبیات و مبانی نظری یا به عبارتی کم بودن 

های مشابه مرتبط با پیامدهای برجستگی اطلاعات و پژوهش

همچنین عدم همکاری لازم خبرگان امر به دلیل مشغله کاری و 

ت ترین محدودیعنوان مهمیا عدم درک موضوع مورد بررسیبه

 های پژوهش حاضر است.

 

 پیشنهادات كاربردی

بدون شک داشتن اطلاعات برای ورود به بازارهای مالی و  •

اساس، ایناخذ تصمیمات معقولانه امری حیاتی است. بر

گذاران بازار ها به سرمایهپژوهش حاضر با استناد به یافته

بیشتر کند که برای موفقیت بورس و اوراق بهادار پیشنهاد می

گذاری به عارضه های سرمایهو واکاوی همه جانبه فرصت

 برجستگی اطلاعاتی توجه ویژه ای مبذول دارند.

نگری نگری یا بخشیها حکایت از آن دارد که جزئییافته •

گردد. مهمترین پیامد عارضه برجستگی اطلاعاتی تلقی می

 گذاران حتی الامکان ازشود سرمایهرو، پیشنهاد میاز این

نگری( که متأسفانه به توجه به بخشی از اطلاعات )جزئی

شکلی پنهان بر عملکرد و همچنین بازده سهام سرشتی 

 فرسایشی دارد؛ امتناع ورزند.

از آنجا که بازار بورس و اوراق بهادار به عنوان دماسنج در هر  •

گذاران نقش مهم و کند و سرمایهاقتصادی عمل می

توانندبا عهده دارند که میتأثیرگذاری در این بین بر 

های افراطی پویایی بازار را در تصمیمات نسنجیده و واکنش

ترتیب، پژوهش حاضر پیشنهاد اینبلندمدت از بین ببرند. به

گذاران( با پردازش صحیح اطلاعات کند کهافراد )سرمایهمی

-و توجه همه جانبه، قابلیت پیش بینی بالا و به تبع تصمیم

 خواهند داشت. گیری معقولانه

کند که هوشیارانه گذاران توصیه میپژوهش حاضر به سرمایه •

های مختلف را بررسی و تحلیل نمایند تا بتوانند گزینه

-های مناسب سرمایهها و سرمایه خود را در موقعیتدارایی

گذاری نموده و تا میزان قابل توجهی از هدر رفت منابع 

 جلوگیری کنند.

حاضر به پژوهشگران آتی پیشنهاد می در نهایت پژوهش  •

ای کند که با استفاده از رویکرد داده بنیاد عوامل علی، زمینه

ای برجستگی اطلاعاتی را در بازار بورس و اوراق و مداخله

گذاری برجستگی اطلاعاتی را بر بهادار بسنجند و یا اثر

مفاهیم با نزدیک بودن معانی مناسب مورد تحلیل و ارزیابی 

توانند به ارائه الگویی از دهند. همچنین پژوهشگران می قرار

برجستگی اطلاعاتی در بازار بورس و اوراق بهادار مبادرت 

 ورزند.
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Abstract 

The information salienceis one of the main obstacles in evaluating all options for the investor and makes him 

focus on a piece of information at all times and give more weight to it for his judgments. The present study 

was conducted to understand the phenomenon of information salience: identifying and prioritizing its 

consequences in the stock exchange market. The statistical population of the study consists of 21 experts 

consisting of investors of stock exchange and securities market organizations in Tehran who have been 

selected based on the principle of theoretical adequacy and using purposive sampling method. In the 

qualitative section, semi-structured interviews were used to collect information, the validity and reliability of 

which were confirmed using CVR coefficient and Kappa-Cohen test, and the data obtained from the interview 

were analyzed using Atlas.ti software and coding method. And the consequences of information bulge were 

identified. In the quantitative part, a pairwise comparison questionnaire was used to collect information, the 

validity and reliability of which were confirmed by content validity and retesting. Using fuzzy Delphi 

technique, the consequences of information bulge were prioritized and its most important consequences were 

identified. The results of the study indicate that based on judgments and surveys of experts, eighteen factors 

were introduced as the consequences of information salience. The results also show that detail, increasing 

unreasonable decisions, wasting resources, overreaction, inappropriate investment, incorrect judgments and 

predictions, and poor evaluation of options are the most important consequences information salience of stock 

exchange market. 
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