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 چكیده

های پذیرفته شده در گذاران در شرکتگیری سرمایهمتغیرهای روانشناختی بر تصمیمهدف اصلی تحقیق، بررسی تاثیر 

های پذیرفته نفر از سهامداران شرکت 193با استفاده از فرمول کوکران تعداد  باشد. برای این منظور،بورس اوراق بهادار می

باشد. ابزار ظر هدف کاربردی از نوع علیّ میانتخاب شد. تحقیق از ن 1398شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال 

سوال آن  36ته استفاده شد که های تحقیق پرسشنامه است که در این تحقیق از یک پرسشنامه محقق ساخگردآوری داده

 تحلیل مالی( ارزیابی-یمگذاران )تحلیل کانسلسوال آن تحلیل رفتار سرمایه 10های رفتاری( و متغیر روانشناختی )تورش 12

ها و ضرایب آلفای ها مورد ارزیابی قرار گرفت. نتایج تحلیل عاملی تاییدی، روایی سازهنماید. روایی و پایایی پرسشنامهمی

متغیرها را مورد تایید قرار داد. نتایج معادلات ساختاری نشان داد که فرااعتمادی، سازگاری، نماگری،  رونباخ ، پایا بودنک

کنند، گذارانی که از تحلیل کانسلیم استفاده مییرپذیری و ابهام گریزی و رویدادگرایی بر سرمایهخوداسنادی، توان پنداری، د
گذارانی گریزی و رویدادگرایی بر سرمایهگری، توان پنداری، ابهامتمادی، اتکاو تعدیل، نماگری، آشناتاثیر معناداری دارد. فرااع

تورش رفتاری،  12معناداری دارد. همچنین نتایج معادلات ساختاری نشان داد که های، تاثیر که از تحلیل مالی استفاده داده

گذاران تحلیل درصد از واریانس متغیر رفتار سرمایه 68ل کانسلیم را و گذاران تحلیدرصد از واریانس متغیر رفتار سرمایه 75

 .دهدگذاران را تحت تاثیر قرار میسرمایه های رفتاری، رفتارتوان گفت که تورشکند. در نتیجه میمالی را تبیین می

شناختی، تحلیل کانسلیم، تحلیل های رفتاری، متغیرهای روانگذاران، تورشگیری، رفتار سرمایهتصمیم های کلیدی:واژه

 .مالی

 10/10/98تاریخ پذیرش:        09/09/98تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

 گیری،تصمیم الگوهای است که در اکثر مدیریت و شناختی علوم مباحث مهمترین از یکی گیریتصمیم
 نادیده دارند، تعیین کننده نقشی گریتصمیم در که اعتقادات و هاارزش باورها، جمله از شناختی هایمؤلفه

 آن مدیر اختیارات اعمِال نحوة تام به بستگی دستگاه هر موفقیت عدم یا یتموفق میزان .است شده گرفته

در سازمان معادل  پیتردراکر بر این عقیده بودند که مدیریتدارد. سایمون و  گیریقالب تصمیم در دستگاه

 (. 1398گیری است)رضائیان، با تصمیم

است.  رفتاری هایتورش باشد،ت میگذاران خیلی حائز اهمیهای سرمایهگیریموضوعی که در تصمیم

 و منابع زمان بودن محدود دلیل است. به بهینه و درست هایگیریتصمیم از انحراف تورش، از منظور

 ذهن کرد؛ بنابراین وتحلیل تجزیه بهینه طور به را محیط از شده آوری جمع هایداده توانن می شناخت،

 طور به ابتکاری هایچنین روش از اگر کند.می استفاده سرانگشتی محاسبات از طبیعی طور به انسان

 پیش اجتنابی غیرقابل هایصورت، تورش این غیر در شوند. واقع مؤثر توانندمی شود، استفاده مناسب

 خلاصه، طور به شوند. خطا دچار گیریو تصمیم تفکر فرایند در افراد است ممکن طورکلی به آمد؛ خواهند

 درباره مختلفی مطالعات اند.شده تعریف قضاوت در اشتباهات سیستماتیک عنوان به رفتاری، هایسوگیری

 حاکی حاصل نتایج و است شده انجام مالی گیریتصمیم بر خطاها این تأثیرنحوه  و ادراکی خطاهای انواع

 تحلیل ندبتوان گرانتحلیل آنکه گیرد. برای می قرار خطا چندین تأثیر تحت مالی هاکه تصمیم است آن از

کنند.  شناسایی را آنان تصمیم بر اثرگذار همه عوامل باید کنند، ارائه گذارانسرمایه رفتار از درستی

 بهادار، اوراق بورس در گذارانسرمایه جذب برای تا کندکمک می گرانتحلیل به عوامل این شناسایی

 شغلی عوامل به فردی، و اقتصادی مالی، متغیرهای سایر به توجه بر و علاوه داده انجام تریصحیح اقدامات

 کنند؛ توجه ازپیش بیش گذاران،سرمایه هایتصمیم بر اثرگذار و مهم متغیرهای عنوان هم به تحصیلی و

 تخصیص منابع و تجهیز و راهکارها تدوین در تحقیق این هاییافته از توانندمی مالی همچنین برنامه ریزان

 خوش نگاهی گذار سرمایه که یک شودمی بینی( باعث)خوش ازحد بیش سازیکنند. بهینه استفاده مالی

 تعیین بودن مشکل دلیل به باشد. گران داشتهتحلیل توسط شده بینی پیش رویدادهای به نسبت تر بینانه

 از مختلفی های بندیطبقه و هالیست گذاران،های سرمایهتصمیم بر مؤثر رفتاری هایتورش بندیطبقه و

 به اما باشد؛ مفید رفتاری هایتورش بندی طبقه که رسدمی نظر به دارد. اگرچه وجود رفتاری هایتورش

 رفتاری هایتورش ندارد. اهمیت افراد، واقعی هایموقعیت در سوگیرانه رفتار کاربردهای عملی اندازه

 پنداری، دیر توان اسنادی، خود آشناگرایی، سازگارگرایی، تعدیل، و اتکا نماگری، از: فرا اعتمادی، اندعبارت

 (.1395)قالمق و همکاران،  رویدادگرایی. ،حساب انگاری، باورگرایی گریزی،ابهام پذیری،
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 بیان مسأله 

های شناختی و دهد و این حوزه از دانش بر روی پیش داوریها شکل میدر علم مدیریت مالی، مدل ها به تصمیم

ح است و شواهد در این علم، غلب به عنوان کاربرد روانشناسی در علم مالی مطرادراکی تمرکز دارد. مالی رفتاری ا

 (. 1393گیری را دارد)حسینی چگینی و همکاران، حاکی از تاثیر احساس بر روی تصمیم

هایی که روی بندید، از تقسیمهای رفتاری به عنوان یک اشتباه سیستماتیک در قضاوت مطرح هستنتورش

های ابتکاری و تعاملات اجتماعی)شهر آبادی و یوسفی، مادی، روشتوان به خودفریبی یا فراعتمیآنان صورت گرفته 

گذاران های رفتاری جزو ابزارهای مهم مالی رفتاری است که از منطقی بودن سرمایه( اشاره کرد. تورش1386

تورش شامل خوداسنادی،  12رش رفتار شناخته شده است که در این تحقیق از تو 20کند. حدود جلوگیری می

ابهام گریزی، اتکاء و تعدیل، فرااعتمادی، سازگاری، نماگری، باورگرایی، رویدادگرایی، توان پنداری، دیرپذیری، 

 آشناگری استفاده شده است.

، 1ه او بهتر و برتر از سایرین باشد)ورهوفندهد که یک سرمایه گذار تصور کند کتورش فرااعتمادی زمانی رخ می

 (.2016، 2گذاران از توانایی هایشان است)حایات و انواردر اصطلاحبه معنای تخمین بیش از حد سرمایه(. به 2014
 یکه دارا ییهاگذاران در حوزهگران و سرمایه لیهای و تحلاعتماد داده شانیهاییاز حد به توانا شی. افراد معمولا ب

 (.2008 ،3یک وی)واورو و مونخود اعتماد دارند از حد انتظار به  شیهستند، ب یو اطلاعات نسب شندا

سهام داغ هستند  یداریگذاران به دنبال خرکند که سرمایهیخود را آشکار م یمال یدر بازارها ینماگر یهنگام

 یواکنش افراط یبرا یحیتواند توضرفتار  می نیهای. اداشته اجتناب داده یفیعملکرد ضع رایکه اخ یو از سهام

 یو معرف ردها ندهینما ایو  یبه صورت نمونه نوع دادهایرو یقرار دهد. افراد به گروه بند اریختدر ا گذار هیسرما

 کیکه  یمثال اغلب هنگام یدارند. برا دیاز حد تاک شیب یگروه بند نیچن تیدارند و بر اهم لیشناخته شده تما

 ابد،ییم شیسهام افزا متیکند، قاعلام می یبه طور متوال یگزارش دوره ا نیرا در چند شیدرآمدها شیشرکت افزا

 ،یوکیهای )واورو و مونداده دایپ شیبلند مدت گرا یدرآمدها یگذاران به استنتاج بر نرخ رشد بالاچرا که سرمایه

2008). 

خود  دیخر متیگذاران قکند، عموما سرمایهبروز می ریارزش در مشاهدات اخ اسیهنگام ثابت شدن مق اتکا

دهند واکنش نشان می دیخر هیاول متینسبت به ق متیدر ق راتییبرند و به تغیکار من نقطه مرجع به را به عنوا

شود که  یم نیشوند. اتکا منجر به امی نییهای گذشته تعهای امروز اغلب تنها بر اساس قیمتو قیمت

 ایادامه دهند  معامله شده به فیمحدوده مشخص و تعر کیدر  یگذاران انتظار داشته باشند که سهمسرمایه
ممکن است. مردم  زانیروند کمتر از م راتیینش به تغباشد و واک یخیتار یمنطبق با روندها یشرکت یدرآمدها

 ریمنتج شده از قرائن اخ یو روندها ریاخ اتیبه تجرب یمدت و احتمالات آمار دبلن یها نیانگیبا م سهینوعا در مقا

تر  نیتر و هنگام سقوط بازار بدب نیدارند تا هنگام صعود بازار خوشب لیدهند و تما یم یشتریاهمیت و وزن ب

 )همان منبع(.باشند.

 
1 Verhofen 
2 Hayat, A. Anwar 
3 Wave and Monio Kay, 2008 
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در دسترس هستند، اهمیت  یکه به راحت یاطلاعات یکه افراد برا دیآ یم دیپد یهنگام ییآشناگرا یریسوگ

گذاران که چرا سرمایهکند می هیآشنا توج هایهدیو تقدم پد حیشوند. ترجقائل می یمنطق ریقابل قبول و غ ریغ

به  ایسازی مطلوب است، قوبهینه یبرا یکند تنوع سازمی انیکه ب یگذاری پرتفوسرمایه یل اساساصو رغمیعل
 (.2008 ،یوکیعلاقه دارند )واورو و مون یهای محلدر شرکت یگذار - هیسرما

شود افراد، احتمال وقوع  یوجب ماست که م یبر ذهن انیراه م ای یقاعده سرانگشت کی ییآشناگرا یریسو گ

 نیکه در معرض ا یبزنند، افراد نیخود تخم اتیو تجرب یرواج آن در زندگ ای وعیش زانیرا بر اساس م امدیپ کی

. در فلسفه (1394 ن،یمپیدهند )امی مانجا یرا به سادگ دهیچیاحتمالات هر چند پ نینوع رفتار هستند، تخم

 یخود اسناد متداول ریاز جمله تفاس یمندخود بهره"در فلسفه ولاتوس  و "ینهما-خود"، "یمثال-خود"افلاطون 

عدم  ،یاسناد-متعدد و مسئله ساز از خود ریتفاس نیرو به روست. علت وجود ا ییاست که هر کدام با نقدها

 .(1،2017)کیدنوع گزاره است نیا یشخص افلاطون درباره معنا یریگموضع

را  امدهایتوانند پشود افراد تصور کنند که مییکند که موجب ممی فیوصانسان ترا در  یشیگرا ،یتوان پندار

به طور  یریپذتوان (.2011 ن،ی)پمپ ستین نگونهیکه واقعا ا یبگذارند، در حال ریها تاثحداقل بر آن ایکنترل کرده 
اجتناب  یبدون تلاش برا یندگلحظه به لحظه ز یو ارتباط کامل با تجربه ها رشیپذ یبرا یفرد ییگسترده به توانا

قرار دارد اشاره  یشده زندگ رفتهیپذ یهاکه در خدمت ارزش یکردن بر انجام رفتار یآن تجربه و پافشار رییتغ ای

عمل  ،یشناخت هایها، گسلارزش رش،ی: حضور در لحظه حال، پذیاصل ندیشش فرا قیاز طر ییتوانا نیدارد. ا

، 2)هیز، لوما، بوند، مسودا و لیلیزه دیآیو تعهد به وجود م رشیدر درمان پذ ،نهیمتعهدانه و خود به عنوان زم

خود  یقبل یها ینیب شیپ ای دگاههایشود افراد به د یاست که موجب م یذهن ندیفرآ ینوع یریرپذید (.2016

(. 1392بدری،) کمتر از حد لازم به آنها واکنش نشان دهند ایو  رندیبگ دهیرا ناد دیمتمسک شده و اطلاعات جد

موجب  یریپذ رید یریسوگ. خود اشاره دارد یباورها یافراد در به روزرسان یبه لخت یریپذرید گر،یعبارت د به

کنند و هنگام مواجهه با اطلاعات جدید، غیر  دایپ یچسبندگ ینیبشیپ اینظر  کیگذاران به شود سرمایهیم

در ارتباط باشد. از آنجا که افراد هنگام  دیپردازش اطلاعات جد یتواند با دشوارمی یریپذ ریمنعطفانه رفتار کنند. د

خود  یقبل دهیاست که به عق نیآسان ا نهیگز کی نیشوند، بنابرا یم یفشار ذهن چارد ده،یچیهای پمواجهه با داده

 شود آنان به سرعتی گذاران باعث مدر سرمایه یریپذ رید یریسوگ جه،ینت در (.3،2015)چانمتمسک شوند 

 یدر بازارها یکم واکنش دهیشاهد پد جهیواکنش نشان ندهند و از بازار عقب بمانند و در نت دیجد نسبت به اطلاعات

 (.1392)بدری، میسهم باش متیو ق یمال
دهند. عموما افراد یاز خود نشان نم سکیر رشیبه پذ یلیاحتمالات نامعلوم، تما عیبا توزها در مواجهه انسان

 ن،ینام دارد )پمپ یزیکه ابهام گر ردیگیها شکل مدر آن یشیشوند و گرا یم دیم، دچار تردبهم یهاتیدر موقع

 ندیایکنار ب نانیاند با عدم اطمآموخته یجوامع انسان قیدارد که از آن طر ییهااشاره به راه یزی(. ابهام گر2013

 ینوعحساب انگاری  (.2011افستد، کرد )ه میتقس فیو ضع یقو یزیتوان آن را به دو دسته ابهام گرکه می

 
1 Keiid 
2 Hayes, Luoma, Bond, Masuda & Lillis  
3 Chan 
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 یهای)راعداده یمجزا دسته بند حساب گراییخود را به  رامونیپ یایاست که در آن اشخاص دن یذهن یبندقالب

(، ثابت 1988، فرضیه رفتار چرخه زندگی )شفرین و تیلر  حساب گرایی(. یکی از کاربردهای 1393و فلاح پور، 

ها را که مربوط هریک از درآمدهای حال، رفاه حال یا درآمد آتی باشد تنظیم راییطور ذهنی داکند که مردم بهمی
ها عمدتاً غیرقابل تعویض هستند و تمایل ور که حسابطها دارد هماند و این کاربردهایی برای رفتار آنکننمی

است که بر  ینشیادراک گز ینوع. باورگرایی،  (1،2016تیلور) ای به مصرف هر حساب نیز مختلف استحاشیه

 تیاهم یما باشد و در مقابل هر آن چه را که با نظرات ما در تضاد است، ب یباورها دیکند که مؤمی دیتاک هاییهدیا

باور کردن هر آن  یما در متقاعد کردن خودمان برا ییاشاره دارد به توانا ییباورگرا گریدهد. به عبارت دیجلوه م

از حد تمرکز کرده و به  شیکند، بمی تیو تقو میدلخواه ما را تحک جیکه نتا ییدادهای. ما بر رومیدار وستچه د

هر انسانی رفتارش را تا حدی بر اساس آن چه  .(2011 ن،ی)پمپ میدهیتر بها مآن چه که با آن در تضاد است کم

اس تفکراتش تنظیم کند )مشاهده به معنای عام کلمه، شامل کلیه حواس پنجگانه( و تا حدی بر اسکه مشاهده می

کنند رفتارشان م، به باور ایجاد شده از یک نگاه اکتفا نکرده و تلاش میینامکند. کسانی که من مشاهده گرا میمی

کنند می اتکا شده آنها ایجاد در که باوری اولین باورگرا به افراد که حالی در کنند؛ بنا مداوم را بر پایه مشاهده
 نیدانستم که ایز اول هم مآورد که من ایادعا را به وجود م نیاست که در فرد ا یازهیانگ (.1395)خورشیدی،

 نیدارند که ا لیتما ،ییافراد دچار تورش ادراک گرا داد،یرو کیاز وقوع  یشدن مدت یشود(. پس از سپریگونه م

از آن است که  یناش تاررف نی. ادگونه نباش نیاگر واقعا ا یکنند، حت فیتوص ینیبشیرا از قبل قابل پ دادیرو

 (.2،2016)تیلوراندکه محقق نشده ییامدهایاز پ یشماریبا فهرست ب سهیدر مقا یواقع یامدهایپ

گذار بر اساس نظریه توان به عنوان رفتار متقابل رفتار منطقی ی یک سرمایه گذار بالقوه را میطقرفتار غیرمن

به چندین عامل  ، در این تحقیق،به طور خاص. یح دادوضت کاراهای بازار های اقتصادی سنتی مانند فرضیه

مختلف پیشنهاد شده است، و نحوه تاثیرگذاری بر روی رفتار غیرمنطقی یک  محققانروانشناختی که توسط 

در این  )پیشینه تحقیق(، عوامل شناسایی شده توسط ادبیاتگردد. علاوه بر پرداخته میسرمایه گذار احتمالی 

های مالی و گذار بالقوه در شرایط خاص گزارشسرمایهایم که مربوط به رفتار تخاب کردهان را عامل 12تحقیق

 باشد.می های افشاءسیاست

 

 پیشینه تحقیق

گذاران انجام شده است و اینکه تاثیر متغیرهای رفتاری از قبیل های زیادی در حوزه مدیریت رفتار سرمایهپژوهش

؛ صادقی و 1393گنی و همکاران، فته است )چسرمایه مورد بررسی قرار گرگیری های رفتاری بر تصمیمتورش

( که در زیر به ارائه نتایج برخی 1397؛ عبدالرحیمیان، 1394؛ نارنجی، 1397؛ دادرس و همکاران، 1397باغبان، 

 ها پرداخته می شود.از این پژوهش

 
1 Tylor 
2 Tilver 
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 گذاران فردی )مروردرک رفتار سرمایه  نقش مالی رفتاری در( در پژوهشی با عنوان 1397دادرس و همکاران)

های رفتاری در گذار فردی و تورشگیری سرمایهعوامل مؤثر بر تصمیم(،شواهد تجربی از بورس اوراق بهادار تهران

با نتایج تحقیقات در  را و آنها شناسایی بورس اوراق بهادار تهران از طریق مرور جامع تحقیقات انجام شده در ایران

تحقیقات داخلی و خارجی، نسبتاً اند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که مقایسه نموده مالی سایر کشورهابازار های 

اند. همچنین تاکنون شناسائی کرده های رفتاری وها، تورشعوامل موثر مشابهی را همچون نسبت های مالی، توصیه

 .هران، مطالعه نشده استگذاران در بازار سهام تر سرمایهتاثیر عوامل دموگرافیک بر رفتا

های رفتار در بندی تورش( در پژوهشی با عنوان رتبه1396تاجمیر ریاحی، محمد و دژدارف محمد مهدی)

گذاران براساس نظر سنجی از سرمایهمواجهه با اخبار و شایعات مهم سیاسی با تاکید بر دوره مذاکرات هسته ای، 

1اده از رویکرد تاپسیسو با استف
های رفتاری یری چندمعیاره است به رتبه بندی تورشگن تصمیمکه از فنو 

براساس نتایج بدست آمده سه تورش بهینه بینی، تازه گرایی و پشیمان گریزی مهمترین  اند.گذاران پرداختهسرمایه

 .ی بوده استاگذاران در مواجهه با مسائل مذاکرات هستههای رفتاری سرمایهتورش

گذاران با تاکید بر سرمایه یهاهای رفتاری در تصمیمبررسی تورشپژوهشی با عنوان  ( در1394نارنجی آذر)
بیش از حد،  که متغیرهای اطمیناننشان دادند  تبریز یاگذاری: مطالعه موردی تالار منطقهنقش تجربه سرمایه

ربه و کم تجربه به گذاران با تجوجود بر روی سرمایهپشیمان گریزی، سفسطه بازی قماربازان و تورش وضع م

گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان تحت ر گذاشته است به معنای دیگر هر دو گروه سرمایهیکاندازه تاثی

اطمینان بیش از حد، پشیمان گریزی، سفسطه بازی قمار بازان و تورش وضع موجود قرار  های رفتاریتاثیر تورش

ای، تکیه کردن و ها حفظ کند. اما رفتار غریزه گلهران را از این تورشگذاهسرمای تواندند و عامل تجربه نمیگیرمی

گذاری به یک اندازه نبوده و تاثیرات متفاوتی بر روی حسابداری ذهنی در گروه های مختلف سرمایه

تحت تاثیر های رفتاری را دسته از تورش اینگذاران قرار داده است و عامل تجربه توانسته سرمایه یهایریگمیتصم

 .قرار دهد

 .توان مدل و فرضیات زیر را بررسی کردبا توجه به ادبیات و پیشینه ذکر شده در بالا  می

 

 روش شناسی تحقیق

ارزیابی تاثیر متغیرهای  این تحقیق از نظر هدف کاربردی است و چون از نظر روش اجرای تحقیق درصدد

مدل تحقیق میان  یداریطرفی چون بررسی و بیان رابطه معن ازو است گذاران گیری سرمایهروانشناختی بر تصمیم

در فاز شناسایی متغیرهای تحقیق، تحقیق در زمره  است. علیمدنظر است لذا توصیف تحقیق حاضر از نوع 

. از نظر زمان گردآوری دیآیمهای تحقیق از نوع توصیفی بشمار تحقیقات کیفی و در فاز نحوه گردآوری داده

جامعهی آماری این تحقیق را کلیه سهامداران حقیقی که با . دیآیمحقیق جزو تحقیقات مقطعی بشمار های تداده

میباشد به استناد از  دهندتحلیل کانسلیم و مالی در بورس اوراق بهادار تهران خرید و فروش انجام می یهاکیتکن

قی شناخته شده )تحلیل کانسلیم و سهامدارن حقی 25000ی اطلاع رسانی وسهام یاب و کدال بورس، هاتیسا

 
1 TOPSIS 



 و همکاران يبرار روانیش... /  استفاده کننده از گذارانهيسرما يریگمیصمبر ت يروانشناخت يها ریمتغ ریتاث يبررس 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  469

نفر از  193نوان جامعه آماری تحقیق در نظر گرفته است. با استفاده از فرمول کوکران را به ع 1398مالی(در سال 

های روارق بهادار تهران جزو جامعه هدف بوده لذا برای گردآوری دادههای پذیرفته شده در بورس اسهامداران شرکت

 یل، ابزار تحقیق برای آنها ارسال گردیده است. تحقیق، از طریق ایم
های تحقیق، پرسشنامه است که در این تحقیق از دو پرسشنامه محقق ساخته استفاده ابزار اصلی گردآوری داده

کند( و متغیر روانشناختی را ارزیابی می 12گوی که  36روانشناختی )شامل شده است. پرسشنامه اول متغیرهای 

 کند.گذاران را براساس دو تحلیل کانسلیم و مالی ارزیابی مینیز رفتار سرمایهپرسشنامه دوم، 

 

 
 (: مدل مفهومی تحقیق1شكل)

 
 های پژوهشفرضیه

تعدیل، سازگارگرایی، آشناگرایی، خوداسنادی، توان ی)فرااعتمادی، نماگری، اتکا و شناختروانمتغیرهای  -1

گذارانی که گیری سرمایه، باورگرایی و رویدادگرایی( بر تصمیمپنداری، دیرپذیری، ابهام گریزی، حساب انگاری

 های، تاثیر معناداری دارند.از تحلیل کانسلیم استفاده داده

 های، تاثیر معناداری دارند.استفاده داده کانسلیم گذارانی که از تحلیلگیری سرمایهفرااعتمادی بر تصمیم -1-1

 معناداری دارند.های، تاثیر ز تحلیل کانسلیم استفاده دادهگذارانی که اگیری سرمایهنماگری بر تصمیم -1-2
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 های، تاثیر معناداری دارند.گذارانی که از تحلیل کانسلیم استفاده دادهگیری سرمایهاتکا و تعدیل بر تصمیم -1-3

 د.های، تاثیر معناداری دارنگذارانی که از تحلیل کانسلیم استفاده دادهگیری سرمایهیی بر تصمیمسازگارگرا -1-4

 های، تاثیر معناداری دارند.گذارانی که از تحلیل کانسلیم استفاده دادهگیری سرمایهآشناگرایی بر تصمیم -1-5
 های، تاثیر معناداری دارند.استفاده دادهگذارانی که از تحلیل بنیادی گیری سرمایهخوداسنادی بر تصمیم -1-6

 های، تاثیر معناداری دارند.سلیم استفاده دادهگذارانی که از تحلیل کانگیری سرمایهتوان پنداری بر تصمیم -1-7

 های، تاثیر معناداری دارند.گذارانی که از تحلیل کانسلیم استفاده دادهگیری سرمایهدیرپذیری بر تصمیم -1-8

 های، تاثیر معناداری دارند.گذارانی که از تحلیل کانسلیم استفاده دادهگیری سرمایهمیمابهام گریزی بر تص -1-9

 های، تاثیر معناداری دارند.گذارانی که از تحلیل کانسلیم استفاده دادهی سرمایهگیربر تصمیمحساب انگاری  -1-10

 های، تاثیر معناداری دارند.گذارانی که از تحلیل کانسلیم استفاده دادهگیری سرمایهباورگرایی بر تصمیم -1-11

 های، تاثیر معناداری دارند.داده گذارانی که از تحلیل کانسلیم استفادهگیری سرمایهرویدادگرایی بر تصمیم -1-12

متغیرهای روانشناختی)فرااعتمادی، نماگری، اتکا و تعدیل، سازگارگرایی، آشناگرایی، خوداسنادی، توان  -2

گذارانی گیری سرمایهگریزی، حساب انگاری، باورگرایی و رویدادگرایی( بر تصمیمپنداری، دیرپذیری، ابهام 

 .ای، تاثیر معناداری دارندهکه از تحلیل مالی استفاده داده

 های، تاثیر معناداری دارند.گذارانی که از تحلیل مالی استفاده دادهگیری سرمایهفرااعتمادی بر تصمیم -2-1

 های، تاثیر معناداری دارند.گذارانی که از تحلیل مالی استفاده دادهگیری سرمایهنماگری بر تصمیم -2-2

 اثیر معناداری دارند.های، تی که از تحلیل بنیادی استفاده دادهگذارانگیری سرمایهاتکا و تعدیل بر تصمیم -2-3

 دارند. های، تاثیر معناداریگذارانی که از تحلیل مالی استفاده دادهگیری سرمایهسازگارگرایی بر تصمیم -2-4

 های، تاثیر معناداری دارند.گذارانی که از تحلیل مالی استفاده دادهگیری سرمایهآشناگرایی بر تصمیم -2-5

 های، تاثیر معناداری دارند.گذارانی که از تحلیل مالی استفاده دادهگیری سرمایهداسنادی بر تصمیموخ -2-6

 های، تاثیر معناداری دارند.ی استفاده دادهگذارانی که از تحلیل مالگیری سرمایهتوان پنداری بر تصمیم -2-7

 های، تاثیر معناداری دارند.دادهگذارانی که از تحلیل مالی استفاده گیری سرمایهدیرپذیری بر تصمیم -2-8

 های، تاثیر معناداری دارند.گذارانی که از تحلیل مالی استفاده دادهگیری سرمایهابهام گریزی بر تصمیم -2-9

 های، تاثیر معناداری دارند.گذارانی که از تحلیل مالی استفاده دادهگیری سرمایهحساب انگاری بر تصمیم -2-10

 های، تاثیر معناداری دارند.استفاده دادهگذارانی که از تحلیل مالی یهگیری سرماباورگرایی بر تصمیم -2-11

 عناداری دارند.های، تاثیر مگذارانی که از تحلیل مالی استفاده دادهگیری سرمایهرویدادگرایی بر تصمیم -2-12

 
 های پژوهشیافته

رابطة همبستگی  ( پژوهش میمفهو مدل اساس متغیر)بر دو هر بین ،هاداده نرمال نبودن به توجه با ابتدا

 با ساختاری، ی معادلاتسازمدل روش با آنگاه ؛شودیم آزمون اس اس پی اس افزار نرم کمک با اسپرمن

 .شودیم آزمون متغیرها این بین علیّ رابطة Amos افزارنرم کمک
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 بررسی روابط بین شاخصهای پژوهش

که ابطه بین متغیرهای اصلی پرداخته شده است. از آنجا در این بخش با استفاده از آزمون پیرسون به بررسی ر

 توانیم از این آزمون استفاده نماییم.متغیرهای پژوهش نرمال و کمی هستند  می

آورده شده است.  1نتایج حاصل از همبستگی پیرسون )اسپرمن( بین متغیرهای اصلی پژوهش در جدول شماره 

تغیرهای پژوهش همبستگی معنادار وجود دارد. ملاحظه می شود همانطور که از جدول مشخص است، بین کلیه م

وجود دارد. بدین ترتیب که ضرایب که بین کلیه متغیرهای روانشناختی و رفتار سرمایه گذاران رابطه معناداری 

، همبستگی بین فراعتمادی، نماگری، اتکا و تعدیل، سازگارگرایی، آشناگرایی، خوداسنادی، توان پنداری، دیرپذیری

، 800/0، 767/0، 742/0ابهام گریزی، حساب انگاری، باورگرایی و رویدادگرایی با رفتار سرمایه گذاران  به ترتیب 

می باشند. در نتیجه امکان بررسی  796/0، 776/0، 764/0، 834/0، 754/0، 757/0، 855/0، 810/0، 818/0

که  گرددیمقادیر ضرایب همبستگی ملاحظه فرضیه ها با استفاده از روش معادلات ساختاری میسر است. از م

ی شناختروانشدت ارتباط بین متغیرهای  دهندهنشان. این باشندیم 9/0تا  7/0ضرایب همبستگی متغیرهای بین 

 855/0ی، متغیر خوداسنادی با ضریب همبستگی شناختروانباشد. از میان متغیرهای گذاران میو رفتار سرمایه
دارای کمترین  742/0ی گذاران و متغیر فرااعتمادی با ضریب همبستگتباط با رفتار سرمایهدارای بیشترین شدت ار

 گذاران است.ر سرمایهشدت ارتباط با رفتا

 
 ( همبستگی میان متغیرهای تحقیق1جدول )

 عامل
رفتار 

 گذارانسرمایه
 ییآشناگرا ییسازگارگرا لیاتكاء و تعد ینماگر یفرا اعتماد

      1 رفتار

     1 **742. فرا اعتمادی

    1 **662. **767. نماگری

   1 **710. **681. **800. اتکاء و تعدیل

  1 **701. **693. **599. **818. سازگارگرایی

 1 **649. **660. **671. **634. **810. آشناگرایی

 **706. **728. **721. **722. **746. **855. خود اسنادی

 **688. **705. **683. **613. **678. **757. ریتوان پندا

 **680. **613. **701. **633. **679. **754. دیر پذیری

 **653. **709. **702. **689. **671. **834. ابهام گریزی

 **664. **660. **717. **647. **652. **764. حساب انگاری

 **596. **743. **670. **699. **671. **776. باورگرایی

 **686. **715. **703. **692. **638. **796. رویدادگرایی

 درصد معنی دار است) یافته های نگارنده( 10در سطح  *درصد معنی دار است  5در سطح  **
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 ( همبستگی میان متغیرهای مدل1ادامه جدول )

 ییدادگرایور ییباورگرا یحساب انگار یزیابهام گر یریپذ رید یتوان پندار یخود اسناد عامل

       1 خود اسنادی

      1 **724. توان پنداری

     1 **656. **725. دیر پذیری

    1 **685. **645. **736. ابهام گریزی

   1 **699. **674. **719. **717. حساب انگاری

  1 **669. **701. **598. **674. **745. باورگرایی

 1 **685. **707. **717. **661. **676. **736. رویدادگرایی

 منبع:  یافته های نگارنده

 

 های تحقیقآزمون فرضیه

 ریتأثکنند استفاده می میکانکسگذارانی که از تحلیل گیری سرمایهی بر تصمیمشناختروانمتغیرهای فرضیه اول: 

 معناداری دارد.

 

 
 ول(فرضیه فرعی ا 12(: ضریب رگرسیونی استاندارد فرضیه اول)1نمودار)
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فرا اعتمادی، نماگری، ی رهایمتغ ریتأث استاندار فرضیه اول ارائه شده که، مدل ضریب رگرسیونی 1با توجه به نمودار 

حساب انگاری،  ، ابهام گریزی،  دیر پذیری،  توان پنداری،  خود اسنادی،  آشناگرایی،  سازگارگرایی،  اتکاء و تعدیل

 0.37،  0.22،  0.34،  0.41،  0.07لیل کانسلیم به ترتیب برابر گذاران تحبر رفتار سرمایه رویدادگراییو  باورگرایی
گذاران . همچنین ضریب تعیین متغیر رفتار سرمایهباشدیو م 0.35و  - 0.06،  0.27،  0.23،  0.58،  0.20،  0.47، 

درصد از واریانس متغیر رفتار  75یگر باشد. یعنی همه متغیرهای مستقل با همدمی 0.75تحلیل کانسلبم برابر 

 گذاران تحلیل کانسلبم را تبیین میکند.سرمایه

 
 فرضیات فرعی پژوهششاخصهای برازش مدل ( 2جدول )

 CMIN/DF CFI NFI RMSRA GFI یمجذور کا شاخص

 0.923 0.035 0.914 919. 2.741 2677.934 یمدل مفهوم

 

CFI  وNFI پیشنهاد شده به مدل مستقل )که فرض میکند بین دادهها  برازش مدل، شاخص هایی هستند که

هستند. با توجه به این که مقادیر  0.914و  0.919سنجد و به ترتیب در مدل برابر رابطهای وجود ندارد( را می

 .ها نیز نمایانگر برازش قابل قبول مدل هستندزهباشند، این انداو بالاتر قابل قبول می 0.9

 
 اول مدل یرهایمتغ ی و معنی داریونیگرسب ریضرا( 3)جدول 

 ضریب شرح
خطای 

 استاندارد
 ناحیه بحرانی

سطح 
 یداریمعن

 گذاران تحلیل کانسیلمرفتار سرمایه
 

 359. 917. 034. 031. یفرا اعتماد

 *** 4.812 038. 181. ینماگر  گذاران تحلیل کانسیلمرفتار سرمایه

 گذاران تحلیل کانسیلمسرمایهرفتار 
 

 *** 3.756 043. 162. لیو تعد اتکاء

 گذاران تحلیل کانسیلمرفتار سرمایه
 

 003. 2.946 045. 131. ییسازگارگرا

 *** 4.307 041. 178. ییآشناگرا  گذاران تحلیل کانسیلمرفتار سرمایه

 *** 4.925 047. 232. یاسناد خود  گذاران تحلیل کانسیلمرفتار سرمایه

 010. 2.563 043. 111. یپندار توان  ذاران تحلیل کانسیلمگرفتار سرمایه

 *** 5.959 046. 272. یریپذ رید  گذاران تحلیل کانسیلمرفتار سرمایه

 005. 2.826 043. 123. یزیگر ابهام  گذاران تحلیل کانسیلمرفتار سرمایه

 *** 3.502 033. 117. یانگار حساب  گذاران تحلیل کانسیلمسرمایهرفتار 

 411. 821.- 036. 029.- ییباورگرا  گذاران تحلیل کانسیلمرفتار سرمایه

 *** 3.985 041. 164. ییدادگرایرو  گذاران تحلیل کانسیلمرفتار سرمایه

 درصد معنی دار میباشد. 1*** در سطح 
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توان گفت که مسیر )ارتباط( بین ( قرار داشته باشد،  می-96/1و  96/1اگر آماره آزمون در ناحیه بحرانی یا بازه )

متغیرها معنادار نیست در غیر این صورت، مسیر )ارتباط( بین متغیرها معنادار خواهد بود. معنادار بودن ارتباط)یا 

. ردیگیمادار )سطح احتمال( نیز مورد بررسی قرار ضریب مسیر( بین متغیرهای تحقیق بوسیله سطح معن
درصد باشد، ضریب تخمین شده برای مسیر)ارتباط( بین  5بزرگتر از خطای  که اگر سطح معناداری صورتنیبد

درصد باشد، ضریب تخمین شده  5باشد، اگر سطح معناداری کوچکتر از خطای متغیرها از نظر آماری معنادار نمی

 10درصد و  1ا را ، خطهاآزمونباشد. البته در بسیاری از ط( بین متغیرها از نظر آماری معنادار میبرای مسیر)ارتبا

توان گفت که اگر بزرگتر از صفر باشد)مثبت(  می 3های. ضرایب تخمین شده در جدول درصد نیز فرض داده

ارد، اگر ضریب تخمین شده کمتر متغیر مستقل مرتبط با ضریب تخمین شده تاثیر مثبتی بر متغیر وابسته مدل د

مثبتی بر متغیر وابسته  ریتأثرتبط با ضریب تخمین شده گفت که متغیر مستقل م توانیماز صفر باشد)منفی(، 

ی متغیر مستقل بر متغیر رگذاریتأثبه منفی یک و مثبت یک نزدیک باشد، گوییم  شدهنییتعمدل دارد. اگر ضریب 

باشد. ی متغیر مستقل بر متغیر وابسته خیلی ضعیف میرگذاریتأثک باشد گوییم وابسته شدید و اگر به صفر نزدی

شود که سطوح معناداری مرتبط به متغیرهای فرااعتمادی و رویدادگرایی به ترتیب ملاحظه می 3ول شماره در جد

رااعتمادی و بدست آمده  است که بدین معناست که ارتباط معناداری بین متغیرهای ف 411/0و  359/0برابر با 

ی  سطوح معناداری مرتبط به سایر متغیرهای رویدادگرایی  با رفتار سرمایه گذاران تحلیل کانسیلم  وجود دارد. ول

،  نماگری، اتکاء و تعدیلدرصد می باشد لذا می توان گفت متغیرهای   5روانشناختی کوچکتر از سطح خطای 

  حساب انگاری، باورگرایی ، ابهام گریزی،  دیر پذیری،  پنداریتوان ،  خود اسنادی،  آشناگرایی،  سازگارگرایی
رفتار سرمایه گذاران تحلیل کانسیلم  دارند. لذا می تواند گفت که  این متغیرها رفتار سرمایه   ارتباط معناداری با

ذاران تحلیل گذاران تحلیل کانسیلم  را تبیین می نمایند.  همچنین ضریب مسیر بین دیرپذیری و رفتار سرمایه گ

تی در مدل می باشد. لذا دیرپذیری دارای بیشتر از سایر ضرایب مسیر متغیرهای روانشناخ 272/0کانسیلم برابر با 

بیشترین شدت ارتباط با رفتار سرمایه گذاران تحلیل کانسیلم می باشد و از طرفی در این مدل، ضریب مسیر بین 

می باشد که دارای کمترین شدت ارتباط با  111/0انسیلم برابر با توان پنداری و رفتار سرمایه گذاران تحلیل ک

 ان تحلیل کانسیلم است.رفتار سرمایه گذار

 

 ریتأثکنند گذارانی که از تحلیل مالی استفاده میگیری سرمایهی بر تصمیمشناختروانمتغیرهای فرضیه دوم:  

 معناداری دارد.
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 فرضیه فرعی دوم( 12استاندارد فرضیه دوم )( ضریب رگرسیونی 2نمودار 

 
ی فرا اعتمادی، رهایمتغ ریتأثارائه شده که  یه دوم، مدل ضریب رگرسیونی استاندار فرض2با توجه به نمودار 

نماگری، اتکاء و تعدیل ، سازگارگرایی ، آشناگرایی ، خود اسنادی ، توان پنداری ، دیر پذیری ، ابهام گریزی ، 

،  0.36،  0.31،  0.62گذاران تحلیل مالی به ترتیب برابر حساب انگاری، باورگرایی و رویدادگرایی بر رفتار سرمایه

. همچنین ضریب تعیین متغیر رفتار باشدیو م 0.28و  0.06،  0.04،  0.31،  0.14،  0.21،  0.09،  0.63،  0.05

درصد از واریانس  68میباشد .یعنی همه متغیرهای مستقل با همدیگر  0.68گذاران تحلیل بنیادی برابر سرمایه

 گذاران تحلیل مالی را تبیین میکند.متغیر رفتار سرمایه
CFI  وNFIزش مدل پیشنهاد شده به مدل مستقل )که فرض میکند بین دادهها ، شاخص هایی هستند که برا

 0.9هستند. با توجه به این که مقادیر  0.945و  0.964رابطهای وجود ندارد( را میسنجد و به ترتیب در مدل برابر 

 بل قبول مدل هستند.و بالاتر قابل قبول میباشند، این اندازهها نیز نمایانگر برازش قا

RMSEAهای بین همبستگی / کوواریانس مشاهده شده نمونه و مدل مورد انتظار براورد شده اقی مانده، متوسط ب

دامنه تغییرات این دو  باشد.به معنای برازش خوب می 0.08از جامعه است که بنابر توصیه لوهلین مقدار کمتر از 

رازش مطلوب است همانطور که در نمایانگر ب 0.90تر از ابر یا بزرگباشد و مقدار برشاخص بین صفر و یک می

 باشد که نشانگر برازش مطلوب است.می 0.960برابر  GFIاست مقدار  4جدول 
 

 فرضیات فرعی پژوهششاخصهای برازش مدل ( 4جدول )

یمجذور کا شاخص  CMIN/DF CFI NFI RMSRA GFI 

یمدل مفهوم  2323.793 2.378 .964 0.945 0.028 0.960 
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دوم مدل یرهایمتغ ی و معنی داریونیرگرسب یضرا( 5)جدول   

 ضریب شرح
خطای 

 استاندارد
ناحیه 
 بحرانی

سطح معنی 
 داری

گذاران تحلیل مالیرفتار سرمایه  
 

یفرا اعتماد  .495 .116 4.258 *** 

گذاران تحلیل مالیرفتار سرمایه  
 

ینماگر  .252 .087 2.885 .004 

گذاران تحلیل مالیهرفتار سرمای  
 

لیو تعد اتکاء  .252 .075 3.361 *** 

گذاران تحلیل مالیرفتار سرمایه  
 

ییسازگارگرا  .030 .055 .549 .583 

گذاران تحلیل مالیرفتار سرمایه  
 

ییآشناگرا  .388 .072 5.399 *** 

گذاران تحلیل مالیرفتار سرمایه  
 

یاسناد خود  .059 .056 1.048 .295 

گذاران تحلیل مالیسرمایهار رفت  
 

یپندار توان  .105 .043 2.463 .014 

گذاران تحلیل مالیرفتار سرمایه  
 

یریپذ رید  .095 .068 1.388 .165 

گذاران تحلیل مالیرفتار سرمایه  
 

یزیگر ابهام  .227 .072 3.149 .002 

گذاران تحلیل مالیرفتار سرمایه  
 

یانگار حساب  .022 .054 .412 .680 

گذاران تحلیل مالیرفتار سرمایه  
 

ییباورگرا  .060 .085 .704 .482 

گذاران تحلیل مالیرفتار سرمایه  
 

ییدادگرایرو  .178 .065 2.727 .006 

 میباشد. داریمعندرصد  1*** در سطح 

 

، دیرپذیری، سازگارگرایی، خوداسنادی ( ملاحظه می شود که سطوح معناداری مرتبط به متغیرهای 5از جدول)

بدست آمده  است که بدین  482/0، 680/0، 165/0، 295/0، 583/0حساب انگاری و باورگرایی به ترتیب برابر با 

معناست که ارتباط معناداری بین متغیرهای  سازگارگرایی، خوداسنادی ، دیرپذیری، حساب انگاری و باورگرایی با 

لی  سطوح معناداری مرتبط به سایر متغیرهای روانشناختی  از قبیل تحلیل مالی وجود دارد. ورفتار سرمایه گذاران 

فراعتمادی، نماگری، اتکا و تعدیل، آشناگرایی، توان پنداری، ابهام گریزی و رویدادگرایی کوچکتر از سطح خطای 

اری، ابهام یل، آشناگرایی، توان پنددرصد می باشد لذا می توان گفت متغیرهای  فراعتمادی، نماگری، اتکا و تعد 5

گریزی و رویدادگرایی ارتباط معناداری با  رفتار سرمایه گذاران تحلیل مالی  دارند. لذا می تواند گفت که  این 

متغیرها رفتار سرمایه گذاران تحلیل مالی را تبیین می نمایند.  همچنین ضریب مسیر بین فرااعتمادی و رفتار 
یشتر از سایر ضرایب مسیر متغیرهای روانشناختی در مدل می باشد. ب 495/0ل مالی برابر با سرمایه گذاران تحلی

لذا فرااعتمادی دارای بیشترین شدت ارتباط با رفتار سرمایه گذاران تحلیل مالی می باشد و از طرفی در این مدل، 

کمترین می باشد که دارای  105/0ضریب مسیر بین توان پنداری و رفتار سرمایه گذاران تحلیل  مالی برابر با 

 شدت ارتباط با رفتار سرمایه گذاران تحلیل  مالی است.
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 هاشنهادیپی و ریگجهینت

 درخصوص ی عقلاییهایریگمیتصم در که هستند شناختی خطاهای نوعی رفتاری هایتورش اینکه به توجه با

 را استاندارد مالی نظر دمور عقلانیت منطق و مانیهامیتصم در ما که شوندیم موجب و اثرگذارند سهام خریدوفروش

های رفتاری شناختی)متغیرهای روان شناختی( بر نکنیم. از این رو در این تحقیق به بررسی اثر تورش رعایت

 کند، پرداخته شد. ی کانسلیم و مالی استفاده میهالیتحلگذارانی که از گیری سرمایهتصمیم

های که جز فرااعتمادی و باورگرایی، بقیه تورشدر خصوص فرضیه اول نشان داد نتایج معادلات ساختاری 

(، از 1393گذاران کانسلیم تاثیر معناداری دارد. در تحقیق حسینی چگینی و همکاران)رفتاری بر رفتار سرمایه

معناداری بر رفتار  ریتأثگریزی؛ تورش ابهام گریزی  ابهام دیرپذیری و ی،پندارتوان های خوداسنادی،میان تورش

کمک  هاشتور این تصحیح در گذارانهیسرما به تواندمی مشاوره و بیشتر اطلاعات غالباً اران نداشت. لذاگذسرمایه

 کند. 

نتایج معادلات ساختاری در خصوص فرضیه دوم نشان داد که جز سازگارگرایی، خواسنادی، دیرپذیری، حساب 

ران کانسلیم تاثیر معناداری دارد. در جمع بندی گذاهای رفتاری بر رفتار سرمایهانگاری و باورگرایی، بقیه تورش
ی بر روی رفتار رگذاریتأثاعتمادی دارای بیشترین توان گفت که ابهام گریزی، رویدادگرایی و فرانتایج تحقیق  می

 ریتأثفرااعتمادی و ابهام گریزی  رسدیم نظربهتوان گفت که گذاران دارد. در تبیین کلی این نتیجه میسرمایه

گذاران که بسیاری از متغیرهای دارد: بخصوص فرااعتمادی مدیران و سرمایه هاشرکتیی در رفتار مدیران بسزا

که در راستای  گرددیمی نیز پیشنهاد طورکلبهدهد. لذا را تحت شعاع خود قرار می هاشرکتیرمالی مالی و غ

ی هایژگیوو مدیریت رفتار خود به گذاران جهت کنترل ی و عملیاتی نتایج این پژوهش، سرمایهسازادهیپ

گذاران با ل نهایی از رفتار سرمایهفرااعتمادی و ابهام گریزی توجه بیشتری داشته باشند. در راستای ارائه یک مد

استفاده از متغیرهای روانشناختی لازم است متغیرهایی چون باروگرایی، حساب انگاری و دیرپذیری را از مدل های 

ی متغیرهای روانشاختی ریگاندازهی تحقیق در زمینه هاتیمحدوددر خصوص مرتفع ساختن  مورد بحث حذف کرد.

 توان متغیرهای کدی استفاده نمود.گذاران  میسرمایهو رفتار 

و در  ردیگیمگذارانی که از تحلیل کانسلیم استفاده کردند بیشتر در معرض انحراف رویدادگرایی قرار سرمایه

گذارانی که از تحلیل مالی . سرمایهرندیگینم، دیرپذیری، توان پنداری، باروگرایی قرار فراعتمادی ریتأثتحت 

سازگارگرایی، خوداسنادی،  ریتأثو در تحت  ردیگیماده کردند بیشتر در معرض انحراف فرااعتمادی قرار استف

از هر چهار تحلیل استفاده  گذارانی که. بطور کلی سرمایهرندیگینمدیرپذیری، حساب انگاری، باروگرایی قرار 
 .رندیگینمدیرپذیری قرار  ریتأثهای تحت داده

 ژوهش سه نتیجه کلی گرفته  شد:بطور کلی در این پ

تورش رفتاری( بر رفتار سرمایه گذاران  تاثیر معناداری  12اینکه کلیه متغیرهای روانشناختی مورد مطالعه) (1

بیشتر از سایر  متغیرهای روانشناختی، رفتار سرمایه دارند. همچنین نتیجه گرفته شد که خوداسنادی 

قرار می دهد و فرااعتمادی کمتر از سایر متغیرهای  گذاران  )تصمیم گیری آنان( را تحت شعاع 

 روانشناختی ، رفتار سرمایه گذاران  )تصمیم گیری آنان( تحت  تاثیر قرار می دهد.
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ار سرمایه گذاران  با تحلیل کانسیلم تاثیر معناداری ندارد اینکه متغیرهای فرااعتمادی، رویدادگرایی بر رفت (2

 شناختی بر رفتار سرمایه گذاران  با تحلیل کانسیلم را تحت تاثیر قرار می دهند.و سایر متغیرهای روان 

اینکه متغیرهای سازگارگرایی، خوداسنادی ، دیرپذیری، حساب انگاری و باورگرایی بر رفتار سرمایه گذاران   (3
ان  با تحلیل  یل مالی تاثیر معناداری ندارد و سایر متغیرهای روان شناختی بر رفتار سرمایه گذاربا تحل

 مالی را تحت تاثیر قرار می دهند.

،  آشناگرایی،  نماگری، اتکاء و تعدیلاز سه نتیجه  فوق یک نتیجه  مشترک  قوی می توان گرفت که متغیرهای 

ع تصمیم گیری سرمایه گذاران تاثیر معناداری دارند لذا در تحلیل ها و تصمیم بر هر نو  ابهام گریزی  توان پنداری

متغیر روانشناختی توجه ویژه تری داشته  باشند تا از انحراف و  5های می بایست  سرمایه گذاران به این گیری 

 خطاهای احتمالی در تصمیم گیری ها جلوگیری کنند. 

اتکا و  ،ینماگر ،ی)فرااعتمادی شناختروان یرهایمتغ کهنیااول مبنی بر  با توجه به نتیجه حاصل از آزمون فرضیه

و  ییباورگرا ،یحساب انگار ،یزیابهام گر ،یریرپذید ،یتوان پندار ،یخوداسناد ،ییآشناگرا ،ییازگارگراس ل،یتعد

، مورد دارند یمعنادار ریهای، تاثاستفاده داده کانسلیم لیکه از تحل یگذارانگیری سرمایه( بر تصمیمییدادگرایرو

 قبول قرار گرفت پیشنهاد میشود :

 هیتوص نیبهتر دهدیاز معاملات را نشان م ییبالا اریحجم بس گذارهیسرما کیکه گردش حساب  یزمان (1

اقدام  نی. ادیمعاملاتش را مرور کرده و بازده خود را محاسبه نما یخیسوابق تار میاست که از او بخواه نیا

 یهایژگیو و یرفتار یهایریسوگ ختدهد. با شنارا نشان می ازاندازهشیانجام معاملات ب بارانیاثرات ز
گذاران کمک کرد که بتوانند با کنترل حجم توان به سرمایهمی  ازحدشیاز جمله اعتماد ب یشناختروان

 آورند. را به دست یخود بازده بهتر ازاندازهشیمعاملات ب

کانسلیم گذاران بر اساس تحلیل گیری سرمایهبر روی تصمیم ریتأثپذیری با توجه به اینکه تورش دیر (2

که در  شودیمی کانسلیم جایگاهی ندارد، لذا توصیه هالیتحلندارد، لذا حفظ تصورات ذهنی قبلی در 

ی مبتنی بر تحلیل کانسلیم، سهامداران از اطلاعات بروز برای تحلیل خود استفاده کنند و هایریگمیتصم

 داشته باشند. یک الگو مدنظر عنوانبهعات گذشته خود را دخیل ننمایند و فقط اطلا

اتکا و  ،ینماگر ،ی)فرااعتمادی روانشناخت یرهایمتغبا توجه به نتیجه حاصل از آزمون فرضیه دوم مبنی بر این که 

و  ییباورگرا ،یاب انگارحس ،یزیابهام گر ،یریرپذید ،یتوان پندار ،یخوداسناد ،ییآشناگرا ،ییسازگارگرا ل،یتعد

، مورد قبول دارند یمعنادار ریهای، تأثاستفاده داده مالی لیکه از تحل یگذارانگیری سرمایهتصمیم( بر ییدادگرایرو

 قرار گرفت پیشنهاد میشود:

عات عمومی منتشر شده نمایند. از این رو لابه اط یذاران به دانش خود تکیه کرده و توجه کمترگسرمایه (1

عاتی را بررسی کنند و تنها لافروش سهام همه منابع اطاد میشود در هنگام تصمیم درباره خرید و پیشنه

 .به قضاوت خود اعتماد نکنند

گذاران بر اساس تحلیل مالی ندارد، گیری سرمایهبا توجه به اینکه تورش دیرپذیری تاثیر بر روی تصمیم (2

که در  شودیمگاهی ندارد، لذا توصیه ی مالی جایهالیتحللذا حفظ تصورات ذهنی قبلی در 
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ی مبتنی بر تحلیل مالی ، سهامداران از اطلاعات بروز برای تحلیل خود استفاده کنند و هایریگمیتصم

 یک الگو مدنظر داشته باشند. عنوانبهاطلاعات گذشته خود را دخیل ننمایند و فقط 

گذاران براساس تحلیل مالی گیری سرمایهتصمیم زیادی بر بروی ریتأثبا توجه به اینکه تورش فرااعتمادی  (3
ی خود براساس تحلیل مالی هایریگمیتصمکه سهامداران برای بازدهی مناسب  شودیمدارد، لذا توصیه 

ی مناسبی هامیتصمشود که فرااعتمادی سبب می طورنیااستفاده کنند و  ازحدشیبی نیبخوشاز تورش 

 بگیرند.

 :شودیم داده آتی یهاپژوهش انجام برای زیر پیشنهادهای پژوهش نتایج به توجه با

 بر تواندیم که ...گرایی و تازه گریزی، پشیمان یی،گراشکل گریزی، دگرگون ازجمله یتورها سایر تأثیر (1

 .شود بررسی گذارد اثر گذارانهیسرما تصمیمات

 .بررسی شود حقوقی گذارانهیسرما یگذارهیسرما تصمیمات روی بر رفتاری یهاشتور اثرات (2

 سهام بازار مختلف یهاجنبهبر  هاآن اثر و شود ارزیابی جداگانه طوربه مختلف مطالعات در هاتورش از یک هر (3

 .شود مطالعه سهام گداری قیمت شامل

 

 منابعفهرست 

 ( دانش مالی رفتاری و مدیریت 1397ام . پمپین، میشل ؛ .) ،کیهاندارایی، مترجم : احمد بدری، تهران 

 ( ارزش گذاری سهام و تحلیل بازار، تهران، سازمان مدیریت صنعتی، 1393بخشیانی، عباس ؛ راعی، رضا ؛ ،) 
 ،بورس  گذارانسرمایه تصمیم بر تأثیرگذار عوامل" (،1386تیری) سیاه ویدا و محمود شیرازی، احمد؛ امیرشاهی

 . 159-179 صص ،8 مارهش ،2سال ایران، مدیریت علوم فصلنامه ،"تهران بهادار اوراق

 (  1393حسینی چگینی، الهام؛ حقگو، بهناز؛ رحمانی نژاد، لیلا .)گذاران در های رفتاری سرمایهبررسی تورش

زمستان ، 7، شماره ال دومراهبرد مدیریت مالی س. بورس اوراق بهادار تهران بر مبنای مدل معادلات ساختاری

 .133-113صص  ،1393

 (1394صداقتی، صمد؛ یغمائی علیشاه، ایوب .)دومین سمپوزیوم بین . مالی رفتاری؛ تئوری اقتصاد نئوکلاسیک

 یدارالمللی علوم مدیریت با محوریت توسعه پا

 دانشگاه انتشارات :تهران .مدیریت برای کمی گیریتصمیم (.1390ع) ,افروزی آقاجانی,.ا ,آزادنیا ,.م ,حسینی 

 .نور پیام

 ،اوراق بورس در سهامداران گیریمتصمی بر مؤثر عوامل بررسی" (،1386زاده) قاضی مصطفی و مهدی خادمی 

 شماره ، 14 سال شاهد، دانشگاه پژوهشی علمی دوماهنامه ،"ساختاری معادلات مدل مبنای تهران بر بهادار

23 . 

 (مروری1397خلیفه، علی .) و مدیریت مطالعات شاخصه. فصلنامه چند های گیریوتصمیم گیریتصمیم بر 

، صص 97پاییز اقتصادی، توسعه و کارآفرینی مدیریت، المللی بین کنفرانس چهارمین ویژه، شماره حسابداری

217-232 . 
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 ،عادی  سهام هزینه و بدهی ناخالص هزینه بر اطلاعات ریسک تأثیر" (1392حصار) ویسی ثریا و فرزین رضایی

 . 17 شماره ،6 سال بهادار، اوراق تحلیل مالی دانش پژوهشی-علمی فصلنامه ، "ها شرکت شده تعدیل

 بازده از سهام، بازده انحرافات از استفاده با گذارانسرمایه وار توده رفتار آزمون و بررسی"(1386) سارا ی،شهریار 

و حسابرسی، دوره  حسابداری (، بررسی های1380-1384های) سال طی تهران بهادار اوراق بورس در بازار کل

 .25-44، صص49، شماره 14

 (1396تاجمیرریاحی، حامد؛ دژدار، محمدمهدی .) رتبه بندی تورش های رفتاری سرمایه گذاران در مواجهه با

، 24، شماره 6گذاری، دوره .دانش سرمایهاخبار و شایعات مهم سیاسی با تاکید بر دوره مذاکرات هسته ای 

 .20-1، صص1396زمستان 

 منتخب بورس اوراق  عیو آزمون رفتار توده وار در صنا ی. بررس(1388. )نینژاد، ام انیناصر؛ و حاج ا،ین یزدیا

 .105-132بهادار تهران، فصلنامه بورس اوراق بهادار تهران، صص 

 شماره  ،یمال قاتیتحق یمتفاوت در حوزه مال یکردیرو یرفتار ی( ، «مال1393) دیرضا و فلاح پور، سع ،یراع

 .77-106، سال ششم، صفحات 18

 ،مالی، ة مالی، تحقیقات حوز در متفاوت رویکردی رفتاری ة (. مالی1386راحله) یوسفی، ابوالفضل؛ شهرآبادی 

 .100-75، صص18شمارة  تهران، دانشگاه مدیریت دانشکدة

 ( ا 1398رضائیان، صبها و همکاران.)تازه های علوم شناختی، گیری با رویکرد شناختیلگوی مفهومی تصمیم .

 .20-1، صص 1، شماره 21دوره 

 سرمایه رفتاری هایتورش بر مالی سواد تأثیر (.1395شمس) فلاح میرفیض ، **یعقوب نژاد قالمق، کریم؛ احمد 

 .94-75، صص16تهران. چشم انداز مدیریت مالی، شماره  بهادار بورس اوراق گذاران

 (1397دادرس و همکاران )ن فردی )مرور شواهد تجربی از نقش مالی رفتاری در درک رفتار سرمایه گذارا

  .101-83ص ص 28شماره  , 7دوره  , 1397زمستان   :دانش سرمایه گذاری . بورس اوراق بهادار تهران
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Abstract 

The main purpose of this study is to investigate the effect of psychological variables on 

investors’ decision-making in companies listed on the stock exchange. For this purpose, using 
Cochran formula and selected 193 shareholders of companies listed in Tehran Stock 

Exchange during 1398. The purpose of the study is causality. The data collection tool was a 

questionnaire that a researcher-made questionnaire was used in this study. Its 36 questions 

assess 12 psychological variables (behavioral biases) and 10 questions analyze investor 

behavior (CANSLIM -Financial Analysis). The validity and reliability of the questionnaires 

were evaluated. Confirmatory factor analysis, construct validity and Cronbach's alpha 

coefficients confirmed the reliability of the variables. The results of structural equations 

showed that the trust, adaptability, representation, self-attribution, imaginability, latency and 

ambiguity, and eventivism had a significant effect on the investors using CANSLIM 

Analysis. Trust, reliance, adjustment, familiarity, imagination, ambiguity and eventivism 

have a significant impact on investors using financial analysis. Structural equation results 

also showed that 12 behavioral bias accounts for 75% of the variance in investor behavior of 
consumer analysis and 68% of the variance of investor behavior on financial analysis. As a 

result, it can be said that behavioral biases affect investor behavior. 
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