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Abstract 

After the global crisis of 2008 and the severe fluctuations of financial markets around the world, 

the study of investor behavior has received more attention in the field of behavioral finance, 

and investors' emotions have been one of the key factors determining market movements. 

Behavioral finance is an evolving field that studies how and what. In this context, it seems 

important to study the role of emotions such as fear, greed, expectation, as well as the impact 

of the unconscious mind and beliefs in shaping investment decisions and its impact on market 

efficiency. This study seeks to find important impacts. The most behavioral financial concepts 

(or cognitive biases) such as overconfidence, stereotypes, familiarity and reliance on individual 

investors' decisions and market efficiency in Tehran Stock Exchange.The primary data for 

testing the research model was collected by distributing a structured questionnaire among 400 

individual investors active in the Tehran Stock Exchange, and the data of 386 investors is used 

as the basis for processing. Also, structural equation modeling or partial least squares method 

is conducted for data analysis . The findings of this research show that there is a positive and 

significant relationship between overconfidence biases and representation with the perceived 

efficiency of the market and investors' decisions, as well as a negative and significant 

relationship between familiarity with market efficiency and investors' decisions, but the 

significance of the relationship between these two variables with reliance bias is not confirmed. 
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 مقاله پژوهشی

 حسابداری در رفتاری و مالی هایپژوهش
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بازار در بورس اوراق  ۀشدگذاری و کارایی ادراکسرمایه هایتصمیمهای شهودی بر سوگیری تأثیر

 بهادار تهران
 

 3راحله ثمری، 2محرم رزمجویی، 1محمد سیرانی

 
  10/10/0412تاریخ دریافت: 
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 چكیده 

گذاران جهان، در حوزۀ مالی رفتاری، به مطالعۀ رفتار سرمایهو نوسانات شدید بازارهای مالی در سراسر  2118بعد از بحران جهانی 

ی و چگونگ ی،رفتار یمالحوزۀ گذاران است. هیسرما احساسات ،حرکات بازار ۀکنندنییتع یدیاز عوامل کل یکبیشتر توجه شد. ی

طور تأثیر و همین انتظار ،مانند ترس، طمع ینقش احساسات ۀمطالع نه،یزم نیدر ا. کندیرا مطالعه م کیفیت رفتار در حوزۀ مالی

 پژوهش نیا .رسدمیمهم به نظر  ی و تأثیر آن بر کارایی بازارگذارهیهای سرمادر شکل دادن به تصمیم ذهن ناخودآگاه و باورها

نماگری، آشناگرایی و اتکا بر  ،فرااعتمادی مثل( ی شناختیهایریسوگ ای) یرفتار یمال میمفاه ترینمهمتأثیر  افتنیبه دنبال 

 عیبا توز آزمون مدل پژوهش یبرا هیاول هایدهداگذاران فردی و کارایی بازار در بورس تهران است. گیری سرمایهتصمیم

 086های دهداو  شد یآورجمع فردی فعال در بورس اوراق بهادار تهران گذارهیسرما 411 نیدر ب افتهیساختار اینامهپرسش

ساختاری یا روش حداقل مربعات  معادلاتیابی مدلها از روش گذار مبنای پردازش قرار گرفت؛ همچنین برای تحلیل دادهسرمایه

های فرااعتمادی و نماگری با های این پژوهش مبین این است که رابطۀ مثبت و معناداری بین سوگیریاستفاده شد. یافته جزئی

گذاران وجود دارد؛ همچنین رابطۀ منفی و معناداری بین آشناگرایی با کارایی بازار سرمایههای شدۀ بازار و تصمیمکارایی ادراک

 گذاران وجود دارد، اما معناداری رابطۀ این دو متغیر با سوگیری اتکا تأیید نشد.های سرمایهو تصمیم
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 مقدمه

ها و شثر از نگرأعوامل بنیادی باشد، مت تأثیرکه تحت امروزه این موضوع قوت گرفته که کارایی بازار بیش از آن

به چگونگی و سرعت واکنش و تعدیل قیمت اوراق بهادار نسـبت بـه اطلاعـات  کارابازار  .شناختی استعوامل روان

بیانگر ارتباط بین بازارهای مالی  کههایی پرداختند به گسترش مدل 0001 ۀمطالعات دانشگاهی ده .جدیـد اشاره دارد

. مطالعات هستند 0رفتاری هـایسـوگیری ۀنتیجـ اسـتثناهای بـازارو بر این اساس افراد بود  شناختیهای روانو حالت

است  های احساسی و شناختی قرار دارند و ممکنها در معرض سوگیریدهند که در دنیای واقعی انساننشان می

دهد که چرا افراد سهامی را خریدوفروش تر مالی رفتاری توضیح میبه بیان ساده ،بگیرند 2غیرمنطقی هایتصمیم

ها گروه ایعملکرد افراد  ۀنحو ۀبه مطالع یرفتار یمالدهند. خرید و فروشی انجام نمی کنند و چرا گاهی اوقات اصلاًمی

چگونه در فهم این موضوع دارد که  یسع پرداخته ودر بازار سهام  سبد سهام ریو مد گرلیگذار، تحلهیسرما عنوانبه

 چالش نیترمهمبنابراین ؛ گذاردیم تأثیر گذارانهیسرما یگذارهیسرما یبر رفتارها یشناخت یهایریو سوگ احساسات

و اقتصادی  یگذارهیسرما هایتصمیم حوزۀدر  هستندبا آن مواجه  انگذارهیسرماای که متخصصان مالی و و وظیفه

 ؛کنندگذاران در بازار سهام، اتخاذ میای است که سرمایهروزانه هایتصمیم، زیرا مسیر حرکتی کل بازار بر مبنای است

، 0)تانی، فانگ و اکبال گذاران استگیری سرمایهثر از چگونگی تصمیمأدر نتیجه، کارایی یا ناکارایی بازار سهام مت

2102 .)  

 یو یریگمیتصم یهاییبه توانا عمده طوربهتوان یرا م گذارهیسرما ۀشدمتحمل یهاانیز ایحاصل  سوداز طرفی 

 هکنند کمی ساخته سادههای خودقاعده از استفاده با را خود گیریتصمیم هایفرایند غالباً  گذارانسرمایه نسبت داد.

هستند که  5ی خودساخته، قواعد سرانگشتیهاهقاعد .قضاوت شود در 4سیستماتیک خطای ایجاد باعث است ممکن

ل پیچیده یا اطلاعات ئه با مساهدر هنگام مواج که معمولاً گیری افراد، قضاوت و حل مشکلاتتصمیم ۀبرای توضیح نحو

 بحران در یبازحباب سفته یفروپاش تأثیرگذاران تحتهیسرما ترینایحرفه یکه حت تیواقع نیاشود. ناقص، استفاده می

 هایو سوگیری بازار وجود ندارد یرفتار منطق یسنت یهادر مدل یزیچ اساساً ثابت کرد که قرار گرفتند  2118سال 

های گیری از سوگیریها هم هنگام تصمیمایگذاران فردی نیست و حتی حرفهشناختی و احساسی مختص سرمایه

ترین هدف اصلی شناخت بنابراین مهم ؛کنند که منجر به بروز رفتارهای غیرعقلایی خواهد شدمیرفتاری استفاده 

دانیم طور که میهمان .است بازار کارایی و گذاریسرمایه هایتصمیمبر  هاآنسوء  آثارکاهش ، های رفتاریسوگیری

گردد. با توجه به گذارن در جهت آگاهی از اطلاعات جدیدتر به منظور کسب سود موجب کارایی بازار میرقابت سرمایه

گردد و ر میارتباط مستقیم بین بازار سرمایه و اقتصاد، کارایی بازار هم موجب تعیین قیمت عادلانه برای اوراق بهادا

و ثبات اقتصادی داشته باشد در واقع ها، تولید متوازن زیرساخت ۀمثبتی بر توسع آثارتواند هم تخصیص منابع که می

 ها صورت گرفته است. های سودآور شود، تخصیص بهینه سرمایهکه بیشترین منابع مالی جذب فعالیت زمانی

شده بیشتر به شناسایی انجام هایپژوهشای ندارد و به نوعی گسترده ۀمهم در کشور ما چندان پیشین ۀاین حوز

 وضوحبه های خودساخته یا غیرمستدلاتدر پژوهش حاضر با توجه به این موضوع که قاعده .پردازندها میسوگیری

 و همچنین گذاریسرمایه ضعیف عملکرد کند که در نهایت موجبمی کنترل را گذاریسرمایه به مربوط هایتصمیم

ی مثل ایران یگراویژه در جوامع جمعشود، بهشان میناکارآمدی بازار به دلیل انحراف قیمت اوراق بهادار از ارزش ذاتی

                                                                                                                                                                                     
1. Behavioral Biases 

2. Irrational Dicisions 

3. Irrational Dicisions 

4. Systematic Errors 

5. Rules Of Thumb 



4    1412بهار ، 8 یاپیپ ،اولشماره  ،سومدوره ی؛ در حسابدار یو رفتار یمال یهاپژوهش 

برآنیم تا با طرح و آزمون  .ها باشدثر از انواع سوگیریأگذاران مترود بازار اوراق بهادار مملو از سرمایهکه انتظار می

ذاری گسرمایه هایتصمیمترین متغیرهای اثرگذار برچهار مورد از مهم تأثیرزمینه های مختلف پاسخ مناسبی در فرضیه

 ،«2سوگیری نماگری» ،«0دیفرااعتماسوگیری »کارایی بازار اوراق بهادار تهران که عبارتند از گذاران و نیزسرمایه

 به دست آوریم.« 4(سوگیری آشناگرایی )در دسترس بودن»و « 0سوگیری اتکا و تعدیل»

خرد و کلان جهت تدوین  حوزۀگذاران بازار سرمایه در گیرندگان و سیاستتواند به تصمیمنتایج این پژوهش می

سوء روندها در مسیر کارایی تخصیص منابع، برای جلوگیری از اتلاف  آثارها و قوانین در جهت کاهش دستورالعمل

ن آ تأثیرین موضوع، با توجه به زیست فرهنگی ایران و ه دهد. همچنین آگاهی و درک بهتر ائهای اقتصادی اراسرمایه

بر رفتارهای فردی و جمعی، برای متخصصان و مشاوران مالی و نیز برای خود افراد در زمان معامله درخور توجه و 

 اهمیت خواهد بود. 

 

 پژوهش ۀمبانی نظری و پیشین

 شدهمانجا ریشه در فکر و فرهنگ دارد، مطالعاتکه ( ییگراجمع مقابل در فردگرایی یعنی) الگو تفاوت دلیل به

 انایر با فرهنگ ها، ارتباطیالگوداد و ممکن است آن  آسیایی تعمیم کشورهای به تواننمی را یافتهکشورهای توسعه در

شده در داخل کشور به همچنین اکثر مطالعات انجام ؛باشد باشد نداشتهفرد میهای خاص و منحصربهکه دارای ویژگی

باشد اما در پژوهش گذاری و کارایی بازار به صورت مجزا می، سرمایهآن بر ریسک تأثیرهای رفتاری و شناخت سوگیری

و  «اتکا و تعدیل»، « نماگری»، «دیفرااعتما»طور خاص سوگیریمستدل و بههای غیرسوگیری تأثیرحاضر به 

 پردازد.زمان میطور همبازار به شدۀادراکگذاران فردی و کارایی سرمایه هایتصمیمبر روی  «آشناگرایی»

 

 دیفرااعتماسوگیری 

های خود در های شــناختی اســت که بیانگر این اســت که افراد در مورد تواناییدی یکی از ســوگیریفرااعتما

، 5پامپین)بیش از اندازه دارندگیرد، تخمینی بینی و همچنین در مورد صحت اطلاعاتی که در اختیار آنان قرار میپیش

ـــوگیری که تقریباً(20، ص 0088 ـــت پدیده . بـه بیان دیگر این س به  لیدلیب مانیا عنوانبهتواند یمای جهانی اس

سه ویژگی در شخصیت افرادی که  .(2102)پامپین، شود فیفرد تعر یشناخت یهاییقضاوت و توانا ،یاستدلال شهود

ـــوگیری  واقع،  ۀبینی، تخمین بیش از انــدازبرنـد وجود دارد کــه عبـارتنــد از: بیش واضـــحدی رنج میفرااعتمــااز س

 خودممتازبینی.
 

 سوگیری نمایندگی یا نماگری

 زمانی .کنندبندی میبندی یا طبقههای خود را دستهها برای درک بهتر معانی و مفاهیم، تفکرات و تجربهانسـان

کنند تا این تجربه را با بندی پیشین آنان ناسازگار است سعی میشوند که با دستهجدیدی مواجه می ۀکه افراد با تجرب

ــاس تجربهبندیهمان دســته ــودمندی برای پردازش اطلاعات جدید براس های های قبلی خود ارتباط دهند که ابزار س

با یکدیگر متفاوت هســتند که در این موارد  بســیارپذیری وجود دارد که موارد قیا مرتبط پیشــین اســت. در عین حال

                                                                                                                                                                                     
1. Over confidence bias 

2. Representativeness bias 

3. Anchoring & Adjustment bias 

4. Availability bias 

5. Pompian  
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ـــتی از تجرببنـدی گمراهواکنش طبقـه ماندگار بوده، در واقع  کند که غالباًجدید ایجاد می ۀکننده بوده و درک نادرس

ـــان ـــان انس ای منطبق بر تجربیات قبلی خود تصـــور کنند. بنابراین ها و احتمالات را به گونهها تمایل دارند که ش

)پامپین  دهدیرخ م دیناقص هنگام پردازش اطلاعات جد یچارچوب احســـاســـ لیعموماً به دل یندگینما یریســـوگ

2102 .) 

 

 سوگیری آشناگرایی یا در دسترس بودن

شود ی است که موجب میذهن برانیمی یا راه سـرانگشـت ۀقاعدسـوگیری آشـناگرایی یا در دسـترس بودن یک 

ـــیوع یا روار آن در زندگی و تجربیات خود ارزیابی کنند. به ـــاس میزان ش طور افراد، احتمال وقوع یک پیامد را براس

براساس اطلاعات حال حاضر  شود که عمدتاًمیهایی ها و ارزیابیقضاوتموجب سـرانگشتی آشناگرایی،  ۀخلاصـه قاعد

به  منجر فراینددسـترس است، نه الزاما اطلاعات کامل، مستند یا واقعی که اغلب این  درگیرد که به آسـانی شـکل می

زنده هستند بهتر در خاطره  شوند و کاملاًشود. رویدادهایی که باعث برانگیختن احساسات مییک تصمیم مغرضانه می

های احساسی ای که ماهیت آن فاقد جنبهگیرد تا پدیدهمانند و مشـخصات آن بهتر در حافظه در دسترس قرار میمی

گیری توان آن را تصور کرد. سوگیری آشناگرایی استراتژی تصمیمسـختی میآمیز اسـت و بهابهام وروح بی و یا اسـت

در نتیجه  ،شــوندتر در ذهن تداعی میتری دارند راحتزیرا رویدادهایی که تکرار بیشــ ؛مدیریتی بســیار مفیدی اســت

زیرا در دسترس بودن اطلاعات  ؛زننده نیز باشدتواند آسیبانجامد اما در عین حال میهای دقیقی میاغلب به قضـاوت

این  .شـود، ممکن اسـت ارتباطی با میزان واقعی تکرار یک رویداد نداشـته باشدموضـوعی که راجع به آن قضـاوت می

بگذارد بر این اساس پیتر لینچ  تأثیرای بر آسانی به یاد آوردن آن حادثه العادهتواند به شـکل فوقط میتبوامل غیرمرع

گذاران نیست، زیرا هر چه سهام بیشتر در ذهن معتقد بود بهتر اسـت افراد سهامی بخرند که در ذهنیت بیشتر سرمایه

 (.20، ص 0006، 0)بیزرمن گذاری شده بیشتر استقعی ارزشکه بیش از حد وا تداعی شده باشد، احتمال آن

 

 سوگیری اتكا و تعدیل

 ۀذهنی )نقط ۀگیری مقـدار یـک متغیر، همواره افراد روند ارزیابی را با مرجع قرار دادن یک رقم اولیبرای انـدازه

کنند روی این رقم کنند و سعی میتواند باشـد، شـروع میکه هر نوع اطلاعات در اختیاری می اتکا( بر اسـاس سـوابق

قدر اصلاح کنند تا به پاسخ های خود را آنو سپ  تعدیل لازم انجام دهند ۀتعدیل مثبت یا منفی مورد نظر را به انداز

ا ت این مقادیر اولیه براسـاس تجربیات گذشـته، مقادیر تصـادفی یا هرگونه اطلاعات در دسترس است .درسـت برسـند

ــود ــاوتیعنی در زمان وجود یک لنگرگاه تمام ارزیابی ؛اطلاعات جدید حاصــل ش های دیگر حول آن لنگرگاه ها یا قض

ــوگ ایخطا  کی جهیدر نت .چرخدمی ــ یریس ــبت به تفس ه این پدید وجود دارد.گاه در اطراف لنگر گریاطلاعات د رینس

بر شناختی است که روان فراینداتکا و تعدیل یک  .شوندیدهد که نقاط اتکا به شکل نامحسوسی عرضه مزمانی رخ می

ـــتروش افراد در مورد تخمین احتمـالات  هایی که از این نقاط مورد اتکا برای تعیین مقدار تعـدیل و معمولاً مؤثر اس

برخی پژوهش به در ادامه  .(86، ص.0088پامپین،  ؛005، ص. 0006)بیزرمن،  ناکافی اســت ،گیردنهایی صــورت می

  :دشومیاشاره  هحوزشده در این های انجام

                                                                                                                                                                                     
1. Bazerman 
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های رفتاری و گذاران، سوگیریدر پژوهشی تحت عنوان بررسی احساسات سرمایه (2120)0پروین و همکاران

 تأثیردر بازارهای نوظهور سهام در پاکستان به بررسی  COVID-19گیری در همهگذاران سرمایه هایتصمیم

 رفتارهای COVID-19 گیریهمه که دادند دی و اثر تمایلاتی پرداختند و نشانفرااعتماهای نمایندگی، اتکا، سوگیری

دهد که شواهد نشان می .است داده قرار تأثیرتحت را معاملات حجم و گذاریسرمایه هایتصمیم گذاران،سرمایه

گذاران در سرمایه هایتصمیمدی و اثر تمایلاتی بر فرااعتمامستدل از جمله سوگیری نمایندگی، اتکا، های غیرسوگیری

 منفی دارد. تأثیرگیری کرونا همه شرایط

گذاران در بازار سهام گیری سرمایهبر تصمیممستدل های غیرسوگیری تأثیردر پژوهشی با عنوان  (2121) 2عمران خان

دسترس بودن و  های درست که سوگیریا پاکستان با نقش میانجی گرایش بلندمدت پرداختند که نتایج حاکی از آن

 بلندمدت همچنین گرایش ؛گذاران داردگذاری سرمایهسرمایه هایتصمیممثبت و معناداری بر  تأثیر ،نمایندگی

 اثر هیچ حال، این با .کندمی تضعیف را گذاریسرمایه مورد در گیریتصمیم در نمایندگی سوگیری اثر گذارانسرمایه

 .نشد مشاهده بودن دسترس در تعصب برای توجهیقابل ۀکنندتعدیل

گذاران هیسرما هایتصمیممستدل بر ریغ یهایریسوگ تأثیر ۀبه مطالع یر پژوهشد (2108) 0مقصود احمد و همکاران

 ،یندگیازحد، نماشیب نانیکه )اطم دهدینشان م جینتاکه  بازار در بازار سهام پاکستان پرداختند شدۀادراک ییو کارا

طور که به یگذاران فردهیسرما یگذارهیسرما هایتصمیمبر  یتوجهقابل یمنف تأثیردر دسترس بودن و لنگر انداختن( 

 طیدر شرا رندگانیگمیاست که تصم یمعن نیبد نیا .بازار داردشدۀ ادراک ییو بر کارا کنندیمعامله م PSXفعال در 

در  شود،یکه منجر به خطا در قضاوت م کنندیها استفاده میریاز سوگ انیاز ز یریو به منظور جلوگ نانیعدم اطم

واکنش  دکمتر از ح ایازحد شیکه ممکن است باعث شود بازار ب رندیگیم یرمنطقیغ هایتصمیمگذاران هیسرما جه،ینت

 .شودیبازار ناکارآمد م ت،ینشان دهد در هر دو موقع

 ۀبازار عنوان کرد که قاعد ۀشدیی ادارکاها بر کارسوگیری تأثیرای تحت عنوان طی مطالعه (2102) 4فیصل هادی

گیری که سوو معناداری دارند درحالیمنفی  تأثیر ،شدهیی بازار درکابر کار توهم کنترل در دسترس بودن و ۀخودساخت

 یی بازار ندارد.امعناداری بر کار تأثیرنمایندگی 

بازار گذاران در گیری سرمایهشناختی در تصمیمعوامل روان تأثیرای تحت عنوان در مقاله (2106) 5باکار و همکاران

 رتأثی آشناگرایی سوگیری و کاریمحافظه ازحد،بیش نف اعتمادبه که دهدمی نشان هاسهام مالزی پرداختند که یافته

 گذارانسرمایه گیریتصمیم بر معناداری تأثیر ایتوده رفتار کهدرحالی ،دارد گذارانسرمایه گیریتصمیم در معناداری

 .دارد بستگی فرد جنسیت به روانی عوامل که است شده مشخص همچنین .ندارد
 هایتصمیمکـرد. در ایـن پـژوهش  گـذاری بررسـیسـرمایه هایرفتاری را روی تصمیم هایسوگیریاثر  (2100) 6بشیر

یید، أت ۀسوگیری تلازحد، نف  بیشاعتمادبهمتغیر وابسته و متغیرهای  عنوانبه گذارانگذاری سرمایهسرمایه

متغیرهای مسـتقل در نظـر  عنوانبهانگاری، اثر وضع موجود و توهم کنترل ازحد، حساببینی بیشگریزی، خوشزیان

بینی یید، توهم کنترل، خوشأت ۀبین سوگیری تلاین مطلب بـود کـه  گویای پژوهشاز ایـن  حاصلنتـایج  شد.گرفتـه 

مثبت و معناداری وجود دارد.  رابطۀگذاران گذاری سرمایهسرمایه هایتصمیمحد با ازنف  بیشازحد و اعتمادبهبیش

                                                                                                                                                                                     
1. Parveen & et al. 

2  . Imran Khan & et al. 

3. Ahmad & et al. 

4. Hadi 

5. Bakar & Yi 

6  . Bashir 
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گیری ی در تصمیمتأثیرهای این تحقیق هیچ انگاری و اثر وضع موجود طبق یافتهگریزی، حسابکه زیاندرحالی

 گذاران ندارد.سرمایه

 تأثیربه بررسی « بازار ۀشدیی ادراکادی و کارفرااعتما»ای با عنوان مقالهدر   (2102) 0سیدفرهان شاه و همکاران

پردازند. نتایج حاصل از تحلیل رگرسیون گویای این مطلب است که بازار می شدۀادراکیی ادی بر کارفرااعتماسوگیری 

 بازار وجود دارد. شدۀادراکیی ادی و کارفرااعتماشده از سوگیری مثبت و معناداری بین سه بعد تعیین رابطۀ

به  «فردی گذارانسرمایه عملکرد و گیریتصمیم در ثرؤم رفتاری عوامل»در پژوهشی با عنوان  (2100) 2لانگ و ها

پژوهش پرداختند. نتایج  مینهوشی بهادار اوراق بورس در گذارانسرمایه هایتصمیم بر گذارتأثیر رفتاری عوامل اهمیت

 گذاریسرمایه هایتصمیمثر بر ؤازحد و اتکا را منف  بیشانداز، اعتمادبهای، بازار، چشمپنج عامل رفتارتوده

معرفی کردند و همچنین عنوان کردند که از میان این پنج عامل،  مینهوشی بهادار اوراق بورس در منفرد گذارانسرمایه

 تأثیرثر است و بیشترین ؤگذاری مازحد بر عملکرد سرمایهنف  بیشاعتمادبه ای، چشم انداز وفقط سه عامل رفتار توده

  دارد.ازحد نف  بیشاعتمادبهرا  گذاریمثبت بر عملکرد سرمایه

تهران را  بهادار اوراق بورس حقیقی گذارانسرمایه عملکرد و رفتاری هایسوگیری (0002ناصر جمشیدی و همکاران )

 گذارانسرمایه میان تمایلاتی اثر و نماگری دی،فرااعتما هایسوگیری حاکی از آن است که هاهدند. یافتکربررسی 

 معناداری ارتباط نیز گذارانسرمایه عملکرد با نماگری و دیفرااعتما هایبین سوگیری همچنین ؛است رایج کمابیش

 سبدسهام گردش با گذارانسرمایه مشخص طوربه. نیست معنادار تمایلاتی اثر برای ارتباط این کهدرحالی دارد، وجود

 اند،کرده خریداری را گذشته ۀبرند سهام که گذارانیسرمایه. اندکسب کرده یشتریب بازدهی متمرکزتر سبدسهام و بالاتر

 این و است شایع کمابیش گذارانسرمایه میان رفتاری هایدر نتیجه سوگیری .اندداشته بیشتری بازدهی میانگین

 دهند. قرار تأثیرتحترا  گذارانسرمایه عملکرد توانندمی هاسوگیری
 اثر یبررس هدف باازحد در بورس اوراق بهادار تهران شیب نانیبا اطم گذارانهیسرما رفتار (0004سیدمرتضی موسوی )

 نتایج حاصل از آزمون .دکر یبررس خود ارشد ۀنامانیپا در را یگذارهیسرما هایتصمیم بر یدفرااعتما یریسوگ

 سفارش دفعات نیب که داد نشان یقیافراد و حجم معاملات، دفعات سفارش و بازده افراد حق یدفرااعتما یهمبستگ

 شاخص و فرد بازده نیب هرابط وجود. دارد وجود یهمبستگ درصد 011 نانیاطم سطح در یو یدفرااعتما و فرد

با  و یمنف افراد سن با یدفرااعتما یهمبستگ نیا بر علاوه. شودیم دییأت یترنییپا نانیاطم سطح در یدفرااعتما

 .دارند زنان به نسبت یشتریب یدفرااعتما مردان داد نشان جینتا نی. همچناستمثبت  افراد ۀیسرما

 یحسابدار ،یزیگرانیز شامل اندازچشم یتئور دو در موجود یرفتار عوامل تأثیر (0000و همکاران ) امیرحسینیزهرا 

اطلاعات  یتورش دسترس ،یدفرااعتما ،یندگی، نمااتکا و تعدیلشامل  یابتکار یتئورو  یمانیپش و سفأت از یدور ،یذهن

 یبررس تهران بهادار اوراق بورس در یگذارهیسرما یهاشرکت یگذارهیسرما یریگمیتصم بر راقماربازان  ۀو سفسط

 نیترکم لیو اتکا و تعد شتریب تأثیر یدارا یمانیپشسف و أاز ت یدور عامل که داد نشان یبررس از حاصل جینتا .اندکرده

 .شد دییأت یگذارهیسرما هایتصمیم بر عوامل ریسا تأثیر نکهیا ضمن .دارداثر را 

 ستا . نتایج حاکی از آنکردگذاری را بررسی سرمایه هایتصمیمای، مالی رفتاری و در مطالعه (0000سمیه زائر ثابت )

 معناداری ندارد. ۀگذاران رابطهای سرمایهایی با تصمیمکه تنها رویدادگر

گذاران در بورس اوراق بهادار سرمایه گیریتصمیم بر ثرؤم رفتاری مالی در پژوهشی، عوامل (0001فهمیه باغدارام )

د و کنیید میأگذاران را تسرمایه گیریتصمیم بر ثرؤم رفتاری مالی های این پژوهش عواملیافته نمود.تهران را بررسی 

                                                                                                                                                                                     
1  . Shah & Khurshid 

2  . Luong & Ha  
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ازحد و تشدید اطمینان بیشباشد و ثر میؤگذاران مسرمایه هایتصمیموار در تنها رفتار توده شدهبین عوامل بررسی

 ندارد. هاآن هایتصمیمی بر تأثیرگذاران تعهد سرمایه

 

 ی پژوهشهاهفرضی

 توان به صورت زیر در نظر گرفت:میی پژوهش را هاهفرضی

 دارد. تأثیربازار  ۀشدکارایی ادراک دی برفرااعتمااول: سوگیری  فرضیۀ

 دارد. تأثیرگذاران فردی سرمایه هایتصمیمدی بر فرااعتمادوم: سوگیری  فرضیۀ

 دارد. تأثیربازار  ۀشدسوم: سوگیری نماگری بر کارایی ادراک فرضیۀ

 دارد. تأثیرگذاران فردی سرمایه هایتصمیمچهارم: سوگیری نماگری بر  فرضیۀ

 دارد.  تأثیربازار  ۀشدپنجم: سوگیری آشناگرایی بر کارایی ادراک فرضیۀ

 دارد.  تأثیرگذاران فردی گذاری سرمایهسرمایه هایتصمیمششم: سوگیری آشناگرایی بر  فرضیۀ

 دارد. تأثیربازار  ۀشدهفتم: سوگیری اتکا بر کارایی ادراک فرضیۀ

 دارد. تأثیرگذاران فردی گذاری سرمایهسرمایه هایتصمیمهشتم: سوگیری اتکا بر  فرضیۀ

 

 
 ((2112)شاه دفرهانیساز پژوهش  ش)برگرفتهپژوه یمدل مفهوم(. 1)شكل

 

 شناسی پژوهشروش

 شدۀادراکگذاری و کارایی سرمایه هایتصمیمهای غیرمستدل بر سوگیری تأثیرهدف اصلی این پژوهش بررسی 

ــایی ــناس ــوگیری ش ــوگیریبازار در بورس اوراق بهادار تهران با تمرکز بر چهار س ــده با عنوان س دی، فرااعتماهای ش

ای اســت و از نظر ماهیت و روش این پژوهش از نظر هدف، کاربردی از نوع توســعهآشــناگرایی، نماگری و اتکا اســت، 

در این پژوهش ب اســاس طیف  شــدهاســتفاده ۀمناپرســشپیمایشــی اســت.  –گردآوری و تحلیل اطلاعات توصــیفی 

پرسش 01 شاملاول،  قسمتاست. شده تشکیل  دو قسمتاز  وتخصصی بوده  پرسش 56دسـته ای لیکرت شامل پنج

 جامعۀ .اندشده مطرح ی تحقیقهاهبراساس فرضی که است اصلی پرسش 46 دوم، و قسمت باشدمیشـناختی جمعیت

برای تعیین حجم نمونه از فرمول کوکران اســتفاده  .گذاران فردی بورس اوراق بهادار تهران اســتســرمایه ۀآماری کلی

  سوگیری فرا

 اعتمادی

نماگریسوگیری   

سوگیری آشنا 

 گرایی

سوگیری اتکا و 

 تعدیل

های سرمایه تصمیم

 گذاری

شدهکارایی ادارک  
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تا اواخر  0411گذاران از اوایل سال صورت فیزیکی و الکترونیکی بین سرمایهمه بهناپرسش 411در مجموع  است. شده

کامل توسط  طوربهآوری شده که درصد( جمع 5/06مه )نرخ پاسـخ: ناپرسـش 086توزیع شـد که در این میان 0411

 هایشاخص وتحلیل اسـتفاده شده است.، تکمیل و برای تجزیه2گذاران حقیقی با مشـخصـاتی مطابق جدول سـرمایه

دی، ســوگیری نماگری، ســوگیری اتکا، ســوگیری فرااعتمابازار، ســوگیری  شــدۀادراکمه عبارتند از کارایی ناپرســش

گویه در قالب  06دی فرااعتما( 01-05گویه ) 6بازار شامل  شدۀادراککارایی  .گذاریسرمایه هایتصمیمآشـناگرایی و 

ــحلفه که عبارتند از بیشؤم 0 ــحگویه در رابطه با بیش 6.ازاندازه و خودممتازبینیبینی، تخمین بیشواض  5بینی و واض

ـــامل  .(06-00لفه دیگر وجود دارد)ؤگویـه در مورد دو م ـــوگیری نماگری ش گویه برای اندازه  6(، 02-05گویه ) 4س

ــترس بودن ) 6(، 06-40گیری اتکا و تعدیل ) ــمیمگویه برای  0( و 42-42گویه برای در دس ــرمایه هایتص گذاری س

 باشد.( می56-48)
صورت بههدف  جامعۀیید اعتبار در أمه و تناپرسشطی مراحل مختلف جهت اطمینان از روایی و پایایی  بعد از

 از استفاده با آماری جامعۀ از آمدهدستهب خام هایداده .توزیع گردیدگذاران فیزیکی و الکترونیکی بین سرمایه

در تحقیق حاضر و براساس )جدول  ت.شوتحلیل گتجزیه Smart PLSو  SPSS افزارنرم و مناسب آماری هایتکنیک

 زی( نCR) یبیترک ییایپا مقدار. تشگ دییأت ییایپا نیبنابرا بوده 2/1 از تربزرگ رهایمتغ یتمامبرای  کرونباخ یآلفا( 0

 .شودمی دییأت زینها سازه ییایپا نیبنابرا ؛تر استبزرگ 2/1 ۀموارد از آستان یدر تمام
 های سنجشنتایج پایایی و منابع مقیاس (.1ل)جدو

 آلفای کرونباخ (CRپایایی ترکیبی ) های سنجشمنبع مقیاس پرسش متغیرهای پژوهش

 204/1 820/1 0(2100لانگ و ها ) 05-01 شدهکارایی ادارک

 00-06 دیفرااعتماسوگیری 

 2(2105)مونا و جاربوی 

 0(2100نادا و موآمر )

 4(2104کنگاتاران و کنگاتاران)

 5(2112اودئان )

 6(2111باربر و اودئان )

  (2102پامپین )

881/1 

 
842/1 

 254/1 280/1 (2100نادا و موآمر ) 05-02 سوگیری نماگری

 202/1 286/1 (2100نادا و موآمر ) 40-06 سوگیری اتکا و تعدیل

 262/1 851/1 (2100نادا و موآمر ) 42-42 سوگیری آشناگرایی

 هایتصمیم

 گذاریسرمایه
 288/1 261/1 2(2106مشاک و نیاموته ) 48-56
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11    1412بهار ، 8 یاپیپ ،اولشماره  ،سومدوره ی؛ در حسابدار یو رفتار یمال یهاپژوهش 

 ی پژوهشهاهیافت

دهندگان درصد پاسخ 21ست که ا ، تحقیق حاکی از آن2شناسی مطابق جدول نتایج حاصل از ویژگی های جمعیت

درصد، بیشترین  42ارشد با سال هستند. تحصیلات کارشناسی 05-25سنی  ۀدهندگان در بازدرصد پاسخ 45مرد و 

میلیون  01تا  5درصد، بین 05دهندگان داشته است و از نظر سطح درآمدی بیشترین فراوانی با فراوانی را در میان پاسخ

متر از صد میلیون تومان درصد، مربوط به افرادی است ک05گذاری تومان درآمد داشتند. بیشترین میزان فراوانی سرمایه

درصد است متعلق به گروهی است که  41فعالیت بیشترین فراوانی که معادل  ۀگذاری داشتند و از لحاظ سابقسرمایه

تر مموارد مقدار معناداری ک ۀاسمیرنف در هم-فعالیت داشتند. براساس نتایج آزمون کولموگروف ۀسال سابق 0کمتر از 

های ناپارامتریک و حداقل ها نرمال نیست و باید از روشبنابراین توزیع داده ؛است دست آمدههب %5از سطح خطای 

 کرد. های پژوهش استفادهمربعات جزئی برای آزمون فرضیه

 
 شدهبررسی ۀشناسی نمونهای جمعیتویژگی (.2ل)جدو

 درصد فراوانی فراوانی شناسیویژگی جمعیت درصد فراوانی فراوانی شناسیویژگی جمعیت

 جنسیت

 %01 002 زن

 درآمد ماهانه

 5کمتر از 

 میلیون
005 01% 

 %21 260 مرد
 01تا  5

 میلیون
002 05% 

 سن

 %8 01 24تا  08
 05تا  01

 میلیون
26 21% 

 %45 022  04تا  25
 05بیش از 

 میلیون
58 05% 

 %05 002  44تا  05

میزان 

 گذاریسرمایه

 011کمتر از 

 میلیون تومان
004 05% 

 %01 02  54تا  45
 211تا  011

 میلیون تومان
82 20% 

+55 01 0% 
 011تا  211

 میلیون تومان
08 01% 

 تحصیلات

 %8 20 کاردانی و کمتر
 011بیشتر از 

 میلیون تومان
022 00% 

 %06 008 کارشناسی

 فعالیت ۀسابق

 0کمتر از 

 سال
054 41% 

 %25 06 سال 6تا  0 %42 081 ارشدکارشناسی

 %01 00 دکتری

 %08 21 سال 01تا  6

 
 01بیش از 

 سال
66 02% 

 

 

 



     11  بازار در بورس اوراق بهادار تهران ۀشدگذاری و کارایی ادراکسرمایه هایتصمیمهای شهودی بر سوگیری تأثیر

 

 بررسی برازش مدل بیرونی 

های روایی گیری )مدل بیرونی( از طریق تحلیلاول، مدل اندازه مرحلۀپذیرد. در میدر دو مرحله صورت  PLS یابیمدل

یر برآورد مس ۀدوم، مدل ساختاری )مدل درونی( به وسیل مرحلۀشود و در میییدی بررسی أو پایایی و تحلیل عاملی ت

 :ی ارزیابی استفاده شده استیگیری از دو نوع روایید روایی ابزار اندازهأگردد. جهت تمیوتحلیل بین متغیرها تجزیه

، این پژوهش مشاهده است. درگرا. روایی محتوا با نظرسنجی حاصل شد و نتایج آن در زیر قابلروایی محتوا و روایی هم

ضرایب  .)ضریب آلفای کرونباخ و ضریب پایایی مرکب( استفاده شده است نامه از دو معیارجهت تعیین پایایی پرسش

 ( بیشتر است. 2/1) آلفای کرونباخ تمامی متغیرها در این پژوهش از حداقل مقدار

 
 (. نتایج کلی پژوهش3جدول)

 شاخص سازه

ضریب آلفای 

کرونباخ 

(Alpha>0.7) 

ریب پایایی ض

ترکیبی 

(Alpha>0.7) 

میانگین واریانس 

استخراجی 

(AVE>0.5) 

 بار عاملی

(6/1>) 
 آمارۀ تی

(96/1>) 

 شدهکارایی ادارک

Perceived Market 

Efficiency 

 

Q10 

204/1 820/1 500/1 

254/1 040/06 

Q12 265/1 045/04 

Q13 262/1 450/04 

Q15 651/1 806/8 

 فرااعتمادیسوگیری 

Over confidence bias 

 

Q18 

842/1 881/1 520/1 

520/1 500/0 

Q19 515/1 005/6 

Q22 204/1 282/05 

Q23 502/1 556/6 

Q24 205/1 442/25 

Q25 208/1 425/00 

Q26 255/1 042/21 

Q27 604/1 240/04 

Q28 651/1 085/0 

Q31 500/1 882/6 

 سوگیری نماگری

Representativeness 

bias 

 

Q32 

254/1 280/1 502/1 

240/1 204/01 

Q33 650/1 220/6 

Q34 802/1 885/00 

Q35 514/1 040/4 

 سوگیری اتکا و تعدیل

Anchoring & 

Adjustment bias 

 

Q36 

202/1 286/1 501/1 

821/1 620/2 

Q37 682/1 020/0 

Q39 405/1 006/2 

Q40 626/1 802/2 

Q41 618/1 108/0 

 سوگیری آشناگرایی
Availability bias 

 

Q42 
262/1 851/1 588/1 

842/1 522/2 

Q43 810/1 014/6 

Q44 202/1 062/5 



12    1412بهار ، 8 یاپیپ ،اولشماره  ،سومدوره ی؛ در حسابدار یو رفتار یمال یهاپژوهش 

، بارعاملی 5/1، میانگین واریان  استخراجی 2/1، پایایی ترکیبی 2/1با توجه به اینکه مقدار مناسب برای آلفای کرونباخ 

نشان داده شده است که تمام بارهای  0مطابق جدول  ؛است 06/0تی  ۀو آمار 0خیلی مطلوب است 6/1تر از بزرگ

مشاهده و متغیرهای پنهان دهد همبستگی بسیار مناسبی بین متغیرهای قابلمینشان  واست  6/1تر از عاملی بزرگ

دهد همبستگی بین تر است که نشان میبزرگ 06/0تی از  ۀمربوط به خود وجود دارد. در تمامی موارد مقدار آمار

 مدل پذیرفته شده است ۀبنابراین روایی ساز ؛ای قابل مشاهده با متغیرهای پنهان مربوط به خود معنادار استمتغیره

تمامی این معیارها )آلفای کرونباخ، پایایی مرکب و میانگین واریان  استخراجی(  هایهو علاوه بر این، مطابق با یافت

 یید کرد.أپژوهش حاضر را تگرای توان مناسب بودن وضعیت پایایی و روایی هممی
 

 بررسی برازش مدل درونی

ی هاهتوان به بررسی فرضیمدل درونی نشانگر ارتباط بین متغیرهای مکنون پژوهش است. با استفاده از مدل درونی می

باشد. مطابق  06/0تی بالاتر از  ۀی پژوهش این است که بارعاملی مثبت و آمارهاهیید فرضیأپژوهش پرداخت. ملاک ت

 ی ارائه شده است. هاهنتایج بررسی فرضی 4جدول 
 (. نتایج برازش مدل درونی4جدول )

ضرایب  مسیر هافرضیه

 مسیر

 نتایج  آمارۀ تی

H1 مثبت و معنادار 560/6 086/1 بازار ۀشدکارایی ادارک               سوگیری فرااعتمادی 

H2  مثبت و معنادار 508/04 640/1 گذاریهای سرمایهتصمیم              فرااعتمادیسوگیری 

H3 مثبت و معنادار 604/0 265/1 بازار ۀشدکارایی ادارک                   سوگیری نماگری 

H4 مثبت و معنادار 004/2 006/1 گذاریهای سرمایهتصمیم                  سوگیری نماگری 

H5 منفی و معنادار 266/2 -042/1 بازار ۀشدکارایی ادارک               یایسوگیری آشناگر 

H6 منفی و معنادار 062/0 -210/1 گذاریهای سرمایهتصمیم                یایسوگیری آشناگر 

H7 رد 188/0 006/1 بازار ۀشدکارایی ادارک              سوگیری اتکا و تعدیل 

H8  رد 480/1 -140/1 گذاریهای سرمایهتصمیم                اتکا و تعدیلسوگیری 

 

 اسمیرنف جهت سنجش وضعیت نرمال بودن متغیرها استفاده شده است. -از آزمون کولموگروف

 

  

                                                                                                                                                                                     
به علت بار عاملی اندک حذف شدند. مدل  54، 50، 52، 50، 48، 46، 45، 08، 01، 20، 20، 21، 02، 06، 04، 00های در مرحلۀ نخست شاخص 0

 دول قابل مشاهده است.مجدد اجرا شد و نتایج نهایی در ج

 گذاریهای سرمایهتصمیم

Investment decisions 

Q47 

288/1 261/1 545/1 

680/1 668/4 

Q49 600/1 680/00 

Q50 648/1 82/0 

Q55 566/1 000/2 

Q56 242/1 048/08 



     13  بازار در بورس اوراق بهادار تهران ۀشدگذاری و کارایی ادراکسرمایه هایتصمیمهای شهودی بر سوگیری تأثیر

 

 برازش مدل پژوهش

خلاصه نتایج مربوط به ضرایب مسیر استاندارد متغیرها ارائه شده  ،است Smart PLSافزار که خروجی نرم 2در شکل 

 Error! Reference source notو مقدار بوت استراپینگ برای سنجش معناداری روابط نیز در  t ۀاست. آمار

found. 0 .آمده است 

 
 شدۀ پژوهش )ضرایب مسیر و بارهای عاملی(مدل آزمون (.2شكل)

  
 استراپینگ(با بوت t(. مدل مفهومی پژوهش )مقدار آمارۀ 3شكل)
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، بارعاملی 5/1، میانگین واریان  استخراجی 2/1، پایایی ترکیبی 2/1با توجه به اینکه مقدار مناسب برای آلفای کرونباخ 

نشان داده شده است که تمام بارهای عاملی  0مطابق جدول  ،است 06/0تی  ۀآمارخیلی مطلوب است و  6/1ر از بزرگت

مشاهده و متغیرهای پنهان مربوط دهد همبستگی بسیار مناسبی بین متغیرهای قابلمینشان  واست  6/1تر از بزرگ

مبستگی بین متغیرهای دهد هنشان می وتر است بزرگ 06/0تی از  ۀبه خود وجود دارد. در تمامی موارد مقدار آمار

مدل پذیرفته شده است و علاوه بر  ۀبنابراین روایی ساز ؛مشاهده با متغیرهای پنهان مربوط به خود معنادار استقابل

وان تتمامی این معیارها )آلفای کرونباخ، پایایی مرکب و میانگین واریان  استخراجی( می هایهاین، مطابق با یافت

 یید کرد.تأگرای پژوهش حاضر را و روایی هم مناسب بودن وضعیت پایایی
 

 گیریبحث و نتیجه

و  گذارانهیسرما یریگمیتصم فرایندشده بر ییشـناسا یرفتار یریسـوگ چهار تأثیرتلاش شـد تا  پژوهش نیادر

ــناگرایی و اتکا بر نمونه ،نماگری، دیفرااعتما یهابه نام بازار شــدۀادراککارایی  ــرمایه 086ای متشــکل از آش گذار س

تجربه، سن،  تأثیرتحتها سوگیری ضروری است کهنکته این  ذکر پژوهشنتایج  بیانشود. قبل از  لیتحلبورس تهران 

کسری بودجه،  در حال حاضر دچار بحران است، اقتصاد ایران .گیرندمیزان ثروت و شرایط اقتصادی جامعه نیز قرار می

تورم حدود پنجاه درصــدی، شــدت گرفتن بیکاری، افزایش ضــریب جینی و خطر شــیوع مجدد کرونا، ها، بقای تحریم

ـــرخ بهره، پایین بودن سطح اندازی و تداوم کسبدشواری راه شـدت گرفتن شـکاف طبقاتی، ـــودن نـ ـــالا بـ وکار، بـ

ــرمایفعالیت ــمگیر س ــرمایهاجتماعی ۀهای کارآفرینانه، کاهش چش ــادی و غیره، خرور س ــانی و اقتص بیانگر  های انس

گان کنندبهادار و رفتار مشارکت روی بـورس اوراق بر های وضع موجود اقتصاد کشور هستند کهها و دشواریپیچیدگی

های رونق یی ضعیف، عمق پایین، دورهابــا مشـکلات سـاختاری نظیـر کـار آن تأثیر منفی گذاشته است. این بازار نیز

را سخت  نمونه جامعۀگیری از روی وفـروش روبروسـت کـه نتیجههـای خریـدنسبتاً طـولانی و صـف و متعدد و رکود

ــامی ــال بـ ــوق،  در کند. به هر حـ ــرایط فـ ــرفتن شـ ــر گـ  یهایریکه سوگ کندیم دییپژوهش تأ نیا یهاافتهینظـ

 یریکه ســـوگ کندحاصـــل بیان می ۀ. نتیجدارند تأثیر یگذارهیســـرما هایتصـــمیمبازار و  ییکارا مســـتدل، برریغ

با  بخش از پژوهش نیا جینتا .اول( فرضیۀ)پذیرش  دارد یمثبت و معنادار تأثیربازار  ۀشـدادارک ییبر کارا یدفرااعتما

تواند باعث واکنش یمدی فرااعتماو از طرفی  جهت است( هم2102فرهان شاه و همکاران )دیس شواهد نظری پژوهش

بازار مرتبط باشد،  ییبا کارا یمنف طوربهتواند یم یدفرااعتمابدان معناست که  نیا حد در بازار شـود. از یا کمتر شیب

 یدفرااعتما یریسوگبین که  ها نشان دادیافته ست.ا راستاهم (2108) مقصود احمد و همکاران ۀموضـوع با مطالع نیا

 هایپژوهشحاضر با  ۀجینت .دوم( فرضـیۀ)پذیرش  .داردوجود  یمثبت و معنادار رابطۀ یگذارهیسـرما هایتصـمیم با

وجود دارد و  یصددرصد معنادار رابطۀگذاران هیازحد و رفتار سـرماشیب نانیاطم نیکرد ب انیکه ب (0004) یموسـو

، (6210باکار و همکاران )(، 2100در ســـال ) ریبشـــ، (2100لانگ و ها ) ،(0002)و همکاران  یدیجمشـــ نیهمچن

ــتارهم ــتا اس ــود ،(0001) دارامباغهای پژوهشبا  . از طرفی این نتیجهس و  نیپروو  (2108) احمد و همکاران مقص

 ،یدفرااعتما یریسوگ لیکه به دل دندیرس جهینت نیبه ا خود هایپژوهشدر  شانیا ستیجهت نهم ،(2120همکاران )

ـــرمـا ـــرما هـایتصـــمیمتواننـد یگـذاران نمهیـس ـــرما .رندیبگ یبهتر یگذارهیس به  لیتما دفرااعتما گذارانهیس

ــرما ــب  یهایگذارهیس ــت ب اینامناس بر بازده  یمنف تأثیرتواند یازحد معامله کنند که مشیپرخطر دارند و ممکن اس

 وجود یمثبت و معنادار رابطۀبازار  شدۀادراک ییو کارا ینماگر یریسوگ نیب ها نشان داد کهیافته داشـته باشد. هاآن

ــیۀ)پذیرش  دارد ــوم( فرض ــلیف یهاپژوهش جینتا .س ــود احمد و همکاران ، (2102) یهاد ص  ۀجیبا نت (2108)مقص

مثبت و  رابطۀ یگذارهیسرما هایتصمیمو  ینماگر یریسوگ نیکه بنتایج نشان داد  .سـتیراسـتا نحاضـر هم قیتحق
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و  (2108) مقصود احمد و همکارانهای پژوهشبا پژوهش حاضر  ۀجینت .چهارم( فرضیۀ)پذیرش  وجود دارد یمعنادار

ــتا نهم ،(2120)و همکاران  نیپرو ــتیراس ــیدی و همکاران )و  (2121) عمران خان پژوهشبا  یول س  (0008جمش

گذشته را  ۀگذارانی که سهام برندسـرمایهتوان نتیجه گرفت که سـوم و چهارم می فرضـیۀدر رابطه با سـت. جهت اهم

گذارانی که از استراتژی مومنتوم قیمتی پیروی اند، به بیان دیگر سرمایهاند بــــازدهی بــــالاتری داشتهخریداری کرده

کارگیری استراتژی مومنتوم بازده اضافی به دنبال داشته باشد، که به در واقع زمانیاند. کنند، عملکرد بهتری داشتهمی

که  نتایج نشان داد گردد.موجب کارایی بازار نیز میدر نهایت، گذشته یک تصمیم منطقی است که  ۀخرید سـهام برند

 جهیتن .پنجم( ۀفرضی)پذیرش  وجود دارد یو معنادار یمنف رابطۀبازار  شدۀادراک ییو کارا ییآشـناگرا یریسـوگ نیب

 قاتیبا تحق یول ســتیســو نهم (2121) عمران خان، (6210) باکار و همکاران، (0000) زائر ثابت قاتیحاضــر با تحق

 است.  جهتهم (2108) مقصود احمد و همکارانو  (2102) یهاد صلیف

 وجود دارد یو معنادار یمنف رابطۀ یگذارهیســرما هایتصــمیمو  ییآشــناگرا یریســوگ نیکه ب نتایج نشــان داد

 فرضیۀنتایج حاصل از ست. ا راستاهم (2108)مقصـود احمد و همکاران قیتحق ۀجیکه با نت شـشـم( فرضـیۀ)پذیرش 

که اطلاعات  کنندیرا انتخاب م یسهام ،اطلاعات لیوتحلهیتجز یگذاران به جاهیکه سرما دهدپنجم و ششم نشان می

مدت که به دنبال کســب بازده در کوتاه یگذارانهیگرفت که ســرما جهینت توانیدر دســترس باشــد و م یآن به آســان

 یگذارهیسرما فیکه منجر به عملکرد ضع کنندیاستفاده م یذهن برانیم نیدر زمان از ا ییجوهستند به منظور صرفه

رد ) داردن تأثیربازار  ۀشدادارک ییکارا بر لیاتکا و تعد یریسوگنتایج نشـان داد که  .شـودینوسـان در بازار م جادیو ا

 داردن تأثیر یگذاران فردهیسرما یگذارهیسرما هایتصمیمبر  لیاتکا و تعد یریسوگنتایج نشان داد که  .هفتم( فرضیۀ

توان به سـازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد داد که براسـاس نتایج حاصـل از پژوهش می. هشـتم( فرضـیۀ)رد 

وجود  .داده شود هاآنهای لازم به گذاران قرار گیرد و آموزشها، در اختیار سرمایهمطالب مربوط به شـناخت سوگیری

ثر باشد. برخلاف رد ؤتواند ممیگیری درست ها جهت آگاهی دادن به افراد در جهت تصمیممشاوران آگاه در کارگزاری

 هایتصـــمیمآن بر  تأثیرهفتم و هشـــتم در این پژوهش، تحقیقات زیادی مبنی بر وجود این ســـوگیری و  فرضـــیۀ

تکا و تحلیل تصمیم بپردازند سازمان بورس به شناسایی این نقاط ا شودبنابراین پیشنهاد می ؛گذاری وجود داردسرمایه

استرس، عملکرد مغز و ذهن را  فرایندگیری جلوگیری شود و در آخر تا از اشـتباهات ناشی از این سوگیری در تصمیم

 ۀراحتی در معرض استفادهبنابراین ب ؛قطعیت قرار دارددهد، در این حالت شـخص در شرایط عدمدر حالت بقا قرار می

های غلبه بر استرس، کمک شایانی به آرامش، صبوری آموزش مهارت ۀگیرد. در نتیجا قرار میهناخودآگاه از سـوگیری

ــمیم ــتفاده از  ؛کندگیری منطقی میو تص ــشهمچنین اس  ۀدر محدودها بود، داده یآورجمع یبرا یمه که ابزارناپرس

تمایل همکاری افراد نسبت به عدم انگیزه بودن وتوزیع شد که همین علت اصلی بی 0411 زمانی ریزش بازار در سـال

گردد این تحقیق در شرایط رونق بازار نیز انجام شود و نتایج آن با نتایج مه بود بنابراین، پیشـنهاد میناپرسـشتکمیل 

 .تحقیق فعلی مقایسه گردد
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