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  چكيده
اوراق  در بورس (معلم) ذارانگهيدر رفتار سرما يشناخت يريسوگهاي مؤلفهنقش پژوهش حاضر با هدف بررسي 

معلمان  هيشامل كل قيتحق يآمار ةاست. جامع يـ همبستگ يفيتوص يد. روش پژوهشبهادار تهران انجام گرد
در  يريگدر بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شد كه به روش نمونه شدهرفتهيپذ يهاشركت گذار درسرمايه

و  ياند كه پس از طراحهمحقق ساخته بود يهاشامل پرسشنامه زيگيري ناندازه ينفر انتخاب شد. ابزارها 384دسترس 
و  ييمنظور شناساقرار گرفت. به يابيمورد ارز يهاي آمارو روش ديآن توسط اسات ييايو پا ييروا ياعتبارسنج

با  . نتايج حاكي از آن است كهشد محاسبه زيبتا ن بيضرا ،يشناخت يريسوگ يهاشدت و جهت تأثير مؤلفه سهيمقا
 ،يكاراعتماد به نفس، محافظه يهاهمه مؤلفه دي، به جز تعصب شدt ريمقاد يرو سطح معنادا Beta ريتوجه به مقاد

گذاران تأثير هيبيني) بر رفتار سرما(پسيي  دادگرايو رو يرفتار ينظميب ،استرس ،يذهن يحسابدار ،يزيگرابهام
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هاي غير منطقي و گيري. بايد توجه داشت كه تصميمگذاران داردهيرفتار سرما بينيپيشدر  يسهم معنادار هامؤلفه
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  مقدمه 

 نيدر كشور است. شناخت ا هيسرما نهيبه صيو تخص زيترين راه تجهبورس اوراق بهادار عمده

محسوب   هياز عوامل مهم توسعه بازار سرما يكيبازار و عناصر و ارتباطات موجود در آن 

ها و گذاران هستند. از آنجا كه جذب سرمايهبازار سرمايه نياز عناصر مهم ا يكيگردد. مي

برخوردار است،  ييبالا تيها از اهمآنها به سمت توسعه شركت تيكوچك و هدا ياندازهاپس

آنها همواره  ياقتصاد يهاميو عوامل مؤثر برتصم يكنندگان منابع مالشناخت رفتار تأمين

خود مشاركت كنندگان در بازار بوده  يو حت يمحافل دانشگاه يبرا زيچالش برانگ يموضوع

عامل  2در بورس اوراق بهادار با توجه به  يريگميگذاران هنگام تصمسرمايه ياست. به طور كل

بسياري از پژوهشگران اعتقاد دارند ). 1386زاده،  يو قاض يكنند (خادمو بازده عمل مي سكير

طلاعات دريافت شده برداشت يكسان نداشته و نسبت به روندها واكنش گذاران از اسرمايه ةكه هم

. نيستهاي اقتصادي دهند. در نتيجه تصميمات آنها هميشه مطابق با تئورييكساني نشان نمي

پردازد. شرايط مبهم آتي و اشتباهات تر ميهاي واقعيهمطالعات رفتاري به بررسي اين مسأله به شيو

گيري گذاران در شكلشود سرمايهاسي انسان ريشه دارد، باعث ميشنشناختي كه در روان

هاي شناختي مواجه گيري و قضاوت اشتباهات سيستماتيك داشته و با سوگيريانتظارات، تصميم

 ةپذيري شناختي در پردازش اطلاعات. واژهاي شناختي عبارتند از نوعي آسيبشوند. سوگيري

هاي ان منحني نقص در ادراك، قضاوت و يا ساير فعاليتسوگيري به معني جانبداري و به عنو

 شناختي ناشي از نديدن و غفلت از بعضي جوانب به سود بعضي جوانب ديگر تعريف شده است

  ).1383 ،(خرازي

از طرف  يگذارهيسرما تيو عدم كفا رانيدر ا يگذارهيشمار سرمايب يهابا توجه به فرصت

كند.  فايا نهيزم نيسازنده و مؤثر در ا يتواند نقشراق بهادار ميبورس او ياز افراد يگروه ايفرد 

نقطه  نوانتواند به عيدر بورس اوراق بهادار م يگذارهيعوامل مؤثر بر سرما ييشناسا نيبنابرا

 ،يقيافراد حق ةطيتواند در حيعوامل م نيا ييشناسا ديشمار آبه يدر جلب مشاركت عموم يآغاز



 نقش سوگيري شناختي در رفتار سرمايه گذاران (معلم) در بورس 

46 

). آمار و ارقام و 1386و همكاران، ي. (ابزررديصورت گ يخارج يگذارهياو با سرم يافراد حقوق

كه اكثر آنها  ستا نيا انگريب افته،يتوسعه  يدر اقتصادها يگذاران سهام، حتهيسوابق سرما يبررس

مورد  يهابه داده يدسترس ييو اغلب توانا ستنديلازم برخوردار ن يگذارو سرمايه ياز دانش مال

خود را ندارند و مجموع  ماتيدر تصم ياطلاعات مال يريو به كارگ ليو تحل هيو تجز ازين

گذاران خرد را همواره با احتمال هيسرما ژهيگذاران، به وهيمخاطرات موجود در بازار بورس، سرما

  ).1391،يسازد (شبانيمعمول مواجه مريغ انيضرر و ز

گذاران گيري سرمايهنحوه تصميم هنيگرفته در زمصورت يهااز پژوهش ياريبس گريدطرف از

كنند و چگونه مي يگذارچرا افراد سرمايه نكهيدر مورد ا يدهد كه دانش كافنشان مي

و  يگذاران مال استيس ،ني). بنابرا1393 ،ييو آقا انيكنند وجود ندارد (مختارمي گيريتصميم

قشر از افراد جامعه و كمك  نيا يهاجذب سرمايه يبرا هيبازار سرما رندگانيگميصمو ت ياقتصاد

خود  يگذاركه به اهداف سرمايه ياگونهبه ه،يدرست در بازار سرما ماتياتخاذ تصم يبه آنان برا

   .از رفتار آنها داشته باشند يشناخت كاف يستيبا ابند،يدست 

 ليآنها به دل ياندازهاو جذب پس يقيگذاران حقرفتار سرمايه ليو تحل هيتجز انيم نيا در

 ياديز تيو نرخ تورم از اهم يگذارهمچون نرخ سرمايه ياقتصاد يرهايبر متغ ياثرگذار

است كه  يرفتار مال يدر فضا ديجد يعلم ةحوز كيگذار برخوردار است. تحليل رفتار سرمايه

شود كه يفرض م يسنت ياقتصاد مال ي. در الگوديآيدانش به حساب م نيكسب ا يابر يابزار خوب

مورد انتظار  تيكردن مطلوب نهيشيبه دنبال ب شهيعمل كرده و هم ييعقلا كاملاً گانرنديگ ميتصم

كامل عوامل و  تي. عقلانيمال كيكلاس ميدر پارادا ياصل هيدو پا گر،يهستند. به عبارت د

 يرفتار يدر مال كهيمورد انتظار است. درحال تيمطلوب يساز نهيشيبر پ يبتنم يهاگيريتصميم

 يكه در آنها برخ ييهامدل يريتوان با به كارگيرا م يعال يهادهيپد يكه برخشود عنوان مي

گران اعتقاد دارند كه لياز تحل ياريدرك كرد. بس ستند،ين ييعقلا عوامل موجود در اقتصاد كاملاً

شده برداشت يكسان نداشته و نسبت به روندها واكنش  افتيگذاران از اطلاعات درهمه سرمايه
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نيست.  ياقتصاد يهايمطابق با تئور شهيآنها هم ماتيتصم جهيدهند. در نتين نمنشا يكساني

 يبه اشتباهات شناخت طيپردازد. شرايتر ميواقع ياوهيمسأله به ش نيا يبه بررس يمطالعات رفتار

  .شوددارد، باعث مي شهيشناسي آنان ركه در روان

داشته  كيستماتيو قضاوت اشتباهات سگيري گيري انتظارات، تصميمدر شكل گذارانسرمايه

 :عبارتند از يشناخت يهايري. سوگ)1383 ،ي(خرازشوندمواجه مي يشناخت يهايريو با سوگ

و به عنوان  يجانبدار يبه معن يريسوگ ةدر پردازش اطلاعات. واژ يشناخت يريپذبيآس ينوع

 يو غفلت از بعض دنيز ندا يناش يشناخت يهاتيفعال ريسا اي ونقص در ادراك، قضاوت  يمنحن

 ).1394(نريماني، پرزور و بشرپور،  شده است فيتعر گريجوانب د يجوانب به سود بعض

گذاران انجام گرفته است. گيري سرمايهبر تصميم يشناخت يهايريتأثير سوگ نهيدر زم يقاتيتحق

استفاده كرده كه به  يذهن يهادارند از قضاوت لي) نشان دادند كه افراد تما1976و كاهن ( يتورك

گذشته  يتطابق را با الگوها نيشتريرا انجام دهند كه ب ييهابينيپيشكنند مي يموجب آن افراد سع

) 2007داشته باشند. مارتين سول ( ياحتمال تطابق با الگو توجه زانيكه به م نيداشته باشد، بدون ا

افراد و متعاقبا  يرفتار مال يسي بر روشنا، تأثير روانيرفتار يدهد كه مالخود نشان مي قيدر تحق

چرا و چگونه بازارها  نكهيا دنيكنند به فهمكنند و كمك ميبازار را مطالعه مي يتأثير آن بر رو

  ).1388 و همكاران، يعراق يليبه نقل از خل ؛2007شوند (مارتين سول، كارا مي يمال

  روش 

 قاتياطلاعات، از نوع تحق يدآورروش گر لحاظو از  يهدف، كاربرد ثيپژوهش حاضر از ح

  است.  همبستگيـ  يفيتوص

گذاران سرمايه هيكلجامعة آماري تحقيق شامل  گيري:جامعه، نمونه و روش نمونه

ي ريروش نمونه گكه به  در بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شد شدهرفتهيپذ يهاشركت

حجم نمونه در پژوهش حاضر از جدول  نييجهت تعنفر انتخاب شد.  384 ياتفاق - دسترس در
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  . مورگان استفاده شد

اند كه پس از طراحي و هاي محقق ساخته بودهگيري نيز شامل پرسشنامهابزارهاي اندازه

هاي آماري مورد ارزيابي قرار گرفت. جهت اعتبارسنجي روايي و پايايي آن توسط اساتيد و روش

هاي همبستگي و هاي توصيفي و همچنين تحليلآماره آوري شده ازهاي جمعتجزيه و تحليل داده

  بوده است. SPSS 22افزار مورد استفاده در تحقيق نيز رگرسيون استفاده به عمل آمد. نرم

  نتايج

سابقه  تحصيلات، قبيل از آنان شناختي جمعيت متغيرهاي دهندگان، پاسخ با آشنايي منظور به

 موجود افراد درصد) از 7/67نفر( 260. است گرديده ارايه تفصيل به جنسيت فعاليت در بورس و 

 تحصيلات از پاسخگويان داراينفر  90. هستند زن درصد) 3/32نفر( 124 و مرد در پژوهش

 52درصد) داراي تحصيلات كارشناسي ارشد و  8/60نفر( 233درصد)،  8/25(كارشناسي 

سال  30د) در بازه سني زير درص 8/13نفر( 53 درصد) داراي تحصيلات دكتري هستند. 4/13نفر(

درصد) در بازه  3/8نفر( 32سال،  40تا  30درصد) در بازة سني  3/73نفر( 281قرار دارند. همچنين 

نمونه انتخاب شده  384از  سال سن دارند. 50درصد) بيشتر از  6/4نفر( 18سال و  50تا  40سني 

سال  5-10دهندگان بين ز پاسخنفر ا 124سال، 5درصد) زير  2/56دهندگان (نفر از پاسخ 216

دهندگان بين نفر از پاسخ 9درصد)،  6/4سال( 11- 15دهندگان بين نفر از پاسخ 18درصد)،  3/32(

)  داراي سابقه فعاليت در 6/4سال(20دهندگان بيشتر از نفر از پاسخ 10درصد) و  3/2سال( 20- 15

  بورس در حوزة كاري خود هستند. 
  دهندگانهاي مختلف بورس پاسخدرصد فراواني فعاليت نتايج فراواني و .1جدول 

  درصد فراواني  فراواني  گزينه ها  گويه

  

  افق زماني نگه داري از سهام

  4/60  232  كمتر از شش ماه

  4/30  117  شش ماه تا يكسال

  2/9  35  بيش از يكسال

  6/51  198  فلزات اساسي و استخراج كانه هاي فلزي  
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  اختصاص بيشترين حجم سرمايه

  9/41  161  محصولات شيميايي و پالايشگاهي

  4/48  186  خودرو و ساخت قطعات

  8/31  122  بانك ها و موسسات اعتباري

  8/19  76  گذاري داروييسرمايه

  7/15  60  صنايع غذايي و قندي

  1/16  62  سيمان، آهك و گچ

  

  

  گذاريعادت به سرمايه

كسب گذاري در سهام پرنوسان با هدف سرمايه

  بازده زياد

200  1/52  

گذاري در سهام كم ريسك و با ثبات با سرمايه

  هدف حفظ سرمايه و  كسب بازده كمتر

184  9/47  

  4/54  204  خريد سهام و سهامدار بودن طي گذر زمان  عملكرد و استراتژي

  6/45  180  خريد و فروش سهام در فواصل زماني كوتاه مدت

  

بورس گذاري در اختصاص به سرمايه

  از كل دارايي

  9/59  230  درصد 25كمتر از 

  6/22  87  درصد 50تا 25مابين 

  4/13  51  درصد 75تا  50مابين 

  1/4  16  درصد 100تا  75مابين 

گذاري در تغييرات در ميزان سرمايه

  بورس

  8/66  257  گذاريقصد افزايش ميزان سرمايه

  8/1  7  گذاريقصد كاهش ميزان سرمايه

  3/31  120  گذاريداشتن ميزان سرمايه ثابت نگه

-گذاران را  نشان مي، وضعيت فعاليت هاي مختلف در بورس سهامدارن و سرمايه1در جدول 

  سهامدار كه به سوالات اين بخش از پرسشنامه پاسخ داده بودند: 384دهد. نتايج نشان داد كه از بين 

ماه  6سهام است، بازه زماني كمتر از شش در مقولة اول كه مربوط به افق زماني نگه داري از -1

  ها است.درصد در بين ساير گزينه 4/60داراي بيشترين درصد فراواني با 

گذاران و سهامداران است، در مقولة دوم كه مربوط به اختصاص بيشترين حجم سرمايه سرمايه -2

خش هاي فلزي، بخش خودرو و ساخت قطعات و ببخش فلزات اساسي و استخراج كانه
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 6/51محصولات شيمايي، پتروشيمي و پالايشگاهي به ترتيب داراي بيشترين درصد فراواني با 

  ها داراي اولويت اصلي است.در بين ساير گزينه 9/41درصد و  4/48درصد، 

گذاران و سهامداران است، گذاري سرمايهدر مقولة سوم كه مربوط به عادت به سرمايه -3

وسان با هدف كسب بازده زياد داراي بيشترين درصد فراواني با گذاري در سهام پرنسرمايه

  درصد، در بين سهامداران است. 1/52

گذاران و سهامداران است، خريد در مقولة چهارم كه مربوط به عملكرد و استراتژي سرمايه -4

درصد، در بين  4/54سهام و سهامداربودن طي گذر زمان داراي بيشترين درصد فراواني با 

  مداران است.سها

گذاران گذاري در بورس از كل دارايي سرمايهدر مقولة پنجم كه مربوط به اختصاص به سرمايه -5

درصد از كل دارايي را  با درصد فراواني  25و سهامداران است، پاسخ دهندگان گزينه كمتر از 

  درصد، انتخاب كردند. 60

گذاران و گذاري در بورس سرمايهيهدر مقولة ششم كه مربوط به تغييرات در ميزان سرما -6

گذاري داراي بيشترين درصد گذاري با قصد افزايش ميزان سرمايهسهامداران است، سرمايه

  درصد، در بين سهامداران است. 8/66فراواني با 

در  تا داد انجام را شده آوريجمع هايداده براي بودن نرمال آزمون بايستي اقدامي هر از قبل

 در متغيرها توزيع كه معناست بدين نرمال توزيع نمود. استفاده مناسب آزمون از فرضيات بررسي

 توزيع اگر باشد، داشته ايزنگوله شكل توزيع نمودار كه طوري به باشد يكسان طرف ميانگين دو

 راست يا و چپ سمت به و شد خواهد خارج ايزنگوله حالت از توزيع نرمال نباشد، متغيرها

 آزمونهاي از فرضيات آزمون جهت است نرمال متغيرها توزيع كه شود، زمانيمي متمايل ميانگين

 قرار استفاده مورد ناپارامتريك هايآزمون صورت اين در غير و شودمي استفاده پارامتريك

 شود. سطحمي استفاده اسميرنف گروف كلمو آزمون از بودن نرمال بررسي گيرد. جهتمي

را  متغيرها هايداده توزيع بودن نرمال و شده محاسبه 05/0 از يشترب تحقيق  متغيرهاي معناداري
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  كنند.مي پيروي نرمال آماري توزيع از متغيرها كه گفت توانمي داد و نشان

   در بورس (معلم) گذارانرفتار سرمايه با يشناخت يريسوگ ارتباط .2جدول 

  گذارانسرمايهرفتار   رابطه متغيرها

  451/0  مبستگيضريب ه  اعتماد به نفس

  **0001/0  سطح معناداري

  -532/0  ضريب همبستگي  تعصب شديد

  **0001/0  سطح معناداري

  611/0  ضريب همبستگي  محافظه كاري

  **0001/0  سطح معناداري

  -325/0  ضريب همبستگي  ابهام گريزي

  **0001/0  سطح معناداري

  408/0  ضريب همبستگي  حسابداري ذهني

  **0100/0  سطح معناداري

  -451/0  ضريب همبستگي  شرايط استرس

  **0001/0  سطح معناداري

  -632/0  ضريب همبستگي  بي نظمي رفتاري

  **0001/0  سطح معناداري

  -544/0  ضريب همبستگي  )بينيپسرويدادگرايي(

  **0001/0  سطح معناداري

  384تعداد=    معنادار است. 01/0** در سطح   معنادار است. 05/0* در سطح 

كاري، نشان داد كه بين اعتماد به نفس، محافظه 2نتايج آزمون همبستگي پيرسون در جدول 

وجود  01/0گذاران رابطة مثبت و معناداري در سطح حسابداري ذهني و سازگاري با رفتار سرمايه

 كاري،توان گفت كه با افزايش اعتماد به نفس، محافظهاطمينان مي درصد 99دارد؛ به عبارتي با 

يابد و بالعكس. همچنين گذاران در بورس نيز افزايش ميحسابداري ذهني، رفتار معقولانه سرمايه
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هاي تعصب شديد، ابهام گريزي، شرايط استرس، بي نظمي رفتاري و رويدادگرايي با بين مؤلفه

  وجود دارد. 01/0گذاران نيز رابطه منفي و معناداري در سطح رفتار سرمايه

ي سوگيري شناختي و همچنين مقايسه هامؤلفهگذاران بر اساس فتار سرمايهر بينيپيشبراي 

گذاران از تحليل رگرسيون چندگانه ي سوگيري شناختي بر رفتار سرمايههامؤلفهشدت تأثير 

  همزمان استفاده شد.

 نيترمهمي رگرسيون رعايت شود. اولين و هافرضشيپقبل از انجام رگرسيون لازم است 

در  آنچه بر اساسرسيون، خطي بودن روابط بين متغيرهاي مستقل و وابسته است. رگ فرضشيپ

. همچنين استضريب پيرسون مطرح شده است، روابط بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته خطي 

بوده معنادار  01/0مشاهده شده در رگرسيون در سطح  F . مقداراستتوزيع متغير وابسته نيز نرمال 

)01/0p<توان گفت كه مدل رگرسيوني تحقيق مدل مناسبي براي تبيين متغير وابسته مي )؛ يعني

است و متغيرهاي تحقيق قادرند كه تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. بنابراين، مفروضات 

  استفاده از رگرسيون برقرار است.

 گذارانايهسوگيري شناختي و رفتار سرمي هامؤلفه. رگرسيون چندگانه همزمان بين 3جدول 

 F P  )R( R2آماره  SS df MS  هاشاخص
اصلاح 

 2Rشده 

 دوربين

 واتسون

 740/1 242/0 235/0 485/0 0001/0 098/16 831/1 8 654/14 رگرسيون

 330/0 375 019/124 باقيمانده
 

 
   

  383 673/138 كل 
  

درصد از  2/24اً ي سوگيري شناختي، مجموعهامؤلفه، شدهليتعد 2Rبا توجه به مقدار 

درصد از تغييرات رفتاري  2/24كنند. به عبارت ديگر تنها گذاران را تبيين ميواريانس رفتار سرمايه

  ي سوگيري شناختي آنان است.هامؤلفهگذاران، ناشي از سرمايه
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 ساسبر اگذاران (معلم) رفتار سرمايه بينيپيش. نتايج تحليل رگرسيون چندگانه همزمان براي 4جدول 

  ي سوگيري شناختيهامؤلفه

 خطيي همهامفروضه t P استانداردضرايب ضرايب غيراستاندارد 

B خطاي ميانگين

 استاندارد

Beta 

  تولرنس
Tolerance 

 انسيوارتورم
VIF 

     001/0 148/23  149/0 345/3  مقدار ثابت

  129/2  225/0 003/0 398/1 239/0 062/0 415/0  اعتماد به نفس

  457/3  216/0  156/0  -384/0  -125/0  041/0  -089/0  تعصب شديد

  635/4  247/0 003/0 512/0 084/0 075/0 136/0  محافظه كاري

  498/2  283/0  012/0  -619/0  -065/0  037/0  -129/0  ابهام گريزي

  098/2  253/0  023/0  427/0  049/0  063/0  107/0  حسابداري ذهني

  307/3  234/0  034/0  -379/0  -083/0  014/0  -211/0  شرايط استرس

  498/3  358/0  000/0  -328/0  -082/0  029/0  -365/0  بي نظمي رفتاري

  497/2  298/0  003/0  -292/0  -140/0  018/0  -189/0  بيني)رويدادگرايي(پس

ي سوگيري شناختي، ضرايب بتا نيز هامؤلفهشناسايي و مقايسه شدت و جهت تأثير  منظوربه

، به جز تعصب شديد 4در جدول  tو سطح معناداري مقادير  Beta ريمقادتوجه به ، با شدهمحاسبه

، استرس طيشراي، ذهن يحسابداري، زيگرابهامي، كار محافظه، اعتماد به نفس يهامؤلفههمه 

گذاران تأثير داشته و وارد بر رفتار سرمايه بيني)(پسييدادگرايروي و رفتار ينظميبي، سازگار

 يحسابداري، زيگر ابهامي، كار محافظه، اعتماد به نفس يهامؤلفهشد. بنابراين، مدل رگرسيون 

 بينيپيشتوانايي بيني) (پسييدادگرايروي و رفتار ينظم يبي، سازگار، استرس طيشراي، ذهن

 05/0آمده كمتر از  به دست t گذاران را دارند. با توجه به اينكه سطح معناداري مقداررفتار سرمايه

  گذاران دارد.رفتار سرمايه بينيپيشسهم معناداري در  هامؤلفهاين است، 

  گيريبحث و نتيجه

 گذاران (معلم) تأثيرنتايج نشان داد كه سوگيري شناختي تحت مؤلفه استرس  در رفتار سرمايه

 بر مبني فرضيه پژوهش دهدكهمي نشان تحقيق از حاصل هايبنابراين يافته دارد. معناداري مثبت و

 به شود. نتيجهمي گذاران تأييدسوگيري شناختي تحت مؤلفه استرس در رفتار سرمايه اثرگذاري
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) 2009) و شفرين(2017و همكاران ( هاي كاريوفايلاسبا تحقيق فرضيه اين از آمده دست

هاي شناختي در ) پژوهشي تحت عنوان تعصب2017( 1سازگاري دارد. كاريوفايلاس و همكاران

گذاران تحت استرس در بورس اوراق بهادار لندن انجام دادند. در اين پژوهش، رفتار سرمايه

پيامدهاي ناشي از دو گونه تعصب شناختي نمايندگي و محافظه كاري براي رفتار قيمت اوراق 

-بهادار در بورس اوراق بهادار لندن بررسي شده است. در يك چارچوب تك و چندعاملي، جنبه

هاي مالي رفتاري هاي عملكرد شركتهاي انگلستان بر اساس نظريهنسبتهاي روند و سازگاري در 

دست آمده از مدل چند عاملي هاي بهگيرد. يافتهبا توجه به تعصبات شناختي مورد بررسي قرار مي

كنند تأييد گذاران در طول افق بلندمدت مشاهده ميتأثير دو تعصب شناختي و روند كه سرمايه

توان گفت استرس به در تبيين اين فرضيه ميتك عاملي اين اثر وجود ندارد. شده است اما در مدل 

-هاي سوگيري شناختي موجب تصميمات غيرمنطقي و عجولانه در سرمايهعنوان يكي از مؤلفه

- گردد دوري ميهاي كه باعث افزايش استرس آنها ميگردد. عموما افراد در موقعيتگذاران مي

-ري در شرايط آرامش و به دور از هرگونه استرس را دارند، لذا سرمايهگينمايند و سعي در تصميم

 دهد.گيري صحيح را از دست ميگذار توانايي تصميم

مؤلفه اعتماد به  اثرگذاري بر مبني فرضيه پژوهش دهدكهمي نشان تحقيق از حاصل هاييافته

هاي بروهن با تحقيق فرضيه اين از آمده دست به شود. نتيجهمي گذاران تأييدنفس در رفتار سرمايه

) و تجديدزاده 1388)، و در داخل با تحقيقات نادي قمي(2012)، سوباش(2014و همكاران(

 اعتماد« عنوان، با ) در پژوهشي2014)  سازگاري دارد. به عنوان مثال بروهن و همكاران(1394(

 از هدف ام دادند. انج ،»مالي امور متخصصين پذيريريسك رفتار و ريسك درك حد، از بيش

در رفتارهاي ريسك پذير متخصصين  درك ريسك و حد از بيش اعتماد نقش بررسي پژوهش اين

نتايج پژوهش نشان داد كه  پرداختند. مالي امور متخصص 64 با مصاحبه به محققان. است امور مالي

هايي كه ريسكهاي سهام آينده اعتماد بيش از حد دارند و پاسخ دهندگان در پيش بيني قيمت

                                                                                                                                                    

1 .Kariofyllas et all 
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بيني و به طور آنها مايل به انجام آن هستند به طور مثبت تحت تأثير اعتماد بيش از حد و خوش

گيرد. همچنين نوسانات قيمت سهام به عنوان يك پيش منفي تحت تأثير درك ريسك قرار مي

در  ) نيز1388شده است.  نادي قمي( بينيپيشكننده ريسك پذيري متخصصان امور مالي بيني

تحقيق خود به اين نتيجه دست يافت كه تورش اطمينان بيش از حد بر تصميمات سرمايه گذاران 

در بورس اوراق بهادار تهران رابطة معناداري دارد كه اين نتيجه در جهت فرضيه تحقيق اول ما 

ام اي در معاملات مربوط به سهتوان گفت بيش اطميناني نقش عمدهاست. در تبيين اين فرضيه مي

خودارزيابي مثبت غير واقع بينانه، اين عامل  -1شود:دارد و دو عامل مهم باعث فرا اعتمادي مي

- خوش -2هاي خود را بيشتر از واقعيت موجود برآورد كنند. گذاران تواناييشود سرمايهباعث مي

شتر از آن چه شود كه افراد احتمال موفقيت خود را بيبيني باعث ميبيني غيرواقع بينانه، اين خوش

شود تا اشخاص اقدام به انجام معاملات و نيز هست تخمين بزنند. اطمينان بيش از حد، باعث مي

  ).2001(باربريز و تالر، انتخاب هاي نادرست، بازده كمتري كسب نمايند

مؤلفه تعصب  اثرگذاري بر مبني فرضيه پژوهش دهدكهمي نشان تحقيق از حاصل هاييافته

هاي شاه و با تحقيق فرضيه اين از آمده دست به شود. نتيجهمي گذاران تأييدسرمايهشديد در رفتار 

 و شاه مثال ) سازگاري دارد.1388)، ، و در داخل با تحقيقات برجي دولت آبادي(2018همكاران(

 تصميمات در شناختيتعصب عنوان تحت پژوهشي موضوع به پژوهشي در) 2014(همكاران

 است مكانيزمي تشريح پژوهش اين هدف. دادند انجام بازار شده درك يكاراي و گذاريسرمايه

 اوراق بورس در فعال معاملات فردي، گذارانسرمايه تصميمات بر اكتشافات آن طريق از كه

 با گذارانسرمايه اكتشافي تعصب .گذاردمي تأثير بازار شده درك كارايي و پاكستان بهادار

 متغيرهاي و گذاريسرمايه تصميمات سوداگري، هاياخصش شامل پرسشنامه يك از استفاده

 اكتشافي تعصب دهدمي نشان پژوهش اين نتايج. است شده گيرياندازه بازار شدة درك اثربخشي

 تصميمات بر منفي بسيار تأثير) لنگراندازي و بودن دسترس در نمايندگي، حد، از بيش اعتماد(

در تبيين  . دارند پاكستان بهادار اوراق بورس در زاربا شده درك كارايي و فردي گذارانسرمايه
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توان به عنوان تمايل افراد به دادن اهميت بيشتر و تعصب توان گفت اين اشتباه را ميفرضيه مي

وجود آورنده اين واكنش اين ها ، پيشرفت و اظهارات بيان كرد. عامل بهبيشتر به برخي گزارش

د رويدادها و روندهاي جديد تداوم خواهند يافت. از اين رو كننگذاران تصور مياست كه سرمايه

ها در جستجوي خريد سهام چشمگيراند و سهامي را كه به تازگي بدون توجه به تحليل سهام

خرند، در حالي كه ممكن است اين امر(رشد يا عملكرد ضعيف سهام) عملكرد ضعيفي داشته، نمي

  ).1389كوتاه مدت و گذري باشد(سينايي و صدفي،

دهد كه گذاران، نشان ميهاي رفتاري بر رفتار سرمايهنظميبررسي ضريب اثر مؤلفه بي

 معناداري مثبت و گذاران تأثيرهاي رفتاري در رفتار سرمايهنظميشرايط بيسوگيري شناختي تحت

 به هشود. نتيجمي تأييد فرضيه پژوهش دهدكهمي نشان تحقيق از حاصل هايبنابراين، يافته دارد.

) و در داخل با تحقيقات سيف 2012هاي آدودا و همكاران (با تحقيق فرضيه اين از آمده دست

 از برخي به پژوهشي، ) در2012) سازگاري دارد. به عنوان مثال آدودا و همكاران (1394الهي(

 و پشيمان گريزي شناختي، ناهماهنگي بيش ازحد، اعتماد: ازجمله مالي امور رفتاري كلي اصول

 مالي عملكرد تعيين و گذارفردي سرمايه رفتارهاي شناسايي هدف، واند پرداخته اندازچشم تئوري

 در فردي گذاراناز سرمايه متنوع مالي عملكرد و رفتارها از حاكي آمده دست به نتايج. است بوده

ران گذاسرمايه از برخي. دارد بهادار اوراق بورس در شده فهرست هايشركت سهام، معاملات

 برخي مقابل، در و گذاشته نمايش به را خود گذاريسرمايه هايگيريتصميم در عقلايي رفتار

نظمي توان گفت بيدر تبيين اين فرضيه مي .اندداشته وارتوده و غيرعقلاني گذاران رفتارسرمايه

 نيت و قصد را آن توانمي كه كافي اطلاعات بدون زياد ريسك با پذيرش وارتوده رفتاري و

 نمود تعريف آنان از تبعيت گذاران وسرمايه ساير كردن رفتار كپي گذاران جهتسرمايه آشكار

تواند به تصميمات گذاران شود و اين امر ميسوي سرمايه از غيرمنطقي رفتارهاي باعث تواندمي

  غير كارا منجر شود.

- مؤلفه محافظه رگذارياث بر مبني فرضيه پژوهش دهدكهمي نشان تحقيق از حاصل هاييافته
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هاي با تحقيق فرضيه اين از آمده دست به شود. نتيجهمي گذاران تأييدكاري در رفتار سرمايه

) سازگاري دارد. به عنوان مثال سيف 1384) و صدفي(1394صورت گرفته سيف دولت آبادي(

هاي ي داراييگذاراي عوامل رفتاري در سرمايه) در پژوهشي به بررسي مقايسه1394دولت ابادي(

 اثر پشيماني، و تأسف از دوري رفتاري عوامل تأثير بررسي حاضر پژوهش از مالي پرداختند. هدف

 اثر و كاري محافظه و وارتوده رفتار نمايندگي، شهود اطميناني، بيش ذهني، تمايلي، حسابداري

است.  عوامل اين ايمقايسه بررسي نهايت در و مالي هايگذاري داراييسرمايه روي بر مالكيت

 گذاريسرمايه روي »اطميناني بيش« عامل از غير به عوامل تمام كه دهدمي نشان حاصل نتايج

 ميزان نظر از عوامل اين بنديرتبه و است متفاوت هريك براي تأثير اين ميزان و تأثيرگذار هستند

 - 5واررفتار توده - 4يكارمحافظه -3اثر تمايلي - 2سود و زيان نسبي -1 :از تأثيرگذاري عبارتند

گريزي. نتايج تحقيق بيانگر اين موضوع است كه پشيمان -7اثر مالكيت -6شهود نمايندگي 

وار رابطه منفي دارد. به عبارت ديگر، ابعاد اطمينان و پروائي) با رفتار تودهكاري(بيمحافظه

هاي تكي بر ويژگيواري آنها كاهش يابد و مشود ميزان تودهجسارت در سهامداران، موجب مي

گيري نمايند. و همچنين نتايج پژوهش اي اقدام به تصميمشخصيتي خود نه تحركات جمعي و توده

- پروائي(جسور) در سرمايه گذاران استان خراسان و يافته) نشان دهنده غلبه سبك بي1384صدفي(

رانه در آنها است. در كاگذاران تهران نشان دهندة غلبة سبك محافظههاي تحقيق  رابطه با سرمايه

گريزي دارند در كار و ريسكتوان گفت افرادي كه داراي شخصيت محافظهتبيين اين فرضيه مي

انتخاب و تصميمات خود تمامي جوانب و نتايج تصميمات خود را مورد تجزيه و تحليل قرار داده 

  گذاري مي نمايند.سپس اقدام به سرمايه

 دهد كه فرضيه پژوهشگذاران، نشان ميزي بر رفتار سرمايهگريبررسي ضريب اثر مؤلفه ابهام

 گذاران تأييدگريزي در رفتار سرمايهسوگيري شناختي تحت شرايط ابهام اثرگذاري بر مبني

)، و در داخل با تحقيقات 2013هاي انگوس (با تحقيق فرضيه اين از آمده دست به شود. نتيجهمي

ها در توان گفت انسانري دارد. در تبيين اين فرضيه مي)  سازگا1393حسيني چگني و همكاران(
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دهند. عموما افراد مواجهه با توزيع احتمالات نامعلوم، تمايلي به پذيرش ريسك از خود نشان نمي

گريزي بر گيرد كه ابهامشوند و گرايشي در آنها شكل ميهاي مبهم، دچار ترديد ميدر موقعيت

-). در يك محيط آزمايشگاهي، در نگرش1388افكند (بدري، يبخشي ناكافي سايه ممسأله تنوع

گذار در خصوص شود. رفتار سرمايهگذار به سمت ابهام شواهدي از ناهمگني ديده ميهاي سرمايه

گذاري، افراد در شرايط شرطي براي سرمايهتوضيح بازده ابزارهاي مالي است. به عنوان پيش

كنند كه ورد انتظار بيشتري را در مقايسشه با زماني طلب مينامعلوم به احتمال زياد نرخ بازده م

در تبيين اين فرضيه كنند. گذاري مورد نظر احساس اطمينان ميدربارة ريسك و بازده سرمايه

ها در مواجهه با توزيع احتمالات نامعلوم، تمايلي به پذيرش ريسك از خود توان گفت انسانمي

شوند و گرايشي در آنها شكل موقعيت هاي مبهم، دچار ترديد ميدهند. عموما افراد در نشان نمي

). در يك محيط 1388افكند (بدري، گريزي بر مسأله تنوع بخشي ناكافي سايه ميگيرد كه ابهاممي

شود. رفتار گذار به سمت ابهام شواهدي از ناهمگني ديده ميآزمايشگاهي، در نگرش هاي سرمايه

بازده ابزارهاي مالي است. به عنوان پيش شرطي براي  گذار در خصوص توضيحسرمايه

گذاري، افراد در شرايط نامعلوم به احتمال زياد نرخ بازده مورد انتظار بيشتري را در سرمايه

گذاري مورد نظر احساس كنند كه دربارة ريسك و بازده سرمايهمقايسشه با زماني طلب مي

  كنند.اطمينان مي

مؤلفه حسابداري  اثرگذاري بر مبني فرضية پژوهش دهدكهمي نشان تحقيق از حاصل هاييافته

با تحقيقهاي  فرضيه اين از آمده دست به شود. نتيجهمي گذاران تأييدذهني در رفتار سرمايه

يف الهي و س ،)1396حقيقات باباخاني و همكاران()  و در داخل با ت2009)، شفرين(2012سوباش (

) در تحقيق 2012) سازگاري دارد. به عنوان مثال سوباش(1394زاده() و تجديد1394همكاران(

هاي رفتاري را كه مورد خود با عنوان تأثير عوامل رفتاري در بازار سهام هند نيز يكي از تورش

بررسي قرارداد تورش حسابداري ذهني بود كه اين فرضيه را مبني بر تأثيرگذاري اين تورش بر 

ام هند مورد تأييد قرار داد كه نتايج ما با نتايج اين تحقيق هم سو گذاران بازار سهتصميمات سرمايه
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توان گفت كه حسابداري ذهني نوعي قالب ذهني كه در آن اشخاص است. در تبيين اين فرضيه مي

گذاران عادت دارند كنند و سرمايهبندي ميهاي ذهني مجزا دستهدنياي پيرامون خود را به حساب

تواند به تصميمات غير پرتفوي خود به طور جداگانه بپردازند. اين امر مي كه به هركدام از اقلام

  ).1393كارا منجر شود(راعي و همكاران،

 معناداري مثبت و گذاران تأثيربيني) در رفتار سرمايهسوگيري شناختي مؤلفه رويدادگرايي(پس

 اثرگذاري بر مبني فرضية پژوهش دهدكهمي نشان تحقيق از حاصل هايبنابراين يافته دارد.

شود. مي گذاران تأييدبيني) در رفتار سرمايه(پس سوگيري شناختي تحت شرايط رويدادگرايي

) و در داخل با تحقيقات 2015هاي كومار و همكاران (با تحقيق فرضيه اين از آمده دست به نتيجه

پژوهشي به بررسي  ) در2015( 1) سازگاري دارد. به عنوان مثال كومار و همكاران1389قلي پور(

گذاران انجام دادند. جهت انجام اين پژوهش بررسي گيري سرمايهنقش نعصبات رفتاري در تصميم

مقاله انتخاب شده از  117اساس  سيستماتيك در مطالعه حاضر انجام گرفت. اين مطالعه بر

ختي است. نتايج اين پژوهش نشان داد تعصبات شنا 2013-1980هاي معتبر در سال ژورنال

گذار بيني)، بازده بازار، تصميمات سرمايهگذار بر رفتار تجاري، رويكرد رويدادگرايي (پسسرمايه

گذاران تمايل توان گفت بعضي مواقع سرمايهو انتخاب پرتفوي تأثير دارد. در تبيين اين فرضيه مي

كنند، البته زماني  بينيپيشتوانند پيامد يك واقعه در بازار سهام را به درستي دارند، باور كنند مي

 تواندشوند و اين ميكه آن واقعه اتفاق افتاده است، به همين خاطر دچار خطاي محاسباتي مي

  شود.گذاران شود و منجر به تصميمات غيركارا ميسوي سرمايه از غيرمنطقي رفتارهاي باعث

 هانابساماني و هاحركت از بسياري متوجه محققان متفاوت، تحقيقات انجام و زمان گذشت با

 و نبود توجيه قابل كارا بازار به مربوط هايتئوري از استفاده با كه شدند بازارهاي مالي در

 بسياري كنند.نمي رفتار عقلايي صورت به كاملاً سرمايه در بازار افراد كه شدند متوجه همچنين

 امر همين كنند.مي ايفا گذاران نقشسرمايه دهيجهت در كه هستند رفتاري و شناختي عوامل از

                                                                                                                                                    

1. Kunar et all 
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 رفتاري هايتورش اينكه به توجه مالي گرديد. با مباحث در رفتاري انقلاب بروز و ظهور موجب

 سهام خريد وفروش درخصوص گيري عقلاييتصميم در كه هستند شناختي خطاهاي نوعي

 استاندارد مالي نظر مورد عقلانيت منطق و هايمانتصميم در ما كه شوندمي موجب و اثرگذارند

 و شناختي دستة دو در هاي رفتاريتورش بنديطبقه به توجه با طرفي از و نكنيم رعايت را

 نيز حاضر پژوهش در و نادرست است استدلال شناختي تمايلات منشاء كه از آنجايي احساسي،

استرس، سوگيري شناختي تحت شرايط اعتماد به نفس، سوگيري شناختي  شناختي تورش نوع نه

هاي رفتاري، سوگيري نظميشرايط تعصب شديد، سوگيري شناختي تحت شرايط بيتحت 

كاري، سوگيري شناختي تحت شرايط سازگاري بازار، سوگيري شناختي تحت شرايط محافظه

شناختي تحت شرايط ابهام گريزي، سوگيري شناختي تحت شرايط حسابداري ذهني، سوگيري 

همه فرضيات مد نظر  و گرفت قرار مدنظر گريزي ابهام شناختي تحت شرايط رويدادگرايي و

 هاتورش اين تصحيح در گذارانسرمايه به تواندمي مشاوره و بيشتر اطلاعات غالباً لذا تأييد شد،

 كه تصميمات هاييسوگيري از جلوگيري براي هاراه بهترين از يكي درمجموع، كمك كند. ولي

 استفاده شود كه مغز بخش آن از امكان حد سر تا كه است اين دهد،مي قرار تأثير تحت را افراد

- مي شود كهمي افرادي نصيب در نهايت، گذاريسرمايه در موفقيت است. استدلال و منطق مركز

 طور باشند. به داشته بلندمدتي ديدگاه همواره و كرده غلبه روزانه رواني هايچالش اين بر توانند

تهران  بورس تالار در كه گرفت توان نتيجهمي هافرضيه از آمده دست به نتايج از كلي

 است، تأثيرگذار سهام فروش و در خريد فردي داران سهام گيريتصميم بر شناختي هايسوگيري

 و خريد براي گيريتصميم در داراندهد سهاممي نشان نتايج آزمون فريدمن پژوهش همچنين

بيني)، وگيري شناختي رويدادگرايي(پسهاي سسوگيري دچار ترتيب بيشتر خود به سهام فروش

هاي رفتاري، سوگيري شناختي استرس گريزي، سوگيري شناختي بي نظميسوگيري شناختي ابهام

هاي سوگيري هاي شناختي مختلف بر رفتار اند. همچنين نشان داد كه اولويت تأثير شاخصشده

  گيري سهامداران در خريد و فروش سهام، متفاوت است.تصميم
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 به شناختي هايسوگيري توان به اين نكته مهم اشاره كرد كهنين با توجه به نتايج ميهمچ

 در گيريتصميم زمان در نيز ايحرفه و مجرب افراد حتي شود،نمي عام خلاصه گذارانسرمايه

-عمده از كرد. خواهد بروز غيرعقلايي رفتارهاي و شوندمي هاسوگيري اين دچار گذاريسرمايه

 از است. يكي مطلوب و بهينه شكل به موجود منابع از بهره برداري بازار، كارآيي مدهايپيا ترين

 را ويژگي بايد اين سرمايه بازار است. نهادها و هاشركت مالي تأمين سرمايه، بازار مهم وظايف

 كه هاييشركت و تأمين كنند را خود لازم سرمايه بتوانند نيازمند هايشركت كه باشد داشته

 بازار در جديد منابع به دست يافتن از ندارد، ريسك و بازده از معقولي توازن آنها هايهپروژ

 هايپروژه آن در كه هستند كارآيي تخصيصي داراي بازارها، مفهوم اين در شوند. محروم

 كه است بهينه هنگامي تخصيص شوند.مي تأمين مالي سرمايه، نهايي وريبهره با گذاريسرمايه

 انجام درست هنگامي سرمايه تخصيص بنابراين، شود. سودآورترين فعاليت متوجه رمايهس بيشترين

 تأمين را خود نياز مورد سرمايه دارند، بهتر گذاريسرمايه كه فرصت هاييشركت كه شودمي

 شناخت بنابراين، شوند. محروم سرمايه از دارند، كمتري بازدهي كه هاي اقتصادبخش آن و كنند

 توجه كه دهدمي نشان را خود اهميت زماني گذارانسرمايه غيرعقلايي رفتارهاي و هاسوگيري

 هاي عدم زمينه بهادار، اوراق هايقيمت شدن حبابي طريق از غيرعقلايي رفتارهاي داشته باشيم

 و جهت پيشگيري ريزيبرنامه و آنها شناسايي نتيجه در كنند،مي فراهم را سرمايه بازار كارآيي

  است. اهميت حائز سرمايه، بازار در آنها بروز كاهش

 گذاران،سرمايه اكثر اينكه و فرضيات تحقيق تأييد به توجه با هاي تحقيق بهبراساس نتايج يافته

 دقيق يادگيري براي كافي زمان نيستند، مالي آنها كارشناسان بيشتر و دارند مختلفي هايمشغوليت

 يا و ديگران اطلاعات و نظرات به توجه با علت، به اين و نداشته نمودارها و روندها علمي ارزيابي

گذاران سرمايه برخي گاهي حتي كنند؛گذاري ميسرمايه به اقدام اقبال، بر مبتني كاملاً صورت به

 گيريتصميم درست و شوندمي رفتاري هايتورش دچار نيز دارند، مالي تجربه و دانش كه

 در گذاريبه سرمايه ميل تدريج به زيان با مواجهه از پسگذاران سرمايه بنابراين، كنند.نمي
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 سوق ظاهراً بيشتر سود با مولد غير مجاري سوي به سرمايه و دهندمي دست از را اقتصادي چرخه

و  شرايط شودمي پيشنهاد راستا اين در است. اقتصادي ركود آن منفي نكته حداقل كه يابندمي

 به ملزم افراد كليه مثال، طور به شود، اعمال رمايهس بازار به ورود جهت هاييمحدوديت

 پيشنهاد كه شوند بهادار اوراق بورس به ورود از قبل مخصوصي هاي آموزشيدوره گذاراندن

 فني، و بنيادي هايتحليل انواع با آشنايي بر علاوه و مفيد باشد و مختصر هادوره اين شودمي

 آگاهي و دانش سطح افزايش جهت گذاران نيزمايهسر رفتاري هايتورش و مالي رفتاري مباحث

 موجب گذاريسرمايه صحيح هايروش شناخت و رفتاري هايتورش بر اشراف شود. ارائه افراد،

 عملكرد و نمايند را بررسي خود گيريتصميم فرآيند بيشتري آگاهي گذاران باسرمايه تا شودمي

 هايشناخت روش به نياز كنوني، اقتصادي ايطشر با كه است ذكر به لازم باشند. داشته بهتري

به  تواندمي قبيل اين از مطالبي و شودمي احساس پيش از بيش گذاري،سرمايه كابردي و صحيح

 آسيبي آوردن وارد بدون درست عملكرد و گيريتصميم با تا كند گذاران كمكسرمايه جامعه

  رسانند. ياري ،نيز كشور توسعه و رشد به و برده سود اقتصاد كشور به

 گرددپيشنهاد مي شناختي، مرحله در هاسوگيري كاهش جهت با توجه به نتايج تحقيق

 ارتقاء آگاهي، رساني، اطلاع اي،مشاوره خدمات ارائه منظور به گذاريسرمايه مشاوره واحدهاي

 ل بازارفعا نهادهاي در ساختاري الزام يك عنوان به گذاران حقيقيسرمايه تحليلي مهارت و سطح

هاي صندوق گذاران،سرمايه واسط حلقه عنوان به كارگزاري هايشركت ويژه به سرمايه

مشاوره  واحد نمودن فعال گردد. ايجاد گذاريسرمايه هايشركت و مستقيم غي گذاريسرمايه

 تا شودمي گذاران موجبسرمايه به معتبر هايتحليل و اطلاعات ارائه هدف با گذاريسرمايه

 هايقالب و دسترس در عوامل غيرموثق، مطالب و شايعات ها،شنيده گذاران بهات سرمايهمراجع

 بر علاوه شوند،مي فعاليت مشغول واحد اين در كه كارشناساني يابد. كاهش تعيين شده پيش از

 و اطلاعات ارائه تناسب كه باشند داشته نسبي آشنايي نيز رفتاري علوم با بايست مالي، مي علوم

 به كارگزاران تا است ضروري بنابراين، بگيرند. نظر گذاران درسرمايه متنوع با گستره را ها يلتحل
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 قبيل از مباحثي با سرمايه بازار فعالان ساير و بورس بازار گذاران وواسط سرمايه حلقه عنوان

 گذاريسرمايه مشاوره جايگاه در تا گردند آشنا ... و هاسوگيري گذاران،شناسي سرمايهروان

  مطلوبي داشته باشند. عملكرد

 گذارانداران و سرمايه با توجه به نتايج تحقيق و تأثير سوگيري تحت مؤلفه استرس به به سهام

اجتماعي عوامل احساسي ناشي از  ملاتتعا استرس در براي كاهش تورش رفتاري شودمي توصيه

هايي نيز در زمينه عوامل احساسي زشاما آمو ،خوبي در بازار تدارك ديده شود لاعاتجو بازار اط

وارد قبل از رسد افراد تازهداده شود. به نظر مي گذارانناشي از جو بازار نيز به سرمايه

ها آموزش ببينند تا گذاري در بورس بهتر است از طريق افراد با تجربه در كارگزاريسرمايه

  .مشاهده شود چنين در آنان كمتر اينتحت مؤلفه استرس  هاي رفتاريتورش

  منابع 

واكنش  يبررس .)1394( .طاهره السادات ي،توسلو  نگار يرزاد،م ؛ناز يبهلكه، آ يد؛سع اردكاني،

 يشـ گرا يبازرگان يريتمد .در بورس اوراق بهادار تهران يناگهان يدادهاينسبت به رو گذارانيهسرما
  .103-122)،1(17 ،يمال

در  يادراك يخطاها ين). ارتباط ب1394( .احمد يدس ي،هركش يشيقر و اكبر ي،خوراسگان ياناعتبار

   .96-104)، 2(1 ،يرفراگ يريتفصلنامه د يت.گيري و شخصتصميم

ترين عمده يي). شناسا1396( .رضا ي،تهران يعقوب و ي،مهارت يد؛سع ي،مرتضو سعيده؛ ي،محمد باباخاني

 يريتمد فصلنامه علوم يل.ده از روش فراتحلبا استفا يرانا يهدر بازار سرما گذارانسرمايه يها يريسوگ
  .61-80)، 46(12 ،يرانا

 گذارانسرمايه يرفتار يهاتورش ي). بررس1393( .يلانژاد، ل يرحمان و حقگو، بهناز؛ الهام ي،چگن حسيني
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133-113.  
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The role of cognitive bias in the behavior of investors 
(teachers) in stock market 
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Abstract 

The aim of this study was to investigate the role of cognitive bias components in the 
behavior of investors (teachers) in Tehran Stock Exchange. The research method is 
descriptive-correlational. The population of the study included all teachers investing in 
companies listed on Tehran Stock Exchange, which was selected by convenience-random 
sampling of 384 people. The instruments included researcher-made questionnaire that 
after design and validation, its validity and reliability were evaluated by professors and 
statistical methods. Beta coefficients were also calculated to identify and compare the 
severity and effect of cognitive bias components. The results indicate that according to 
Beta values and the level of significance of t values, except for severe prejudice, all 
components of self-confidence, conservatism, ambiguity, mental accounting, stress, 
behavioral disorder and event orientation (prediction) affected the behavior of investors 
and entered the regression model. Given that the level of significance of the obtained t 
value is less than 0.05, these components have a significant contribution in predicting the 
behavior of investors. The results indicate that the components of cognitive bias have a 
significant impact on the behavior of teachers investing in Tehran Stock Exchange. It 
should be noted that irrational decisions, influenced by cognitive biases, cause the 
inefficiency of financial markets by creating price bubbles and ultimately the loss of all 
investors. It is worth mentioning that in the present study, the investors are teachers who 
have invested in stock exchange.  
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