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 خلاصه

 یریسوگ ایکه آ کند یم یبررس ،فردی گذار هیسرما 384از  قیدق ینظرسنج یها مطالعه با استفاده از داده نیا

 ییایبا پو یفرد گذاران هیسرما ایآ نیدر بازار سهام وجود دارد و همچن یاعتماد شیب یریخود انتساب و سوگ

 لیو تما تیدر کنار عقلان یشناخت یها یریبر وجود سوگ یمبن ی. ما شواهدریخ ایبازار سازگار هستند 

امر  نی. امیکرد دایپنامطمئن  یدادهایرو ای انیپس از تجربه ز رییدر حال تغ طیبه انطباق با مح گذاران هیسرما

حال،  نیسوق خواهد داد. با ا دیتعادل جد کیدر بلندمدت به سمت  یقیبازار تطب هیبازارها را بر اساس فرض

مطالعه  نیدهند. ا یاز خود نشان م ندیفرآ نیدر طول ا یرمنطقیبه ظاهر غ یرفتار اوقات یگذاران گاه هیسرما

 یشناخت یها یریو سوگ تیوجود همزمان عقلان یراب یفرد گذار هیرا در سطح سرما یشواهد تجرب

 .کند یسازگار م رییدر حال تغ طیرا با مح گذاران هیسرما جهیو در نت کند یفراهم م گذاران هیسرما

 واژه ها دیکل

معادلات  یمدل ساز ،از حد اعتماد به نفس شیتعصب ب ،یتعصب خود اسناد، یرفتار یمال ،محدود تیعقلان

 .یقیازار تطبب هیفرض، یساختار
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 مقدمه

 این در آنچه اما گرفته، صورت ایران در سرمایه بازار با مرتبط هایحوزه اکثر در فراوانی هایپژوهش تاکنون

 گذارانسرمایه رفتار گیریشكل خصوصدر جدی هایپژوهش به پرداختن گرفته، قرار مورد توجه کمتر بین

 بورس، در کنندگانمشارکت یریگتصمیم فرآیند شناخت کشورها، اکثر در باشدمی بهادار اوراق بورس در

 کشورها، این اکثر در .است بوده بازار در گذارانسرمایه و کنندگانبرای مشارکت مهم موضوعی همواره

 عوامل این تاثیر آن دنبالبه و گذارانسرمایه رفتار درك و جهت مطالعه توجهی قابل هایتلاش پژوهشگران 

-سرمایه عملكرد و گیریتصمیم بر که رفتارهایی که اند، چراداشته گذارانسرمایه عملكرد و گیریتصمیم بر

 (.1398هستند)یوسفی و شهرآبادی،  برخوردار ایهویژ اهمیت از گذارندمی تاثیر بازار در گذاران

 همانند علوم ایرس کمک با خاص موارد علل یافتن و تبیین در سعی مالی گرانپژوهش اخیر هایدهه طی در

 مالی، اقتصاد عناوین تحت ایرشته میان هایحوزه رو این از اند،بوده فیزیک و اجتماعی شناسی، علومروان

 این در که مطالعاتی از یكی. است گرفته شكل گیریتصمیم نظریه و مالی مالی، ریاضیات سنجی اقتصاد

 عنوان تحت که بود شناسیروان رایج هاینظریه با اقتصادی هایادغام نظریه یافته، گسترش سرعت به زمینه

 کامل طوربه گیرندگانتصمیم که شودفرض می سنتی مالی اقتصادی الگوی گردید. در مطرح رفتاری مالی

 پایه دو دیگر عبارتبه هستند. انتظار خود مورد مطلوبیت کردن بیشینه دنبالبه همیشه و کنندمی رفتار عقلایی

 مورد مطلوبیت سازیبر بیشینه مبتنی هایگیریتصمیم و عوامل کامل عقلانیت مالی، سنتی یمپارادا در اصلی

 کارگیریبه با توانمی را مالی هایپدیده برخی که شودمی عنوان رفتاری مالی در که حالی در است، انتظار

پور، شود)راعی و فلاحینم گرفته نظر در عقلایی کاملاً اقتصادی عامل هاآن در که کرد توصیف هاییمدل

1393.) 

-روش از کمتر سهام ارزش تعیین برای تهران بهادار اوراق بورس در گذارانسرمایه که دهدمی نشان شواهد

 شایعات غیرعلمی، اطلاعات ذهنی، تصورات بر مبتنی بیشتر ایشان هایقضاوت و نمایندمی کمی استفاده های

 منظور به و راستا همین در است. سرمایه بازار در کنندگانمشارکت از معدودی از عده کورکورانه پیروی و

 جلب جهت در که اقداماتی در شكست، از جلوگیری و سرمایه های بازارفعالیت گسترش شرایط بهبود

 و گردد ذهنی تصورات جایگزین علمی نتایج ، بایدگیردمی صورتگذاری سرمایه در مردم مشارکت

 (.1395شود)شهریاری،  داده بازار در کنندگانمشارکت به مینهز این در لازم هایآموزش

ها مرتبط استخراج شده است، ها و پژوهش ها و رفتارهای متأثر از فرهنگ که با مرور نظریه برخی از مشخصه

شود. از این شناسی شناخته میعنوان ارزش ها بهعبارتند از: نظام ارزشی حاکم بر افراد: مطالعۀ عمومی ارزش
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یث، افراد به دو دسته افراد دارای مرکزکنترل درونی )اختیار باور( و افراد با مرکزکنترل بیرونی )جبر باوری( ح

تلاش،  گرا، کمهای برون گرا، افراد مستعد، پرتلاش، لایق و انسانهای درون شوند. همچنین انسان تقسیم می

بینی و بدبینی ها مبتنی بر دو سر طیف خوشبینی یا بدبینی: رفتار انسان متزلزل و منفعل هستند. خوش

بین معتقدند رویدادهای بد، موقتی هستند و افراد بدبین،  (. افراد خوش2017، 1شدنی است)بیرنی بررسی

انداز، به روحیۀ  انداز در افراد(: عادت به پس دانند. الگوی مصرف )عادت به پس رویدادهای منفی را پایدار می

شده بستگی دارد. از آنجا که در نظام مالی اسلامی، درآمد  تعیین ن نرخ بهرۀ از پیشخطرپذیری افراد و میزا

ای دیگر خواهد بود؛  گونه انداز در افراد به ثابت حاصل از نرخ بهره مشروعیت ندارد، مفهوم عادت به پس

صورت  های دیگری به یها داشته باشند. به علاوه دارای توانند تنوعی از انواع دارایی ای که افراد می گونه به

تواند تأثیرگذار باشد. در یک اقتصاد،  ها می ترکیبات مشارکت در سود نیز وجود دارد که در بازده سبد دارایی

گریزبودن: افراد  پذیر یا ریسک بندی کرد. ریسک توان درجه ها را برحسب میزان خطر هر یک، می تمام دارایی

طور متناوب، نتایج و  گذار به ال پرهیز از ضرر و زیان هستند و سرمایههایی هستند که به دنب گریز، انسان ریسک

گذاری در مقایسه با عایدی و  کند و نسبت به ضرر و زیان سرمایه گذاری خود را ارزیابی می بازخور سرمایه

در  وار: این رفتار، شكلی از ایجاد تجربۀ عملی است که های توده منافع حاصل، حساسیت بیشتری دارد. حرکت

کنند. در این رفتار که فرد غالباً  های اکثریت، خود را با آنها منطبق می کردن از تصمیم آن، افراد با پیروی

استدلال ضعیفی دارد، مواردی مانند اعتماد به نفس پایین، خطرپذیری کم، اعتماد بیش از حد به بازار و ... 

شود افراد، خود را برتر از  بیش از حد به خود باعث میشود. احساس توانمندی: این مفهوم و یا اعتماد  دیده می

اطلاع هستند. درحقیقت، این دانند افراد دیگر از آن بی مجموعۀ بازار بدانند و تصور کنند آنچه را آنان می

کنند و دامنۀ اطلاعاتشان نیز خیلی وسیع نیست. آگاهی افراد: اطلاعات  افراد از شنیدن زیاد خودداری می

های  های اطلاعاتی، سایت گذاران در بورس اوراق بهادار است. بانک امل مؤثر در رفتار سرمایهازجمله عو

گذاران و  روز به سرمایه مرتبط با ساز وکارهای بورس اوراق بهادار برای شفافیت اطلاعاتی، ارائۀ اطلاعات به

اران است. رفتارهای فعالانه در گذطور کلی، فرهنگ تسهیم اطلاعات، ازجمله موارد مؤثر در رفتار سرمایه به

شدنی هستند. افراد فعال،  مقابل رفتارهای منفعلانه، افراد از نظر رفتار اجتماعی به دو دستۀ فعال و انفعالی تقسیم

ساز، محور و کارآفرین هستند. درمقابل، پذیری بالا دارند، خودجوش، گرم و صمیمی، جریان روحیۀ ریسک

 (.2018، 2کنند)هیل گریز و منزوی هستند که همراه با موج حرکت می ریسک افراد منفعل، افرادی تابع،

                                                 
1 Birni 
2 Heil 



 

4 

 

رویكرد جدیدی به مطالعات بازارهای مالی است.   رو، عرصۀ ظهور علوم رفتاری در مباحث مالی، از این

تار انسان پارادایم مالی ـ رفتاری، دیدگاه متفاوتی از رفتار انسانی مبتنی بر مبانی مثبت را برای فهم چندرشتۀ رف

( نیز سیر مباحث مالی امروزه به سمت مباحث رفتاری بوده است؛ 2009) 1به اعتقاد هاگن  کند.ارائه می

رفتاری، مطالعۀ  -دهند. مالی های رفتاری، چارچوب اصلی موضوعات مالی نوین را شكل میای که الگو گونه به

رفتاری  -گذاری است؛ به عبارت دیگر، مالی ایههای سرم چگونگی تفسیر افراد از اطلاعات برای اتخاذ تصمیم

رفتاری، - گیری است. یكی از موضوعات مهم در بحث مالی شناختی در تصمیم به دنبال تأثیر فرایندهای روان

گیری آنها در شرایط  گذاران و تبیین الگوی تصمیم گیری سرمایه مطالعات مربوط به شناسایی فرایند تصمیم

 عدم اطمینان است.

 
های مختلف ایجاد کند و از  کند تا استراتژی کند که یک فرد تلاش می ری تصمیم منطقی ادعا میتئو

گیری پیروی  بندی و محیط تصمیم های منطقی خاص برای حل مشكلات با توجه به ماهیت مشكل، زمان رویه

اران فردی سعی بیان می کند که سرمایه گذ  (. چارچوب عقلانیت محدود2005، 2)گیاناکیس و لیندبوم کند

در تصمیم گیری منطقی دارند اما اغلب فاقد اطلاعات مهم در مورد تعریف مشكل، معیارهای مربوطه و غیره 

هستند. به طور کلی، قضاوت افراد به عقلانیت آنها محدود می شود، بنابراین آنها از بهترین راه حل به نفع راه 

 (1974)3یم گیرندگان است صرف نظر می کنند. کاهنمنحل قابل قبول یا معقول که به اصطلاح رضایت تصم

 4اطلاعات انتقادی در مورد سوگیری های سیستماتیک خاصی که بر قضاوت تأثیر می گذارد ارائه کردند. تالر

های فعلی  اند، بنابراین به نگرانی گذاران قدرت اراده را محدود کرده کند که سرمایه ( استدلال می2000)

های موقتی  شود که در آن انگیزه های مختلفی می های آینده که منجر به راه دهند تا نگرانی اهمیت بیشتری می

آنها با منافع بلندمدت ناسازگار است. این قابل درك است که با وجود مطابقت تصمیمات سرمایه گذاری با 

تئوری  .اردفرآیند تصمیم گیری منطقی، سوگیری های رفتاری همچنان در ذهن سرمایه گذاران وجود د

استاندارد مالی و مدل های اقتصادی به شدت بر دو فرض اساسی، یعنی عقلانیت و کارایی بازار، تكیه دارند. 

مفروضات اقتصاددانان سنتی، انسان ها را موجوداتی منطقی نشان می دهد که همیشه در تلاش برای به حداکثر 

رفتاری به طور مداوم این فرض را به چالش می  رساندن مطلوبیت خود هستند. در حالی که طرفداران مالی

کشند و معتقدند که عوامل متعددی، از جمله تفكر منطقی و غیرمنطقی، رفتار سرمایه گذاران را هدایت می 

                                                 
1 Hagen 
2 Gianakis & Lindblom 
3 Kahneman 
4 Taler 
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کند. آنها معتقدند که قیمت بازار همیشه یک برآورد منصفانه از ارزش بنیادی زیربنایی شرکت نیست و 

(. 2000، 1واند قیمت های بازار و ارزش بنیادی را بسیار از هم دور کند )شفرینروانشناسی سرمایه گذار می ت

( رسمیت یافت، استدلال می کند که هر دو کارایی و 2004) 2همانطور که توسط لو  فرضیه بازار تطبیقی

هوم ناکارآمدی بازار به شیوه ای فكری سازگار وجود دارند. او مفهوم سوگیری های رفتاری را بر اساس مف

( گسترش می دهد. جهت گیری جدید ایده های تكاملی را در 1955) 3عقلانیت محدود توسط سیمون

( بحث می 2005( پیشنهاد شد. لو )2002( و فارمر )1999) 4بازارهای مالی اعمال می کند و توسط فارمر و لو

ارایی کامل تغییر دهد، کند که فرض اینكه بازار باید موقعیت خود را به سمت یک حالت تعادل کامل یا ک

نادرست است. این دیدگاه بسیار انعطاف پذیرتری از کارایی بازار ارائه می دهد. از طریق مفهوم کارایی متغیر، 

مفهوم قابل آزمایشی از قابلیت پیش بینی بازده متغیر با زمان وابسته به شرایط بازار مانند  فرضیه بازار تطبیقی

تواند نه تنها  فرضیه بازار تطبیقی می قتصادی و بحران ها را ارائه می دهد.سقوط بازار، حباب ها، رونق ا

تواند چگونگی تغییر بازارها از خرد  های رفتاری را توضیح دهد، بلكه می و نظم فرضیه بازار کارا انحرافات از

اتی و شپژوهسوگیری های شناختی میانجی های  .جمعیت به جنون اوباش و دوباره بازگشت را توضیح دهد

تعدیل کننده های مهم برای تصمیم گیری سرمایه گذار هستند. سوگیری های تصمیم گیری که به طور 

گسترده در ادبیات مورد بحث قرار می گیرند، خود اسنادی و اعتماد بیش از حد هستند. از ادبیات درك می 

ل انطباق هستند و بر اساس فرضیه شود که سوگیری های رفتاری در کنار عقلانیت وجود دارد. بازارها نیز قاب

بین کارایی و ناکارآمدی در مقاطع زمانی مختلف از منظر رفتاری جابجا می شوند. هدف اصلی بازار تطبیقی 

این مطالعه بررسی رابطه بین فرآیند تصمیم گیری منطقی سرمایه گذاران و دو سوگیری رفتاری در چارچوب 

رسی جامع است. تجزیه و تحلیل تجربی بررسی خواهد کرد که آیا فرضیه بازار تطبیقی، از طریق یک بر

سوگیری های خود انتساب و اعتماد بیش از حد در بازار سهام وجود دارد و همچنین اینكه آیا سرمایه گذاران 

فردی با پویایی بازار سازگار هستند یا خیر. نتایج این مطالعه به سرمایه گذاران کمک می کند تا تأثیر منفی 

سوگیری های رفتاری را بر سود مورد انتظار خود به حداقل برسانند. به ویژه، می تواند به متخصصان کمک 

کند تا روندهای مغرضانه در بازار را شناسایی کرده و استراتژی های سرمایه گذاری خود را بر این اساس 

 توسعه دهند.

 

                                                 
1 Shefrin 
2 Loo 
3 symon 
4 Farmer & Loo 
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ای با مراحل مختلف تصمیم گیری وجود  با توجه به فرآیند تصمیم گیری منطقی، مدل های تثبیت شده

( سه مرحله ابتدایی فرآیند تصمیم گیری منطقی را توصیف کرد که 1976) 1دارد. مینتزبرگ و همكاران

عبارتند از: شناسایی مشكل، جستجوی اطلاعات مرتبط و ارزیابی راه حل های جایگزین. به طور مشابه، 

شش معیار رویه را برای ارزیابی یک تصمیم منطقی مؤثر ( 2002) 3( و هاموند و همكاران1998) 2کینی

 (، اوسلند و همكاران2003) 4بیان کرد. دفت
( هشت مرحله را برای تصمیم 2002( و رابینز )2006)5

گیری پیشنهاد کردند. اگرچه تصمیم گیرندگان با توجه به عقاید، نظرات و ترجیحات خود متفاوت 

(. 2002، 6کار دارد که این عوامل باید منسجم باشند)شفیر و لبوف هستند، عقلانیت با این مفهوم سر و

( استدلال کردند که یک تصمیم منطقی در نهایت شامل یک فرآیند تصمیم گیری 2007) 7رابینز و جاج

قوی و سیستماتیک است و سپس بر حداکثر کردن سود پیش بینی شده تمرکز می کند. فرضیه بازار 

متعارف گنجانده شده است نیز بر اساس فرض رفتارهای منطقی در بین  که در تئوری مالی کارآمد

( پیشنهاد کرد که هیچ کس نمی تواند به طور مداوم بازار 1965) 8سرمایه گذاران ایجاد شده است. فاما

را شكست دهد تا سودهای اضافی را در یک بازار مالی کارآمد به دست آورد، جایی که اطلاعات به 

رض دید قرار گرفته است. علاوه بر این، اکثر سرمایه گذاران منطقی می توانند طور کامل در مع

سرمایه  .بلافاصله و به طور مستقل اطلاعات بازار را برای به حداکثر رساندن سود منعكس کنند

گذاران فردی که در انتخاب محصولات مالی دخیل هستند همیشه تحت یک ارزیابی مشورتی قرار می 

( 1982، 1957ظر می رسد شبیه به تصمیم گیری عقلایی سرمایه گذاری است. سیمون )گیرند که به ن

مفهوم عقلانیت محدود را پیشگام کرد، که ادعا می کند مدیران به دلیل کمبود اطلاعات، زمان ناکافی 

نظریه چشم انداز ( 1979)9کانیمن و تورسكی .و محدودیت های شناختی تصمیمات ناقص می گیرند

انداز، عوامل  توضیح رفتار تصمیم گیری در شرایط نامشخص پیشنهاد کردند. طبق نظریه چشمرا برای 

ها را به سمت انحراف از عقلانیت سوق  گیری واقعی آن گذاران فرآیند تصمیم شناختی سرمایه روان

ان گذار ( در مورد عقلانیت محدود است. بنابراین، سرمایه1957دهند، که ادامه استدلال سیمون ) می

کنند و مستعد اکتشافات رفتاری هستند که ممكن است  گیری خود را ساده می اغلب فرآیندهای تصمیم

                                                 
1 Minzerberg & et al 
2 Kini 
3 Hamond & et al 
4 DAft 
5 Osland et al 
6 Shefir & lebof 
7 Rabinz & Jaj 
8 Fama 
9 Kanimen & Toreski 
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بخش منجر شوند، اما  گذاری رضایت های سرمایه اشتباهات سیستماتیک داشته باشند و به انتخاب

ن ذاتی است رسانند. عدم تقارن ادراك ریسک در تابع ارزش سرمایه گذارا ها را به حداکثر نمی تصمیم

که ممكن است باعث شود سرمایه گذاران تصمیمات سرمایه گذاری را بر اساس شهود و تجربیات 

 .سرمایه گذاری قبلی خود اتخاذ کنند تا تحلیل منطقی با دلایل عینی

اطلاعات در دسترس  کیستماتیگذاران به طور س هیدهد که سرما ینشان م نانیاز حد اطم شیب یریسوگ

قابل  اتپژوهشدهند.  یخود اضافه وزن م یکنند و به اطلاعات خصوص یاه پردازش معموم را اشتب

 نیاز حد اعتماد به نفس دارند. اود شیب ژه،یبه و ،یگذاران فرد هیدهد که مردم و سرما یتوجه نشان م

خود  ندهیها، دانش و انتظارات آ ییاز حد به توانا شیگذاران ب هیکند که سرما ی( استدلال م1998)

 تیرا در سطح مطلوب یا نهیمعامله کنند و هز یشتریآنها با شدت ب شود یامر باعث م نیدارند. ا نانیاطم

دهد  ینشان م گریکند مطالعات د یم دییاستدلال را تأ نیا یتجرببگذارند. شواهد  یمورد انتظارشان باق

مطالعات  دگاهیکننده د سکه منعك یاز حد بر حجم معاملات علاوه بر فرکانس معاملات شیکه اعتماد ب

گذارد.  یم ریبر حجم معاملات تأث  .نوسانات و حجم معاملات است نیبر وجود رابطه ب یمبن یقبل

 عتمادبا ا گذاران هیکه سرما دهند ی( نشان م2007و وبر ) زری(، گل2006) نکیو ورک یاستاتمن، ثورل

به  یاز حد از فرهنگ شیحال، اعتماد ب نیدارند. با ا ادیبه تجارت در حجم ز لیاز حد بالا تما شیب

نوسانات حجم  شیتواند منجر به افزا یم نانیاز حد اطم شیب یریمتفاوت است. سوگ گریفرهنگ د

 یخود اسناد یریسوگ یبرا یشواهد تجرب ( 2018) 1موشیندا و ولوری شود. متیمعاملات و اعوجاج ق

خوب  جیشود آنها پس از نتا یه کردند که باعث مگذاران در بازار سهام هند ارائ هیسرما نیموجود در ب

 دهند معامله کنند. یاز حد اعتماد به نفس نشان م شیگذشته که در بلندمدت ب

قی گذاران حقیگذاری و عملكرد سرمایهعوامل رفتاری بر تصمیمات سرمایه این پژوهش تصویر کلی از تاثیر

جهت  در استفاده از مجموعه کاملی از عوامل رفتاری دهد. این پژوهش سعیدر بورس اوراق بهادار نشان می

ات قبلی تاثیر پژوهشگذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران دارد، در حالی که ارزیابی تاثیرشان بر سرمایه

حال کاربردهای مالی رفتاری در بازارهای در اند و امل رفتاری مورد بررسی قرار دادهچند بعد محدود از عو

های طور مستقیم از یافتهگذاران حقیقی که ممكن است بهدهد. علاوه بر سرمایهنوظهور را افزایش می توسعه و

 عنوان منبعی برایهای این پژوهش بهتوانند از یافتهد، بازارهای اوراق بهادار نیز میاین پژوهش استفاده کنن

                                                 
1   Mushinada & Veluri 
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توانند با های سهامی، نیز میده کنند. شرکته بازار سهام استفابینی روند آیندهایشان و پیشتجزیه و تحلیل

 شان بگیرند.گذاران  برای خرید سهامب سرمایهاستفاده از نتایج این پژوهش تصمیمات بهتری جهت جذ

 معنادار دارد. تقاضا از سوی سرمایه گزاران فردی بر تعصب خود اسنادی آنها تأثیر شناسایی -

 .دارد تأثیرمعنادار آنها اسنادی خود تعصب بر فردی گزاران سرمایه سوی از اطلاعات جستجوی -

 .دارد تأثیرمعنادار آنها اسنادی خود تعصب بر فردی گزاران سرمایه سوی از ارزیابی گزینه های جایگزین -

 نفس آنها تأثیرمعنادار دارد. به اعتماد حد از بیش تقاضا از سوی سرمایه گزاران فردی بر تعصب شناسایی -

 تأثیرمعنادار نفس آنها به اعتماد حد از بیش تعصب بر فردی گزاران سرمایه سوی از عاتاطلا جستجوی -

 .دارد

 نفس آنها به اعتماد حد از بیش تعصب بر فردی گزاران سرمایه سوی از ارزیابی گزینه های جایگزین -

 .دارد تأثیرمعنادار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 جستجوی اطلاعات

اارزیابی گزینه ه  

اسنادی خود تعصب  

 شناسایی تقاضا

 اعتماد بیش از حد
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 :مبانی نظری

  منطقی: گیری تصمیم

 می تصمیم سیستماتیک گیری تصمیم های رویه و معین منطق اساس بر عموماً منطقی گیرنده تصمیم یک

 مختلف مراحل با ای شده تثبیت های مدل منطقی، گیری تصمیم فرآیند به توجه با(. 2002 رابینز،) گیرد

 یعنی منطقی گیری تصمیم فرآیند ابتدایی مرحله سه( 1976) همكاران و مینتزبرگ. دارد وجود گیری تصمیم

 مشابه، طور به. کرد تشریح را جایگزین های حل راه ارزیابی و مرتبط اطلاعات جستجوی مشكل، شناسایی

 بیان مؤثر منطقی تصمیم یک ارزیابی برای را رویه معیار شش( 2002. )همكاران و هاموند و( 1998) کینی

 پیشنهاد گیری تصمیم برای را مرحله هشت( 2002) رابینز و( 2006. )همكاران و اوسلند ،(2003) دافت. کرد

 این با عقلانیت هستند، متفاوت خود ترجیحات و نظرات عقاید، به توجه با گیرندگان تصمیم اگرچه. کردند

 (.2002 لبوف، و شفیر) باشند منسجم باید عوامل این که دارد کار و سر مفهوم

 تعصب خود اسنادی:

 یا بدشانسی به بد نتایج و خود های ویژگی به خوب نتایج دادن نسبت به ادافر تمایل خود به استناد سوگیری

 طور به. دانند می ها شكست مقصر را خارجی عوامل و پذیرند می را ها موفقیت اعتبار افراد. است دیگر عوامل

 سوگیری ی،فن لحاظ از. گیرد می قرار فرد های خواسته و نیازها تأثیر تحت اسناد مبهم، های موقعیت در کلی،

 برای غیرمنطقی اعتبار درجه ادعای برای افراد تمایل به که است خودافزاینده سوگیری شامل انتساب خود

. شكست قبال در مسئولیت منطقی غیر انكار به اشاره با خود از محافظت سوگیری و. دارد اشاره موفقیتشان

 معرفی استاندارد یادگیری های مدل هب رفتاری های مدل از برخی توسط رسمی طور به اسنادی خود تعصب

 مالی ادبیات در شده مستند تجربی بازگشت های ناهنجاری برای نظری چارچوبی کنند می تلاش که شود می

([. 2006) لی و چوانگ ،( 2001) اودین و گرویز ،(1998) سوبراهمانیام و هیرشلایفر دانیل،] کنند ارائه

 هیرشلیفر نظر طبق. اند داده نشان را حد از بیش اعتماد و سنادیا خود بین قوی ارتباط همچنین مطالعات

 یاد افراد شود می باعث اسنادی خود. هستند پویا و ایستا همتای اسنادی خود و حد از بیش اعتماد ،(2001)

. شوند متمرکز خود از دقیق ارزیابی یک روی بر اینكه تا باشند داشته نفس به اعتماد حد از بیش که بگیرند

 و داد قرار مطالعه مورد را حد از بیش نفس به اعتماد و اسنادی خود سوگیری بین رابطه( 2010) فنگ ی،ل

 .شود می حد از بیش اعتماد به منجر که هستند خدمتی خود اسناد سوگیری دارای مدیران که دریافت

 نفس: به اعتماد حد از بیش تعصب
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طمینان نشان می دهد که سرمایه گذاران به طور سیستماتیک اطلاعات در دسترس عموم سوگیری بیش از حد ا

توجهی نشان  ات قابلپژوهشرا اشتباه پردازش می کنند و به اطلاعات خصوصی خود اضافه وزن می دهند. 

ی کند که ( استدلال م1998گذاران فردی بیش از حد اعتماد دارند. اودین ) ویژه سرمایه دهد که مردم و به می

شود  سرمایه گذاران بیش از حد به توانایی ها، دانش و انتظارات آینده خود اطمینان دارند. این امر باعث می

ای را در سطح مطلوبیت مورد انتظارشان باقی بگذارند. شواهد تجربی  آنها با شدت بیشتری معامله کنند و هزینه

می دهد که اعتماد بیش از حد بر حجم معاملات علاوه بر  کند. مطالعات دیگر نشان این استدلال را تأیید می

فرکانس معاملاتی که منعكس کننده دیدگاه مطالعات قبلی مبنی بر وجود رابطه بین نوسانات و حجم معاملات 

( نشان 2007(، گلیزر و وبر )2006بر حجم معاملات تأثیر می گذارد. استاتمن، ثورلی و ورکینک ) است

گذاران با اعتماد بیش از حد بالا تمایل به معامله در حجم زیاد دارند. با این حال، اعتماد  دهند که سرمایه می

بیش از حد از فرهنگی به فرهنگ دیگر متفاوت است. سوگیری بیش از حد اطمینان می تواند منجر به افزایش 

 نوسانات بازار، حجم معاملات و اعوجاج قیمت شود. 

 روش پژوهش

در بورس  یگذار هیسرما سکیبر تحمل ر یو علاقه مال یسواد مال ریتاث یبررسناخت هدف پژوهش حاضر، ش

و طرح های کیفی در این مطالعه، پژوهشباشد، برای این منظور می یانفراد گذارانهیاوراق بهادار توسط سرما

گیری فرآیند تصمیم تواند درکه این پژوهش میگیرد و با توجه به اینپژوهشی اکتشافی مورد استفاده قرار می

آوری نظر شیوه جمع از شود.مدیران بازاریابی مورد استفاده قرار گیرد، نوع پژوهش کاربردی محسوب می

شود. بندی میات توصیفی از نوع همبستگی طبقهپژوهشباشد. همچنین این پژوهش جزء های پیمایشی میداده

ای( در یک مقیاس جغرافیایی مشخص)جهانی یا منطقهجامعه آماری عبارت است از کلیه عناصر و افرادی که 

ای نامحدود است که از جامعه آماری این پژوهش در واقع جامعهدارای یک یا چند صفت مشترك باشند. 

تعیین حجم نمونه  .تشكیل شده است تهرانگذاران انفرادی منطقه جغرافیایی در بورس اوراق بهادار سرمایه

های مختلفی جهت تعیین حجم نمونه وجود تعمیم نتایج آزمون به جامعه دارد. روشاهمیت فراوانی در قابلیت 

های ریاضی جهت تعیین حجم نمونه است. در تعیین حجم نمونه عواملی چون، ترین آن، روشدارد که دقیق

رچه سطح یابد(، سطح اطمینان )هها بیشتر باشد حجم نمونه افزایش میها )هرچه پراکندگی دادهواریانس داده

-اطمینان بیشتر باشد حجم نمونه افزایش می یابد(، دقت مورد نظر، حجم جامعه و توزیع جامعه آماری موثر می

شود. اگر نمونه باشند. نمونه گروه کوچكی از جامعه است که برای مشاهده و تجزیه و تحلیل انتخاب می

ه تعمیم داد. چون مطالعه تمامی جامعه از نظر توان نتایج حاصل آن را به کل جامعمعرف واقعی جامعه باشد می
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عنوان ای بههزینه و زمان مقرون به صرفه نیست و از نظر علمی نیز ممكن نیست، لذا از جامعه زیر مجموعه

گیری  بودن جامعه در این بخش، فرایند نمونه یرد. با توجه به نامشخصگنمونه انتخاب و مورد مطالعه قرار می

های تعیین تعداد نمونه شود.گیری غیرتصادفی در دسترس انجام می ی و با روش نمونهصورت غیرتصادف به

نمونه را  384باشد که برای جوامع نامحدود گردآوری حداقل آماری این پژوهش مطابق جدول مورگان می

بهادار اوراق عدد پرسشنامه در بورس  450پرسشنامه پس از تقسیم  403 پژوهشالزامی نموده است و در این 

 ، مبنای انجام پژوهش قرار گرفت.کرمانشاه

 های پژوهشیابی معادلات ساختاری و آزمون فرضیهمدل

های تحقیق مورد آزمون  فرضیه 1افزار آموس یابی معادلات ساختاری و به کمک نرمبطور کلی با تكنیک مدل

ا صورت گرفته است. سپس  تحلیل هاند. برای نیل به این منظور نخست آزمون نرمال بودن دادهقرار گرفته

ها انجام شده است. در نهایت نیز مدل مربوط به فرضیه اصلی و عامل تائیدی برای هر یک از پرسشنامه

 های فرعی تحقیق اجرا شده است. یهفرض

 

                                                 
1( Amos 
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 مدل اصلاحی پژوهش با ضریب استاندارد 1شكل 

 

اها به صورت استاندارد نشان داده شده است مدل برازش یافته با کمک آزمون کوواریانس بین خط 1در شكل 

 شود.که این مدل به عنوان مدل نهایی پذیرفته شده و مورد اعتماد برای پژوهش در نظر گرفته می
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 های برازش مدل اصلاحیشاخص 1جدول 

 نام شاخص
مقدار بدست 

 آمده

مقدار قابل 

 قبول

 3کمتر از  001/2 آزادی درجه بر دو کای

RMSEA مربعات میانگین هریش 

 برآورد خطای
 1/0کمتر از  028/0

PNFI هنجار مقتصد برازش شاخص 

 شده
 5/0بالاتر از  657/0

GFI 8/0بالاتر از  825/0 برازش نیكویی 

AGFI  8/0بالاتر از  854/0 شده تعدیل برازش نیكویی 

NFI 9/0بالاتر از  963/0 شده نرم برازندگی 

RFI 9/0بالاتر از  987/0 نسبی برازش شاخص 

CFI 9/0بالاتر از  968/0 تطبیقی برازش شاخص 

IFI 9/0بالاتر از  935/0 افزایشی شاخص 

 

های برازش آموس شود مقادیر محاسبه شده با میزان قابل قبول شاخصهماطور که مشاهده می 1در جدول 

توان به نتایج آن اعتماد کرد و آن مطابقت دارند. بنابراین مدل نهایی از برارزش مطلوبی برخوردار است و می

 را تعمیم داد.

 

 هاجدول آزمون فرضیه 2جدول 

 فرضیه سطح معناداری میزان اثر نتیجه

H0  یگزاران فرد هیسرما یتقاضا از سو ییشناسا - 000/0 62/0 رد 

 معنادار دارد. ریآنها تأث یبر تعصب خود اسناد
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H0  گزاران  هیسرما یواطلاعات از س یجستجو - 000/0 21/0 رد

 رمعناداریآنها تأث یبر تعصب خود اسناد یفرد

 دارد.

H0  هیسرما یاز سو نیگزیجا یها نهیگز یابیارز - 000/0 75/0 رد 

آنها  یبر تعصب خود اسناد یگزاران فرد

 دارد. رمعناداریتأث

H0  یگزاران فرد هیسرما یتقاضا از سو ییشناسا - 000/0 43/0 رد 

حد اعتماد به نفس آنها  از شیبر تعصب ب

 دارد. رمعناداریتأث

H0  گزاران  هیسرما یاطلاعات از سو یجستجو - 000/0 56/0 رد

از حد اعتماد به نفس آنها  شیبر تعصب ب یفرد

 دارد. رمعناداریتأث

H0  هیسرما یاز سو نیگزیجا یها نهیگز یابیارز - 000/0 57/0 رد 

د به از حد اعتما شیبر تعصب ب یگزاران فرد

 دارد. رمعنادارینفس آنها تأث

 

 :نتیجه گیری

 یاز نظر آمار یمنطق یریگ میتصم ندیهر مرحله از فرآ نیکه ب دهد ینشان م یشواهد حاصل از مدل ساختار

 یریگ میتصم ندیاز فرآ یگذاران فرد هیاز آن است که سرما یحاک افتهی نیوجود دارد. ا یرابطه معنادار

در محصولات  یگذار هیسرماقبل از  گر،یکنند. به عبارت د یم یرویپ یولات مالانتخاب محص یبرا یمنطق

 نكهیا صیمانند تشخ کنند، یم ییخود را شناسا یگذار هیسرما یابتدا تقاضا یفرد گذاران هیسرما ،یمال

تا  دده یبه آنها اجازه م نیثروت آنهاست و همچن شیافزا یبرا یسهام راه بهتر یدر بازارها یگذار هیسرما

)به عنوان مثال، مراجعه به منابع در  یاطلاعات خارج یتجواغلب سهام بخرند و بفروشند. آنها شروع به جس

 ای لگرانیمشاوره از کارگزاران، تحل افتیدسترس عموم، تبادل اطلاعات با خانواده، اقوام، دوستان و در

آنها با  ت،یکنند. در نها ی( میقبل یرگذا هیتجربه سرما یعنی) ی( و اطلاعات داخلیگذار هیمشاوران سرما
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 ایکنند  یم یابیرا ارز نیگزیجا یها نهیمبادله، گز یها نهیهمراه با تمرکز بر هز یو فن یادیبن یها لیانجام تحل

 .کنند یم نییرا تع یگذار هیسرما یبرا یاتیح یارهایمع

به طور  نیگزیجا یها نهیگز یبایاطلاعات و ارز یهر دو مرحله جستجو ،یمنطق یریگ میسه مرحله تصم در

 یاست که وقت لیدل نیبه ا نی. اکنند یاز حد کمک م شیجانبدارانه و اعتماد ب یبه خود اسناد یقابل توجه

داشته  سکینسبت به ر شکردند، ممكن است نگر یگذاران اطلاعات را از منابع مختلف جمع آور هیسرما

و  سکیکه ر کنند یدرك م یبه درست گذاران هیسرما شتریب بدانند. ریرا اجتناب ناپذ یریپذ سکیباشند و ر

که ممكن است منجر به خود  کنند یم تیرا تقو گذار هیبازده چگونه به هم مرتبط هستند و متعاقباً باور سرما

ممكن است به  گذاران هیاطلاعات، سرما ی. پس از جستجووداز حد ش شیانتساب مغرضانه و رفتار اعتماد ب

 یابیارز کیمعامله ادامه دهند. بر اساس  یها نهیو هز یفن لیتحل ،یادیبن لیبر اساس تحل ها نیزگیجا یابیارز

 یم یاز حد منف شیمغرضانه و رفتار اعتماد ب یگذاران به خود اسناد هیسرما لیرهنمود، تما کیجامع تر از 

 یابیارز یتر را به طور جامع یرگذا هیسرما یها نهیگز گذاران هیکه در آن سرما یتیوضع گر،یعبارت د هشود. ب

 .از حد دارد شیدلالت بر کاهش خود انتساب جانبدارانه و رفتار اعتماد ب کنند، یم

 یبرا یدر سهام روش بهتر یگذار هیسرما نكهیبر ا یگذاران مبن هیاز حد به باور سرما شیاز اعتماد ب تیعل

 یگذاران م هیاز حد سرما شیبقت دارد که اعتماد بمطا یرفتار یمطالعات مال یها افتهیثروت است، با  شیافزا

و  تیریمد یشود. استراتژفعال  ویپورتفول یریگیپ ی وعدم تنوع پرتفو ،یتجار یتواند منجر به پرخاشگر

گذاران  هیسرما نی. همچنگذارد یم ریسهام در بلندمدت تأث بانتخا یگذار برا هیسرما ییبر توانا نهیعملكرد به

 یشرکت یشوند و به عملكرد مال یکنند. آنها محتاط م یشروع به از دست دادن اعتماد مپس از تجربه ضرر 

تراکنش  یها نهیدادن به هز تیشروع به اهم نیکنند. آنها همچن یکرده اند نگاه م یگذار هیرماکه در آن س

 اضافه شود.  انیبه ضرر و ز دینبا رایکنند ز یم

 ها نهیگز قیدق یابیبر ارز گذاران هیکه اگر سرما شود یدرك م ،یحاصل از مدل ساختار جینتا یبند جمع در

از  شیخود انتساب و اعتماد ب یعنی رند،یقرار گ یرفتار یها یریتمرکز نكنند، ممكن است در معرض سوگ

خود  یگذار هیبه اصول سرما ،را تجربه کنند انیز نكهیشوند و به محض ا یحال، آنها محتاط م نیحد. در ع

 یها یریسوگ لیبه دل گذاران هیسرما دهد یوجود دارد که نشان م یند. در مجموع، شواهد روشنکن ینگاه م

تا بر اساس  کنند یاما تلاش م رند،یگ یفاصله م تیاز حد، از عقلان شیو اعتماد ب یمانند خود اسناد یشناخت

 از پژوهش جیسهام خود باشند. نتا تیمطلوب ایبر بازده  رینگران تأث شتریب دیبازار سازگار شوند. آنها با ییایپو
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که خود  فریرشلیه یها افتهیو  (1998) و همكاران لیشده توسط دان شنهادیپ "از حد شیاعتماد ب هیفرض"

 کند.  یم یبانیپشت، هستند ایو پو ستایا یاز حد همتا شیب اعتماد و یاسناد

(، چانگ و 2001) 2(،گروایس و اودین1982) 1سایمون مطالعات انجام شده توسط یها افتهیبا  نیهمچن جینتا

مطابقت  (2018)یولور و نادایو موش( 2014) 6نارایان (، 2014)5(، هیرماف و کوماری2011)4لین ،(2006)3لی

 دارد. 

 یشناخت یها یریدر معرض سوگ یمنطق یریگ میگذاران در کنار رفتار تصم هیقابل درك است که سرما

 یسازگار م رییدر حال تغ طینامطمئن با مح یدادهایرو ایض تجربه ضررها . آنها به محرندیگ یقرار م یمختلف

هند است که  نهیمطالعه در زم نیولا نیمطابقت دارد. ا یدار بوده و با مدل فرض یمعن اریمطالعه بس جیشوند. نتا

ئه ارا یشناخت یها یریو سوگ تیزمان عقلان وجود هم یبرا ،یفرد گذار هیدر سطح سرما ،یشواهد تجرب

به  یمطالعه به طور قابل توجه نیا یمطابقت دارد. شواهد تجرب یقیبازار تطب هیبا فرض جهیکه در نت کند یم

مطالعه  نیکند. ا یگذاران کمک م هیسرما یرمنطقیغ یرفتارهابا  یمنطق یریگ میتصم وندیپ یتلاش برا

تفكر  دهیچیپ یها منطق یدارا ممكن است به طور همزمان یفرد گذاران هیکه سرما کند یم دییتأ نیهمچن

 ها افتهی( مطابقت دارد. 2011) نیل یها افتهیبا  نیخود باشند. ا یگذار هیدر رفتار سرما یرمنطقیو غ یعقلان

 شیوجود گرا کند یم شنهادی( مطابقت دارد که پ1991، 1982) مونیاز سا یاستدلال مشابه اب نیهمچن

 اتیدهد که با ادب یرا ارائه م جهینت نیمطالعه چند نیمحدود است. ا ینرفتار عقلا ی هیپا یشناخت روان ینیب شیپ

 یها یریسوگ نیا ریتأث انگذاران نگر هیاز حد سازگار است. سرما شیدر مورد اسناد خود و اعتماد ب یقبل

بازار  هیبه دنبال فرض رییبازار در حال تغ ییایرو با پو نیسهام خود هستند و از ا تیمطلوب ایبر بازده  یشناخت

 .شوند یسازگار م یقیتطب

 نی. بنابراردیگ یقرار م ریرنج ببرند، کل بازار سهام هند تحت تأث یگذاران از تعصبات رفتار هیسرما اگر

 نیا جیلازم را به عمل آورند. نتا اطیدقت و احت نهیزم نیاست که در ا نفعانیبر عهده همه ذ یبزرگ تیمسئول

صندوق ها  رانیمد ،یگذاران فرد هیسرما دسهامداران مختلف مانن یبرا یتوجه قابل یتیریمد یامدهایمطالعه پ

انجام  یگذار هیپس از هر سرما لیتحل کیکه  شود یم شنهادیمنفرد پ گذاران هیگذاران دارد. به سرما استیو س

اغلب  تی. موفقبازار کنند ریمتغ طیگذشته خود آگاه شوند و شروع به انطباق با شرا یدهند، از اشتباهات رفتار

                                                 
1 Simon 
2 Gervais and Odean 
3 Chuang and Lee 
4 Lin 
5 Hiremath and Kumari 
6 Narayan 
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از حد بر اساس اکتشافات  شیبه تجارت ب لیشود. تما یحاصل م یبر تعصبات رفتار غلبهاز مهار احساسات و 

کنند، سطح  یگذار هیبلندمدت سرما یبرا دیکند. آنها با یکمک م لیوجود دارد و به اثر تما یندگینما

ها را مرتباً  یکنند و پرتفو نییاسب را تعمن ییدارا صیتخص یکنند، استراتژ ییخود را شناسا سکیتحمل ر

 یها یریکنند سوگ یسبد سهام، سع یصندوق قبل از طراح رانیکه مد شود یم هیتوص نیمتعادل کنند. همچن

 هیسرما یمنطق ماتیدانش مناسب و اتخاذ تصم یریبا به کارگ دیکنند. آنها با ییخود را شناسا انیمشتر یرفتار

 یریگذاران و خودشان جلوگ هیسرما یراب« از دست دادن ثروت» تیتا از وضعخود را تعصب کنند  ،یگذار

را که  یاستاندارد نیو قوان رندیبگ یمختلف را جد یرفتار یها یریوجود سوگ دیبا ینظارت یکنند. نهادها

ان گذار هیآموزش سرما یبرا یعلم ستمیس دیشود، اعمال کنند. با یدنبال م یالملل نیب یمال یتوسط بازارها

 هیمراقب سرما دیبر سود مورد انتظار آنها وجود داشته باشد. با ریو تأث لفمخت یرفتار یها یریدر مورد سوگ

 انیفروش منظم آنها در زمان سقوط بازار که جر یها تیفعال یبرا ژهیبود، به و یخارج یگذاران نهاد

که  شود یم شنهادیحال، پ نیشود. با ا است تا با نوسانات مداوم در بازار سهام مقابله انیاز جر شیب یخروج

از  یشناس روان قاتیتحق ای یحساب فرد یها با استفاده از داده یقیبازار تطب هیفرض یبر رو ندهیمطالعات آ

 .شده انجام شود یخوب طراح یها شیآزما ای قیدق یها ینظرسنج قیطر

 منابع:

 ارزیابی مالی و اقتصادی و معیارهای تشرک سرمایه گذاری ابزارهای از رابطه برخی .ناصر ،سهیلی -

  53-72.صص اول، شماره 1389) .)حسابداری، عملكرد. دانش

 ارزش و نهادی گذاران هیسرما رابطه یبررس(. 1387)اسكندر هدی و محمد مرادی، ؛ییحی سعیدی، -

  122 -107 .یحسابرس و حسابداری هاییبررس شرکت

گذاری مشترك  های سرمایه گُزینی در صندوق زاربینی و اوراقبررسی توانمندی با. عبده تبریزی، حسین -

 .نشریه تحقیقات مالی(.  1393. )فعال در بازار سرمایه ایران

 سرمایه جمعی رفتار تحلیل و تجزیه ارضی ، غلامحسین ، گل قالیباف، حسن ، راعی، رضا محمدی، شاپور. -

. مالی حسابداری شهای پژوه مجله. حالت فضای لمد از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در گذاران

 .(4)  پیاپی شماره دوم، شماره ، دوم سال(.1389)
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