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  مقدمه
مهمــي بــراي مقــام نــاظر و  موضــوع در بــورس، كننــدگان مشــاركتگيــري  شــناخت فراينــد تصــميم

بـه مطالعـه و درك    انـد  دهيكوش ـهاي اين زمينـه، محققـان   در بيشتر پژوهش. رود يمگذاران به شمار  سرمايه
 .اوراق بهـادار بپردازنـد   متيق بربازار و به دنبال آن تأثير اين عوامل  كنندگان مشاركتگذاري  رفتار سرمايه

گيرنـد و   گـذاري تمـامي جوانـب را در نظـر مـي      افراد به هنگام سرمايه »انسان اقتصادي عقلايي«نظرية  طبق
شـود و   يي ميعقلا ريغ؛ ولي در برخي مواقع عواملي باعث بروز رفتار كنند يمتصميم را اتخاذ  نيتر ييعقلا

ــأثير قــرار مــي  نحــوة تصــميم  اســتدهــد كــه ناشــي از ناكــارايي بازارهــاي مــالي   گيــري فــرد را تحــت ت
 هـاي  نظريـه  بـرخلاف  رفتـاري  الگوهـاي  در اقتصـادي  درواقـع، عـاملان  . )353- 347 ،2003سـوماس، (

 رفتـار  عقلايـي  كاملاً شناختي، خطاهاي دليل به يا ترجيحاتشان دليل به  بلكه نيستند، منطقي نئوكلاسيك

  .)240- 2006،1ن،يفارل( كنند ينم
 و كننـد  يم ـ رفتـار  چگونـه  گـذاران  گذار سرمايه سرمايه ،سازد يم آشكار رفتاري مالي پارادايم

-1 ،2008 نجر،ينافس ـ و ميك( دهد قرار تأثير تحت را مالي بازارهاي رفتارشان، است ممكن چطور
 كـرد  رفتـار  عقلايي توان يم چگونه بياموزند تا كند يم كمك گذاران گذار سرمايه سرمايه به و) 7
 يريگ ميتصم ةنحو و احساس بين انطباق را رفتاري مالي اساس ،درواقع). 149-138 ،2009 بهاتا،(

 و يمنطق ـ طـور  به هميشه گذاران هيسرما كه است آن از حاكي ها افتهي. دهد يم تشكيل گذار هيسرما
-روان يها هينظر براساس. كنند ينم رفتاردهند، مي نشان رايج يها مدل كه گونه همان اريب، بدون

 ايـن  و دارنـد تمايل  تصورات صورت به خود ذهن در خاصي حوادث نگهداري به ها انسان ،شناسي
 مطالعـات . دارنـد  افـراد  رفتـار  بـر  حوادث خود از بيشتري اثرات مواقع از يبعض در ذهني تصورات
 اســت داده نشــان را پــولي و يگــذار هيســرما مباحــث در افــراد غيرمنطقــي عملكــرد ةنحــو زيــادي

   .)339-311 ،2005 هان، و نبلتيگر(
 شناخته را خود يةسرما بازار ميبتوان بهتر ،يرفتار يها مدل كردنفرمول با تا كند يم كمك يرفتار يةمال

 ةرابط ـ يبررس ـ درصدد حاضر پژوهش. مكني عمل بهتر يرفتار يالگوها از يناش يتنگناها يبرخ رفع در و
 بـراي  رهنمودهـايي  بتوانـد  اينكـه  تـا  اسـت  گذاران هيسرما يگذار هيسرما ماتيتصم با يرفتار يهاتورش

  .سازد فراهم تهران بهادار اوراق بورس در بهتر، تصميمات اتخاذ جهت گذاران هيسرما

  پژوهش ينظر يمبان و نهيشيپ بر يمرور
 تحـت  راگذار و عواملي كه ممكن اسـت منـافع آنهـا     ي زيادي درزمينة رفتار سرمايهها پژوهش

ي پرتفـو  توانسـتند  يم ـگران  معامله اگركه  اند دهيرساين نتيجه  به وشده است  انجام دهد، قرار ريتأث
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كمتـرين قيمـت خريـداري كننـد،      بـا  وي مديريت كنند، يعني با قيمت بالا بفروشـند  خوب بهخود را 
  ).57 ،2007 ماسونسو،( استيي عقلا رفتار دادعا كر انتو يم

آنطوري كه رفتـار   يعني وي است؛ تيماه و انسان رفتاري درك پ درمتدولوژي اقتصاد اثباتي  
 طـور  هب .كند يمي با مالي رفتاري ارتباط پيدا نوع بهمقوله  نيا و نه آنطور كه بايد رفتار كند، كند يم

هزينـه   حـداقل  بـا تا به اهداف خاص خود  دوشك يماساسي انسان اقتصادي عقلايي فردي است كه 
بـه اعتبـاري كـه در نـزد اقتصـاددانان داشـت، بعـدها ازجانـب برخـي           توجـه  با اين مدل .دست يابد

از تمـامي وقـايع آگـاه     كامـل  طـور  بـه  تواند ينماقتصاددانان مورد انتقاد قرار گرفت كه هيچ انساني 
آنهـا   .كنـد  حداكثر ها زماني تمام دركردن انتظاراتش باشد و مطلوبيت مورد انتظار خود را با تعيين

هـا   را فرض كردند كـه هـر تلاشـي بـراي درك اينكـه درواقـع انسـان        »عقلانيت محدود« عوضدر 
هـاي فـرد دارد    دهـي فراينـد اطلاعـات و محـدوديت     گيرند، بسـتگي بـه سـازمان    چگونه تصميم مي

  .)468-449 ،2004 فرانكفورتر،(
پـردازد كـه چگونـه مـديران اطلاعـات را       مديريت مالي رفتاري بـه بررسـي ايـن موضـوع مـي      

ــي   ــرار م ــردازش ق ــورد پ ــر و م ــد گــردآوري، تعبي ــه .دهن ــر روي    ب ــن حــوزه از دانــش ب ــژه، اي وي
واننـد بـر   ت هـا مـي   شـود مـدل   در اين علم تصور مي .هاي شناختي و ادراكي تمركز دارد داوري پيش

تواننـد در فراينـد    هـا مـي   داوري ايـن پـيش   .روي رفتار تأثير گذاشـته و بـه تصـميمات شـكل دهنـد     
تـر از سـطح بهينـه منجـر شـوند؛ زيـرا عواطـف         گيري اختلال ايجاد كرده و به نتايجي پـايين  تصميم

، اسـاس  درواقع. )96-64 ،2008 ،يزير(دهند  مي آيند و به رفتار ما شكل بركنترل شخصي فائق مي
دهـد و اغلـب    گـذار تشـكيل مـي    گيـري سـرمايه   مالي رفتاري را انطباق بين احساس و نحوة تصـميم 

شناسـي نشـان    ادبيـات وسـيع روان  . شـود   شناسـي در علـم مـالي تعريـف مـي      صورت كاربرد روان به
گيري دارد و توانـايي افـراد جهـت انتخـاب تصـميم       داري روي تصميم دهد، احساس تأثير معني مي
   .)41-33 ،2003 گران،يد و آكرت(برد  قي و عاقلانه را بالا ميمنط

گـذار   مالي رفتاري، مطالعة چگونگي تفسير افراد از اطلاعـات بـراي اتخـاذ تصـميمات سـرمايه     
مالي رفتاري دو پاية اصلي دارد؛ يكي محـدوديت در آربيتـراژ اسـت     .گذاري آگاهانه است سرمايه

هـاي آربيتـراژ    توانند از فرصـت  راحتي نمي گذاران عقلايي به ايهگذار سرم كند سرمايه كه عنوان مي
شناسـي اسـت كـه بـا      دوم، روان. هاسـت  استفاده كنند؛ زيرا اين كار مستلزم پذيرفتن برخي ريسـك 

شود كه  گذاران و همچنين، خطاهايي بررسي مي گذار سرمايه استفاده از آن رفتار و قضاوت سرمايه
  .)136-77 ،1383 فلاحپور، و راعي(شوند  ب مياشخاص در هنگام قضاوت مرتك
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 :از انــد عبــارت اســت گرفتــه صــورت يرفتــار يهـا تــورش از كــه ييهــا يبنــد ميتقســ ازجملـه  
 ،1386 ،يوسـف ي و يشـهرآباد ( ياجتمـاع  تعـاملات  و يابتكار يها روش ،يفرااعتماد اي يبيخودفر

 تعيـين  و سـنجش  و بـازده  و ريسـك  تحليل براساس سهام دوفروشيخر يريگ ميتصم). 75-100

 يگـذار  هيسـرما  گـذار  هيسرما تصميمات در شود، يم تعريف بازده از انحراف احتمال كه ريسك
 افـزايش  جهت انداز پس از استفاده و مصرف انداختن تعويق به معني به كه سهام از يا درمجموعه

  ).1386 همكاران، و كومرامين( دارد اهميت بسيار ثروت
 بـه  عمل و ي دارد كه با درنظرگرفتنا ژهيو طيشرا ومانند هر بازار ديگري اصول  بورس بازار 

سهام اقدام كرده و همچنـين، بـه درك    دوفروشيخر وگذاري  به سرمايه توان يمي ا هيپااين اصول 
 موقـع  در وسـيعي  يهـا  يبررسبايد  گذاران سرمايه اصولاً .واقعي از مسائل موجود در بورس رسيد

 اگـر . كننـد  يم ـبه سهام تبديل  را خود دارايي نقدترين آنها انجام دهند؛ زيرا سهام فروش يا خريد

 از مطلـوبي  نتـايج  كننـد،  گـذاري اقـدام   سـرمايه  بـه  عوامـل  از سـري  يـك  بـه  توجـه  بـدون  آنهـا 

ي هـا  تيواقعوجود  از خودي حسي ها رندهيگانسان به كمك . گذاري عايدشان نخواهد شد سرمايه
ادراك  تكامل و، احساس پس از تعبير و تفسير به ادراك تبديل دشو يممطلع  داخل وي خارج ايدن

؛ يكي از مسائل مهـم ادراك، خطـاي ادراكـي اسـت كـه      دشو  يمي هستي ختم ها دهيپدبه شناخت 
  .است ي بيان نشدهدرست بهپژوهش هنوز  ها سالپس از 

برخـي  . قضـاوت تعريـف شـده اسـت     در» 1اشتباهات سيستماتيك«عنوان  هاي رفتاري بهتورش 
برخي . هاي رفتاري هستندي تورشبند طبقهي براي دار يمعنوجوي چهارچوب  تحقيقات در جست

؛ كننـد  يم ـيـاد  ) »2قواعـد سرانگشـتي  «(» غيـر مسـتدلات  «نويسندگان از تمايلات رفتـاري بـا عنـوان    
برخــي . نامنــد يمــ» 5ترجيحــات«يــا » 4هــا قضــاوت« ،»3باورهــا«گروهــي ديگــر آنهــا را  كــه يدرحــال
هـر دو گونـه    كـه  كننـد  يمي بند طبقهي احساس وها را در دو دستة شناختي اين تورش پژوهان دانش

تمايلات شناختي استدلال نادرست است؛  منشأ. را موجب شود» ي غير عقلاييها قضاوت« تواند يم
ت احساسـي، نـه از   در مقابـل تمـايلا  . آن را تصـحيح كنـد   توانـد  يم ـلذا اطلاعات بيشتر و مشـاوره  

  . است مشكل آنها حيتصح ن،يبنابرا رد؛يگ يم نشئت »7زشيانگ« اي »6شهود«محاسبات آگاهانه كه از 
 يشـناخت  تـورش  نـوع  چهـار  حاضر قيتحق در .است شده شناخته يرفتار تورش نوع 20 حدود

                                                                                                                                        
1. Systematic Errors 
2. Rule Of Thumb 
3. Beliefs 
4. Adjudication 
5. Distinction 
6. Intuition 
7. Motivation 
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 شـامل  ياحساس ـ تـورش  نـوع  دو و 4گريـزي ابهـام  و 3يريرپذيد ،2يپندارتوان ،1يخوداسناد شامل
  . است گرفته قرار مدنظر 6ينيبنهيبه و 5ينگر كوتاه

ي جـا  بـه تـا   زانـد يانگ يبرم ـنگري يك گرايش رفتاري در انسان است كه افـراد را  تورش كوتاه
رفتارهايي كه دربـارة ماليـات وجـود دارد، مثـال     . كنند، امروز خرج كنند انداز پساينكه براي فردا 

صورت يك تعارض بـين ميـل افـراد بـه      به توان يمنگري را وتاهتورش ك. رايجي در اين زمينه است
اين . ي آنها نيز توصيف كردناتوان و) روي خود حساب كردن ازحد شيب(كردن درمورد خود مبالغه

نگـري در اقـدام عينـي و محسـوس بـراي رسـيدن بـه آن         كوتـاه  وانضباط شخصـي   نبود ازتعارض 
  .گذاري نيز اين موارد مصداق دارد سرمايهدر مبحث . رديگ يمتمايلات، نشئت 

. كردن وجـوه كـافي بـراي دورة بازنشسـتگي اسـت     انـداز  پسگذاري،  چالش اساسي در سرمايه
. به بهترين نحو در فرضية چرخة عمر مشاهده كـرد  توان يمنگري را توصيف تكنيكي تورش كوتاه

افراد و مراحل رشد از كودكي تا  در انداز پسدر اين فرضيه، رابطة روشني بين رفتارهاي مصرف و 
اساسـاً فرضـية چرخـة عمـر     . شـود  ي پركـاري و درنهايـت، دورة بازنشسـتگي توصـيف مـي     هـا  سال
بعضـي  . كوشـند بـالاترين و همـوارترين رونـد ممكـن مصـرف را داشـته باشـند         گويد افراد مـي  مي

گـذاري   د مطلوب سـرمايه هاي عملكر گذاران تمايل دارند درمورد بازارها، اقتصاد و پتانسيل سرمايه
بين بر اين باورند كـه   گذاران بيش از حد بهينه بسياري از سرمايه. بين باشند خود، بيش از اندازه بهينه

گذاري، فقـط ديگـران    هاي نامطلوب براي آنها اتفاق نخواهد افتاد و اين نوع سرمايه گذاري سرمايه
پرتفوي افراد آسيب برساند؛ زيرا آنها از توجـه   تواند به چنين غفلت و اشتباهي مي. سازد را متأثر مي

گـذاري حاصـل شـود، قصـور و      اي كه ممكن اسـت از تصـميمات سـرمايه    به پيامدهاي منفي بالقوه
از دانشـگاه نيـو   » دانيـل لووالـو  « وبرندة جايزة نوبل از دانشگاه پرينسـتون  » كاهنمن«. كنند غفلت مي

آنهـا ايـن تـورش را    . كننـد  تر توصـيف مـي   عباراتي تكنيكيبيني را با سات ولز استراليا تورش بهينه
بيننـد كـه    جاي يك نگرش بيروني مـي  گذاران به اتخاذ يك نگرش دروني به معادل گرايش سرمايه

  .)63-56 ،2003 كاهنمن، و لاوالو( تر است غالباً براي تصميمات مالي مناسب
ي هـا  يمشـغول  دلة كننـد  عكسمـن نگرش دروني، آن است كه بر موقعيت فعلي تمركز كرده و  

ــفــردي اســت؛ امــا يــك نگــرش بيرونــي   ، موقعيــت فعلــي را در بســتر نتــايج حاصــل از  طرفانــه يب
دادن تـورش خوداسـنادي بـه گـرايش افـراد در نسـبت      . كند يمي مرتبط گذشته ارزيابي ها تيموقع

                                                                                                                                        
1. Self- Attribution 
2. Illustion of Control Bias 
3. Conservatism 
4. Ambiguity  Aversion Bias 
5. Self-control  Bias 
6. Optimism 
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ريشة  غالباً كه يحالدري ذاتي خود مانند استعداد يا بصيرت اشاره دارد؛ ها يژگيوبه  شانيها تيموفق
اي شـناختي اسـت    خوداسنادي پديده. دانند يمي خود را در عوامل بيروني مثل شانس بد ها شكست

ي خـود را بـه عوامـل    هـا  تي ـموفقي خود را به عوامل محيطي و ها شكستافراد  شود يمكه موجب 
گـذاران   از دو طريق بـه سـرمايه   ها شكستو  ها تيموفقي به رمنطقيغنگرش . ذاتي خود نسبت دهند

 تواننـد  ينم؛ نخست افرادي كه قادر نيستند اشتباهات خود را درك كنند، در نتيجه رساند يمآسيب 
 و تناسـب  يب ـگذاراني كه هنگام وقـوع نتـايج مطلـوب،     دوم، سرمايه. از اين اشتباهات درس بگيرند

زيركـي و شـم خـود در بـازار      ، ممكـن اسـت بـه   كننـد  يم ـخـود را تحسـين وسـتايش     ازاندازه شيب
  .باشد بار انيزمطمئن شوند و اين باور در آينده براي آنها  ازاندازه شيب

افراد تصور كنند  شود يمكه موجب  كند يمي را در انسان توصيف شيگرا پنداري،تورش توان 
. نيسـت  گونـه  نيا واقعاً كه يدرحالپيامدها را كنترل كرده يا حداقل بر آنها تأثير بگذارند؛  توانند يم

ي هـا  گونـه ي رايـج در آن،  هـا  يبنـد  شـرط مشـاهده كـرد كـه     ها قمارخانهدر  توان يماين تورش را 
شناسـي   ، عضـو دپارتمـان روان  »الن لانگر«دكتر . متنوعي از اشتباه و تصور باطل رواني را دربر دارد

انتظار يك موفقيت شخصي كـه  « :كند يمتعريف  گونه نياپنداري را هاروارد، تورش توان دانشگاه
؛ لانگـر در تحقيـق خـود    »نامناسبي بالاتر از احتمال عيني و موجه آن اسـت  طور بهاحتمال وقوع آن 

كننـد، در   يي فرضي انتخابآزما بختمشاهده كرد افرادي كه اجازه داشتند شمارة خود را در يك 
، حاضـر بـه   كردنـد  يم ـي بنـد  شـرط ي موجـود  هـا  شـماره تصادفي روي  طور بهمقايسه با افرادي كه 

  .)328-311 ،1975 ،لانگر( بودند تيبلپرداخت بهاي بيشتري بابت خريد 
ي مشابهي را شناسايي كردنـد كـه در آنهـا    ها تيموقعمطالعه، بسياري از محققان ديگر  نيا از  شيپ 

و نـوعي   كردنـد  يموجود داشت تصور  واقعاًافراد ميزان برخورداري از كنترل را در خود، بيش از آنچه 
ي خـود از پيامـد رويـدادهاي    ن ـيب شيپ ـيا اينكه در  وجود نداشت واقعاًكه  كردند يمروابط عليّ استنباط 

، رنـد يگ يم ـپنداري قرار افراد در معرض تورش توان كه يهنگام. دادند يمتصادفي اطمينان زيادي نشان 
  .د كنترل داشته باشندبيش از آنچه واقعيت دارد بر محيط خو توانند يم كنند يماحساس 

يــا  هــا دگاهيــدافــراد بــه  شــود يمــنــوعي فراينــد ذهنــي اســت كــه موجــب  ديرپــذيري تــورش
ي قبلي خود متمسك شده و اطلاعات جديد را ناديده بگيرند و يا كمتر از حـد لازم بـه   ها ينيب شيپ

گذاران به اطلاعـات جديـد    موجب شود سرمايه تواند يمتورش ديرپذيري . آنها واكنش نشان دهند
شـده، تصـورات و    روز بـه ي اقدام بـر اسـاس اطلاعـات    جا بهكمتر از حد لازم واكنش نشان داده و 

ي اوليـه،  هـا  نيتخم ـافـراد بـراي    شـود  يم ـديرپـذيري موجـب   . ي قبلي خود را حفظ كنـد ها تيذهن
عنوان يك فرد منطقي در مواجهه با مدارك  هب توانند ينماهميت قائل شوند؛ در نتيجه،  ازاندازه شيب

  .نشان دهند العمل عكسو شواهد جديد از خود 
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كـردن عقايـد و   روز بـه يك استدلال براي ديرپذيري اين است كه پردازش اطلاعات جديـد و   
او معتقـد اسـت بـه اطلاعـاتي كـه از نظـر شـناختي بـه شـكل          . اسـت  بر نهيهزنظرات از نظر شناختي 

در  هـا  انسـان . شـود  يم ـاهميـت و وزن كمـي داده   ) مانند اطلاعات آمـاري ( شود يمه بري ارائ هزينه
  .دهند ينممواجهه با توزيع احتمالات نامعلوم، تمايلي به پذيرش ريسك از خود نشان 

كـه   رديگ يمي در آنها شكل شيگرا و شوند يمي مبهم، دچار ترديد ها تيموقعافراد در  عموماً 
شيكاگو از نخستين كساني بود كـه   برجستة دانشگاه اقتصاددان» فرانك نايت«. گريزي نام داردابهام

ريسك، عـدم  «عنوان  با ،1921 سالرسالة دكتري نايت در . گريزي مطالبي را نگاشتدرمورد ابهام
طبـق  . ي با توزيع احتمـال معـين تعريـف كـرد    بند شرطعنوان نوعي  به را» ريسك« ،»اطمينان و سود
مربوط بـه حـالتي اسـت كـه توزيـع پيامـدهاي ممكـن قابـل تعيـين و          » شرايط نامعلوم«تعريف نايت 
از شـرايط نـامعلوم بيشـتر از     هـا  انسـان ي كـرد كـه   ريگ جهينتاو در رسالة خود چنين . شناسايي نباشد

گـذاران سـيگنالي برآوردهـاي نـامعلوم را دريافـت       كـه سـرمايه  زمـاني . انـد  زاني ـگرشرايط ريسكي 
در يك  ).2247-2213 ،2011 سچ،يديليا( شود يمنجر مناكاري پرتفوليو  بهت ابهام ، مغايركنند يم

 شـود  يمبه سمت ابهام شواهدي از ناهمگني ديده  گذار هيسرماي ها نگرشمحيط آزمايشگاهي، در 
ة دهنـد  نشـان گـذاران حقيقـي نيـز اغلـب      رفتار سرمايه). 1359-2010،1325رآرداتو،يچ و باسرتس(

درخصـوص توضـيح بـازده     گـذار  هيسـرما موقعيـت، عـدم اطمينـان     نيتـر  واضح. گريزي استابهام
ــه. ابزارهــاي مــالي اســت ــوان  ب ــعن ــراي ســرمايهشــرط شيپ ــامعلوم   ي ب ــراد در شــرايط ن گــذاري، اف

دربـارة ريسـك    ندكهكن يمطلب  يزماننرخ بازده مورد انتظار بيشتري را در مقايسه با  اديز احتمال به
  .كنند يمگذاري مورد نظر احساس اطمينان  و بازده سرمايه

 پـژوهش در ايـن  . گـذاري بررسـي كـرد    ، اثر تعصبات رفتاري را روي تصميمات سـرمايه 1بشير
پنـداري، اطمينـان   عنوان متغير وابسته و متغيرهاي تعصـبات رفتـاري، تـوان    به دهندگان پاسخجنسيت 

نتـايج حـاكي از ايـن    . عنوان متغيرهاي مسـتقل در نظـر گرفتـه بـود     ا بهو فقدان مغايرت ر ازحد شيب
زن و مـرد درزمينـة    رنـدگان يگ ميتصـم زيـادي بـين     اخـتلاف ين مطلب بـود كـه   ا ة كنند انيبتحقيق 

  ).68-60 ،2013 ،ريبش( نداردتعصبات رفتاري وجود 
بـه شناسـايي رفتـار     ايسآ درمالي رفتاري  عنوان با، در پژوهشي 2007در سال  2كيم و نوفسينگر

به دليل سطوح مختلـف   ايآس دهد يمنتايج اين پژوهش نشان  .گذاران پرداختند گذار سرمايه سرمايه
فـردي در   گـذاران  هيسـرما  گـذار  هيسـرما  .ي مكان جالبي براي مطالعة مالي رفتاري استدار هيسرما

                                                                                                                                        
1. Bashir 
2. Kim and Nofsinger  
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 ازبيشـتر   هـا  ييايآس ـ .شـوند  يم ـانحصـاري ديـده   ) بـاز  بـورس (عنـوان يـك قماربـاز     آسيا اغلـب بـه  
بـر يـك پـارادايم    و تمايـل دارنـد مبتنـي    برنـد  يم ـي شـناختي رنـج   هـا  بي ـار ازي غربـي  ها فرهنگ
كـه ايـن    شود يم افراد منجر ازحد شيبيي به اعتماد گرا جمعاين جامعة  ؛يي اجتماعي باشندگرا جمع
  .اريب رفتاري است كي خود

گذار بـراي   بازار بورس يونان نشان داد سرمايه در ،2003 در 1هاي گروه مريكاسنتايج پژوهش
بـا فاكتورهـاي    تـوأم گذاري تنهـا معيارهـايش اقتصـادي نيسـت؛ بلكـه       گذار سرمايه ورود به سرمايه

گـذار تصـميمات كـاملاً عقلايـي      ي مريكاس آشكار ساخت سرمايهها افتهي .هستي نيز شناخت روان
كــرده و وارد  و انتظــار خــويش آميختــه كنــد؛ بلكــه اطلاعــات موجــود را بــا احســاس ينمــاتخــاذ 
 ).2003مريلكاس و پراسد، ( شود يمي گذار هيسرما گذار هيسرما

 خود يةنظر يو. دكر يبررس يرفتار هيمال با را يمال نينو يها هينظر تقابل خود ةمقال در يگنتل 
 نـام  بـا  يگـر يد يـة نظر مقابل در بازار ياستثناها عنوان تحت اقتصاد با يشناس روان ادغام هدف با را
 اسـت  تي ـواقع ني ـا انگريب موجود شواهد ةمطالع از يينها يريگ جهينت. ديكش چالش به يرفتار يةمال
  )25-7 ،1383 ،يتلنگ( است ناپذيرانكار  ياقتصاد يها عامل رفتار نييتب در يرفتار يةمال نقش كه

  ي پژوهشها هيفرض

گذاران در بورس اوراق  گذاري سرمايه سرمايهنگري و تصميمات كوتاه تورش رفتاري نيب  ) 1
  .بهادار تهران ارتباط معناداري وجود دارد

گـذاران در بـورس اوراق    گـذاري سـرمايه   بيني و تصميمات سرمايهرفتاري بهينه بين تورش  ) 2
  .بهادار تهران ارتباط معناداري وجود دارد

گذاران در بورس اوراق  سرمايهگذاري  بين تورش رفتاري خوداسنادي و تصميمات سرمايه  ) 3
  .ي وجود داردمعناداربهادار تهران ارتباط 

گذاران در بورس اوراق  گذاري سرمايه پنداري و تصميمات سرمايهبين تورش رفتاري توان  ) 4
  .بهادار تهران ارتباط معناداري وجود دارد

در بـورس اوراق   گـذاران  گذاري سرمايه بين تورش رفتاري ديرپذيري و تصميمات سرمايه  ) 5
  .ي وجود داردمعناداربهادار تهران رابطة 

گذاران در بورس اوراق  گذاري سرمايه گريزي و تصميمات سرمايهرفتاري ابهام بين تورش  ) 6
  .بهادار تهران رابطة معناداري وجود دارد

                                                                                                                                        
1. Merilkas and Prasad 
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  ي پژوهششناس روش
، توصيفي و از پژوهشاز نظر ماهيت و روش پژوهش حاضر به لحاظ هدف از نوع كاربردي و 

با توجه به موضـوع، اهـداف پـژوهش و     پژوهشجامعة آماري اين . است) پيمايشي(ي ابي نهيزمنوع 
حقيقـي بـورس اوراق بهـادار تهـران     ) سـهامداران (گـذاران   ي مورد نظر شامل كلية سرمايهها هيفرض
لاعـات در  گـردآوري اط  جهت .برآورد شد 384 كوكرانبا استفاده از فرمول  پژوهشة نمون .است

 اطلاعـات شـبكة جهـاني    از زي ـن وي، مقالات ا كتابخانه منابع ازپژوهش  اتيادب وزمينة مباني نظري 
 .روش اين پژوهش ميداني است .شده است استفاده) اينترنت(

نامه استفاده شده  وتحليل از پرسش و اطلاعات براي تجزيه ها دادهآوري  منظور جمع در اين قسمت به
و در اختيـار كسـاني قـرار گرفـت كـه تجربـة        اسـت سـؤال   35 نامه درمجمـوع شـامل   اين پرسش. است

نامـه   پرسـش  كـردن  پـر  بـه  حاضـر  داوطلبانه و داشته را تهران بهاداراوراق  بورس ازخريدوفروش سهام 
در اين زمينه  نظران صاحباستادان راهنما و مشاور و تعدادي از  رانامه  ي اين پرسشمحتوا اعتبار .اند شده

مقدار آلفاي كرونباخ مربوط به هر متغير و مجمـوع متغيرهـا    .برخوردار است لازم اعتبار از و كردهتأييد 
طور مجزا و مجموع متغيرها بـا يكـديگر از پايـايي مناسـب      بيشتر است؛ بنابراين، تمامي متغيرها به 7/0از 

  .برخوردار بوده و اين طرح از لحاظ علمي پذيرفته است
افزار اس پي اس اس و ليـزرل   آمده از نرم دست هاي به وتحليل داده براي تجزيه پژوهشدر اين  

نفـر داراي ديـپلم و    88انـد،   مدرك زير ديپلم داشته دهندگان پاسخنفر از كل  6 .استاستفاده شده 
  .هستند و بالاتر سانسيل فوقنفر داراي مدرك  54 وداراي مدرك ليسانس  نفر 154 ،پلميد فوق
 1000000نفـر بـين    156اند،  بوده تومان هزار 500داراي درآمد زير  دهندگان پاسخنفر از  102 

  . درآمد داشتند 1500000نفر بيش از  14هزار تومان و  1000000 –1500000 نفر 30، 500000 –
. نفـر زن هسـتند   112مـرد و   دهنـدگان  پاسـخ نفـر از كـل    190،دهندگان پاسخدرمورد جنسيت 

نفـر   36، سـال  40-30نفر بـين   82سال،  30زير  دهندگان پاسخنفر از  168چنين، نتايج نشان داد هم
نفـر   46سهام، % 1داراي زير  دهندگان پاسخنفر از  218. سال هستند 50نفر بالاي  16و  سال 40-50

  .ندسهام هست% 20بيش از  نفر داراي 16سهام و  ٪20 - ٪5نفر داراي  22 سهام، ٪5 - ٪1داراي 

  ي پژوهشها افتهي
رابطـة  ) بـر اسـاس مـدل مفهـومي پـژوهش     (ها، بين هر دو متغير  ابتدا با توجه به نرمال بودن داده

سـازي   شـود؛ آنگـاه بـا روش مـدل     اس پي اس اس آزمون مـي  افزار نرمهمبستگي پيرسون با كمك 
  :شود ون ميليزرل رابطة علّي بين اين متغيرها آزم افزار نرممعادلات ساختاري، با كمك 



  1393 زمستان، هفتم، شماره دوم، سال راهبرد مديريت مالي    122

گـذاران ارتبـاط    گـذاري سـرمايه   نگري با تصميمات سرمايه بين تورش رفتاري كوتاه :1فرضية 
  .معناداري وجود دارد

൜
:଴ܪ ݎ ൌ 0
:ଵܪ ݎ ് 0 

  نتايج آزمون همبستگي متغيرهاي فرضية اول :1جدول 

 Sig سطح خطا ضريب همبستگي پيرسون متغيرها

 نگريكوتاه
572/0 01/0 000/0 

 گذارانسرمايهتصميمات 

؛ اسـت  000/0آن  Sigو  572/0مقدار ضريب همبستگي پيرسون  ،دهد نشان مي 1نتايج جدول 
توان گفت ضـريب همبسـتگي    درصد است، لذا مي 5پس با توجه به اينكه درجة معناداري كمتر از 

  .استدرصد معنادار  99بين دو متغير مثبت و رابطة بين دو متغير با درجة اطمينان 
گـذاران ارتبـاط    گـذاري سـرمايه   بينـي بـا تصـميمات سـرمايه     بين تورش رفتاري بهينه :2فرضية 

  .معناداري وجود دارد
൜
:଴ܪ ݎ ൌ 0
:ଵܪ ݎ ് 0 

 آزمون همبستگي متغيرهاي فرضية دوم جينتا :2جدول 

 Sig سطح خطا ضريب همبستگي پيرسون متغيرها

 بينيبهينه
670/0 01/0 000/0 

 گذارانسرمايهتصميمات 

؛ اسـت  000/0آن  Sigو  670/0مقدار ضريب همبستگي پيرسون  ،دهد نشان مي 2 جدولنتايج 
توان گفت ضـريب همبسـتگي    درصد است، لذا مي 5پس با توجه به اينكه درجة معناداري كمتر از 

  .استدرصد معنادار  99بين دو متغير مثبت و رابطة بين دو متغير با درجة اطمينان 
گـذاران ارتبـاط    گـذاري سـرمايه   بين تورش رفتاري خوداسنادي با تصميمات سرمايه :3فرضية 

  .معناداري وجود دارد
൜
:଴ܪ ݎ ൌ 0
:ଵܪ ݎ ് 0 

 نتايج آزمون همبستگي متغيرهاي فرضية سوم :3جدول 

 Sig سطح خطا ضريب همبستگي پيرسون متغيرها

 خوداسنادي
678/0 01/0 000/0 

 گذارانتصميمات سرمايه 
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 000/0آن  Sigو  678/0دهـد، مقـدار ضـريب همبسـتگي پيرسـون       نتايج جدول بالا نشـان مـي  
تـوان گفـت ضـريب     درصـد اسـت، لـذا مـي     5؛ پس با توجه به اينكه درجة معناداري كمتر از است

  .استدرصد معنادار  99همبستگي بين دو متغير مثبت و رابطة بين دو متغير با درجة اطمينان 
گـذاران ارتبـاط    گذاري سـرمايه  پنداري با تصميمات سرمايه بين تورش رفتاري توان :4فرضية 

  .معناداري وجود دارد
൜
:଴ܪ ݎ ൌ 0
:ଵܪ ݎ ് 0 

 آزمون همبستگي متغيرهاي فرضية چهارم جينتا :4جدول 

 Sig سطح خطا ضريب همبستگي پيرسون متغيرها

 پنداريتوان
568/0 01/0 000/0 

 گذارانتصميمات سرمايه 

 000/0آن  Sigو  568/0دهـد، مقـدار ضـريب همبسـتگي پيرسـون       نتايج جدول فوق نشان مـي 
تـوان گفـت ضـريب     درصـد اسـت، لـذا مـي     5؛ پس با توجه به اينكه درجة معناداري كمتر از است

  .استدرصد معنادار  99همبستگي بين دو متغير مثبت و رابطة بين دو متغير با درجة اطمينان 
گـذاران ارتبـاط    گـذاري سـرمايه   بين تورش رفتاري ديرپذيري با تصميمات سـرمايه  :5فرضية 

  .معناداري وجود دارد
൜
:଴ܪ ݎ ൌ 0
:ଵܪ ݎ ് 0 

 آزمون همبستگي متغيرهاي فرضية پنجم جينتا .5 جدول

 Sig سطح خطا ضريب همبستگي پيرسون متغيرها

 ديرپذيري
519/0 01/0 000/0 

 گذارانتصميمات سرمايه 

 000/0آن  Sigو  519/0دهـد، مقـدار ضـريب همبسـتگي پيرسـون       نتايج جدول بالا نشـان مـي  
تـوان گفـت ضـريب     درصـد اسـت، لـذا مـي     5؛ پس با توجه به اينكه درجة معناداري كمتر از است

  . استدرصد معنادار  99همبستگي بين دو متغير مثبت و رابطة بين دو متغير با درجة اطمينان 
گـذاران ارتبـاط    گذاري سـرمايه  گريزي با تصميمات سرمايه رش رفتاري ابهامبين تو :6فرضية 

  .معناداري وجود دارد
൜
:଴ܪ ݎ ൌ 0
:ଵܪ ݎ ് 0 
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 نتايج آزمون همبستگي متغيرهاي فرضية ششم :6جدول 

 Sig سطح خطا ضريب همبستگي پيرسون متغيرها

 گريزيابهام
522/0 01/0 000/0 

 گذارانتصميمات سرمايه 

 000/0آن  Sigو  522/0دهـد، مقـدار ضـريب همبسـتگي پيرسـون       نتايج جدول بالا نشـان مـي  
تـوان گفـت ضـريب     درصـد اسـت، لـذا مـي     5؛ پس با توجه به اينكه درجة معناداري كمتر از است

جهـت  . اسـت درصد معنادار  99همبستگي بين دو متغير مثبت و رابطة بين دو متغير با درجة اطمينان 
متغيرهـاي مسـتقل و متغيـر    (هـاي تحـت بررسـي     بودن سؤالات انتخابي بـراي عامـل  بررسي مناسب 

هاي عـاملي تأييـدي، پژوهشـگر بـه دنبـال       در مدل. شود از تحليل عاملي تأييدي استفاده مي) وابسته
در اين مرحلـه بـا   . است) سؤالات(ها  اي از معرف هايي پنهان بر مبناي مجموعه تعريف سازه يا سازه

هاي تحليل عـاملي تأييـدي، بـه بررسـي معنـادار بـودن        هاي برازش هر يك از مدل خصتوجه به شا
هاي تحت بررسي با استفاده از نمودارهـاي ليـزرل در دو حالـت     ارتباط هر يك از سؤالات با عامل

  .پردازيم استاندارد و معناداري مي
ها براي عوامل تحت بررسي با توجه بـه ضـرايب اسـتاندارد و     نتايج بررسي مناسب بودن معرف

  .آمده است 7معناداري در جدول 
دهندة مؤلفة عوامل تحـت   براي همة سؤالات تشكيل tطور كه مشخص است ميزان آمارة همان

بـودن سـؤالات   اسـب بيشـتر اسـت و لـذا من   ) 96/1(درصـد اطمينـان    95بـا   tبررسي از مقدار آمـارة  
  .شود براي عوامل تحت بررسي تأييد مي شده يطراح

  در حالت استاندارد و معناداري پژوهشتحليل عاملي تأييدي متغيرهاي  جينتا :7جدول  

 ها معرف عوامل
 بيضر( يعامل بار

 )استاندارد

 t ةآمار
 )يمعنادار(

 )SC( ينگر كوتاه

SC1 71/0 13/13 

SC2 90/0 75/17 

SC3 74/0 84/13 

 )OP( ينيب نهيبه

OP1 75/0 39/14 

OP2 74/0 18/14 

OP3 81/0 14/16 

OP4 66/0 04/12 
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 7ادامه جدول 

 ها معرف عوامل
 بيضر( يعامل بار

 )استاندارد

 t ةآمار
 )يمعنادار(

 )SA( يخوداسناد

SA1 69/0 83/12 

SA2 81/0 98/15 

SA3 69/0 96/12 

SA4 69/0 87/12 

 )IC( يپندارتوان

IC1 74/0 90/13 

IC2 70/0 01/13 

IC3 88/0 32/17 

 )CO( يريرپذيد

CO1 66/0 40/11 

CO2 78/0 81/13 

CO3 70/0 19/12 

 )AA( يزيگر ابهام
AA1 83/0 18/15 

AA2 87/0 99/15 

 )ID( گذاران هيسرما يگذار هيسرما ماتيتصم

ID1 71/0 34/13 

ID2 61/0 07/11 

ID3 67/0 69/12 

ID4 67/0 53/12 

ID5 79/0 88/15 

ID6 66/0 30/12 

ID7 60/0 85/10 

ID8 74/0 13/14 

ID9 73/0 07/14 

  هاي نيكويي برازش تحليل عاملي تأييدي متغيرهاي مستقل شاخص :8 جدول

NNFI NFI AGFI GFI RMSEA df/2x DF 

95/0 94/0 84/0 88/0 077/0 81/2 137 60/384 

اسـت   81/2محاسبه شـده   df/2xبا توجه به خروجي ليزرل كه در جدول فوق ارائه شده، مقدار 
). داننـد  را براي اين شاخص قابل قبـول مـي   3تا  2اغلب مقادير بين (كه در بازة قابل قبول قرار دارد 
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ديگـر  همچنـين،  . اسـت دهنـدة بـرازش خـوب مـدل      بوده كه نشـان  08/0كمتر از  RMSEAمقدار 
انـد نيـز از بـرازش كـافي برخـوردار       افزار ليزرل كه در جدول ذكـر شـده   هاي خروجي نرم شاخص
  .گيري متغيرهاي مستقل، مدل مناسبي است توان بيان كرد كه مدل اندازه درمجموع، مي. هستند

  هاي نيكويي برازش تحليل عاملي تأييدي متغير مستقل شاخص :9جدول 

NNFI NFI AGFI GFI RMSEA df/2x DF 

98/0 97/0 92/0 96/0 072/0 55/2 24 17/61 

اسـت كـه    55/2محاسبه شـده   df/2xشده در جدول فوق، مقدار با توجه به خروجي ليزرل ارائه
دهندة برازش خوب مدل  بوده كه نشان 08/0كمتر از  RMSEAمقدار . در بازة قابل قبول قرار دارد

اند نيز از برازش  افزار ليزرل كه در جدول ذكر شده نرم هاي خروجي همچنين، ديگر شاخص. است
گيـري متغيـر وابسـته، مـدل بسـيار       توان بيان كرد مدل انـدازه  درمجموع، مي. عالي برخوردار هستند

  .مناسبي است
منظـور فـراهم    بررسي روابط علّي ميان متغيرهاست، به صدد درمدل مفهومي پژوهش  ازآنجاكه

سازي معادلات ساختاري اسـتفاده شـده و در    روابط متغيرها، روش مدل زمان شدن امكان تحليل هم
هـاي معـادلات    ة اجـراي مـدل  شـد  شـناخته افزارهـاي   افزار ليزرل كه يكـي از نـرم   تحليل مدل از نرم

 نتايج حاصل از آزمون و روابط علّي بين متغيرهـاي اصـلي پـژوهش در   . ساختاري است استفاده شد
  .است  ن داده شدهدر زير نشا حالت استاندارد

  
  افزار ليزرل در حالت استاندارد مدل ساختاري با استفاده از نرم :1شكل 
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 ريتصو به يساختار يعلّ روابط يتمام مدل نيا در است، مشخص فوق شكل در كه گونه همان
 كي رابطه، نوع فراخور به رابطه هر يبرا و ژهيو نييتع بيضر كي ريمتغ هر يبرا .شوند يم دهيكش
 معـادلات  در ونيرگرس ـ بيضـرا  نمادهـا  ني ـا. شـود  يم ـ گرفتـه  نظـر  در) γ( گاما اي) β( بتا بيضر

 ).1389 ،يقاسم( هستند يساختار

 ،گـر يد يعبـارت  به است؛ وابسته و مستقل ريمتغ نيب مفروض يعلّ ةرابط بيضر): γ( گاما بيضر
 يرهــايمتغ حاضــر پــژوهش يســاختار مــدل در. اســت يدرونــ ريــمتغ بــر يرونــيب ريــمتغ اثــر انگريــب

 مسـتقل  يرهـا يمتغ ،يزي ـگر ابهـام  و يريرپـذ يد ،يپنـدار  تـوان  ،يخوداسناد ،ينيب نهيبه ،ينگر كوتاه
 ماتيتصـم  بـا  آنهـا  بـه  مربـوط  بيضرا پس ؛كند ينم يباز را وابسته ريمتغ نقش كه ندهست پژوهش
  .ندهست گاما بيضرا يهمگ گذاران هيسرما يگذار هيسرما

 اثر انگريب گر،يد يعبارت به است؛ وابسته ريمتغ دو نيب مفروض يعلّ ةرابط بيضر): β( بتا بيضر
 فاقـد  مـدل  دارد، وجود وابسته ريمتغ كي فقط چون مدل نيا در. است يدرون ريمتغ بر يدرون ريمتغ
  .بتاست بيضر

  هاي نيكويي برازش مدل ساختاري شاخص :10جدول 

NNFI NFI AGFI GFI RMSEA df/2x DF 
 

95/0 94/0 79/0 83/0 075/0 69/2 329 76/886 

  )γ(با نوع رابطة گاما  پژوهشنتايج اجراي مدل ساختاري ميان متغيرهاي  :11جدول 

 نتيجه t- value (R)ضريب استاندارد  مدل اصلي پژوهش

 پذيرش 26/4 23/0 گذاران گذاري سرمايه تصميمات سرمايه ←نگري  كوتاه

 پذيرش 29/3 29/0 گذاران گذاري سرمايه تصميمات سرمايه ←بيني  بهينه

 پذيرش 02/2 20/0 گذاران گذاري سرمايه تصميمات سرمايه ←خوداسنادي 

 پذيرش 21/3 17/0 گذاران گذاري سرمايه تصميمات سرمايه ←پنداري  توان

 پذيرش 44/3 19/0 گذاران گذاري سرمايه تصميمات سرمايه ←ديرپذيري 

 رد 74/1 09/0 گذاران گذاري سرمايه تصميمات سرمايه ←گريزي  ابهام

بينـي،   توان بيـان كـرد متغيرهـاي وابسـتة بهينـه      با توجه به ضرايب استاندارد مدل ساختاري پژوهش، مي
 17/0و  19/0، 20/0، 23/0، 29/0ترتيب بـا ضـرايب    پنداري به نگري، خوداسنادي، ديرپذيري و توان كوتاه

  .گذاران هستند گذاري سرمايه بيشترين همبستگي با متغير وابسته تصميمات سرمايهداراي 
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نگـري،   بيني، كوتاه دهد، روابط ميان متغيرهاي مستقل بهينه محاسبة اعداد معناداري نيز نشان مي
گـذاران   گـذاري سـرمايه   پنداري با متغيـر وابسـته تصـميمات سـرمايه     خوداسنادي، ديرپذيري و توان

 تـر  بـزرگ  96/1براي اينكه پارامتري معنادار شـود، عـدد معنـاداري آن بايـد از عـدد      (بوده معنادار 
-هتوان نتيجه گرفـت فرضـي   پس مي. و درنتيجه، بين آنها ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد) باشد
گـذاري   نگـري و تصـميمات سـرمايه    وجـود ارتبـاط معنـادار بـين تـورش رفتـاري كوتـاه       (اول  هاي

ــرمايه ــذ س ــه    (، دوم )ارانگ ــاري بهين ــورش رفت ــين ت ــادار ب ــاط معن ــود ارتب ــميمات   وج ــي و تص بين
وجـود ارتبـاط معنـادار بـين تـورش رفتـاري خوداسـنادي و        (، سـوم  )گذاران گذاري سرمايه سرمايه

وجـود ارتبـاط معنـادار بـين تـورش رفتـاري       (، چهـارم  )گـذاران  گـذاري سـرمايه   تصميمات سرمايه
وجود ارتباط معنادار بـين تـورش   (و پنجم ) گذاران گذاري سرمايه ايهپنداري و تصميمات سرم توان

 كـه  ييازآنجاشوند؛ ولي  پذيرفته مي) گذاران گذاري سرمايه رفتاري ديرپذيري و تصميمات سرمايه
كمتـر  ( سـت ينگذاران معنادار  گذاري سرمايه گريزي با متغير تصميمات سرمايه رابطة بين متغير ابهام

در نتيجـه  ) 74/1( t-valueو ) γ=09/0(، ضـريب اسـتاندارد   11 جه به نتايج جدولو با تو) 96/1از 
صـورت مثبـت و معنـاداري بـر      گريـزي بـه   شود؛ يعني تـورش رفتـاري ابهـام     فرضية ششم تأييد نمي

  .گذاران تأثير ندارد گذاري سرمايه تصميمات سرمايه
گـذاري   گريزي و تصـميمات سـرمايه   وجود ارتباط معنادار بين تورش رفتاري ابهام(پس فرضية ششم  
  .شود؛ يعني ارتباط معناداري بين اين دو متغير وجود ندارد پذيرفته نمي) گذاران سرمايه

 يهـا  داده بـا  مـدل  يكل ـ بـرازش  ييكـو ين بـرآورد  يبـرا  يمتعـدد  طرق مدل، شدننيمع از پس
 آزمون نكهيا دليل به يول ؛است X2 آزمون مدل، تناسب شاخص نيتر مهم. دارد جودو شده مشاهده

X2 يسـر  كي ـ لـذا  ،شـود  ينم ـ محقـق  طيشـرا  ني ـا شـه يهم و كنـد  يم ـ عمـل  يخاص طيشرا تحت 
 اسـت  يكـاف  اري ـمع 5 تـا  3 از اسـتفاده  مـدل،  دييتأ يبرا معمولاً. دشو  يم ارائه زين گريد يها شاخص

 از مـدل  بـرازش  ييكـو ين يابي ـارز يبـرا  پـژوهش  نيا در ،يطوركل به). 1388 لومكس، و شوماخر(
ــايمع ــتفاده NCو  X2، GFI، AGFI، RMSEA، NNFI، NFI ياره ــده اس ــز در. اســت ش ــه ري  ب

  .ميپرداز يم ارهايمع نيا از هركدام حيتشر
 NNFI ،اسـت  94/0 برابر حاضر پژوهش مدل NFI و=AGFI 79/0 و=GFI 83/0 حاضر پژوهش در
 329 برابـر  يآزاد ةدرج ـ و 76/886 برابـر  اسـكوئر  يكـا  مقـدار  است،=RMSEA 075/0 ،است 95/0 با برابر
اـز  در يهمگ ـ كـه  اسـت  69/2 بـا  برابر ديآ يم دست به هم بر دو آن ميتقس از كه NC مقدار ،نيبنابرا ؛است  ةب
  .است برخوردار يمناسب كاملاً برازش از مدل كه است نيا ةدهند نشان و اند گرفته قرار قبول قابل
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  )20( قبول قابل برازش ريتفس و مدل برازش يارهايمع :12 جدول

اريمعيفارس معادل
 مدل برازش

 قبول قابل سطح يسيانگل معادل اختصار

 جدول اسكوئر يكا مقدار X2 Chi-Square دويخ-اسكوئر يكا

 GFI Goodness-of-Fit برازش ييكوين
 1 تا) برازش عدم( 0

 )كامل برازش(

 AGFI Adjusted Goodness-of-Fit شده اصلاح برازش ييكوين
 1 تا) برازش عدم( 0

 )كامل برازش(

مربعاتنيانگيم ةشير
 برآورد يخطا

RMSEA Root Mean Squared Error of 
Approximation 

 05/0 از تر كوچك

 ايسيلو-توكر شاخص
 برازش شاخص

 هنجارنشده

TLI  
NNFI 

Tucker-Lewis Index  
Non-Normed Fit Index 

 1 تا) برازش عدم( 0
 )كامل برازش(

هنجارشدهبرازش شاخص
  اي

-بنتلر برازش شاخص
 بونت

NFI Normed Fit Index  
Bentler-Bonett Index 

 1 تا) برازش عدم( 0
 )كامل برازش(

 5 تا NC Normed Chi-Square 1 هنجارشده اسكوئر يكا

  يريگ جهينت و بحث
ي هـا  يري ـگ ميتصـم هاي رفتاري نوعي خطاهاي شناختي هسـتند كـه در   تورش با توجه به اينكه
هايمان منطق  ما در تصميم كه شوند يمو موجب  اثرگذارندسهام  دوفروشيخرعقلايي درخصوص 

هـاي  ي تـورش بنـد  طبقـه و عقلانيت مورد نظر مالي استاندارد را رعايت نكنيم و از طرفي با توجه به 
تمـايلات شـناختي اسـتدلال نادرسـت      منشـأ  كـه  ييازآنجاي، احساس وي رفتاري در دو دستة شناخت

پذيري ريد پنداري،توان تورش شناختي شامل خوداسنادي، نوع حاضر نيز چهار پژوهش در واست 
ا تأييـد  ه ـهگريزي بقية فرضياز فرضية مربوط به تورش ابهام ريغ وقرار گرفت  مدنظرگريزي  ابهام و

هـا كمـك   گذاران در تصحيح اين تورش به سرمايه تواند يم مشاوره وبيشتر اطلاعات  غالباًشد، لذا 
كـه از نـوع    اسـت بينـي  نگـري و بهينـه  هـاي كوتـاه  ية ديگر مربوط به تورشفرض طرفي، دو از .كند

، بنابراين تصحيح آنها در مقايسه بـا نـوع   رنديگ يمو چون از شهود و انگيزش نشئت  استاحساسي 
هايي كـه   ها براي جلوگيري از سوگيري ولي درمجموع، يكي از بهترين راه؛ است تر مشكلشناختي 

اين است كه تا سر حد امكان از آن بخش مغز اسـتفاده   ،دهد تصميمات افراد را تحت تأثير قرار مي
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شـود   ، نصيب افرادي مـي تيدرنهاگذاري  موفقيت در سرمايه. شود كه مركز منطق و استدلال است
  .ي داشته باشندبلندمدتهاي رواني روزانه غلبه كرده و همواره ديدگاه  چالشتوانند بر اين  كه مي

 بـر  خـاص  رفتـاري  عوامـل  بررسـي « پـژوهش  در موجـود  شواهد با جينتا نيا ،است ذكر شايان
 سـال  در دوآب يم ـيفه ركسـانا  خـانم  كـه  »عـادي  سـهام  گذاران هيسرما گذار هيسرما خريد ميتصم

 خريـد  تصميم در خاص رفتاري عوامل بررسي به پژوهش نيا در. دارد يهمخوان داد، انجام ،1389
 .است شده پرداخته عادي سهام گذاران هيسرما گذار هيسرما

 و يرفتـار  يمـال  يـة نظر« عنـوان  بـا  يپژوهش يمرتاض هما خانم و يلشكر محمد دكتر ،نيهمچن
 پژوهش نيا در كه دادند انجام »تهران بهادار اوراق بورس در افراد يگذار هيسرما حجم بر آن ريتأث

پـرس  عوامـل  ني ـا اسـاس  بـر . شـد  ييشناسـا  افـراد  ياثرگـذار  حجـم  بر اثرگذار يروان عامل چهار
 جينتـا . شـد  يبررس ـ قي ـتحق يرهـا يمتغ كـرت يل في ـط از استفاده با و يطراح بخش دو در يا شنامه

 منطـق  با و ميمستق ةرابط افراد نفس اعتمادبه با يگذار هيسرما حجم كه بود نيا يايگو آمده دست به
  ). 63-48 ،1393 ،يمرتاض و يلشكر( دارد عكس ةرابط افراد

 تبيـين « عنـوان  تحـت  دكتـري،  ةرسال در سعيدي علي قاتيتحق با پژوهش نيا جينتا ،نيهمچن

 تهـران  بهـادار  اوراق بـازار  در گـذاران  هيسـرما  گـذار  هيسـرما  رفتـاري  العمـل  عكـس  الگـوي  ةارائ

 در يرفتـار  يمال كاركرد نييتب به كه يرودپشت يرهنما و »)حد از كمتر و ازحد شيب العمل عكس(
 رويكرد اين اولاً كه است داده نشان مطالعه نيا نتايج. دارد مطابقت پرداختند سهام ليوتحل هيتجز

 رفتـار  ينيب شيپ در رفتاري، مالي كاركرد اًيثان. كند يم فراهم اتكاتري قابل اطلاعات سهام تحليل

  ).1387 همكاران، و يرودپشت( گذارد يم ريتأث گذاران هيسرما گذار هيسرما
  :شود يمآتي داده  هايپژوهشي زير براي انجام شنهادهايپبا توجه به نتايج پژوهش 

گرايـي   گريـزي، تـازه   يي، پشيمانگرا شكلگريزي،  هاي ازجمله دگرگونتأثير ساير تورش   -1
  .بررسي شود  ذاران اثر گذاردگ بر تصميمات سرمايه تواند يمكه ... و

بررسي   گذاران حقوقي گذاري سرمايه هاي رفتاري بر روي تصميمات سرمايهاثرات تورش   -2
  .شود

جداگانـه ارزيـابي شـود و اثـر آنهـا بـر        طـور  بـه هـا در مطالعـات مختلـف    هر يك از تورش   -3
  .ي مختلف بازار سهام شامل قيمت گداري سهام مطالعه شودها جنبه
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