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 چكیده
گذاران با واسطه  هیدر رفتار سرما یشناخت یریارتباط سوگ یبررسپژوهش حاضر با هدف 

ی ـ همبستگ یفیتوص اوراق بهادار تهران انجام گردید. روش پژوهش سهام در بورس متینوسانات ق

 شدهرفتهیپذ یهاشرکتگذاران هیسرما هیشامل کل قیتحق یاست. جامعه آمار از نوع تحلیل مسیر

 483 اتفاقی -دردسترس یریدر بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شد که به روش نمونه گ

 یحجم نمونه در پژوهش حاضر از جدول مورگان استفاده شد. ابزارها نییتع جهتنفر انتخاب شد. 

 ییروا یو اعتبارسنج یحاند که پس از طرامحقق ساخته بوده یهاشامل پرسشنامه زین یریگاندازه

 سهیو مقا ییمنظور شناسا قرار گرفت. به یابیمورد ارز یآمار یهاو روش دیآن توسط اسات ییایو پا

. در بررسی روابط شد محاسبه زیبتا ن بیضرا ،یشناخت یریسوگ یهامؤلفه ریشدت و جهت تأث

تحت  رفتار سرمایه گذارانو سوگیری شناختی بین میانجی متغیرهای تحقیق نتایج نشان داد که 

و معنی داری در سطح  مثبتطه ب( را43/0با ضریب مسیر )غیر مستقیم( ) شرایط نوسان کم

تحت شرایط نوسان  رفتار سرمایه گذارانو  سوگیری شناختیبین و همچنین  وجود دارد. 000/0

 وجود دارد. 000/0و معنی داری در سطح  مثبتطه ب( را-40/0با ضریب مسیر )غیر مستقیم( ) زیاد

بنابراین می توان ادعا نمود که سوگیری های شناخی تحت شرایط نوسان کم کاهش یافته و در 
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نتیجه در رفتار سرمایه گذاران کمتر تحت تاثیر سوگیری های شناختی قرار می گیرد. از طرفی 

باهات را بالا می سوگیری در شرایط نوسان زیاد نیز بر رفتار سرمایه گذاران تاثیر منفی داشته و اشت

 .برد
 

 .سوگیری شناختی، رفتار، سرمایه گذاران، نوسانات قیمت، بورس اوراق بهادار های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1
بازار  نیدر کشور است. شناخت ا هیسرما نهیبه صیو تخص زیراه تجه نیترورس اوراق بهادار عمدهب

 یکی. گرددیمحسوب  م هیاز عوامل مهم توسعه بازار سرما یکیو عناصر و ارتباطات موجود در آن 

کوچک و  یاندازهاها و پسهیگذاران هستند. از آنجا که جذب سرماهیبازار سرما نیاز عناصر مهم ا

کنندگان نیار تأمبرخوردار است، شناخت رفت ییبالا تیها از اهمآنها به سمت توسعه شرکت تیهدا

محافل  یبرا زیچالش برانگ یآنها همواره موضوع یاقتصاد یهامیو عوامل مؤثر برتصم یمنابع مال

هنگام  ارانگذهیسرما یکنندگان در بازار بوده است. به طور کلخود مشارکت یو حت یدانشگاه

و  یکنند )خادمیم و بازده عمل سکیعامل ر 2در بورس اوراق بهادار با توجه به  یریگمیتصم

 (. 0480زاده،  یقاض

 برخی مفروضات که است شده جدیدی فکری وارد دوران مالی حوزه اخیر، هایدهه طول در

 گذارانبودن سرمایه منطقی مفروضات این از یکی. دهدمی انتقاد قرار مورد را مدرن مالی و اقتصاد

 اختصاص این موضوع بررسی به متعددی مطالعات و شده چالش کشیده به جدی طور به که است

 روانی فاکتورهای ها ونگرش توسط بیشتر هاقیمت که گرفته موضوع قوت این امروزه. اندیافته

 کرده پیدا اهمیت بیشتری بازار روانشناسی مطالعه بنابراین و متغیرهای بنیادی تا شوندتعیین می

 که نباشد سوال از این برانگیزتر بحث اخیر مالی ادبیات در هیچ موضوعی شاید اساس این بر. است

 مالی اقتصاد در الگوی خیر؟ یا کنندمی عمل منطقی سهام تعیین قیمت در گذارانسرمایه آیا

 بیشینه دنبال به و همیشه کرده عمل عقلایی" کاملا گیرندگانکه تصمیم شودمی فرض سنتی

 عقلانیت مالی، سنتی در پارادایم اصلی پایه دو دیگر، عبارت به. هستند مورد انتظار مطلوبیت کردن

 در حالیکه در. است انتظار مطلوبیت مورد سازیبیشینه بر مبتنی هایگیریو تصمیم عوامل کامل

 در که هاییمدل کارگیری به با توانمی را مالی هایپدیده برخی که شودرفتاری عنوان می مالی

 اعتقاد پژوهشگران از بسیاری. کرد نیستند، درك عقلایی" کاملا اقتصاد در موجود برخی عوامل آنها

روندها  به نسبت و نداشته یکسان شده برداشت دریافت اطلاعات از گذارانسرمایه که همه دارند

 های اقتصادیتئوری با مطابق همیشه آنها نتیجه تصمیمات در. دهندنمی نشان یکسانی واکنش

 و آتی شرایط مبهم. پردازدمی ترواقعی های شیو به مساله بررسی این به رفتاری مطالعات. باشدنمی

 گیریشکل در گذارانسرمایه شودمی باعث دارد، ریشه روانشناسی انسان در که شناختی اشتباهات

 مواجه های شناختی سوگیری با و داشته سیستماتیک قضاوت اشتباهات و گیریتصمیم انتظارات،

 واژه. اطلاعات در پردازش شناختی پذیریآسیب نوعی از شناختی عبارتند هایسوگیری. شوند

 هایفعالیت سایر یا و ادراك، قضاوت در نقص منحنی عنوان به و معنی جانبداری به سوگیری



 و همکاران یرسول عبد ... /  گذاران با واسطه نوسانات هیدر رفتار سرما یشناخت یریارتباط سوگ یبررس /  305

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1411 زی/ پائ 15پیاپی /  11 ۀدور

 .است شده تعریف دیگر بعضی جوانب سود به جوانب بعضی از غفلت و از ندیدن ناشی شناختی

 (0484 خرازی،)

 سود اعلام نظیر اطلاعاتی، علائم یا اخبار زیادی مقادیر هرروز سرمایه بازار از سوی دیگر اعضای

-اگر سرمایه حال. است هاآن کیفیت دربارة قضاوت مستلزم اطلاعات این پردازش. کننددریافت می
 نقد آتی هایجریان دربارة یا باشند داشته ابهام اقتصاد و هاشرکت آتی وضعیت دربارة گذاران

 به دلیل هاآن به واکنش و اطلاعاتی علائم این پردازش باشند، نداشته کافی اطلاعات هاشرکت

 افزایش غیرمنطقی با گذارانسرمایه کلی، طور به. بود خواهد همراه دشواری با اطمینان، عدم وجود

فروشند می را خود سهام ، قیمت کاهش با که حالی در کنند،می خریداری را بیشتری سهام ، قیمت

 را بازار قیمت ذاتی بوده و ارزش از دور به سهام شود قیمتمی باعث رفتاری چنین اساس، این بر

 تأثیر یکدیگر بر هادارایی قیمت و گذارانسرمایه غیرمنطقی کند. در این شرایط رفتارمی ترثباتبی

 به نیز قیمت تغییر و دارایی قیمت در تغییر گذاران باعثسرمایه غیرمنطقی گذاشت. رفتار خواهد

 بین تعامل دیگر، عبارت دهد بهتحت تاثیر قرار می را گذارانخود اعتقادات و شناخت سرمایه نوبه

 را دارایی قیمت حباب که ، است مدور بازخورد فرآیند یک گذارانسرمایه و شناخت دارایی قیمت

 (. 0،2002چن )کند  می ایجاد چین در

های واقعیت گذاران، ما را در تحلیلارزشیابی سهام توسط سرمایهیری و گفرایند تصمیم طالعهم

سازد. پژوهش حاضر یهای رایج مالی توانا مبازارهای سرمایه و استثناهای تجربی موجود در نظریه

رفتار  ،های روانشناسینیز که در حوزه مالی رفتاری قرار دارد در تلاش است که بر مبنای نظریه

های های افراطی آنان را در هنگام ارزشیابی سهام با توجه به سوگیریواکنشگذاران و سرمایه

ای را برای وجود شناختی موجود مورد بررسی قرار دهد تا در صورت امکان بتوان دلایل قانع کننده

-تصمیم نوع ،یذارگهیدر مباحث سرما نیهای غیرعادی در بازار سهام یافت. بنابرابعضی از پدیده
گذاران به هیها بسیار حائز اهمیت است. سرماآن یگیرگذاران و عوامل موثر بر تصمیمهیسرما یگیر

 یکنند. ولیرا اتخاذ م میتصم نیترییو عقلا رندیگیجوانب را در نظر م یتمام یگذارهیهنگام سرما

 ریتحت تأث ها راآن یریگمیشود و نحوه تصمیم ییرعقلایغباعث بروز رفتار  یمواقع عوامل یدر برخ

گردد. یم یشناخت یریاست و منجر به بروز سوگ یمال یبازارها ییاز ناکارا یدهد که ناشیقرار م

پردازش اطلاعات هستند که به صورت  یناخودآگاه ذهن یهاتیفعال هیبر پا یشناخت یهایریسوگ

 ماتی. تصمکنندیم جادیا تیاز عقلان ینیب شیقابل پ یهاوجود دارند و انحراف یدر هر انسان یذات

منجر به  شود،یانجام م گذاریهیسرما ماتیتصم ندیکه در فرآ یاشتباهات یبه طور کل ای یمنطقریغ

اشتباهات  نیدر شناخت ا یشناخت. عوامل روانگرددیم یبازده موردانتظار و بازده واقع نیشکاف ب

که شش  دهدینشان م قاتیتحق جینتا انیم نیدارد. در ا ییاز تکرار آنها نقش بسزا یریو جلوگ
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انداز، سود معاملات، مانند پس یگذارهیو سود، هدف سرما متیق عی: سود سهام، رشد سرریمتغ

(. لذا با توجه به 0290 ،2و رشد بلندمدت در انتخاب سهام موثرند )پوتر گذاریهیسرما تیریمد

 هایتاثیر مولفه یپژوهش به بررس نیگذاران در اهیسرما یریگمیتصم یگذار بر روریتاث یهاریمتغ

 پرداخته شده است. سهام متیگذاران با واسطه نوسانات قهیدر رفتار سرما یشناختیریسوگ

 

 پژوهش پیشینه و نظری مبانی ادبیات،
در زمان  یمدت یکه برا ییچند نوع دارا ای کیبه  یوجوه عال لیعبارت است از تبد یگذارهیسرما

 هایمصرف پول یبه معنا یگذارهیسرما یکل دگاهی(. از د0283 ،4خواهد شد )جونز ینگهدار ندهیآ

 نانداخت قیبه تعو یعنی نیاست و ا ندهیدر آ شتریب یهابه پول یابیدست یبرا یدر دسترس فعل

ها به یگذارهی(. سرما1998، 3)الکساندر ندهیدر آ شتریبه امکان مصرف ب یابیدست یبرا یمصرف فعل

است که  یگذارهیسرما ینوع یواقع یگذارهیشوند. سرمایم میتقس یو مال یعمده واقعدو شکل 

ا یملک  دیخر آورد،یبه دست م یواقع ییدارا یدر زمان حاضر، نوع یفرد با فدا کردن ارزش

فدا کردن  یفرد در ازا ،یمال یگذارهیاست. در سرما یگذارهینوع سرما نیاز ا یاآپارتمان نمونه

آورد یاز وجوه نقد است. به دست م یانیآن معمولا جر جهیکه نت یمال ییدارا یارزش حاضر، نوع

اند، اما در هبود یها از نوع واقعیگذارهیاکثر سرما یسنت ی(. در اقتصادها0480زاده، )عبدالله

و توسعه  ردگییمتمرکز صورت م هایییدارا یها بر رویگذارهیعمده سرما شرفتهیپ یاقتصادها

دو  نیکند. در واقع ایتر مریامکان پذ یواقع یگذارهیسرما یراه را برا ،یمال یگذارهیمؤسسات سرما

(. در 0220، 3هستند )هاگن زیبلکه مکمل هم ن نیست ریگکدینه تنها در مقابل  یگذارهیشکل سرما

 آن است. یشکل مال ،یگذارهیبه طور معمول منظور از سرما قیتحق نیا

 سنتی را مالی که مفروضاتی از یکی. دارد فعالیت به گرایش خاصی هایفرضپیش با مالی حوزه

 یک تصمیم با که زمانی همیشه فرد شودمی موجب و است غالب منطق دهدمی قرار تأثیر تحت

 طور و به کنند عمل عقلانی مردم اینکه بنابراین،. باشد داشته مناسبی انتخاب است، شده مواجه

 این با. عمومی است ادراك یک باشند، خود اقتصادی مطلوبیت رساندن حداکثر به دنبال به طبیعی

 گذاران،روانشناسی  سرمایه و بهادار اوراق قیمت به پرداختن طرح در ( 0223 )0دبونت ورنر حال،

-می قرار تأثیر گذاری تحتسرمایه برای گیریتصمیم هنگام را افراد که روانی هایجنبه که داد نشان
 امور که است این نشانگر امر این .است مانده مغفول سنتی مالی امور توسط کامل طور به تقریباً دهد،

 کنند،می ایفا نقش فرد گیریتصمیم که هنگام عواملی همه به پرداختن در کامل طور به مدرن مالی

 .است خورده شکست نه، یا عملی باشد گذاریسرمایه وضعیت در تصمیمات این خواه
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 و از احساسات، متأثر فرد گیریفعالیت تصمیم که دادند نشان (0229) مونتگمری و کمدال

 هایجنبه از داشت: بسیاری ( اظهار2000) 9اسلوویک .اوست خارجی و داخلی محیط همچنین

 هایتوانایی ارزیابی که است بدیهی شوند،می خوانده روانی ماهیتاً گذاریسرمایه تحلیل و تجزیه

. است هاجنبه این از یکی گیریتصمیم یا منظور قضاوت به اطلاعات سازیبرای یکپارچه انسان

 بلکه نیستند، شناختی گیریتصمیم صرفاً گذارگیری سرمایهتصمیم الگوهای کرد اشاره بایستی

 منطقی گذارانسرمایه تمام که فرض این بنابراین و هستند احساسی یا روانی هایمؤلفه شامل

 ممکن اوقات گاهی گذارانسرمایه که است قبول نتیجه، قابل یک عنوان به نیست. صحیح هستند،

-تصمیم در آنها توانایی در"احساساتشان" دهند اجازه یا کنند و رفتار غیرمنطقی روش یک به است
 بگذارد. تأثیر گیری

 مورد توجه محققین زیادی قرار گرفته وموضوع شناخت یکی از مباحثی است که در قرن اخیر 

-گیری، مهمتصمیم های علمی مختلف نیز بر حسب نیاز مورد توجه بوده است. در فرایندشاخه در
حیح اطلاعات از پیرامون یک موضوع است. هر چه این شناخت صترین مرحله، شناخت و دریافت 

کار به نحو  گیریتصمیم امه مراحلتر باشد. بدیهی است در ادبه شکل بهتری انجام شود و کامل

گیری پیامد مناسبی نخواهد داشت. تحقیقات تصمیم شود و در غیر این صورتبهتری دنبال می

شود. به دهد به علل مختلف، فرایند شناخت به درستی انجام نمیمحققین روانشناسی نشان می

از واقعیت موضوعی است که های شناختی که به معنای انحراف ای از سوگیریهمین علت مجموعه

شناختی در معرض و تیررس روان اند. انسان به حکم مبانیمورد بررسی قرار گرفته، برشمرده شده

ها و تصمیماتی که باید اخذ شوند را تحت های او در مواجهه با پدیدههاست که واکنشاین سوگیری

توانند کمتر یا بیشتر بروز یابند. بحث ها میدهد. البته در شرایط مختلف این سوگیریتأثیر قرار می

کرد، شناخت و قضاوت دیگری داشت و خارج از ماجرا احساس  میفرد خود را ین است که اگر بر ا

ها قرار گرفته، قضاوت و شناخت وی تحت تاثیر اکنون که در شرایط خاص و در معرض سوگیری

 (. 0420قرار گرفته است )سعیدی و فرهانیان، 

گیری مختلفی در زمینه انواع خطاهای ادراکی و چگونگی تأثیر این خطاها بر تصمیممطالعات 

اند که تصمیمات گذاران در بازارهای مالی انجام شده و به این نتیجه دست یافتهمالی سرمایه

در این  محققانترین (. از شاخص2008،  8گیرد )ونگذاران تحت تأثیر چندین خطا قرار میسرمایه

-به بسط این دانش کمک چشم ،کی بودند که با مطرح نمودن تئوری انتظارسنمن و تورحوزه کا
 در مقالات ارائه با که محققانی بودند توماس بودسکو وویس،  ،گیری نمودند. همچنین اشنایدر

-نقش مهمی در مدیریت مالی ایفا نموده و سهم عظیمی جهت کمک به سرمایه رفتاری مالی زمینه
 (. 0420باشند )فلاح پور و عبداللهی، ذ تصمیمات مالی دارا میگذاران در اتخا
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 هنگامی که گذارانسرمایه که باشدبیانگر این مسئله می  )0282 (2تحقیقات گیلبوآ و اشمیدلر

 ممکن، نتیجۀ بدترین تحت بتوانند که هستند اقداماتی دنبال به شوند روبرو اطمینان عدم با

 مؤثری طور به انتظار مورد مطلوبیت حداکثرسازی این .کنند حداکثر را خود انتظار مورد مطلوبیت

 بیشتر اطمینان عدم چه هر که کندمی ایجاد گذاریقیمت فرآیند در بدبینانه( سوگیری) تمایلی

 تنها نه که دارد وجود امکان این .(  2012، 00یئونگ و بِرد) یابدمی افزایش نیز سوگیری این شود،

 شدن قائل تمایز بنابراین گذارد؛می تأثیر گذارسرمایه واکنش بر نیز، آن ماهیت بلکه اطمینان، عدم

 دارد نوسان سهام بازار که زمانی نامساعد، شرایط در مثال برای .دارد اهمیت اطمینان عدم انواع بین

 پرتفوی یا شرکت وضعیت ارزیابی برای است ممکن گذارانسرمایه بازار( در اطمینان عدم وجود)

 .بگیرند قرار دشواری وضعیت در سهامشان،

-های شناختی در رفتار سرمایه( پژوهشی تحت عنوان تعصب2009) 00کاریوفایلاس و همکاران
گذاران تحت استرس در بورس اوراق بهادار لندن انجام دادند. در این پژوهش، پیامدهای ناشی از 

رفتار قیمت اوراق بهادار در بورس اوراق کاری برای دو گونه تعصب شناختی نمایندگی و محافظه

های روند و سازگاری در بهادار لندن بررسی شده است. در یک چارچوب تک و چندعاملی، جنبه

های عملکرد شرکتهای انگلستان بر اساس نظریه های مالی رفتاری با توجه به تعصبات نسبت

مدل چند عاملی تاثیر دو تعصب های بدست آمده از گیرد. یافتهشناختی مورد بررسی قرار می

کنند تایید شده است اما در گذاران در طول افق بلندمدت مشاهده میشناختی و روندی که سرمایه

 مدل تک عاملی این اثر وجود ندارد. 

گذاران گیری سرمایه( در پژوهشی به بررسی تاثیر عوامل روانی در تصمیم2000) 02بکر و چوی

گذار در سرمایه 200ختند. ابزار گردآوری اطلاعات پرسشنامه بود و بین در بازار سهام مالزی پردا

سال که در معاملات بازار سهام مالزی مشارکت  08-00مناطق دره کلانگ و پاهانگ بین سنین 

کاری ها نشان داد خطاهای پیش اطمینانی، در دسترس بودن و محافظهداشتند توزیع گردید. یافته

-وار تاثیری در تصمیمگذاران دارد. در حالی که رفتار تودهصمیم سرمایهاثرات قابل توجهی در ت
 گذاران ندارد. گیری سرمایه

گذاران، فاکتورهای ( در تحقیقی تحت عنوان مدلسازی رفتار سرمایه2000) 04رابین و همکاران

ر رفتار گذار، ارزش و قیمت سهام را بگذار و تکنیک سرمایهمعلومات، عواطف و احساسات سرمایه

 اند.گذار موثر شناخته شدهسرمایه

( بر سکی)ر انیاز ز یزاریاز ب شتریب یگریعامل د چیکرد ه انیب یا( در مقاله2009) 03یلیها

شود و بر یگذار منجر مهیکه به رفتار بهتر سرما انیگذارد و شناخت زیگذار اثر نمهیرفتار سرما

 .گذاردیشود اثر میروبرو مگذار با آن هیکه بعدا سرما یمقدار بازده
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های سرمایهدر پژوهشی تحقیقات پیش از خود در زمینه تصمیم  )2002( 03مایورال و وایلادو

گذاران از ریسک را گسترش دادند. مطالعه آنها توضیح میویژه در زمینه درك سرمایهگذاری و به

مالی اثرگذار بوده و تصمیمات گذاران از ریسک بر پویایی بازارهای دهد که چگونه درك سرمایه

 مالی با فاکتورهای غیرمالی به هم گره خورده است.

 کنند،می خریداری را بیشتری سهام قیمت، افزایش غیرمنطقی با نگذاراهیسرما کلی، طور به

شود می باعث رفتاری چنین اساس، این فروشند برمی را خود سهام قیمت، کاهش با که حالی در

 کند. در این شرایط رفتارمی ترثباتبی را بازار قیمت ذاتی بوده و ارزش از دور به سهام قیمت

 غیرمنطقی گذاشت. رفتار خواهد تأثیر یکدیگر بر هادارایی قیمت و گذارانسرمایه غیرمنطقی

خود اعتقادات و شناخت  نوبه به نیز قیمت تغییر و دارایی قیمت در تغییر گذاران باعثسرمایه

 و شناخت دارایی قیمت بین تعامل دیگر، عبارت دهد بهتحت تاثیر قرار می را گذارانسرمایه

کند می ایجاد چین در را دارایی قیمت حباب که است، مدور بازخورد فرآیند یک گذارانسرمایه

 (.2002 ،00شن)

 روش تحقیق

 قاتیاطلاعات، از نوع تحق یروش گردآور ثیو از ح یهدف، کاربرد ثیپژوهش حاضر از ح

 شدهرفتهیپذ یگذاران شرکتها هیسرما هیکلجامعه آماری تحقیق شامل است.  همبستگیـ  یفیتوص

نفر  483 اتفاقی-دردسترس یریروش نمونه گکه به  در بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شد

 . ابزارهایحجم نمونه در پژوهش حاضر از جدول مورگان استفاده شد نییجهت تعانتخاب شد. 

اند که پس از طراحی و اعتبارسنجی روایی های محقق ساخته بودهگیری نیز شامل پرسشنامهاندازه

های آماری مورد ارزیابی قرار گرفت. جهت تجزیه و تحلیل داده و پایایی آن توسط اساتید و روش

افزار  های جمع آوری شده از آماره های توصیفی و همچنین تحلیل مسیر استفاده به عمل آمد. نرم

 بوده است. LISREL 8.8و   SPSS 22مورد استفاده در تحقیق نیز 

 

 یافته های تحقیق

سابقه  تحصیلات، قبیل: از آنان شناختی جمعیت متغیرهای دهندگان،پاسخ با آشنایی منظور به

 9/09نفر) 200 نتایج به توجه است. با گردیده ارایه تفصیل به سن و جنسیت، فعالیت در بورس،

 4/2نفر) 2همچنین . هستند زن درصد( 4/42نفر) 023 و مرد در پژوهش موجود افراد از درصد(

 تحصیلات درصد( دارای 3/24نفر ) 20 درصد( از پاسخگویان دارای تحصیلات کاردانی و کمتر،

درصد(  3/04نفر) 32دارای تحصیلات کارشناسی ارشد و  0درصد( 8/00نفر) 244کارشناسی، 

سال قرار  40درصد( در بازه سنی زیر  8/04نفر) 34هستند. از طرفی  دارای تحصیلات دکتری
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درصد( در بازه  4/8نفر) 42سال،  30تا  40درصد( در بازه سنی  4/94نفر) 280دارند. همچنین 

 سال سن دارند. 30درصد( بیشتر از  0/3نفر) 08سال و  30تا  30سنی 

نفر از پاسخ  022نمونه انتخاب شده  483به لحاظ بررسی های سابقه فعالیت در بورس نیز از 

 4/42سال )معادل 3-00نفر از پاسخ دهندگان بین  90سال، 3درصد( زیر  2/30دهندگان )معادل 

نفر از پاسخ دهندگان  3درصد(،  0/3سال)معادل 00-03نفر از پاسخ دهندگان بین  00درصد(، 

(  0/3سال)معادل 20یشتر از نفر از پاسخ دهندگان ب 00درصد( و  4/2سال)معادل  20-03بین 

باشند. نتایج آمار توصیفی مربوط به سابقه دارای سابقه فعالیت در بورس در حوزه کاری خود می

 سال در بین پاسخگویان است. 3فعالیت در بورس نشان می دهد بیشترین سابقه کار مربوط به زیر 

در  تا داد انجام را شده ع آوریجم داده های برای بودن نرمال آزمون بایستی اقدامی هر از قبل

 دو در متغیرها توزیع که معناست بدین نرمال توزیع نمود. استفاده مناسب آزمون از فرضیات بررسی

 توزیع اگر باشد، داشته ای زنگوله شکل توزیع نمودار که طوری به باشد یکسان طرف میانگین

 میانگین راست یا و چپ سمت به و شد خواهد خارج ای زنگوله حالت از توزیع نرمال نباشد، متغیرها

 پارامتریک آزمونهای از فرضیات آزمون جهت است نرمال متغیرها توزیع که شود، زمانی می متمایل

 بررسی گیرد. جهت می قرار استفاده مورد ناپارامتریک آزمونهای صورت این در غیر و میشود استفاده

 شود.  می استفاده اسمیرنف گروف کلمو آزمون از بودن نرمال

 
 اسمیرنوف توزیع نرمال بودن متغیرها -: نتایج آزمون كولموگروف1جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره متغیرهای پژوهش

 نرمال 088/0 092/0 (SUG) سوگیری شناختی

 نرمال 029/0 088/0 (N.LOW) نوسان قیمت کم

 نرمال 002/0 043/0 (N.FOLنوسان قیمت زیاد )

 نرمال 034/0 348/0 (BIHرفتار سرمایه گذاران )

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 محاسبه 03/0 از بیشتر تحقیق  متغیرهای معناداری سطح است، مشخص 0 جدول در که همانطور

 توزیع از متغیرها که گفت میتوان .دهد می را نشان متغیر ها های داده توزیع بودن نرمال و شده

 می کنند. پیروی نرمال آماری
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با استفاده از  گذاران در بورس هیرفتار سرمانوسان قیمت و  با یشناخت یریسوگ نیبی رابطه بررس :2جدول 

 آزمون همبستگی پیرسون

 رابطه متغیرها
رفتار سرمایه 

 گذاران
 نوسان قیمت زیاد نوسان قیمت كم

 سوگیری شناختی
 -493/0 382/0 -343/0 ضریب همبستگی

 **0000/0 **0000/0 **0000/0 سطح معناداری

 نوسان قیمت کم
 - 0 342/0 ضریب همبستگی

 - 000/0 **0000/0 سطح معناداری

 نوسان قیمت زیاد
 

 0 - -000/0 ضریب همبستگی

 000/0 - **0000/0 سطح معناداری

 483تعداد=   معنادار است. 00/0** در سطح    معنادار است. 03/0* در سطح 

 پژوهشگر هایمنبع: یافته

 

( نشان داد که سوگیری شناختی با رفتار سرمایه 2نتایج آزمون همبستگی پیرسون در جدول)

وجود دارد. همچنین بین سوگیری شناختی با  00/0گذاران رابطه منفی و معناداری در سطح 

 وجود دارد. 00/0نوسان کم رابطه مثبت و با نوسان زیاد رابطه منفی و معکوسی در سطح 

بینی رفتار سرمایه گذاران بر اساس سوگیری شناختی در شرایط نوسان کم و زیاد از شبرای پی

 با شده، های گردآوری داده با آن برازش و پژوهش نظری الگوی آزمونتحلیل مسیر استفاده شد. 

الگوی آزمون شده پژوهش  2در نمودار  Lisrel 8.8افزار  نرم از استفاده با و احتمال بیشینه روش

 حاضر ارائه شده است.

 

 
 )مقادیر استاندارد شده( : الگوی آزمون شده پژوهش1نمودار 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 )مقادیر معناداری( : الگوی آزمون شده پژوهش2نمودار 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

، بین 2 و 0 تحلیل مسیر مندرج در نموداریابی معادلات ساختاری و  طبق اطلاعات مدل

 000/0( رایطه مثبت و معنی داری در سطح 04/0با ضریب مسیر ) نوسان کم سوگیری شناختی و

و معنی  معکوس( رایطه -32/0با ضریب مسیر ) نوسان زیاد سوگیری شناختی ووجود دارد. بین 

با ضریب  رفتار سرمایه گذارانو  سوگیری شناختیوجود دارد. همچنین بین  000/0داری در سطح 

و  نوسان کموجود دارد. همچنین بین  000/0و معنی داری در سطح  معکوس( رایطه -34/0مسیر )

وجود دارد.  000/0و معنی داری در سطح  مثبت( رایطه 30/0با ضریب مسیر ) رفتار سرمایه گذاران

و معنی داری در  معکوس( رایطه -00/0با ضریب مسیر ) رفتار سرمایه گذارانو  نوسان زیادبین 

 وجود دارد. 000/0سطح 

سوگیری بین از طرفی در بررسی روابط میانجی متغیرهای تحقیق نیز نتایج نشان داد که 

( 43/0با ضریب مسیر )غیر مستقیم( ) تحت شرایط نوسان کم رفتار سرمایه گذارانو شناختی 

رفتار و  سوگیری شناختیبین و همچنین  وجود دارد. 000/0و معنی داری در سطح  مثبتطه برا

و  مثبتطه ب( را-40/0با ضریب مسیر )غیر مستقیم( ) تحت شرایط نوسان زیاد سرمایه گذاران

بنابراین می توان ادعا نمود که سوگیری تحت شرایط  وجود دارد. 000/0معنی داری در سطح 

ر تحت تاثیر سوگیری های نوسان کم کاهش یافته و در نتیجه در رفتار سرمایه گذاران کمت

شناختی قرار می گیرد. از طرفی سوگیری در شرایط نوسان سهام زیاد باشد اعث افزایش سوگیری 

های شناختی شده و این مسئله نیز بر رفتار سرمایه گذاران تاثیر منفی داشته و اشتباهات را بالا 

 می برد.
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 پژوهش شده آزمون الگوی برازش های : شاخص3جدول 
X2/d.f. GFI CFI AGFI PNFI RMSEA 

44/2  24/0  22/0  88/0  94/0  032/0  

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 (2000) کلاین توسط شده معرفی های از شاخص شده آزمون مدل برازش میزان بررسی برای

 شاخص هستند، قابل پذیرش 9 از کمتر که مقادیر X2/d.fشامل  ها شاخص شد. این استفاده

نشانگر برازش  2/0( که مقادیر بیشتر از CFIتطبیقی ) (، شاخص برازشGFIبرازش ) نیکویی

 قبول قابل 8/0از  بیشتر مقادیر ( کهAGFIیافته ) تعدیل برازش نیکویی شاخص هستند، الگو مناسب

 هستند الگوی مناسب نشانگر برازش 0/0از  بیشتر مقادیر ( کهPNFIایجاز ) شاخص برازش هستند،

 الگوی مناسب نشانگر  برازش 08/0از  کمتر مقادیر تقریب که مربعات خطای میانگین مجذور و

به  توجه با که اند شده گزارش شده آزمون الگوی های برازش شاخص 4 جددول هستند. در

 .دارد شده گردآوری های با داده مناسبی برازش شده آزمون الگوی شده، مطرح معیارهای

 

 بحث و نتیجه گیری
آگاهانه  یگذارهیسرما ماتیاتخاذ تصم یافراد از اطلاعات برا ریتفس یمطالعه چگونگ ،یرفتار یمال

 یریگمیدر تصم یشناختروان یندهایفرآ ریبه دنبال تاث یرفتار یمال گریباشد. به عبارت د یم

 یتاررف لاتیحاصل از تما یهایریرفع و دفع سوگ ،یرفتار یاست. هدف از پروراندن مفهوم مال

در قضاوت  کیتماتیاشتباه س کیگذاران به عنوان هیسرما یرفتار یهایریگذاران است. سوگهیسرما

حاصل از  یرفتار لاتیباشد. تمایقابل حل و رفع م یرفتار یمال یهاشده است که در مدل فیتعر

 یعقلان بانتخا نهیزم تیو در نها لیتعد یرفتار یهاگذاران در قالب مدلهیسرما یعواطف و خو

در  یشناخت یهایریسوگ یکند. در پژوهش حاضر به بررسیرا فراهم م یاقتصاد ندیدر فرآ

بیشتر نمونه  با توجه به نتایج بخش آمار توصیفی پژوهش،  گذاران پرداخته شده است.هیرفتارسرما

سال  30تا  40اند، گروه سنی بین مورد مطالعه و پاسخ دهنده به پرسشنامه تحقیق مردان بوده

اند و بیشتر پاسخگویان مدرك تحصیلی کارشناسی دهندگان را داشتهبیشترین فراوانی سنی پاسخ

سال را تجربه کرده  3اند و از لحاظ سابقه فعالیت در بورس ، اکثریت نمونه آماری زیر ارشد داشته

 وسط حد ) 4عددی  از مقدار پژوهش در موجود متغیرهای تمامی نمرات اند. همچنین میانگین

 میانگین تحقیق دارای در موجود متغیرهای یعنی این و شده محاسبه ( بیشتر3تا  0لیکرت  طیف

 باشد. می 4 متوسط حد بالای نمرات
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مثبت  گذاران تأثیرکم در رفتار سرمایهشناختی تحت شرایط نوساننتایج نشان داد که سوگیری

 بر مبنی فرضیه پژوهش دهدکه می نشان تحقیق از حاصل های بنابراین یافته دارد. معناداری و

شود. در نقطه  می گذاران تاییدسوگیری شناختی تحت شرایط نوسان کم در رفتار سرمایه اثرگذاری

 منفی و مقابل سوگیری شناختی تحت شرایط نوسان زیاد نیز در رفتار سرمایه گذاران تأثیر

ت شرایط نوسان زیاد در رفتار سرمایه دارد نتایج نشان داد که سوگیری شناختی تح معناداری

هر چه بر  توان استنباط نمود کهمی تحقیق از حاصل هایبنابر یافته دارد. گذاران تأثیر معناداری

یابد. های شناختی نیز تحت تاثیر نوسانات تغییر میشود سوگیریمیزان نوسانات قیمت افزوده می

 شود. گذاران میهای غیرمنطقی و اشتباهات سرمایهکه این مسئله به نوبه خود باعث افزایش رفتار

گذارانی که سهام با نوسان بالا را جهت های تحقیق باید گفت سرمایهدر تفسیر نتایج فرضیه

گردد که های شناختی می نمایند، نوسانات سهام باعث افزایش سوگیریگذاری انتخاب میسرمایه

گردد. در تبیین گذاران و درنتیجه کل بازار میبه نوبه خود باعث تاثیر در رفتار سرمایه مسئلهاین 

توان استدلال نمود که با افزایش میزان نوسانات سهام یا حتی نوسانات کل بازار این فرضیات می

انتظار  های فوق افزایش یافته و باعث بروز رفتارهای دور ازهای سوگیری از جمله مولفهبرخی مولفه

 گردد.گذاران میبینی از طرف سرمایهو غیرقابل پیش

سوگیری  گذاری اثر بر مبنی فرضیه پژوهش دهدکهمی نشان تحقیق از حاصل هاییافته

 این از آمده دست به شود. نتیجهمی شناختی تحت شرایط نوسان زیاد در رفتار سرمایه گذاران تایید

  ، ( مبنی بر اینکه2002) ( و شن2008 ) نافسینگر و کیم(، 2002یئونگ ) و با تحقیقات برد فرضیه

که با  یکنند ، در حالیم یداریرا خر یشتری، سهام ب متیق شیبا افزا یمنطقریغ گذارانهیسرما

سهام به  متیشود ق یباعث م یرفتار نی، چناساس نیفروشند بر ا ی، سهام خود را ممتیکاهش ق

 هیسرما یرمنطقیغ رفتار طیشرا نیکند. در ا یثبات تر م یبازار را ب متیده و قبو یدور از ارزش ذات

گذاران باعث  هیسرما یرمنطقیخواهد گذاشت. رفتار غ ریتأث گریکدیبر  هاییدارا متیگذاران و ق

گذاران را نحت  هیبه نوبه خود اعتقادات و شناخت سرما زین متیق رییو تغ ییدارا متیدر ق رییتغ

 ندیفرآ کیگذاران  هیسرما ناختو ش ییدارا متیق نی، تعامل ب گریدهد به عبارت د یقرار م ریتاث

 .سازگاری دارد کند،یم جادیا نیرا در چ ییدارا متیبازخورد مدور است ، که حباب ق

 گذاران،سرمایه اکثر اینکه و فرضیات تحقیق تأیید به توجه با های تحقیقبراساس نتایج یافته

 دقیق یادگیری برای کافی زمان نیستند، مالی آنها کارشناسان بیشتر و دارند مختلفی هایمشغولیت

 به یا و دیگران اطلاعات و نظرات به توجه با علت، به این و نداشته نمودارها و روندها علمی ارزیابی

 که گذارانسرمایه برخی گاهی حتی کنند؛گذاری میسرمایه به اقدام اقبال، بر مبتنی کاملاً صورت

 کنند.نمی گیریتصمیم درست و شوندمی رفتاری هایتورش دچار نیز دارند، مالی تجربه و دانش
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 از را اقتصادی چرخه در گذاریبه سرمایه میل تدریج به زیان با مواجهه از پس گذارانسرمایه بنابراین

 حداقل که یابندمی سوق ظاهراً بیشتر سود با مولد غیر مجاری سوی به سرمایه و دهندمی دست

 جهت هاییو محدودیت شرایط شودمی پیشنهاد راستا این در است. اقتصادی رکود آن منفی نکته

 دوره های آموزشی گذراندن به ملزم افراد کلیه مثال طور به شود اعمال سرمایه بازار به ورود

مفید  و مختصر دوره ها این شودمی پیشنهاد که شوند بهادار اوراق بورس به ورود از قبل مخصوصی

 رفتاری هایتورش و مالی رفتاری مباحث فنی، و بنیادی هایتحلیل انواع با آشنایی بر علاوه و باشد

 و رفتاری هایتورش بر اشراف شود. ارائه افراد، آگاهی و دانش سطح افزایش جهت نیز گذارانسرمایه

 فرایند بیشتری آگاهی با گذارانسرمایه تا میشود موجب گذاریسرمایه صحیح روش های شناخت

 شرایط با که است ذکر به لازم باشند. داشته بهتری عملکرد و نمایند را بررسی خود گیریتصمیم

 احساس پیش از بیش گذاری،سرمایه کابردی و صحیح شناخت روشهای به نیاز کنونی، اقتصادی

 و گیریتصمیم با تا کند کمک گذارانسرمایه به جامعه تواندمی قبیل این از مطالبی و شودمی

نیز،  کشور توسعه و رشد به و برده سود اقتصاد کشور به آسیبی آوردن وارد بدون درست عملکرد

 کمک نماید.
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 منابعفهرست 
واکنش  ی(، بررس0423طاهره السادات ) ی،نگار،توسل یرزاد،ناز، م یبهلکه، آ ید،سع اردکانی، (0

ـ  یبازرگان یریتدر بورس اوراق بهادار تهران،  مد یناگهان یدادهاینسبت به رو گذارانیهسرما
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  .20-003(، 2)0 یر،فراگ یریتفصلنامه د یت،و شخص یریگ یمدر تصم
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 20-00(، 30)02 یران،ا یریتعلوممد
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(، 00) 00 ی،مال یریتمجدد، فصلنامه چشم انداز مد یهگذاریبه سرما یلدر تما گذارانسرمایه

23-02 

تهران:  ی،رفتار یو مال یاقتصاد ی(. مبان0420محمدجواد ) یدس یان،فرهان ی،عل سعیدی، (0

 .و خدمات بورس یشرکت اطلاع رسان

در  یعوامل رفتار یسهایمقا ی(. بررس0423) یدرضاحم ی،کردلوئ یه،راض ی،اله سیف (9

-32(، 03)3 گذاری،یهدانش سرما یپژوهش -یفصلنامه علم ی،مال یها-ییدارا یهگذاریاسرم

44  . 

 یکردبا رو گذاران(. عوامل موثر بر بروز رفتار سرمایه0420) یدام ی،بهبود ی،مرتض غیورباغبانی، (8
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