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 چكيده

گذاران در زمان خرید و فروش سهام بر نحوه در تصمیمات مالی سرمایه 1احساسات و اشتباهات شناختی

گذارد. اشتباهات شناختی، نوعی آسیب پذیری شناختی در پردازش اطلاعات است. گیری آنها تأثیر میتصمیم

شود. هدف این تحقیق بررسی گیری میفرهنگ از جمله عواملی است که موجب بروز سوگیری در فرآیند تصمیم
های رفتاری افراد شامل فرا اعتمادی، افسوس گریزی و دیرپذیری با تاکید بر عامل فرهنگ است. به این یریسوگ

شهر تهران، اهواز، تبریز، اصفهان و مشهد به عنوان نمونه به طور تصادفی انتخاب و  5گذاران در منظور سرمایه

. روایی محتوا و همچنین آلفای کرونباخ ها به روش میدانی و از طریق پرسشنامه جمع آوری شده استداده

مورد تحلیل قرارگرفت.   spssهای جمع آوری شده از طریق نرم افزاردهنده اعتبار بالای پرسشنامه بود. دادهنشان

اعتمادی و فرهنگ رابطه معناداری وجود دارد و سوگیری نتایج تحقیق حاکی از آن است که بین سوگیری فرا

 .باشددیرپذیری و فرهنگ فاقد رابطه معنادار میگریزی، افسوس
 

 .اعتمادی، افسوس گریزی، دیرپذیری، فرهنگمالی رفتاری، فرا های كليدی: واژه
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 مقدمه -1
اند. های مختلف به آن توجه کردهی فرهنگ از جمله مباحثی است که بسیاری از پژوهشگران در حوزهمقوله

-فرهنگ وجود دارد. بنابر تعاریف عنوان شده فرهنگ عبارتند از  نظام مشترکی از باورتفاسیر گوناگونی راجع به 

شان و در رابطه با یکدیگر به ها و موضوعاتی که اعضای یک جامعه در تطبیق با جهانها، رسوم، رفتارها، ارزش

(. به اعتقاد شاین، 1837 کار می برند و از راه آموزش از نسلی به نسل دیگر انتقال می دهند)نرگس صالح نیا،

چه که اعضای سازمان ها به آنفرضدهند، پیشها، هسته فرهنگ یک سازمان را تشکیل میضفرباورها و پیش

(. 1839دهد، اشاره دارد)هچ، ها را تحت تأثیر قرار میپندارند و نحوه درک، اندیشیدن و احساس آنواقعیت می

این است که امکان اجماع و وحدت نظر بین محققان فرهنگی وجود ندارد؛ یکی از دلایل دشواری تعریف فرهنگ 

ها درباره مسائل اصلی فرهنگ دیدگاه مشابهی ندارند؛ بنابراین نگرش هر فرد نسبت به ارکان فرهنگ زیرا آن

هایی را وتهای مختلف با یکدیگر تفا(. فرهنگ1870شود)غیور باغبانی،منجر به تعریف متفاوتی از این مقوله می

دهند، تحت تأثیر شیوه استدلال هایی را که برای تصمیمات ارائه میشود راه حلها باعث میدارند و این تفاوت

گیری و قضاوت تواند جدا از فرهنگ خود تصمیمتوان گفت هیچ کس نمیها قرار گیرد، به طوری که حتی میآن

های ها و مدله ویژه در بازار سرمایه، لزوم شناخت تئوری(. رفتارهای فردی و گروهی افراد ب0223نماید)آدلر، 

نماید. تحقیقات جدید حکایت از آن دارد تحلیلی و شناختی مالی رفتاری را برای فعالان بازار،  اجتناب ناپذیر می

باشد)بیرنبرگ، گیری میها عامل مهمی در تصمیمکه علاوه بر اطلاعات بیرونی، عوامل روانشناختی انسان

کنند و های مالی و اقتصادی بر این مفهوم استوار است که افراد عقلایی رفتار میای از تئوری(. بخش عمده0211

دهند، در صورتی که محققان گیری، اطلاعات را در یک چارچوب منطقی مورد استفاده قرار میدر فرآیند تصمیم

غیرعقلایی و تکرار خطا در ارزیابی و قضاوت انسان  دهنده رفتاراند، نشاندانشگاهی به شواهد فراوانی دست یافته

شان از تعدادی گیری ذهنیهای تصمیم(. برای مثال افراد برای کاهش پیچیدگی در مدل0220است)پمپین، 

ها تعدادی از تصمیمات فرعی و اقلام اطلاعاتی را که به طور متقارن یا کنند. آناستراتژی مشخص استفاده می

کنند، همچنین تصمیمات بزرگتر را به تصمیمات چندگانه کوچکتر تفکیک برند، محدود میمیزمان به کار هم

(. با توجه به مطالب 0220کنند)گونزالس وهمکاران، کنند و تصمیمات کوچکتر را به طور متوالی استفاده میمی

شهرهای مختلف ایران را های رفتاری افراد بر فرهنگ در یاد شده، مقاله حاضر با هدف تبیین اثرات سوگیری

 نماید.       بررسی می

 
 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

گذاران است. بروز تضادهای متعدد سرمایه "عقلایی بودن"های اصلی دانش مالی کلاسیک، فرض یکی از پایه

 "دانش مالی رفتاری"گذاران با مفروضات مالی کلاسیک موجب مطرح شدن دانشی جدید بنام در رفتار سرمایه

گردید. دانش مالی رفتاری سعی دارد با کمک گرفتن از دانش روانشناسی و وارد کردن عوامل روانشناختی به 

دهد بپردازد و توضیحی قابل قبول برای های مالی، به تشریح آنچه در بازارهای سرمایه رخ میها و مدلنظریه

ترکیبی از اقتصاد کلاسیک و « مالی رفتاری(. »1833ئه کند)پمپین، های بازار اراگذاران و رفتاررفتار سرمایه
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عادی مشاهده شده در های غیرگیری است که در پی توضیح و تشریح پدیدهمالی، با روانشناسی و علوم تصمیم

 ها را درک نموده وسازد تا موقعیت(. شناخت مالی رفتاری مدیران را قادر می1870حوزه مالی است)اصولیان، 

(. پرفسور کانمن دریافت که تصمیمات بشر در شرایط 0229های رایج را به خوبی مدیریت کنند)چن و کیم، خطا

(.  0225 شود)بالویس،عدم اطمینان بطور خودکار از آنچه تئوری اقتصاد کلاسیک پیش بینی کرده، متفاوت می
گیری مالی باقی نگذاشته است. میماز طرفی فرضیه مالی کلاسیک جایی برای خطاهای شناختی انسان در تص

شناخت اثرات همین احساسات و خطاها در تحقیقات مالی کلاسیک را متقاعد کرده است که نقش احساسات و 

مطالعات رفتاری  اشتباهات ادراکی بر تصمیمات مالی به عنوان یک رشته جداگانه مطالعه و بررسی شود.

کنند. شرایط مبهم و اشتباهات شناختی که در روانشناسی انسان  تر تعریف میای واقعیانتظارات را به شیوه

گیری انتظارات خود داشته باشند. در ریشه دارد، باعث می شود سرمایه گذاران اشتباهات سیستماتیک در شکل

رویکرد رفتاری به مالی، دو اصل یعنی محدودیت در آربیتراژ و دیگری دخالت مسائل روانشناختی در رابطه با 

گذاران گذاران احتمال خطای عامل اقتصادی وجود دارد. محدودیت در آربیتراژ یعنی سرمایهگیری سرمایهیمتصم

های آربیتراژی استفاده کنند، چرا که این فرض مستلزم ایجاد شرایط خاصی از به راحتی نمی توانند از    فرصت

در نتیجه تعادل بازار وجود ندارد. اصل  های معاملاتی است وجمله پذیرش سطوح مختلف ریسک و تحمل هزینه

توان خطای اشخاص را هنگام قضاوت و گذاران است که با مطالعه آن میدیگر دخالت عوامل روانشناختی سرمایه

کند و گذاران جلوگیری می(. تورش رفتاری که از منطقی بودن سرمایه1831گیری بررسی کرد )سعیدی، تصمیم

شود. شواهد گذاران، استفاده میاری است که در توضیح رفتارهای غیرمنطقی سرمایهاز ابزارهای مهم مالی رفت

 گذارانی که دهد سرمایهبسیار زیادی وجود دارد که نشان می
واکنش  "اند اطلاعات را با دقت تفسیر ننموده و گاهی نسبت به اطلاعات جدیدبا سوگیری شناختی مواجه

؛ تمایل فرد  8اعتمادی(. سوگیری فرا1871دهند )نیکومرام و همکاران، نشان می 0بیش از اندازه یا کمتر از اندازه

(. بیش 0221که توانایی بالاتر از میانگین دارد)گرینبلت و کلهارجرو، به داشتن اعتقاد بیش از حد به این

کل بهتری از گر به شکند و در مراحل بعدی، معاملهگذاری بیشتر بروز میاطمینانی در مرحله اول سرمایه

گر تمایل به برآورد بیش از حد توانایی و شود. سوگیری اعتماد بیش از حد بیانهای خود مطلع میتوانایی

؛ به عکس العمل احساسی  0(. سوگیری افسوس گریزی0220باشد)هیرشیفلر و همکاران، های خود میخلاقیت

شاره دارد به عنوان مثال خرید سهام و سپس گیری اشتباه اافراد پس از به نتیجه رسیدن قضاوت یا تصمیم

کاهش قیمت آن. این ترجیح در واقع ناشی از تمایل افراد به اجتناب از احساس تأسف و تنبیهی است که در اثر 

افتد که با (. در مواقعی اتفاق می1872آید)یزدانی، گذاری ضعیف در درونشان به وجود مییک تصمیم سرمایه

گذار از آن احتراز نموده و نوعی ترس برای ورود به آید اما سرمایهگذاری به نظر خوب میوجود آنکه یک سرمایه

گذار به علت فرار از حالت دهد، در چنین حالتی ریسک گریزی سرمایهگذاری خاص از خود نشان میآن سرمایه

نوعی   5دیرپذیری (. سوگیری1837تأسف و یا پشیمان شدن درآینده می باشد)اسلامی بیدگلی و همکاران، 
های قبلی خود متمسک شده و اطلاعات بینیها یا پیششود افراد به دیدگاهفرآیند ذهنی است که موجب می

گذاران (. تورش دیرپذیری در سرمایه1833جدید را نادیده  بگیرند و یا کمتر از حد واکنش نشان دهند)پمپین، 
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د واکنش نشان ندهند و اصطلاحاً از بازار عقب بمانند. بدیهی شود آنان به سرعت نسبت به اطلاعات جدیباعث می

شود)سعیدی و فرهانیان، های سودآور میاست چنین رفتاری باعث ایجاد زیان و از طرفی از دست دادن فرصت

(. اهمیت تأثیرات فرهنگی بر رفتارهای اقتصادی اولین بار به وسیله جامعه شناسان مورد تاکید قرارگرفته 1870

. ماکس وبر یکی از اولین کسانی بود که با بررسی اعتقادات مذهبی پروتستان در توسعه سرمایه داری است
اهمیت فرهنگ را روشن ساخت. نظریه فرهنگ به عنوان یک شاخص مهم در بنیادهای اقتصادی، پیشینه 

در گسترش نظام سرمایه کند که تغییرات فرهنگی نقش اساسی ای در تحقیقات وبر دارد. وبر استدلال میدیرینه

عقلائی همچون، دهد عوامل غیر(. مرور مطالعات نشان می1870داری و نهاد های آن دارد)غیور باغبانی،

-احساسات، فرهنگ، شخصیت، دین و ایدئولوژی از جمله عواملی هستند که نقش به سزایی در رفتار سرمایه

، نشان 0210(. لوسی و داولینگ در سال 1770ن، گیری دارند)مک کواهای مختلف تصمیمگذاران به موقعیت

گذار است و بروز رفتارهای گذاری تأثیرهای سرمایههای فرهنگی به عنوان یک واسط در تصمیمدادند که مشخصه

های فرهنگی است. اولین مطالعات تجربی ها و باورمتفاوت در بازارهای مالی به علت گوناگونی در اصول، مشخصه

گردد. شفرین و استتمن در مقاله خود با عنوان میبر 92گذاران حقیقی در بازار سرمایه به دهه ایهدر زمینه سرم

، افسوس گریزی را عامل اصلی عنوان 1730گذاران برای دریافت سود نقدی در سال توضیح ترجیح سرمایه

گذار در معرض رای این سرمایهگذاری مجدد بوده و تصمیم بها به معنای سرمایهاند. انباشت سود در شرکتکرده

انجام داد و دلایلی برای اثر تمایل و سوگیری افراد  1773تورش افسوس گریزی است. اودین، پژوهشی در سال 

داری هایی که در آن سود برده و نگهگذاریسرمایه گذاران به فروش سریععنوان کرد. او بیان نمود سرمایه

، جدیدترین تحقیق 1773زیان کرده برای مدت طولانی دارند. فاما در سال هایی که شخص در آن گذاریسرمایه
ماند. او در این مقاله بیان کرد که های غیر معمول همچنان باقی میدر خصوص کارایی بازار در مقابل پدیده

جربی ، به صورت ت1777شناسی است کمرر و لوالو  در سال های غیرمعمول، زاییده شانس یا نتیجه روشپدیده

-دریافتند که خوش بینی و اطمینان بیش از حد به بازار باعث ورود بیش از اندازه واحدهای تجاری به بازار می

گیری: اثرات برجستگی تاسف در پشیمان گریزی و  کیفیت فرآیند تصمیم "شود. رب در مقاله خود با عنوان 

گیری با پشیمان گریزی به پردازش تصمیم، پیش بینی کرد افزایش 0223در سال  "گیریدقت فرآیند تصمیم

های های مختلف که از سازهگیریشود. نتایج این پیش بینی را در شرایط تصمیمدقت بیشتری منجر  می

کند. سعدی و قلی پور شود را پشتیبانی میهای وابسته استفاده میتشویقی، دستکاری برجستگی تأسف و متغیر

گذاری گذاران و خطاهای ادراکی در سرمایهبررسی اثرات شخصیت سرمایه "نوان ای با ع، در مقاله1837در سال 

دریافتند که بین گشودگی و خطاهای پیش بینی و بیش اطمینانی رابطه  "ها در بورس اوراق بهادار تهرانآن

ام و مستقیمی وجود دارد و بین گشودگی و خطاهای دسترسی رابطه معنادار معکوس وجود دارد. هاشم نیکومر

گذاران بورس اوراق بهادار تهران بر ارزشیابی سهام را های شناختی سرمایه، تأثیر سوگیری1871همکاران درسال 

تحت  1897-1839مورد بررسی قرار دادند: نتایج حاکی از واکنش بیش از حد و کمتر از حد در دوره زمانی 
هایی د و همچنین ارتباط شاخص رفتاری فاکتورهایی نظیر شهود نمایندگی و اطمینان بیش از حتأثیر سوگیری

باشد. مرتضی غیور باغبانی در سن شرکت، قیمت و بازده گذشته سهام و.... می، B/Mمانند اندازه شرکت، نسبت 
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گذاران بورس خراسان رضوی در گیری سرمایه، در تحقیق خود به بررسی ارائه الگوی رفتاری تصمیم1870سال 

گذار و اعتبار سنجی الگوی رفتاری پرداخت. نتایج تحقیق حاکی از این است رفتاری تأثیرقالب شناسایی عوامل 

های احساسی هستند که در کنار تأثیر عوامل فرهنگی و شخصیت، های شناختی مقدم بر سوگیریکه سوگیری

ضیه سیف الهی و شود. راگذاران بورس خراسان رضوی میگیری سرمایهوار در تصمیمموجب بروز رفتارهای توده
های مالی پرداختند. نتایج گذاری داراییای عوامل رفتاری در سرمایه، به بررسی مقایسه1870همکاران در سال 

گذار هستند و میزان این گذار تأثیرروی سرمایه "بیش اطمینانی "دهد تمام عوامل غیر از عامل حاصل نشان می

. سود و زیان 1گذاری عبارتند از: بندی این عوامل از نظر میزان تأثیرباشد و رتبه تأثیر بر هر یک متفاوت می

. پشیمان گریزی. در 9. اثر مالکیت 1. شهود نمایندگی 5. رفتار توده وار 0. محافظه کاری 8. اثر تمایلی 0نسبی 

لیا بررسی های مالی در بین دانشجویان استراگیری، پائول و همکاران تأثیر سواد مالی بر تصمیم0210سال 

نمودند. این پژوهش چگونگی مفهومی شدن تصمیمات مالی در بین دانشجویان در زمان انتقال آنان از دبیرستان 

 دهد.به دانشگاه و در سنین جوانی نشان می

 

 های پژوهشفرضيه -3
 های مختلف متفاوت است.اعتمادی  در فرهنگمقدار سوگیری فرا (1

 های مختلف متفاوت است.نگگریزی در فرهمقدار سوگیری افسوس (0

 های مختلف متفاوت است.پذیری در فرهنگمقدار  سوگیری دیر (8

 

 شناسی پژوهشروش -4
پردازد، مقطعی است و ی زمانی مشخص میهای مرتبط با دورهتحقیق پیش رو از این نظر که به بررسی داده

کرد، کاربردی است و  بر حسب نحوه گردآوری ها و بورس استفاده توان از آن در کارگزاریاز این حیث که می

ها، از نوع توصیفی است و از نظر ماهیت داده  یک تحقیق کمی است زیرا متغیرهای تحقیق اندازه گیری داده

 اند.شده و بصورت اعداد و ارقام مورد استفاده قرار گرفته
های ها و فنبا استفاده از روشهای این پژوهش، از پرسشنامه استفاده شد. و به منظور جمع آوری داده

رهای پذیرفته شده مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. سوالات پرسشنامه استاندارد و  از منابع آماری و معیا

ای معتبر و مرتبط جمع آوری و طراحی گردید. سوالات این پرسشنامه از نوع بسته به حالت مقیاس چند درجه

های پرسشنامه تا حد ممکن قابل فهم باشد. این لات سعی شد که پرسشطراحی شده است. در طراحی سوا

گذارانی قرار گرفت که در تالار بورس پرسشنامه که در مجموع شامل دو قسمت الف و ب بود در اختیار سرمایه

ه اند، و ها در شهرهای مورد نظر مراجعه کردگذارانی که  به کارگزاریاوراق بهادار تهران حضور داشتند و سرمایه

های جمعیت شناختی شامل اند. سوالات قسمت الف در ارتباط با ویژگیتجربه خرید و فروش سهام را داشته

گذار طراحی جنیست، رشته تحصیلی، میزان تحصیلات، سن، وضعیت تأهل و سابقه حضور در بورس، سرمایه
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گذاران را روی رفتار آنها ناختی سرمایههای جمعیت شساخت تا بتواند تأثیر ویژگیگردیده و محقق را قادر می

گذاران از طریق های رفتاری پرکاربرد سرمایهمورد ارزیابی قرار دهد. سوالات قسمت ب، در جهت تعیین سوگیری

بندی)کاملاً موافق، موافق، بی نظر، مخالف و لات طیفی یا درجهای و سواطرح  سوالات به صورت چند گزینه

گذاران حقیقی بورس اوراق بهادار تهران و جامعه آماری این پژوهش سرمایه پذیرفت.کاملاً مخالف( صورت 
ها در شهرهای؛ اصفهان، مشهد، اهواز و تبریز برای خرید و فروش سهام گذارانی که به دفاتر کارگزاریسرمایه

همچنین حجم نمونه با گیری تصادفی ساده استفاده شد. باشد. در این تحقیق از روش نمونهکنند، میمراجعه می

نفر انتخاب شد. در این پژوهش  با جستجو و مطالعه کتب، مقالات تخصصی و  150استفاده از روش فیلتر کردن 

های مختلف و همچنین مراجعه به اساتید راهنما و مشاور، صاحب نظران و کارشناسان و استفاده از پایان نامه

امه گردید. در این تحقیق به منظور تعیین پایایی و اعتبار پرسشنامه نظرات ایشان اقدام به افزایش اعتبار پرسشن

 00، نسخه spssاز روش آلفای کرونباخ برای همسانی درونی پرسشنامه استفاده شده است. با استفاده از نرم افزار 

 مد.به دست آ 905/2و با استفاده از ضریب آلفای کرونباخ ، پایایی پرسشنامه سوگیری های رفتاری عدد 

  

 های پژوهشیافته -5

 آمار توصيفی

گیرد سپس های جمعیت شناسی نمونه مورد مطالعه، مورد بررسی قرار میدر این بخش ابتدا ویژگی

های پراکندگی شامل انحراف معیار های مرکزی )میانگین( و شاخصهای آمار توصیفی که شامل شاخصشاخص

نفر مرد با درصد  100نفر نمونه آماری پژوهش،  150از تعداد گیرند. هستند، مورد بحث و بررسی قرار می

درصد در  18باشند. بیشترین تعداد نمونه آماری پژوهش با می 3/9نفر زن با درصد فراوانی  10و  0/70فراوانی 

اند. بیشترین درصد نمونه آماری پژوهش، سطح تحصیلات خود را لیسانس سال قرار گرفته  81تا  01گروه سنی 

اند. سال بیان کرده 12تا  1اند. بیشترین درصد نمونه آماری پژوهش، سابقه حضور خود در بورس را  نوان نمودهع

های آمار ، در شهر تهران مستقر هستند. شاخص1/88بیشترین درصد نمونه آماری پژوهش با درصد فراوانی 

 ارائه شده است:  1توصیفی در جدول شماره 
 

 غيرهای پژوهشآمار توصيفی مت -1جدول 

 انحراف معيار ماكزیمم مينيمم ميانگين متغيرها

 98/2 88/0 1 90/0 اعتمادیفرا

 50/2 12/8 1 08/0 افسوس گریزی

 53/2 88/8 1 80/0 دیرپذیری
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 آمار استنباطی
بررسی  اسمیرنف مورد-ها در جامعه آماری با استفاده از آزمون کولموگروفدر این بخش، نرمال بودن توزیع داده

شود مقدار خطای تحقیق برای تمامی متغیرهای تحقیق، از مقدار خطای قرار گرفت. همان طور که مشاهده می

ها در جامعه آماری غیر نرمال بوده در نتیجه برای بررسی رابطه باشد؛ بنایراین توزیع دادهکمتر می 25/2پژوهش 

 شود.بین متغیرهای پژوهش از آمار ناپارامتریک استفاده می

 
 اسميرنف-نتایج آزمون نرمال بودن متغيرها با استفاده از آزمون كولموگروف -2 جدول

 نتيجه آزمون سطح معنی داری متغيرها

 غیر نرمال 222/2 اعتمادیفرا

 غیر نرمال 222/2 گریزیافسوس

 غیرنرمال 222/2 دیرپذیری

 

 چند جامعه استفاده شده است.های پژوهش، از روش های مقایسه میانگین با توجه به فرضیه

 باشد.آزمون ناپارامتری معادل آنالیز واریانس یک راهه، آزمون کروسکال والیس می

 

 آزمون فرضيات

 آزمون فرضيه اول  

 ارائه گردیده است: 8نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در جدول 

 
 های مختلف ایران اعتمادی با فرهنگميانگين گرایش به فرا -3جدول 

 ميانگين گرایش به فرا اعتمادی شهر

 75/0 تهران

 79/0 اصفهان

 00/0 اهواز

 91/0 تبریز

 52/0 مشهد

 

نمونه مربوط به شهرهای تهران و اصفهان، دارای بالاترین میانگین گرایش به فرا  8با توجه به جدول شماره 

میانگین گرایش به فرا اعتمادی در میان  ترین چنین نمونه مربوط به شهر اهواز، دارای پایین اعتمادی و هم

دهنده یکسان بودن گرایش به فرا اعتمادی در  شهرهای مورد بررسی است. پذیرش فرض صفر این آزمون نشان
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باشد. از طرفی رد فرض صفر حاکی از وجود تفاوت معنادار بین گرایش به فرا  های مختلف، می افرادی با فرهنگ

 گردد. ارائه می 0های مختلف، است. نتایج این آزمون در جدول  اعتمادی در افرادی با فرهنگ

 
 های مختلف ایران نتایج آزمون كروسكال واليس مقایسه گرایش به فرا اعتمادی در فرهنگ  -4جدول 

 نتيجه آزمون سطح معناداری درجه آزادی حجم نمونه آماره آزمون متغير مورد آزمون

 رد فرض صفر 225/2 0 150 359/10 اعتمادیگرایش به فرا

 

توان نتیجه گرفت براساس نتایج آزمون کروسکال والیس، نمی توانیم فرض صفر بپذیریم. بر این اساس می

باشد. ها متفاوت میگذار است و میزان این تأثیر برای هر یک از شهرفرهنگ بر سوگیری فرا اعتمادی تأثیر

 .باشنداز سایر شهرها دارای سوگیری فرا اعتمادی میگذاران در شهرهای تهران و اصفهان بیش سرمایه

 

 آزمون فرضيه دوم
 ارائه گردیده است: 5نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم در جدول 

 
 های مختلف ایران گریزی با فرهنگ ميانگين گرایش به افسوس -5جدول 

 ميانگين گرایش به افسوس گریزی شهر

 00/0 تهران

 02/0 اصفهان

 81/0 اهواز

 80/0 تبریز

 10/0 مشهد

 
چنین  گریزی و هم ، نمونه مربوط به شهر تهران، دارای بالاترین میانگین گرایش به افسوس 1با توجه به جدول 

گریزی در میان شهرهای مورد بررسی   ترین میانگین گرایش به افسوس نمونه مربوط به شهر تبریز، دارای پایین

 گردد. زیر ارائه میاست. نتایج این آزمون در جدول 

 
 های مختلف ایران گریزی در فرهنگ نتایج آزمون كروسكال واليس مقایسه گرایش به افسوس  -6جدول 

 متغير مورد آزمون
آماره 

 آزمون
 درجه آزادی حجم نمونه

سطح 

 معناداری
 نتيجه آزمون

 پذیرش فر ض صفر 885/2 0 150 518/0 گرایش به افسوس گریزی
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نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه دوم، نمی توانیم فرض صفر را رد کنیم، بنابراین سوگیری با توجه به 

 باشد.افسوس گریزی فاقد رابطه معنادار با فرهنگ می

 

 آزمون فرضيه سوم 
 گردد:ارائه می  9نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم  در جدول 

 
 های مختلف ایران فرهنگميانگين گرایش به دیرپذیری با   -7جدول 

 پذیریميانگين گرایش به دیر شهر

 11/0 تهران

 51/0 اصفهان

 80/0 اهواز

 02/0 تبریز

 85/0 مشهد

 

چنین  ، نمونه مربوط به شهر اصفهان، دارای بالاترین میانگین گرایش به دیرپذیری و هم9با توجه به جدول 

میانگین گرایش به دیرپذیری در میان شهرهای مورد بررسی است. ترین  نمونه مربوط به شهر تهران، دارای پایین

 گردد.ارائه می 3نتایج این آزمون در جدول 

 

 های مختلف ایران نتایج آزمون كروسكال واليس مقایسه گرایش به  در فرهنگ -8جدول 

 متغير مورد آزمون
آماره 

 آزمون
 نتيجه آزمون سطح معناداری درجه آزادی حجم نمونه

 پذیرش فرض صفر 151/2 0 150 102/1 به دیرپذیری گرایش

 

با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه سوم، نتوانستیم فرض صفر را رد کنیم. بنابراین سوگیری 

 باشد.دیرپذیری فاقد رابطه معنادار با فرهنگ می

 

 نتيجه گيری و بحث - 6

شود. نتایج آزمون فرضیه اول فرضیه دوم و سوم رد می از میان سه فرضیه مورد بررسی فرضیه اول تایید و

-های مختلف، متفاوت است. به عبارت دیگر سرمایهاعتمادی در فرهنگحاکی از آن است که تاثیر سوگیری  فرا

-گذاران فراگیرند. در واقع سرمایهگذاران در شهرهای تهران و اصفهان بیشتر تحت تاثیر این سوگیری قرار می

اعتماد به طور سیستماتیک احتمال نتایج خوب را بیشتر از واقع برآورد و احتمال نتایج بد را کمتر از واقع برآورد 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

191  

 
 1911 پائیز/ موپنج سيشماره  / منهسال 

-هایی است که سرمایهآورترین سوگیریگذاری شود. یکی از زیانکنند که منجر به اشتباه در عرصه سرمایهمی

(، باربر و اودان) 0212ه انجام شده توسط چوی و تیتمن)دهند. این یافته با نتایج تحقیقات مشابگذاران بروز می

( سازگار است. آزمون 1870( و باغبانی)1871(، صمدی)1870(، رهنمای رودپشتی)1872(، یزدانی)0221

های مختلف یکسان است. رد فرضیه مذکور فرضیه دوم حاکی از آن است که سوگیری افسوس گریزی در فرهنگ
گذار دارای سوگیری افسوس گریزی بدون توجه به این متعلق به کدام شهر و مایهبیانگر این مطلب است که سر

-ماند تا زیان محقق نشود. فرضیه سوم تحقیق رد میده خود تا مدت ها وفادار میفرهنگ است، به موقعیت زیان

دیرپذیری   گذاران در معرض      سوگیریشود، رد فرضیه مذکور بیانگر این مطلب است که زمانی که سرمایه

کنند و هنگام مواجه با شان به یک نظر یا پیش بینی چسبندگی پیدا میگیرند بدون توجه به فرهنگقرار می

کنند. رفتارهای فردی و گروهی افراد به ویژه در بازار سرمایه، لزوم اطلاعات جدید، غیر منعطفانه رفتار می

نماید. با تاری را برای فعالان بازار، اجتناب ناپذیر میهای تحلیلی و شناختی مالی رفها و مدلشناخت تئوری

گیری شود تصمیمتوجه به شرایط فرهنگی و اجتماعی و تأثیر زیاد این عوامل احساسی بر افراد جامعه موجب می

-گذاران در معرض خطا قرار گیرد. بنابراین با توجه به اهمیت سوگیری های رفتاری بر تصمیمات سرمایهسرمایه

دهد فرهنگ بر سوگیری فرا اعتمادی تاثیر دارد، بهترین توصیه این است ان و نتایج این مطالعه که نشان میگذار

گذاران  بخواهیم سوابق تاریخی معاملاتشان  را مرور کرده و بازده شان  را محاسبه کنند. این اقدام که از سرمایه

شود همه فعالان بازار سرمایه با مباحث دهد پیشنهاد مییاثرات زیان بار انجام معاملات بیش از اندازه را نشان م

خواهند میگذارانی که شان آشنا شوند و سرمایههای رفتاری و تأثیر آن بر تصمیماتروانشناسی و سوگیری

های لازم را توانند از طریق یک مشاور یا با آموزش و مطالعه، رهنموداشتباهات شناختی خود را محدود سازند می
گذاران با فرهنگ را گردد رابطه ادراک ریسک سرمایهجستجو نمایند. همچنین برای تحقیقات آتی پیشنهاد می

 مورد بررسی قرار دهند.
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1
 Cognitive errors 

2 Overreaction or Underreaction 
3
 Over Confidence 

4
 Regret Aversion Bias 

5 Conservatism 

 

 
 

 


