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 چكيده

تحت شرایط عدم  حقوقی و گذاران حقیقیسرمایه تصمیمات و های رفتاریسوگیریدر این پژوهش به بررسی 

تهران پرداخته شد. برای این منظور دو وضعیت بازار شامل نااطمینانی ناشی از روند  بهادار اوراق بورس در اطمینان

وان شرایط نااطمینانی صعودی بدون مقاومت پیش رو و نااطمینانی ناشی از روند نزولی بدون حمایت پیش رو به عن

گذاران در دو گروه تورش رفتاری سرمایه 15گذاری مورد مطالعه قرار گرفته و تاثیر در تصمیمات سرمایه

روی تصمیمات مالی مبتنی بر خرید، فروش یا عدم اقدام برای معامله مورد آزمون  گذاران حقیقی و حقوقیسرمایه

گذاران حقیقی و حقوقی در بورس اوراق بهادار تهران بودند که هقرار گرفت. جامعه آماری تحقیق شامل سرمای

سرمایه گذار حقوقی به شیوه نمونه گیری در دسترس انتخاب شده و  100سرمایه گذار حقیقی و  385تعداد 

های حاصل از توزیع پرسشنامه، از های تحقیق در اختیار آنان قرار گرفت. به منظور تجزیه و تحلیل دادهپرسشنامه

های رفتاری ای بهره گرفته شد و نتایج نشان داد که تورشهای رگرسیون لجستیک چند جملهبرازش مدل

گذاری آنها داشته اند و همچنین نوع گذاران حقیقی و حقوقی اثرات متفاوتی بر تصمیمات سرمایهسرمایه

ا توجه به شرایط نااطمینانی بازار های رفتاری بر روی انواع تصمیمات سرمایه گذاری، بتاثیرگذاری هریک از تورش

گذاری های رفتاری بر تصمیمات سرمایههای پژوهش مبنی بر تاثیرگذاری تورشمتفاوت بوده است. مطابق با یافته

توان ادعا نمود که فرضیه بازار کارا در بورس اوراق بهادار تهران برقرار نیست و فرضیه بازار تطبیقی افراد، می

 22/06/1400تاریخ پذیرش:        31/04/1400تاریخ دریافت: 
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گذاران دارد. همچنین، طبق نتایج این پژوهش، عدم اطمینان موجود در بازار و رفتار سرمایه سازگاری بیشتری با

شود. بنابراین، گذاران میهای رفتاری متفاوتی بین سرمایهگذاران، منجر به تورشعدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

یه بازار تطبیقی در بازار سرمایه خواهند عدم تقارن اطلاعاتی و عدم اطمینان از عوامل اثرگذار بر پیامدهای فرض

گذاران حقیقی و گذاری هر دو گروه از سرمایههایی به منظور پیش بینی تصمیمات سرمایهبود.  در انتها، مدل

 های رفتاری آنان ارائه شد.حقوقی با استفاده از تورش

 نااطمینانی بازارهای رفتاری، تصمیمات سرمایه گذاری، تورش هاي كليدي:واژه

 

 

 مقدمه -1

 براساس. شدمی گرفته نظر در گذاریسرمایه مورد در گیریتصمیم اصلی مبانی از یکی عنوان به کارآ بازار فرضیه

 از بیش غیرعادی بازدهی اطلاعات، پردازش توانایی و دانش براساس تواندنمی گذاریسرمایه هیچ این تئوری،

 گیردمی را در نظر فرض این این تئوری، (.2016 همکاران، و 2راس ؛2013 ،1النجار) کند کسب بازار بازده میانگین

 و گذاریهای سرمایهمحدودسازی فرصت برای هامدل از متنوعی طیف از و هستند منطقی گذارانسرمایه که

 کند، توجیه را بازارهای ناهنجاری نتوانست این تئوری حال، این با. کنندمی استفاده مطلوبهای فرصت انتخاب

 کام، دات بحران ،1990 دهه در اینترنت حباب ترکیدن مثال، عنوان به شد، مختلفی مالی بحران به منجر که

فرضیه بازار  مخالفان(. 2019 ،3کومار و شارما) 1994 سال بانکی درهای بحران و 2002 سال در سهام بازار سقوط

گذاران سرمایه که کنندمی ( استدلال2017) 6( و باربریس2012) 5(، پامپیان2011) 4استیتمنمانند شفرین و  کارا

 طریق از توانمی را آنها بودن منطقی غیر و کنندنمی عمل منطقی شودمی ادعا فرضیه بازار کارا در که آنطور لزوماً

 .(2020و همکاران،  7داد )ویدیتیانی توضیح رفتاری مختلفهای ناهنجاری

، 8)آیگبووو و ایلابویا گیردمی نادیده راگذاران سرمایه متفاوت خلقی نوسانات و رفتار همچنین فرضیه بازار کارا

 عوامل ،(2012 ،9آدتیلو و باباجیده)ای گله رفتار مانند مختلفی عوامل که دهندنشان می گذشته مطالعات. (2019

 طور به( 2011شفرین و استیتمن، ) شناختی تعصبات و احساسات و (2018، 10مدیوبروانشناختی )چافای و 

 بیشتری تأثیرگذاران سرمایه که شودمی تصور. هستندگذاران سرمایه غیرمنطقی رفتارها و تصمیمات مسئول عمده

گذاری تصمیمات نابهنگام سرمایهبا تاثیرگذاری بر  رفتار پذیرند و همینمی خود همسالان و دوستان خانواده، از

(. 2010، 11پرچر) شودمی منجر سهام سقوط نهایت در وها حباب مختلف، مالیهای بحران به مالی بازارهای در آنها

 به ای منجرگله گذاری مبتنی بر رفتارتصمیمات سرمایه که داد نشان (2018) 12مطالعه آرمانسیا مثال، عنوان به

–2008) کام دات سقوط ( و1998–1997) آسیا ( و2006–2000) آرژانتین در سهام بازار سقوط و مالی بحران

 بسیار دیگران از پیروی گذاران،داند که از نگاه بسیاری از سرمایهاست و علت این امر را در این می ( شده2009

 .(2018است )آرمانسیا،  حقیقت به دستیابی سپس و موضوع یک در تحقیق از آسانتر

تصمیمات نادرست  افزایش و اطلاعاتی تقارن عدم به منجر است ممکن پایین مالی از طرفی دیگر، سواد

 و 14جراردی مانند: گذشته (. مطالعات2018و همکاران،  13)ستیوواتی شود گذاری در بازارهای سرمایهسرمایه
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( 2015) 17و کوئه وا و روستیچینی( 2014) همکاران و 16لوساردی ،(2013) همکاران و 15کلاپر ،(2013) همکاران

های رفتاری تورش بوده است و 2008-2007 جهانی مالیهای بحران اصلی دلیل پایین مالی سواد که اندنشان داده

ها و تعصبات رفتاری از این رو تورش .شودمی بازار در ثباتی منجر به بی منطقی، شرایط در گذاران حتیسرمایه

های توان عامل بروز بسیاری از بحرانگذاری را میگذاران و در نتیجه، تصمیمات نادرست آنها در سرمایهسرمایه

های رفتاری در بین تمامی مالی در بازارهای مختلف دانست. اما سطح دانش مالی و میزان پایبندی آنها به تورش

گذارانی با دسترسی بیشتر به اطلاعات مهم، رود سرمایهذاران یکسان نیست. بلکه انتظار میگهای سرمایهگروه

های رفتاری شوند. در این راستا تحقیقات متعددی نیز بر اهمیت عدم تقارن اطلاعاتی موجود کمتر دچار تورش

 (. 2020، 18ااند )موشینادگذاران در شکل گیری رفتار قیمت در بازار تاکید داشتهبین سرمایه

دهد و از این می کاهش بازار در را ریسک اطلاعات، بودن دسترس در این شرایط، انتظار بر این است که در

گذارانی که از اطلاعات بیشتری نسبت به رفتار آتی بازار برخوردارند، ریسک کمتر و تصمیمات رو، آن گروه از سرمایه

گذاران های رفتاری در این گروه از سرمایهطور مورد انتظار، تورش کنند و بهگذاری بهتری را تجربه میسرمایه

 قرار اطلاعات تأثیر تحت هنگامیگذاران سرمایه شناختیهای (. ویژگی2018کمتر است )چافای و مدیوب، 

 از بسیاریاز این رو . گذاری بگیرندسرمایه به تصمیم و باشند برخوردار کافی دانش ازگذاران سرمایه که گیرندمی

 بیشتری تجربه که دیگران از پیروی باگذاران سرمایه بنابراین دهند،نمی خود مورد در اطلاعاتی تجاری،های بنگاه

 که کردند ادعا( 2011) استیتمن و شفرین. (2020و همکاران،  19کنند )تینیچمیگذاری سرمایه دارند

چرا . کنند دنبال را دیگران شکست، از ترس دلیل به و بگیرند نادیده را خود اطلاعات است ممکنگذاران سرمایه

 اما. بردمی رنج زیادی پشیمانی از او دهد، رخ کرده اتخاذ آن انتساب به نسبت فرد که تصمیمی در شکست اگر که

، 20است )متیلدا کم پشیمانی میزان دهد، رخ شکست اند، گرفته دیگرگذاران سرمایه از بسیاری که تصمیمی در اگر

2015). 

 کندمی منعکس را موجود اطلاعات تمام بهادار اوراق قیمت و هستند منطقیگذاران سرمایه کارآ، بازار یک در

 احساسات و رفتارها بهگذاران سرمایه و تصمیمات است متفاوت شرایط واقعیت، اما در(. 2016 همکاران، و راس)

های رفتاری شرایط با نااطمینانی نسبت به وضعیت بازار نیز همراه باشد، تورشحال اگر، این . دارد بستگی آنها

 (. 2018و همکاران،  21بیش از پیش خود را نمایان خواهند ساخت )صابر

توان عدم وجود نقاط حمایت و مقاومت یکی از متداول ترین شرایط نااطمینانی در بازارهای سرمایه را می

ها نسبت به ورود یا ها و مقاومتگذاران تکنیکال با استناد به حمایتدانست. سرمایهپیش رو در نمودار قیمت 

گیری در خصوص کنند، در حالی که اگر حمایت و مقاومتی پیش روی قیمت نباشد، تصمیمخروج از بازار اقدام می

(. از این رو با 2020و همکاران،  22ورود یا خروج از بازار با درجه نااطمینانی بیشتری همراه خواهد بود )هاندویو

اند، گذاری را مورد توجه قرار دادههای رفتاری در تصمیمات سرمایهتوجه به اینکه مطالعات متعددی نقش تورش

گذاری تحت شرایط مختلف بازار، هنوز به طور ها و اثرات آن بر تصمیمات سرمایهرسد که ارزیابی تورشبه نظر می

گذاران و های رفتاری سرمایهعه نبوده است. از این رو در پژوهش حاضر به بررسی تورشقابل توجهی مورد مطال

شود و به منظور دانش افزایی نسبت به تحقیقات قبلی، این گذاری آنها پرداخته میتاثیر آن بر تصمیمات سرمایه
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مورد مطالعه قرار گرفته است.  گذاران حقیقی و حقوقی بورس اوراق بهادار تهرانمسئله در بین دو گروه از سرمایه

های رفتاری نیز دو موقعیت نااطمینانی در نمودار قیمت سهم در به منظور سنجش اثر نااطمینانی بازار بر تورش

ها را تجربه کرد. از این رو نظر گرفته شده که بورس اوراق بهادار تهران طی دو سال گذشته به دفعات این موقعیت

گذاران حقیقی و حقوقی در شرایط عدم اطمینان نسبت به وضعیت های رفتاری سرمایهشاین پژوهش با بررسی تور

آتی قیمت، دارای دانش افزایی نسبت به تحقیقات گذشته است. مادامی که شناخت دقیق و کافی از نوع تصمیمات 

ریت ارزش بازار سهام گذاران در شرایط مختلف بازار وجود نداشته باشد، امکان سبدگردانی آگاهانه و مدیسرمایه

به شیوه عادلانه وجود نخواهد داشت. از این رو با توجه به عدم توجه کافی محققین به تشخیص رفتار مالی 

تواند به شناخت گذاران در شرایط نااطمینانی بازار، انجام این پژوهش ضرورت یافته است. این پژوهش میسرمایه

تواند توسط بازارگردانان ها به خصوص میرمایه کمک بسزایی نماید. این یافتهگذاران در بازار ستر رفتار سرمایهدقیق

های بعدی، ابتدا مروری گذاران بکار گرفته شود.  در بخشدر راستای تحلیل رفتار مالی و تصمیمات مالی سرمایه

ادامه، ضمن تبیین  اند. دربر مفاهیم و ادبیات نظری موضوع شده و تحقیقات مرتبط با موضوع تحقیق بررسی شده

ها ارائه های حاصل از تجزیه و تحلیل دادهفرضیات پژوهش به تشریح روش شناسی پژوهش پرداخته شده و یافته

 ها انجام شده و پیشنهادهایی در خصوص کاربرد نتایج ارائه شده است.گیری از یافتهشده است. در پایان، نتیجه

 

 مبانی نظري  -2

 گذاريتصميمات سرمایه انداز وتئوري چشم -2-1

 عقاید - سازی فعال و 25ذهن نظریه ،24انداز چشم نظریه ،23محدود عقلانیت تئوری شامل رفتاری-مالی هاینظریه

انداز حمایت های رفتاری، توسط نظریه چشمهای پشتیبان تورشبسیاری از تئوری حال، این با. است 26پیامدها –

است )تورسکی  اطمینان عدم و ریسک معرض در گیریتصمیم برای جایگزین مدل یک نظریه چشم انداز،. شوندمی

 و بندی قاب یعنی دارد، قرار مرحله دو در فردیهای انتخاب که کندمی (. این نظریه تصور1991، 27و کانمن

 ایجاد را تصمیم توجه قابل نتایج و احتیاطات اقدامات، ای ازمجموعه گذارسرمایه قاب بندی، مرحله در. ارزیابی

 کندمی گیریتصمیم و کرده ارزیابی را موجود اندازهای چشم از یک هر گذارسرمایه ارزیابی، مرحله برای. کندمی

 (. 2019، 28شاه و احمد)

 که مرجع است، نقطه از انحراف ( دارای1: انداز عبارتند ازتحت نظریه چشم انتخاب ارزشمند بودنهای ویژگی

 سود از تندتر زیان شیب منحنی تصمیم برای و است زیان برای تابعی محدب و سود برای تابعی مقعر دهنده نشان

 ذهنی حالت انداز چندین(. نظریه چشم1991)تورسکی و کانمن،  احتمال مقیاس غیرخطی تبدیل داشتن (2است. 

 همکاران و 29بشیر گفته به بگذارد و تأثیر فرد گیریتصمیم روند در داشت انتظار توانمی که کندمی توصیف را

 . گذاردمی تأثیر سهام فروش یا خرید برایگذاران سرمایه تصمیم بر رفتاری تعصبات از بسیاری ،(2013)

 تحلیلگرانشود. اگرچه، تر میگیری نمایانانداز با عدم اطمینان در تصمیممطابق با این مطالب، نظریه چشم

گران  تحلیلهای بینی پیش دارند، اما قرار رفتاری تعصبات معرض در یکسان طور به سهامگذاران سرمایه و مالی
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کند،  آنها از تغییرات قیمت کمک سوء برداشت تصحیح به تواندمی بالقوه طور گذاران بزرگ بهو به خصوص سرمایه

  (.2020و همکاران،  30ر آگاه و کمتر مطلع فراهم نیست )رحمانگذاران کمتدر حالی که این امکان برای سرمایه

 

 گذاري عدم تقارن اطلاعاتی و تصميمات سرمایه -2-2

 تحریک یا تقویت خرد راگذاران سرمایه غلطهای برداشت تواندگذاران بزرگ میتوسط سرمایه مغرضانه معاملات

تر پدیدار خواهد شد که طبیعتاً گذاری نامناسبتصمیمات سرمایههای رفتاری بیشتر و کند و در نتیجه، تورش

(. گاهی انجام این معاملات را 2019، 31دهد )ایفچر و ضرغامیوضعیت کلی بازار سرمایه را نیز تحت تاثیر قرار می

اشاره دارد  تیواقع نیعدم تقارن اطلاعات به اتوان به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه دانست. می

دارند که  یدسترس یاز افراد به اطلاعات یندارند. برخ انیجر و یکسان همواربه طور ، اطلاعات یواقع یایکه در دن

آنقدر که  شهیهم گذاران و سهامداران بزرگ و مطلعسرمایهبدان معناست که  نی. استندیاز آن برخوردار ن گرانید

تواند رفتار کنند. عدم تقارن اطلاعاتی موجود در بازار میاطلاعات را در بازار منعکس میدیگران بدانند،  واهندخیم

گذاران های رفتاری غالب در بین سرمایهگذاران خرد را نیز تحت تاثیر قرار دهد. چرا که یکی از تورشسرمایه

گذاری و یا تحلیل جزئی رفتار سرمایه گذاران آگاه و بزرگای است و آنها به پیروی از سرمایهغیرمطلع، رفتار توده

کنند. از این رو آنچه که تحت فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی در بازار آنها اقدام به خرید یا فروش دارایی خود می

گذاری سهامداران گیرد، تاثیرگذاری رفتار معاملاتی سهامداران بزرگ بر روی تصمیمات سرمایهسرمایه شکل می

(. در این تحقیق به منظور کنترل اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر تصمیمات 2020ان و همکاران، خرد خواهد بود )رحم

 گذاران حقیقی و حقوقی پرداخته شد.گذاران، به تحلیل نتایج در دو گروه سرمایهسرمایه

 

 گذارينااطمينانی بازار و تصميمات سرمایه -2-3

گذاران خرد و بزرگ یکسان در نظر گرفته شود، شرایط کلی بازار سرمایهتواند در بین آنچه که می این، بر علاوه 

مبنی بر میزان نااطمینانی از وضعیت موجود است، چرا که بسیاری از تحلیلگران و سرمایه گذاران، تصمیمات 

(. 0202و همکاران،  32دهند )ابوریاگذاری خود را بر مبنای تحلیل فنی تغییرات قیمت سهم انجام میسرمایه

امر در مورد  نیناشناخته است. ا ایشود که شامل اطلاعات ناقص یاطلاق م شناختی یهاتیبه موقع نااطمینانی

 نااطمینانی،شود. یها اعمال مناشناخته ایکه قبلاً انجام شده است  ییهایری، اندازه گندهیآ یدادهایرو ینیبشیپ

صرف نظر از عدم  .دیآیم دیپد عدم آگاهی لیبه دل نیو همچن یتصادف ایقابل مشاهده  یتا حد یهاطیدر مح

تقارن اطلاعاتی موجود بین سرمایه گذاران، شرایطی ممکن است در بازار سرمایه حاکم شود که میزان یکسانی 

ییرات هایی از تغ(. این شرابط، عموماً در دوره2015و همکاران،  33گذاران القا کند )قناجهنااطمینانی را به سرمایه

گیری افتد که نقطه مرجعی برای تصمیم وجود ندارد و شرایط عدم وجود نقطه مربجع برای تصمیمقیمت اتفاق می

 (.2020و همکاران،  34فیجو-شود )گارسیاانداز در بازار و شکل گیری تعصبات رفتاری میموجب تقویت نظریه چشم

کننده روندهای رو به رشد یا نزول باشند، درجه  مادامی که اطلاعات موجود در بازار و قیمت سهم، منعکس

نااطمینانی کمتر است، اما زمانی که نقطه مرجع مناسبی برای تقویت فرضیه تداوم روند و یا بازگشت آن از یک 
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، 35توان حداکثر دانست )الکوردینقطه مشخص وجود ندارد، نااطمینانی برای ورود به بازار و یا خروج از آن را می

از این رو مواجهه با شرایط نااطمینانی برای ورود به بازار و یا خروج از آن، ضمن تقویت فرضیه چشم انداز، (. 2017

 (.2020و همکاران،  36گذاری را نیز تحت تاثیر قرار دهد )الذوبیتواند تصمیمات سرمایهمی

در شکل گیری تصمیمات ها و تعصبات رفتاری را در این راستا تحقیقات متعددی انجام شده که نقش تورش

های جمعیت شناختی، دانش گذاری مورد بررسی قرار داده و نقش بسیاری از عوامل جانبی مانند ویژگیسرمایه

های رفتاری در شرایط عدم اطمینان مالی و سایر عوامل محیطی را در این رابطه ارزیابی کرده اند، اما بررسی تورش

لین بار در این تحقیق مورد مطالعه قرار گرفته است. در ادامه به تشریح نتایج  بازار و عدم وجود نقطه مرجع برای او

 برخی از تحقیقات انجام شده در این حوزه پرداخته شده است.

 

 پيشينه پژوهش -3

گذاران بورس  هیسرما یمال یبا رفتارها یارتباط عوامل فرد یبررس( در تحقیقی به 1400کاکایی و همکاران )

گذاران هیسرما یمال یو رفتارها یعوامل فرد نیباند. نتایج این تحقیق نشان داده که پرداخته رانیاوراق بهادار ا

و مرکز کنترل  یجانیکه هوش ه هنشان داد جینتا نیوجود دارد. همچن بورس اوراق بهادار ارتباط مثبت و معناداری

 یهمبستگ بیضر لیبه دل یجانیگذاران در ارتباط هستند و عامل هوش ههیسرما یمال یبا رفتارها زین یدرون

 برخوردار است. ینسبت به مرکز کنترل درون یشتریب تیهمبالاتر، از ا

 گذاری باسرمایه تصمیمات و رفتاریهای تیپ ( در تحقیقی به بررسی رابطه1399آقاجانی و همکاران )

 انباشتگر، تغییرگریز، رفتاریهای تیپ که داده نشان د. نتایج این تحقیقانخودکارآمدی پرداخته گریمیانجی

 خودکارآمدی تاثیر همچنین و دارندگذاران تصمیمات سرمایه و خودکارآمدی بر معناداری تأثیر رو دنباله و مستقل

 بین رابطه در خودکارآمدیمیانجی  نقش که گردید مشخص نتیجه در و شد تائید نیزگذاران سرمایه تصمیمات بر

 .است تأیید مورد تهران بهادار اوراق بورس درگذاران گذاری سرمایهسرمایه تصمیمات و رفتاری تیپ

 و قیمتهای پویایی بر گریزی زیان رفتاری تورش اثر مدلسازی به تحقیقی در( 1399) همکاران و راکی

های پویایی از بخشی گریزی،زیان رفتاری تحقیق نشان داده که تورشاند. نتایج این سهام پرداخته بازار بازدهی

 فرآیند همچنین. دارد مالی بازارهایهای قیمت گیری شکل در مهمی نقش و دهدمی توضیح را مالی بازارهای

 جمله از مالی بازارهای حقایق از بسیاری با درونزاست صورت به مدل این در که( بازدهی آن تبع به و) قیمت تولید

 آن بودن ضخیم دنباله وها بازدهی توزیع بودن غیرنرمال و زیاد کشیدگی ها،قیمت حباب سهام، صرف معمای

 .است سازگار

های فعالیت در گذارانسرمایه مالی رفتارهای تبیین برای مدلی ( در تحقیقی به ارائه1399جهانی و همکاران )

بهادارتهران  اوراق بورس در روانشناختیهای مکانیزم و سهام پورتفوی بازده از ادراک مبنای بر محیطی زیست

 تاثیرگذاران گیری سرمایهتصمیم روی بر رفتاریهای تورش تمام که داده این تحقیق نشان اند. نتایجپرداخته

 هستندکه احساسیهای سوگیری بر مقدم شناختیهای سوگیری که دهدمی نشان این و دارند دار معنی و مستقیم

 .شودگذاران میگیری سرمایهتصمیم در وار توده رفتارهای بروز موجب فرهنگی، عوامل تاثیر کنار در



 و همکاران وند ينيمحمد ز... /  طيتحت شرا يو حقوق يقیحق گذارانهيسرما ماتیو تصم يرفتار هاييریسوگ 

 1402/ بهار  45 ياپی/ پ 12دوره  209

 اوراق بورس گذارانسرمایه وار توده رفتار گیری شکل بر مؤثر عوامل ( به شناسایی1399قلعه دره و همکاران )

 عوامل بازار، روانی عوامل سیاسی، اقتصادی، عامل پنج که دهدمی تحقیق نشاناین  اند. نتایجتهران پرداخته بهادار

 نظر وها تحریم ارز، نرخ همچنین و هستند موثر گذارانسرمایه وار توده رفتار در فردی عوامل و شرکت مالی

 .دارند را تهران بهادار اوراق بورس گذارانسرمایه وار توده رفتار بر را تأثیر بیشترین کارگزاران

گذاری سرمایه گزینش بر موثر رفتاری مالی عوامل ( در تحقیقی به ارزیابی1398حساس یگانه و همکاران )

 ریسک گزینی، ساده فرااعتمادی، نگری، گذشته امیدواری،: شامل پنهان عامل اند. در این تحقیق هفتپرداخته

 گذاران شناساییسرمایه تصمیمات بر اثرگذار رفتاری مالی عوامل عنوان به خوداسنادی و روانی حسابداری پذیری،

 .شدند

گیری مالی تصمیم برگذاران سرمایه رفتاریهای تورش ( در تحقیقی به بررسی تاثیر1397صادقی و باغبان )

 و تحلیل گریزی اساسابهام و گریزیپشیمان نگری، پس تورش سه داده نشان اند. نتایج این تحقیقپرداخته

 خود این شود و پرداخته آنها به باید که استهایی تورش است، سرمایه بازار فعالان اتفاق به اکثریتهای بررسی

 پرتفوی سنتیهای نقص تئوری و آن افزون روز پیشرفت و رفتاری موضوعات بر صحه گذاشتن و رشد بر دلیلی

 است. بهینه

گذاران گذاری کوتاه مدت و بلندمدت سرمایه( در تحقیقی به بررسی تصمیمات سرمایه2021) 37کاناداس

گذاران هیگذار براساس رفتار جامع سرماهیهر سرما حقیقی پرداخته است. در این تحقیق، آستانه تحمل ریسک

سطح درآمد،  عبارت بودند از: نگذاراهیسرما ماتیبر تصم موثرعوامل  طبق نتایج این تحقیق،محاسبه شده است. 

میزان اولویت آنها در ایمن و  یریپذ سکیر یی، تواناتی، سن، جنسسکیتجربه مشارکت در بازار و نسبت بازده ر

 . بودن معامله

گذاری های رفتاری بر تصمیمات سرمایه( در تحقیقی به بررسی تاثیر تورش2020و همکاران ) 38شوکلا

تورش رفتاری:  7دهد که یق مبتنی بر مرور مطالعات انجام شده درا ین حوزه نشان میاند. نتایج این تحقپرداخته

ای، بیش اعتمادی و نمایندگی بر تصمیمات گریزی، لنگرانداختن، اثر تمایلی، رفتار گلهحسابداری ذهنی، زیان

 اند.گذاران در بازارهای سرمایه مختلف به طور مشترک اثرگذار بودهسرمایه

گذاران را بر تصمیمات های رفتاری سرمایه( در تحقیقی تاثیر تورش2020و همکاران ) 39وانکوک پرن

 به سوگیری رفتاری: اعتماد چهار که دهدمی نشان مطالعه گذاری آنها مورد بررسی قرار داه اند. نتایج اینسرمایه

گذاری سرمایه مورد گیری درتصمیم با قوی و مثبت رابطه دارای مارگزیدگی و حسرت، اعتقاد حد، از بیش نفس

 تعصب آن متعاقب کند،می گیری کمکتصمیم به بیشتر مارگزیدگی اثر که داده نشان همچنین نتایج. هستند

گذاری سرمایه تصمیمات در را تأثیر کمترین حد، از بیش نفس به تعصب اعتماد. پشیمانی تعصب سپس و اعتقادی

 . دارد

گذاری دانشجویان مورد مطالعه های رفتاری را بر تصمیمات سرمایه( در تحقیقی تاثیر تورش2019) 40انگاچا

دهد که دو سوگیری رفتاری لنگراندازی و اعتماد به نفس بیش از حد، قرار داده است. نتایج این تحقیق نشان می

 رگذار بوده اند.گذاری دانشجویان تاثیای رفتاری بر تصمیمات سرمایهبیش از سایر تورشه



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402بهار  / 45پیاپي  / 12دوره  210

گذاران در بورس مسکو ای سرمایه( در تحقیقی به بررسی چگونگی رفتار گله2019و همکاران ) 41ایندارس

 مانند بازار خاص شرایط درگذاران سرمایهای گله رفتارهای دهد که انگیزهپرداخته اند. نتایج این تحقیق نشان می

 .است متفاوت نفت قیمت نوسانات و جدید اطلاعات نرسید اطمینان، عدم نقدشوندگی، بازار، روند

های جمعیت شناختی بر (  در تحقیقی به بررسی نقش دانش مالی و ویژگی2019و همکاران ) 42بیکر

 مختلف رفتاریهای سوگیری گذاران پرداخته اند. نتایج این تحقیق نشان داده که وجودهای رفتاری سرمایهتورش

 ذهنی، حسابداری نمایندگی، لنگراندازی، تعصب تمایلی، اثر انتسابی، خود و حد از بیش نفس به اعتماد جمله از

 ای ارتباطرفتار گله و تمایلی اثر با مالی سواد و وجود داردگذاران سرمایه میان درای رفتار گله و عاطفی تعصبات

 عاطفی تعصبات و حد از بیش نفس به اعتماد با اما دارد، مثبت رابطه ذهنی حسابداری سوگیری با دارد، منفی

 رفتاری تعصبات با که هستند جمعیتی متغیرهای گذاری مهمترینسرمایه تجربه و شغل سن،. ندارد معناداری رابطه

 در ارتباط بوده اند.گذاران سرمایه

گذاری های رفتاری بر بازده درک شده از سرمایه( در تحقیقی به بررسی تاثیر تورش2017و همکاران ) 43خان

های رفتاری بیش اطمینانی، لنگراندازی، پرداخته اند. نتایج این تحقیق حاکی از این است که هریک از تورش

 ی بر بازده درک شده از تجارت داشته اند.حسابداری ذهنی، رفتار گله ای، نمایندگی و زیان گریزی تاثیر قابل توجه

 

 فرضيات -4

گذاران آگاه تحت فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه، انتظار بر این است که اطلاعات در دسترس سرمایه

از گذاران غیرآگاه )عموماً سرمایه گذاران حقیقی( متفاوت است. گذاران حقوقی( از اطلاعات سرمایه)عموماً سرمایه

های رفتاری گذاران حقوقی، تورشرود که سرمایهمی این رو تحت این فرضیه و استناد به تئوری چشم انداز انتظار

های رفتاری این گروه گذاران حقیقی تجربه نمایند و از طرفی اندازه تاثیر گذاری تورشمتفاوتی را نسبت به سرمایه

بر این اساس فرضیه اول پژوهش به این شکل تدوین شده است گذاری آنان متفاوت باشد.  بر تصمیمات سرمایه

 که:

 گذاران حقیقی و حقوقی دارند.های رفتاری اثرات متفاوتی بر تصمیمات مالی سرمایه: تورش1فرضیه 

گیری نسبت به ورود به بازار و یا خروج از (، وجود نقطه مرجع مناسب برای تصمیم2017طبق اظهارات الکوردی )

گذاران دارد. اما زمانی که نقطه مرجع مناسب در روندهای مختلف بازار وجود ندارد، بالایی نزد سرمایهآن اهمیت 

های رفتاری رود که تورشیابد. از این رو در این شرایط، انتظار مینااطمینانی حاصل از تصمیم نیز افزایش می

بیان دیگر، مواجهه با شرایط نااطمینانی برای  ای در تصمیمات مالی آنان ایفا کند. بهگذاران نقش عمدهسرمایه

گذاری را نیز تحت تاثیر تواند تصمیمات سرمایهورود به بازار و یا خروج از آن، ضمن تقویت فرضیه چشم انداز، می

 قرار دهد. بر این اساس، فرضیه دوم پژوهش به این صورت تدوین شده است:

گذاران حقیقی و حقوقی در شرایط نااطمینانی ات مالی سرمایههای رفتاری اثرگذار بر تصمیم: تورش2فرضیه 

 مختلف، متفاوت است.
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 روش شناسی -5

این پژوهش از نظر هدف، از دسته پژوهش های کاربردی به شمار می رود و از نظر روش، پژوهشی توصیفی مبتنی 

گذاران حقیقی و شامل دو گروه است. گروه اول کلیه سرمایهجامعه آماری این پژوهش بر تحلیل همبستگی است. 

تعداد کدهای فعال معاملاتی  .است 1399در سال گذاران حقوقی در بورس اوراق بهادار تهران گروه دوم کلیه سرمایه

گذاران میلیون بوده و همچنین سرمایه 22بیش از  1399گذاران حقیقی در پایان سال ثبت شده برای سرمایه

کارگزار معتبر بورسی بوده اند. قابل ذکر است که در گروه  108سبدگردان و  28حقوقی نیز شامل تعداد 

ها و مالکان نهادی آنها مورد نظر نبوده اند. به منظور تعیین حجم نمونه آماری از تگذاران حقیقی، شرکسرمایه

سرمایه  100نفر سرمایه گذار حقیقی و تعداد  385فرمول نمونه گیری کوکران استفاده شد و بر این اساس، تعداد 

نتخاب اعضای نمونه، گذاران انتخاب شدند. پس از اگذار حقوقی به شیوه تصادفی در دسترس از بین سرمایه

گذاری در اختیار آنان گذاران و تصمیمات سرمایههای رفتاری سرمایهپرسشنامه تحقیق در راستای سنجش تورش

های ممکن در روند قیمت را به بخش بوده است که هر بخش یکی از وضعیت 2قرار گرفت. این پرسشنامه شامل 

انی از وضعیت آتی بازار در قالب دو حالت روند صعودی بدون کشید. در این پرسشنامه وضعیت نااطمینتصویر می

مقاومت پیش رو و روند نزولی بدون مقاومت پیش رو مورد ارزیابی قرار گرفت و هدف از این کار، سنجش نوع تاثیر 

گذاری آنها بوده های مورد نظر بر روی تصمیمات سرمایهگذاران در هریک از وضعیتهای رفتاری سرمایهتورش

گذاران در هریک ها به این صورت بوده است که از سرمایههای بازار در هریک از این پرسشنامهست. شرح وضعیتا

گذاران حقیقی و حقوقی خواسته شد که وضعیت روند صعودی بدون مقاومت پیش رو و روند های سرمایهاز گروه

قیمت در نظر گرفته و با توجه به این شرایط، نوع (  را مطابق با نمودار روند 1نزولی بدون حمایت پیش رو )نمودار 

های جدید را تعیین کنند. گذاری خود مبنی بر خرید، فروش و یا عدم اقدام و انتظار برای سیگنالتصمیم سرمایه

 های رفتاری به طور جداگانه مورد پرسش قرار گرفته اند. همچنین سوالات مرتبط با تورش

 

 
 صعودي بدون مقاومت پيش رو )آ(،: روند 1نمودار 
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 : روند نزولی بدون حمایت پيش رو )ب(1نمودار 

 

( طرح شده و 1تورش رفتاری مطابق با جدول ) 15های رفتاری سرمایه گذاران، تعداد به منظور سنجش تورش

ک دلفی فازی های مربوط به آنها بر پایه تحلیل خبره و تکنیها و سنجهمورد سنجش قرار گرفتند. این تورش

( شرح تعداد سوالات و آلفای کرونباخ پرسشنامه را در راستای 1شناسایی شده و در پرسشنامه وارد گردید. جدول )

 دهد.تایید پایایی ابزار تحقیق نشان می

 
 : آلفاي كرونباخ پرسشنامه1جدول 

 تعداد سوالات سوالات مربوطه تورش رفتاري
 آلفاي كرونباخ

 حقيقی حقوقی

 724/0 680/0 2 1-2 گذاری تدریجیسرمایه
 816/0 803/0 3 3-5 شایعه گرایی
 755/0 759/0 3 6-8 تمایزگرایی

 689/0 719/0 2 9-10 ای )رمه ای(رفتار گله
 757/0 782/0 3 11-13 کوته نگری

 769/0 859/0 3 14-16 نماگری
 705/0 854/0 2 17-18 اتکا و تعدیل

 870/0 649/0 2 19-20 نگریداشته بیش 
 697/0 859/0 3 21-23 تکرارگرایی

 778/0 694/0 2 24-25 خوش بینی مفرط
 683/0 833/0 3 26-28 سوگیری تقویمی

 709/0 720/0 2 29-30 تازه گرایی
 808/0 820/0 3 31-33 تحلیل تک بعدی
 750/0 882/0 3 34-36 اثر سوء جاگیری

 714/0 762/0 2 37-38 بیش واکنش منفی

 های محققمنبع: یافته
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توان برآورد شده اند می 6/0باتوجه به مقادیر آلفای کرونباخ بدست آمده برای سوالات پرسشنامه که بزرگتر از 

گذاران حقیقی و حقوقی پایا بوده است. به منظور تجزیه و پذیرفت که پرسشنامه تحقیق در هر دو گروه سرمایه

ای استفاده شد و تاثیر ون لجستیک چندجملههای رگرسیهای حاصل از پرسشنامه، از برازش مدلتحلیل داده

( و به تفکیک 1های مندرج در نمودار )گذاران به تفکیک وضعیتها بر تصمیمات سرمایههریک از این تورش

گذاران حقیقی و حقوقی مورد آزمون قرار گرفت. در این رگرسیون، متغیر وابسته )تصمیمات سرمایه گذاری( سرمایه

توان نوع توان به این مسئله اشاره کرد که تحت این مدل میهای آن میاست و از مزیت دارای بیش از دو سطح

تصمیم سرمایه گذار مبنی بر خرید، فروش و یا انتظار برای دریافت سیگنال جدید را در هر یک از شرایط بازار با 

های رفتاری بر روی ری تورشهای رفتاری آنان پیش بینی کرد. از این رو نه تنها، تاثیرگذااستفاده از تورش

گذاری نیز در این گیرد، بلکه قابلیت پیش بینی نوع تصمیم سرمایهگذاری مورد آزمون قرار میتصمیمات سرمایه

 انجام شد. 16نسخه  SPSSها در نرم افزار شرایط وجود دارد. تجزیه و تحلیل داده

 

 یافته ها -6

های جمعیت شناختی اعضای نمونه را در دو گروه سرمایه ویژگیهای فراوانی و درصد فراوانی ( شاخص2جدول )

 دهد.گذاران حقیقی و حقوقی نشان می

 
 هاي جمعيت شناختی نمونه آماري: ویژگی2جدول 

 سطوح ویژگی

 حقوقی حقيقی

 فراوانی
درصد 

 فراوانی
 درصد فراوانی فراوانی

 جنسیت
 %14 14 %19/45 174 خانم

 %86 86 %81/54 211 آقا

 تحصیلات

 %27 27 %91/30 119 کارشناسی و پایین تر

 %56 56 %32/55 213 کارشناسی ارشد

 %17 17 %77/13 53 دکتری

سابقه مشارکت در 

 بازار

 %0 0 %17/51 197 سال 5کمتر از 

 %23 23 %01/27 104 سال 10تا  5

 %77 77 %82/21 84 سال 10بیشتر از 

 سطح درآمد

 %0 0 %88/16 65 میلیون تومان 10کمتر از 

 %19 19 %60/62 241 میلیون تومان 20تا  10

 %81 81 %52/20 79 میلیون تومان 20بیشتر از 

 های محققمنبع: یافته
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های رفتاری مورد مطالعه به تفکیک دو گروه های توصیفی هریک از تورش(، شاخص3مطابق با جدول )

 حقوقی ارائه شده است.گذاران حقیقی و سرمایه

 
 هاي رفتاري سرمایه گذاران: آمار توصيفی تورش3جدول 

 تورش رفتاري

 حقوقی حقيقی

 ميانگين
انحراف 

 معيار
 ميانگين بيشينه كمينه

انحراف 

 معيار
 بيشينه كمينه

 5/4 1 7954/0 44/2 5 1 8756/0 5130/2 گذاری تدریجیسرمایه

 67/4 67/1 7221/0 43/3 5 1 0708/1 7420/2 شایعه گرایی

 5 33/1 7684/0 0567/3 5 1 8206/0 0926/3 تمایزگرایی

 5 5/1 7475/0 6850/3 5 1 9871/0 0818/3 ای )رمه ای(رفتار گله

 5 67/1 7692/0 42/3 5 1 9198/0 0944/3 کوته نگری

 67/4 33/1 8580/0 3 5 1 9313/0 9740/2 نماگری

 5 1 9560/0 99/2 5 1 2632/1 4325/3 اتکا و تعدیل

 5/4 1 6612/0 61/2 5 1 0653/1 2065/2 داشته بیش نگری

 67/4 33/1 7927/0 0667/3 5 1 9633/0 4346/2 تکرارگرایی

 5 2 7180/0 5450/3 5 1 9770/0 2455/3 خوش بینی مفرط

 5 1 8360/0 65/2 5 33/1 8329/0 0537/3 سوگیری تقویمی

 5/4 5/1 7516/0 1350/3 5 1 8713/0 0429/2 تازه گرایی

 5 67/1 7882/0 7933/3 5 1 9363/0 2390/3 تحلیل تک بعدی

 5 1 9638/0 2033/3 5 1 9489/0 9628/2 اثر سوء جاگیری

 5 5/1 8441/0 14/3 5 5/1 8322/0 5519/3 بیش واکنش منفی

 های محققمنبع: یافته

 

نگری،  ، کوته(ای رمهای )گله گرایی، رفتار های رفتاری: شایعهشود که تورشمشاهده می( 3مطابق با نتایج جدول )

جاگیری در  سوء بعدی و اثر تک گرایی، تحلیل مفرط، تازه بینی نگری، تکرارگرایی، خوش بیش نماگری، داشته

بوده است. در حالی که متوسط گذاران حقیقی گذاران حقوقی دارای متوسط نمراتی بیشتر از سرمایهبین سرمایه

 واکنش تقویمی و بیش تعدیل، سوگیری و گذاری تدریجی، تمایزگرایی، اتکاهای رفتاری: سرمایهنمرات تورش

رسد که گذاران حقوقی بوده است. بر این اساس به نظر میگذاران حقیقی بیشتر از سرمایهمنفی در بین سرمایه

رفتاری -درصد(، دارای تعصبات مالی 66های رفتاری )معادل مورد تورش 15 مورد از 10گذاران حقوقی در سرمایه

گذاران ها در بین سرمایهگذاران حقیقی بوده اند. اما باید توجه داشت که بزرگتری میزان این تورشبیشتر از سرمایه

ه منظور تشخیص نوع گذاری آنها نیست. بها بر روی تصمیمات سرمایهحقوقی، نشان دهنده تاثیرگذاری این تورش
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گذاران در دو های فراوانی و درصد فراوانی نوع تصمیمات سرمایهگذاری این دو گروه شاخصتصمیمات سرمایه

 دهد.( نتایج این بررسی را نشان می4( مورد بررسی قرار گرفته که جدول )1وضعیت »آ« و »ب« مندرج در نمودار )

 
 هاي »آ« و »ب«عيتگذاري در وض: نوع تصميمات سرمایه4جدول 

 وضعيت بازار
نوع تصميم سرمایه 

 گذاري

 حقوقی حقيقی

 درصد فراوانی فراوانی درصد فراوانی فراوانی

عدم اطمینان  ناشی از 

روند صعودی بدون 

 مقاومت پیش رو

 19 19 7/5 22 خرید

 51 51 5/33 129 فروش

 30 30 8/60 234 نگهداری سهم و انتظار

اطمینان  ناشی از عدم 

روند نزولی بدون 

 حمایت پیش رو

 51 51 5/33 129 خرید

 19 19 7/5 22 فروش

 30 30 8/60 234 نگهداری سهم و انتظار

 های محققمنبع: یافته

 

  اطمینان گذاران حقیقی در وضعیت عدمدرصد از سرمایه 8/60شود که ( مشاهده می4مطابق با نتایج جدول )

کنند و منتظر رو، هیچ اقدامی در راستای خرید یا فروش سهم نمی پیش مقاومت بدون صعودی روند از ناشی

درصد آنها منتظر دریافت  30گذاران حقوقی مانند. در گروه سرمایههای جدید از بازار میدریافت سیگنال

شرایط اقدام به فروش سهم گذاران حقیقی در این درصد از سرمایه 5/33مانند. همچنین سیگنالهای جدید می

کنند و این نتایج، نشان از رفتار ها در این شرایط اقدام به فروش میدرصد از حقوقی 51نمایند، در حالی که می

 ناشی اطمینان گذاران حقیقی و حقوقی در شرایط مشابه بازار دارد. در وضعیت دوم بازار که عدممتفاوت سرمایه

گذاران حقیقی عدم انجام معاملات دهد، نسبت غالب سرمایهرو را مدنظر قرار می شپی حمایت بدون نزولی روند از

گذاران حقوقی، تصمیم به خرید را ترجیح داده اند. به دهند در حالی که نسبت غالب سرمایهسهام را ترجیح می

( 5آن در جدول ) منظور سنجش مانایی متغیرهای تحقیق از آزمون ریشه واحد دیکی فولر استفاده شد که نتایج

 گذاری( دارد.های رفتاری و تصمیمات سرمایهنشان از مانایی مقادیر هریک از متغیرها )شامل: تورش
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 : آزمون مانایی متغيرها5جدول 

 متغيرها
 حقوقی حقيقی

 معناداري آماره آزمون معناداري آماره آزمون

 0001/0 -8118/10 0001/0 -6778/5 گذاری تدریجیسرمایه

 0001/0 -2199/9 0247/0 -1383/3 شایعه گرایی

 0001/0 -5835/9 0001/0 -2478/16 تمایزگرایی

 0001/0 -1403/10 0001/0 -3060/8 ای )رمه ای(رفتار گله

 0001/0 -5913/8 0001/0 -3203/10 کوته نگری

 0001/0 -1795/9 0009/0 -1482/4 نماگری

 0001/0 -6353/11 0420/0 -8531/2 اتکا و تعدیل

 0001/0 -5852/9 0324/0 -0374/3 داشته بیش نگری

 0001/0 -8468/9 0001/0 -7644/4 تکرارگرایی

 0001/0 -3787/10 0012/0 -0830/4 خوش بینی مفرط

 0001/0 -2172/9 0077/0 -5322/3 سوگیری تقویمی

 0001/0 -0841/11 0001/0 -0643/6 تازه گرایی

 0001/0 -6628/5 0071/0 -5574/3 بعدیتحلیل تک 

 0001/0 -1903/10 0001/0 -6090/4 اثر سوء جاگیری

 0001/0 -5020/8 0001/0 -4536/5 بیش واکنش منفی

 0001/0 -1041/10 0042/0 -7209/3 گذاریتصمیمات سرمایه

 های محققمنبع: یافته

 

گذاران در راستای خرید، فروش و یا عدم انواع تصمیمات سرمایهها بر روی هریک از به منظور سنجش تاثیر تورش

( 6ای استفاده شده است. جدول )های رگرسیون لجستیک چندجملهاقدام نسبت به معامله سهام از برازش مدل

 گذارانگذاری در بین دو گروه سرمایهها بر روی انواع تصمیمات سرمایهنتایج آزمون اثرگذاری هریک از این تورش

 دهد.را نشان می

 روند از ناشی  اطمینان گذاران حقیقی و حقوقی در دو وضعیت عدمباتوجه به اینکه نوع تصمیمات سرمایه

رو، بر اساس نوع تصمیمات  پیش حمایت بدون نزولی روند از ناشی اطمینان رو و عدم پیش مقاومت بدون صعودی

تنی بر نگهداری یا عدم اقدام وجود نداشته، نتایج معناداری خرید یا فروش متقارن بوده و اختلافی در تصمیمات مب

گذاری در هر دو وضعیت بازار یکسان بوده است و لذا نتایج این جدول، نشان ها بر تصمیمات سرمایهاثر تورش

گذاری در هر دو وضعیت بازار است. با توجه به های رفتاری بر تصمیمات سرمایهدهنده آزمون تاثیرگذاری تورش

 999/0بدست آمده ) 05/0گذاران که بزرگتر از خطای طح معناداری آزمون دویانس برای هر دو گروه از سرمایهس

ها ای به طور مناسبی به دادهتوان نتیجه گرفت که مدل رگرسیون لجستیک چندجمله( میp-value=  704/0و 
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 000/0بدست آمده ) 05/0وچکتر از برازش یافته است. همچنین سطح معناداری آزمون نسبت درستنمایی که ک

های رفتاری به طور کلی و به طور معناداری بر تصمیمات ( موید این است که تورشp-value=  001/0و 

های دهد که تورشگذاری هر دو گروه تاثیرگذار بوده اند. اما مقایسه ضرایب تعیین مک فادن نشان میسرمایه

 گذاری داشته است. تاثیرگذاری بیشتری بر روی تصمیمات سرمایه گذاران حقیقی،رفتاری در گروه سرمایه

 
 گذاريگذاران بر تصميمات سرمایههاي رفتاري سرمایه: آزمون معناداري اثر تورش6جدول 

 تورش رفتاري

 حقوقی حقيقی

-آماره كاي

 مربع
 معناداري درجه آزادي

آماره 

 مربع-كاي

درجه 

 آزادي
 معناداري

 432/0 2 677/1 035/0 2 707/6 گذاری تدریجیسرمایه

 015/0 2 407/8 000/0 2 252/19 شایعه گرایی

 958/0 2 086/0 241/0 2 842/2 تمایزگرایی

 250/0 2 772/2 001/0 2 048/13 ای )رمه ای(رفتار گله

 494/0 2 411/1 000/0 2 778/22 کوته نگری

 358/0 2 057/2 503/0 2 375/1 نماگری

 092/0 2 773/4 000/0 2 011/27 اتکا و تعدیل

 879/0 2 257/0 001/0 2 953/14 داشته بیش نگری

 307/0 2 360/2 001/0 2 491/14 تکرارگرایی

 431/0 2 684/1 612/0 2 982/0 خوش بینی مفرط

 948/0 2 107/0 000/0 2 254/15 سوگیری تقویمی

 003/0 2 463/11 005/0 2 627/10 تازه گرایی

 006/0 2 350/10 097/0 2 660/4 تحلیل تک بعدی

 285/0 2 507/2 632/0 2 917/0 اثر سوء جاگیری

 297/0 2 425/2 419/0 2 742/1 بیش واکنش منفی

 نيكویی برازش

 034/60 (001/0  =p-value) (p-value=  000/0) 467/391 آزمون نسبت درستنمایی

 689/159 (704/0  =p-value) (p-value=  999/0) 464/454 آزمون دویانس

 273/0 463/0 ضریب تعیین مک فادن

 689/159 464/454 -2)لگاریتم نسبت درستنمایی(×

 689/189 464/484 معیار آکایک

 های محققمنبع: یافته
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دهد که در گروه گذاری نشان میهای رفتاری بر روی تصمیمات سرمایهنتایج حاصل از آزمون معناداری اثر تورش

(، p-value=  000/0گرایی ) (، شایعهp-value=  035/0گذاری تدریجی )های سرمایهگذاران حقیقی تورشسرمایه

 بیش (، داشتهp-value=  000/0تعدیل ) و (، اتکاp-value=  000/0نگری ) (، کوتهp-value=  001/0)ای گله رفتار

گرایی  ( و تازهp-value=  000/0تقویمی ) (، سوگیریp-value=  001/0(، تکرارگرایی )p-value=  001/0نگری )

(005/0  =p-valueتاثیر معناداری بر روی تصمیمات سرمایه )ان حقوقی گذارگذاری داشته اند. در گروه سرمایه

 تک ( و تحلیلp-value=  003/0گرایی ) (، تازهp-value=  015/0گرایی ) های شایعهشود که تورشمشاهده می

های رفتاری گذاری داشته اند. بنابراین، تورش( تاثیر معناداری بر روی تصمیمات سرمایهp-value=  006/0بعدی )

گذاران حقیقی و حقوقی بر روی تصمیمات مالی آنها مایهگرایی به طور مشترک در بین سر گرایی و تازه شایعه

های رفتاری اثرگذار بر تصمیمات مالی توان دریافت که تورشتاثیرگذار بوده اند. باتوجه به این نتایج می

مورد تایید قرار  05/0گذاران حقیقی و حقوقی متفاوت بوده و از این رو فرضیه اول تحقیق در سطح خطای سرمایه

 است.گرفته 

های رگرسیون های رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاری، ضرایب تاثیر مدلبه منظور تشخیص نوع تاثیر تورش

ای برآورد شده اند. در این تحلیل، یک سطح از سطوح متغیر وابسته )انواع تصمیمات سرمایه لجستیک چندجمله

هریک از تصمیمات سرمایه گذاری، در مقایسه  شود و احتمال اتخاذگذاری( به عنوان سطح مرجع در نظر گرفته می

های رفتاری بر روی این احتمالات نیز باتوجه به سطح مرجع براورد آید و تاثیر تورشبا سطح مرجع بدست می

شود. در این مدل، تصمیم خرید سهام به عنوان سطح مرجع در نظر گرفته شده و احتمال اتخاذ هریک از دو می

( نتایج برآورد ضرایب را در گروه 7انتظار( نسبت به این سطح برآورد شده اند. جدول )تصمیم دیگر )فروش یا 

 دهد.گذاران حقیقی نشان میسرمایه

 
 گذاران حقيقیهاي رفتاري بر تصميمات سرمایه: برآورد مدل تاثيرگذاري تورش7جدول 

تصميم 

سرمایه 

 گذاري

 تورش رفتاري

 روند نزولی بدون حمایت پيش رو روند صعودي بدون مقاومت پيش رو

ضریب  Exp(B) معناداري آماره والد Bضریب 
B 

آماره 

 والد

معنادار

 ي
Exp(B) 

تصمیم 

 فروش

 123/2 045/0 017/4 753/0 471/0 045/0 017/4 -753/0 گذاری تدریجیسرمایه

 154/0 000/0 529/12 -869/1 483/6 000/0 529/12 869/1 شایعه گرایی

 077/1 849/0 036/0 074/0 929/0 849/0 036/0 -074/0 تمایزگرایی

 403/0 004/0 426/8 -910/0 484/2 004/0 426/8 910/0 ای )رمه ای(رفتار گله

 198/0 000/0 894/14 -620/1 052/5 000/0 894/14 620/1 کوته نگری

 462/1 341/0 905/0 380/0 684/0 341/0 905/0 -380/0 نماگری

 807/2 004/0 419/8 032/1 356/0 004/0 419/8 -032/1 اتکا و تعدیل

 542/3 001/0 256/11 265/1 282/0 001/0 256/11 -265/1 داشته بیش نگری

 310/3 003/0 617/8 197/1 302/0 003/0 617/8 -197/1 تکرارگرایی
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تصميم 

سرمایه 

 گذاري

 تورش رفتاري

 روند نزولی بدون حمایت پيش رو روند صعودي بدون مقاومت پيش رو

ضریب  Exp(B) معناداري آماره والد Bضریب 
B 

آماره 

 والد

معنادار

 ي
Exp(B) 

 374/1 426/0 634/0 318/0 728/0 426/0 634/0 -318/0 خوش بینی مفرط

 237/0 000/0 348/12 -440/1 222/4 000/0 348/12 440/1 سوگیری تقویمی

 830/2 005/0 993/7 040/1 353/0 005/0 993/7 -040/1 تازه گرایی

 494/0 044/0 069/4 -705/0 025/2 044/0 069/4 705/0 تحلیل تک بعدی

 033/1 930/0 008/0 032/0 968/0 930/0 008/0 -032/0 اثر سوء جاگیری

 019/1 957/0 003/0 019/0 982/0 957/0 003/0 -019/0 بیش واکنش منفی

تصمیم عدم 

معامله و 

انتظار برای 

دریافت 

های سیگنال

 جدید

 484/1 022/0 226/5 395/0 699/0 291/0 116/1 -358/0 گذاری تدریجیسرمایه

 664/0 009/0 876/6 -409/0 305/4 004/0 266/8 460/1 شایعه گرایی

 303/1 109/0 574/2 264/0 210/1 594/0 284/0 190/0 تمایزگرایی

 621/0 002/0 619/9 -476/0 543/1 119/0 430/2 434/0 ای )رمه ای(رفتار گله

 594/0 001/0 992/11 -521/0 001/3 005/0 745/7 099/1 کوته نگری

 161/1 334/0 933/0 149/0 794/0 537/0 381/0 -231/0 نماگری

 037/2 000/0 056/23 711/0 726/0 328/0 955/0 -321/0 اتکا و تعدیل

 747/1 003/0 121/9 558/0 493/0 035/0 457/4 -707/0 داشته بیش نگری

 660/1 001/0 177/10 507/0 502/0 069/0 297/3 -690/0 تکرارگرایی

 140/1 404/0 696/0 131/0 829/0 616/0 252/0 -187/0 خوش بینی مفرط

 630/0 008/0 953/6 -463/0 658/2 009/0 803/6 978/0 سوگیری تقویمی

 632/1 008/0 956/6 490/0 577/0 088/0 911/2 -550/0 تازه گرایی

 786/0 139/0 191/2 -241/0 591/1 140/0 179/2 464/0 تحلیل تک بعدی

 886/0 388/0 744/0 -121/0 858/0 655/0 200/0 -153/0 جاگیریاثر سوء 

 831/0 245/0 354/1 -185/0 816/0 518/0 419/0 -203/0 بیش واکنش منفی

 های محققمنبع: یافته

 

 گرایی در وضعیت نااطمینانی ناشی از روند توان نتیجه گرفت که سوگیری شایعهمی Exp(B)باتوجه به مقادیر 

گذاران حقیقی داشته است. در رو بیشترین تاثیر را بر روی تصمیمات مالی سرمایه پیش مقاومت بدون صعودی

حالی که در شرایط نااطمینانی ناشی از روند نزولی بدون حمایت پیش رو، سوگیری داشته بیش نگری در تصمیم 

های جدید بیشترین تاثیر ت سیگنالفروش و سوگیری اتکا و تعدیل در تصمیم به عدم معامله و انتظار برای دریاف

 را نشان داده است.

دهد که در هریک از گذاری نشان میها بر سطوح تصمیمات سرمایههمچنین معناداری اثر هریک از تورش

های نااطمینانی ناشی از روند صعودی بدون مقاومت پیش رو و نااطمینانی ناشی از روند نزولی بدون حمایت وضعیت
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 واکنش جاگیری و بیش سوء مفرط، اثر بینی های رفتاری بجز تمایزگرایی، نماگری، خوشتورش پیش رو، تمامی

 منفی تاثیر معناداری بر تصمیم فروش سهم داشته اند. 

در وضعیت نااطمینانی ناشی از روند صعودی بدون مقاومت پیش رو، تاثیرپذیری برای تصمیم به عدم انجام 

پذیرد. تقویمی انجام می نگری و سوگیری بیش نگری، داشته گرایی، کوته های شایعهتورشمعامله سهام از طریق 

در حالی که در وضعیت نااطمینانی ناشی از روند نزولی بدون حمایت پیش رو، تصمیم به عدم انجام معامله و انتظار 

 بعدی، اثر تک مفرط، تحلیل بینی های تمایزگرایی، نماگری، خوشهای جدید تنها از تورشبرای دریافت سیگنال

های توان مدل تاثیرگذاری تورشپذیرد. با استناد به این نتایج، میمنفی تاثیر نمی واکنش جاگیری و بیش سوء

( و 2گذاران را در هریک از شرایط نااطمینانی بازار به صورت نمودارهای )رفتاری بر روی تصمیمات مالی سرمایه

 ( خلاصه کرد.3)

 
گذاران حقيقی در شرایط نااطمينانی ناشی از هاي رفتاري بر تصميمات سرمایهتاثيرگذاري تورش: مدل 2نمودار 

 روند صعودي بدون مقاومت پيش رو

 های محقق()منبع: یافته 

 

 

 

 

 

 گرایی شایعه

 كوته نگري

 رفتار گله اي

 اتكا و تعدیل

 تكرارگرایی

 سوگيري تقویمی

 تازه گرایی

 تحليل تک بعدي

ترجيح فروش 

 نسبت به خرید

ترجيح عدم معامله 

 نسبت به خرید

 كوته نگري

 شایعه گرایی

 داشته بيش نگري

 سوگيري تقویمی
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گذاران حقيقی در شرایط نااطمينانی ناشی از هاي رفتاري بر تصميمات سرمایه: مدل تاثيرگذاري تورش3نمودار 

 روند نزولی بدون حمایت پيش رو 

 های محقق()منبع: یافته

 

گذاران سرمایههای رفتاری توان مدل تاثیرگذاری تورشبا اتکا به ضرایب تاثیر بدست آمده از این مدل ها، می

 حقیقی بر روی انواع تصمیمات مالی آنها را در دو وضعیت مورد نظر به این شکل تصریح کرد:

 

𝛑𝑺𝒕𝑩 =
𝐞𝐙𝐒𝐞𝐥𝐥

𝐞𝐙𝐑𝐞𝐭𝐚𝐢𝐧 + 𝐞𝐙𝐒𝐞𝐥𝐥
             ,                  𝛑𝑹𝒕𝑩 =

𝐞𝐙𝐑𝐞𝐭𝐚𝐢𝐧

𝐞𝐙𝐑𝐞𝐭𝐚𝐢𝐧 + 𝐞𝐙𝐒𝐞𝐥𝐥
       

 

معرف بخت تصمیم به فروش نسبت به خرید سهم است و در صورتی که مقدار  𝛑𝑺𝒕𝑩این مدل، به طوری که در 

توان نتیجه گرفت که سرمایه گذار اقدام به فروش سهم خواهد کرد ودر غیر این باشد می 5/0این عبارت بزرگتر از 

معرف بخت تصمیم به نگهداری یا عدم اقدام نسبت معامله  𝛑𝑹𝒕𝑩صورت، اقدام به خرید خواهد کرد. همچنین 

توان نتیجه گرفت که باشد می 5/0سهم نسبت به خرید سهام است و در صورتی که مقدار این عبارت بزرگتر از 

 كوته نگري

 اتكا و تعدیل

 داشته بيش نگري

 تكرارگرایی

 سوگيري تقویمی

 تازه گرایی

 تحليل تک بعدي

ترجيح فروش نسبت 

 به خرید

ترجيح عدم معامله 

 نسبت به خرید

 كوته نگري

 اتكا و تعدیل

 داشته بيش نگري

 تكرارگرایی

 رفتار گله اي

 شایعه گرایی

 گذاري تدریجیسرمایه

 سوگيري تقویمی

 رفتار گله اي

 شایعه گرایی

 تازه گرایی

 گذاري تدریجیسرمایه
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سرمایه گذار منتظر خواهد بود تا سیگنال جدیدی از بازار دریافت کند و در غیر این صورت اقدام به خرید سهام 

 شوند:به این صورت تعریف می ZSellو  ZRetainنمود. همچنین در این روابط مقادیر خواهد 

 در وضعیت نااطمینانی ناشی از روند صعودی بدون مقاومت پیش رو: ▪
ZRetain = −0.358 BB1 + 1.460 BB2 + 0.190 BB3 + 0.434 BB4 + 1.099 BB5 − 0.231 BB6 − 0.321 BB7

− 0.707 BB8 − 0.690 BB9 − 0.187 BB10 + 0.978 BB11 − 0.550 BB12 + 0.464 BB13

− 0.153 BB14 − 0.203 BB15  
 
ZSell = −0.753 BB1 + 1.869 BB2 − 0.074 BB3 + 0.910 BB4 + 1.620 BB5 − 0.380 BB6 − 1.032 BB7

− 1.265 BB8 − 1.197 BB9 − 0.318 BB10 + 1.440 BB11 − 1.040 BB12 + 0.705 BB13

− 0.032 BB14 − 0.019 BB15 
 

 ایت پیش رو:در وضعیت نااطمینانی ناشی از روند نزولی بدون حم ▪
ZRetain = 0.395 BB1 − 0.409 BB2 + 0.264 BB3 − 0.476 BB4 − 0.521 BB5 + 0.149 BB6 + 0.711 BB7

+ 0.558 BB8 + 0.507 BB9 + 0.131 BB10 − 0.463 BB11 + 0.490 BB12 − 0.241 BB13

− 0.121 BB14 − 0.185 BB15  

 
ZSell = 0.753 BB1 − 1.869 BB2 + 0.074 BB3 − 0.910 BB4 − 1.620 BB5 + 0.380 BB6 + 1.032 BB7 + 1.265 BB8

+ 1.197 BB9 + 0.318 BB10 − 1.440 BB11 + 1.040 BB12 − 0.705 BB13 + 0.032 BB14

+ 0.019 BB15 
 

 ( هستند.5امین تورش رفتاری در جدول )iمعرف  BB𝑖به طوری که در هریک از این روابط، متغیرهای 

گذاران حقوقی نیز، ضرایب تاثیر سرمایهگذاری های رفتاری بر تصمیمات سرمایهبه منظور تشخیص نوع تاثیر تورش

ای برآورد شده اند. در این مدل، تصمیم به عدم انجام معامله و انتظار برای های رگرسیون لجستیک چندجملهمدل

دریافت سیگنال جدید به عنوان سطح مرجع در نظر گرفته شده و احتمال اتخاذ هریک از تصمیمات دیگر، نسبت 

 دهد.گذاران حقوقی نشان می( نتایج برآورد ضرایب را در گروه سرمایه8است. جدول ) به این سطح براورد شده

 
 گذاران حقوقیهاي رفتاري بر تصميمات سرمایه: برآورد مدل تاثيرگذاري تورش8جدول 

تصميم 

سرمایه 

 گذاري

 تورش رفتاري

 روند نزولی بدون حمایت پيش رو روند صعودي بدون مقاومت پيش رو

 Bضریب 
آماره 

 والد

معنادار

 ي
Exp(B)  ضریبB 

آماره 

 والد
 Exp(B) معناداري

 تصمیم خرید

 851/0 632/0 230/0 -162/0 526/0 204/0 611/1 -643/0 گذاری تدریجیسرمایه

 876/0 719/0 130/0 -133/0 235/4 027/0 869/4 443/1 شایعه گرایی

 993/0 983/0 001/0 -007/0 868/0 785/0 075/0 -141/0 تمایزگرایی

 660/1 136/0 219/2 507/0 023/1 965/0 002/0 023/0 ای )رمه ای(رفتار گله

 370/1 309/0 034/1 315/0 605/1 326/0 966/0 473/0 کوته نگری

 160/1 656/0 199/0 148/0 961/1 168/0 897/1 674/0 نماگری

 640/0 112/0 532/2 -446/0 408/0 052/0 766/3 -896/0 اتکا و تعدیل
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تصميم 

سرمایه 

 گذاري

 تورش رفتاري

 روند نزولی بدون حمایت پيش رو روند صعودي بدون مقاومت پيش رو

 Bضریب 
آماره 

 والد

معنادار

 ي
Exp(B)  ضریبB 

آماره 

 والد
 Exp(B) معناداري

 108/1 789/0 071/0 103/0 836/0 783/0 076/0 -179/0 داشته بیش نگری

 659/0 233/0 421/1 -417/0 465/0 177/0 820/1 -766/0 تکرارگرایی

 024/1 942/0 005/0 024/0 907/1 246/0 347/1 646/0 خوش بینی مفرط

 109/1 744/0 107/0 104/0 077/1 884/0 021/0 074/0 سوگیری تقویمی

 012/2 048/0 899/3 699/0 333/5 003/0 931/8 674/1 تازه گرایی

 801/0 552/0 354/0 -222/0 212/0 007/0 202/7 -550/1 تحلیل تک بعدی

 0804/0 427/0 631/0 -219/0 526/0 123/0 384/2 -643/0 اثر سوء جاگیری

 841/0 567/0 327/0 -173/0 489/0 135/0 236/2 -716/0 بیش واکنش منفی

تصمیم 

 فروش

 526/0 204/0 611/1 -643/0 851/0 632/0 230/0 -162/0 گذاری تدریجیسرمایه

 235/4 027/0 869/4 443/1 876/0 719/0 130/0 -133/0 شایعه گرایی

 868/0 785/0 075/0 -141/0 993/0 983/0 001/0 -007/0 تمایزگرایی

 023/1 965/0 002/0 023/0 660/1 136/0 219/2 507/0 ای )رمه ای(رفتار گله

 605/1 326/0 966/0 473/0 370/1 309/0 034/1 315/0 کوته نگری

 961/1 168/0 897/1 674/0 160/1 656/0 199/0 148/0 نماگری

 408/0 052/0 766/3 -896/0 640/0 112/0 532/2 -446/0 اتکا و تعدیل

 836/0 783/0 076/0 -179/0 108/1 789/0 071/0 103/0 داشته بیش نگری

 465/0 177/0 820/1 -766/0 659/0 233/0 421/1 -417/0 تکرارگرایی

 907/1 246/0 347/1 646/0 024/1 942/0 005/0 024/0 خوش بینی مفرط

 077/1 884/0 021/0 074/0 109/1 744/0 107/0 104/0 سوگیری تقویمی

 333/5 003/0 931/8 674/1 012/2 048/0 899/3 699/0 تازه گرایی

 212/0 007/0 202/7 -550/1 801/0 552/0 354/0 -222/0 تحلیل تک بعدی

 526/0 123/0 384/2 -643/0 0804/0 427/0 631/0 -219/0 اثر سوء جاگیری

 489/0 135/0 236/2 -716/0 841/0 567/0 327/0 -173/0 بیش واکنش منفی

 های محققمنبع: یافته

 

 توان نتیجه گرفت که سوگیری تازه گرایی در وضعیت نااطمینانی ناشی از روندمی Exp(B)باتوجه به مقادیر 

گذاران حقوقی داشته است. در حالی رو بیشترین تاثیر را بر روی تصمیم خرید سرمایه پیش مقاومت بدون صعودی

های رفتاری تاثیر در شرایط نااطمینانی ناشی از روند نزولی بدون حمایت پیش رو، هیچ یک از سوگیریکه 

معناداری بر روی تصمیم به خرید نشان نداده اند. همچنین در شرایط نااطمینانی ناشی از روند صعودی بدون 

ها نداشته اند ش سهام توسط حقوقیهای رفتاری تاثیر معناداری بر روی تصمیم به فرومقاومت پیش رو، سوگیری
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در حالی که در شرایط نااطمینانی ناشی از روند نزولی بدون حمایت پیش رو، سوگیری تازه گرایی بیشترین تاثیر 

 را بر تصمیم به فروش سهام داشته است.

وضعیت دهد که در گذاری نشان میها بر سطوح تصمیمات سرمایههمچنین معناداری اثر هریک از تورش

نااطمینانی ناشی از روند صعودی بدون مقاومت پیش رو و وضعیت نااطمینانی ناشی از روند نزولی بدون حمایت 

بعدی تاثیر معناداری به ترتیب بر روی تصمیم به  تک گرایی و تحلیل گرایی، تازه های شایعهپیش رو، سوگیری

های رفتاری بر روی توان مدل تاثیرگذاری تورشیخرید و فروش سهام داشته اند. با استناد به این نتایج، م

( 5( و )4گذاران حقوقی را در هریک از شرایط نااطمینانی بازار به صورت نمودارهای )تصمیمات مالی سرمایه

 خلاصه کرد.

 
گذاران حقوقی در شرایط نااطمينانی ناشی از هاي رفتاري بر تصميمات سرمایه: مدل تاثيرگذاري تورش4نمودار 

 روند صعودي بدون مقاومت پيش رو

 های محقق()منبع: یافته

 

 
گذاران حقوقی در شرایط نااطمينانی ناشی از هاي رفتاري بر تصميمات سرمایه: مدل تاثيرگذاري تورش5نمودار 

 روند نزولی بدون حمایت پيش رو

 (محقق یهاافتهیمنبع: )

 

گذاران های رفتاری سرمایهتورشتوان مدل تاثیرگذاری با اتکا به ضرایب تاثیر بدست آمده از این مدل ها، می

 حقوقی بر روی انواع تصمیمات مالی آنها را در دو وضعیت مورد نظر به این شکل تصریح کرد:

 شایعه گرایی

 تازه گرایی

 تحليل تک بعدي

ترجيح خرید نسبت 

 به عدم معامله

ترجيح فروش نسبت 

 عاملهبه عدم م

ترجيح خرید نسبت 

 به عدم معامله
  

ترجيح فروش نسبت 

 به عدم معامله
  

 شایعه گرایی

 گراییتازه 

 تحليل تک بعدي
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𝛑𝑩𝒕𝑹 =
𝐞𝐙𝐁𝐮𝐲

𝐞𝐙𝐁𝐮𝐲 + 𝐞𝐙𝐒𝐞𝐥𝐥
             ,                  𝛑𝑺𝒕𝑹 =

𝐞𝐙𝐒𝐞𝐥𝐥

𝐞𝐙𝐁𝐮𝐲 + 𝐞𝐙𝐒𝐞𝐥𝐥
       

 

معرف بخت تصمیم به خرید نسبت به عدم انجام معامله است و در صورتی که  𝛑𝑩𝒕𝑹مدل،  به طوری که در این

توان نتیجه گرفت که سرمایه گذار اقدام به خرید سهم خواهد کرد ودر باشد می 5/0مقدار این عبارت بزرگتر از 

معرف بخت تصمیم  𝛑𝑺𝒕𝑹ین غیر این صورت، هیچ اقدامی در راستای خرید یا فروش سهم انجام نخواهد داد. همچن

 5/0به فروش نسبت به  نگهداری یا عدم اقدام به خرید سهام است و در صورتی که مقدار این عبارت بزرگتر از 

توان نتیجه گرفت که سرمایه گذار نسبت به فروش سهم اقدام خواهد کرد و در غیر این صورت منتظر باشد می

به این صورت  𝐙𝐒𝐞𝐥𝐥و  𝐙𝐁𝐮𝐲دریافت کند. همچنین در این روابط مقادیر  خواهد بود تا سیگنال جدیدی از بازار

 شوند:تعریف می

 در وضعیت نااطمینانی ناشی از روند صعودی بدون مقاومت پیش رو: ▪
ZBuy = −0.643 BB1 + 1.443 BB2 − 0.141 BB3 + 0.023 BB4 + 0.473 BB5 + 0.674 BB6 − 0.896 BB7

− 0.179 BB8 − 0.766 BB9 + 0.646 BB10 + 0.074 BB11 + 1.674 BB12 − 1.550 BB13

− 0.643 BB14 − 0.716 BB15  
 
ZSell = −0.162 BB1 − 0.133 BB2 − 0.007 BB3 + 0.507 BB4 + 0.315 BB5 + 0.148 BB6 − 0.446 BB7

+ 0.103 BB8 − 0.417 BB9 + 0.024 BB10 + 0.104 BB11 + 0.699 BB12 − 0.222 BB13

− 0.219 BB14 − 0.173 BB15 
 

 نزولی بدون حمایت پیش رو:در وضعیت نااطمینانی ناشی از روند  ▪
ZBuy = −0.162 BB1 − 0.133 BB2 − 0.007 BB3 + 0.507 BB4 + 0.315 BB5 + 0.148 BB6 − 0.446 BB7

+ 0.103 BB8 − 0.417 BB9 + 0.024 BB10 + 0.104 BB11 + 0.699 BB12 − 0.222 BB13

− 0.219 BB14 − 0.173 BB15  

 
ZSell = −0.643 BB1 + 1.443 BB2 − 0.141 BB3 + 0.023 BB4 + 0.473 BB5 + 0.674 BB6 − 0.896 BB7

− 0.179 BB8 − 0.766 BB9 + 0.646 BB10 + 0.074 BB11 + 1.674 BB12 − 1.550 BB13

− 0.643 BB14 − 0.716 BB15 
 

 ( هستند.8امین تورش رفتاری در جدول )iمعرف  𝐁𝐁𝒊به طوری که در هریک از این روابط، متغیرهای 

گذاران حقیقی و حقوقی اثرات های رفتاری سرمایهدهد که تورش( نشان می8( و )7نتایج حاصل از جداول )

گذاری آنها در شرایط مختلف نااطمینانی داشته و از این رو فرضیه دوم تحقیق نیز متفاوتی بر تصمیمات سرمایه

گذاری در دو گروه ها از تصمیمات سرمایهمورد تایید قرار گرفته است. به منظور بررسی دقت پیش بینی مدل

گذاران مطابق با جدول های صحیح مدل از تصمیمات سرمایهصد پیش بینیگذاران حقیقی و حقوقی، درسرمایه

 ( ارائه شده است.9)
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 : برآورد دقت پيش بينی مدل9جدول 

 نوع تصميم سرمایه گذاري
 هاي صحيحدرصد پيش بينی

 گذاران حقوقیمدل سرمایه گذاران حقيقیمدل سرمایه

تصمیم خرید در وضعیت »آ« و تصمیم فروش در 

 وضعیت »ب«
7/22% 4/47% 

تصمیم فروش در وضعیت »آ« و تصمیم خرید در 

 وضعیت »ب«
9/51% 7/66% 

 %7/36 %2/84 تصمیمات انتظار و عدم اقدام در هر دو وضعیت

 %54 %9/69 کل

 های محققمنبع: یافته

 

های رفتاری گذاران حقیقی، تورشسرمایهشود که تحت مدل براورد شده از ( مشاهده می9مطابق با نتایج جدول )

گذاری آنها را به درستی پیش بینی کنند در حالی که درصد از تصمیمات سرمایه 9/69توانند گذاران میسرمایه

درصد برآورد شده است و این نتایج حاکی از این است که  56گذاران حقوقی این نسبت برابر با در گروه سرمایه

 های رفتاری آنان قرار دارد.ان حقوقی در شرایط نااطمینانی بازار کمتر تحت تاثیر تورشگذارتصمیمات سرمایه

 

 بحث و نتيجه گيري -7

 در شرایط عدم اطمینان حقوقی و گذاران حقیقیسرمایه تصمیمات و های رفتاریدر این تحقیق به بررسی سوگیری

منظور دو وضعیت بازار شامل نااطمینانی ناشی از روند صعودی تهران پرداخته شد و برای این  بهادار اوراق بورس در

بدون مقاومت پیش رو و نااطمینانی ناشی از روند نزولی بدون حمایت پیش رو به عنوان شرایط نااطمینانی در 

ران گذاگذاران در دو گروه سرمایهتورش رفتاری سرمایه 15گذاری مورد مطالعه قرار گرفته و تاثیر تصمیمات سرمایه

حقیقی و حقوقی بر روی تصمیمات مالی مبتنی بر خرید، فروش یا عدم اقدام برای معامله مورد آزمون قرار گرفت. 

ای،  گله گرایی، رفتار گذاری تدریجی، شایعهگذاران حقیقی تورش های: سرمایهنتایج نشان داد که در گروه سرمایه

گرایی تاثیر معناداری بر روی  تقویمی و تازه رایی، سوگیرینگری، تکرارگ بیش تعدیل، داشته و نگری، اتکا کوته

 گرایی، تازه گذاران حقوقی مشاهده شد که تورش های: شایعهگذاری داشته اند. در گروه سرمایهتصمیمات سرمایه

ی های رفتارگذاری داشته اند. بنابراین، تورشبعدی تاثیر معناداری بر روی تصمیمات سرمایه تک گرایی و تحلیل

گرایی بوده اند. باتوجه به این نتایج فرضیه اول  گرایی و تازه های شایعهمشترک بین این دو گروه شامل تورش

گذاران در هر های اثرگذار بر تصمیمات سرمایهتحقیق مورد تایید قرار گرفت. همچنین نتایج نشان داد که تورش

ینانی متفاوت است. باتوجه به اینکه چه نوع نااطمینانی گذاران حقیقی و حقوقی، تحت شرایط نااطمدو گروه سرمایه

های رفتاری موثر بر تصمیمات مالی آنها گذاران است، تورش)نااطمینانی در رشد یا نزول قیمت( پیش روی سرمایه

نیز متفاوت بدست آمد که نشان از تایید فرضیه دوم تحقیق داشت. تنها تحقیقی که به بررسی این تفاوت پرداخته، 

های این تحقیق ارائه داده است. نتایج ( بوده است که نتایجی همسو با یافته2019تحقیق ایندارس و همکاران )
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های رفتاری بر تصمیمات مالی در شرایط مختلف بازار بوده است. های متفاوت تورشاین تحقیق بیانگر تاثیرگذاری

حالت متفاوت نااطمینانی مورد ارزیابی قرار گرفت.  حال اینکه، در پژوهش حاضر، شرایط بازار به طور خاص در دو

تواند های رفتاری در بین سرمایه گذاران، شرایط متفاوت بازار میرسد که علی رغم وجود تورشاز این رو به نظر می

های رفتاری گردد. به بیان دیگر، میزان ریسک و یا سود درک شده منجر به تقویت یا تضعیف برخی از این تورش

های رفتاری و تضعیف اثر سازی برخی تورشتداوم فعالیت در بازار و یا خرید و فروش سهم، منجر به نمایاناز 

گذاران حقیقی های رفتاری را در بین هر دو گروه سرمایهشود که اهمیت جنبه روان شناختی تورشبرخی دیگر می

توان ادعا نمود که ها، میمطابق با این یافته دهد. گذاران حقیقی نشان میو حقوقی و به خصوص، در بین سرمایه

انداز سازگاری فرضیه بازار کارا در بورس اوراق بهادار تهران برقرار نیست و فرضیه بازار تطبیقی و تئوری چشم

گذاران دارد. همچنین، عدم اطمینان موجود در بازار و عدم تقارن اطلاعاتی بین بیشتری با رفتار سرمایه

شود. بنابراین، عدم تقارن اطلاعاتی و گذاران میهای رفتاری متفاوتی بین سرمایهن، منجر به تورشگذاراسرمایه

عدم اطمینان از عوامل اثرگذار بر پیامدهای فرضیه بازار تطبیقی در بازار سرمایه خواهند بود که کمتر مورد توجه 

ای در تصمیمات اری، نقش عمدههای رفترسد که تورشمحققین قرار گرفته است. همچنین به نظر می

دهد که اتکای به اطلاعات بنیادی سهم، نقشی کمتر از مقدار مورد کند و این یافته نشان میگذاران ایفا میسرمایه

های تکنیکال های رفتاری مبتنی بر تحلیلگیری تورشگذاران دارد. چرا که شکلانتظار ان در تصمیمات سرمایه

شود. بنابراین، انداز آتی عملکرد شرکت را شامل نمیندهای قیمت است که آن هم چشمسهم و ارزیابی شهودی رو

های رفتاری در تصمیمات تواند از میزان پیامدهای منفی تورشتوجه بیشتر به اطلاعات بنیادی سهم می

های ر هریک از تورشتوان پیشنهاد داد که شناسایی الگوهای روانشناختی غالب دگذاران بکاهد. از این رو میسرمایه

 رفتاری مورد توجه قرار گیرد.-رفتاری در مطالعات مالی

 

 منابعفهرست 

 تصمیمات و رفتاریهای تیپ (. رابطه1399نریمانی، محمد ) عبدی، زسول؛ مرام، عسگر؛ پاک آقاجانی، وحدت؛ 

 .115-130(، 60) 15روانشناختی،  نوین خودکارآمدی، پژوهشهای گری میانجی گذاری باسرمایه

 برای مدلی (. ارائه1399مهرآذین، علیرضا ) آبادی، ابوالقاسم؛ مسیح شورورزی، محمدرضا؛ جهانی، امیرمسعود؛ 
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Abstract 

In this study, the behavioral biases and decisions of individual and institutional investors under 

conditions of uncertainty in the Tehran Stock Exchange were investigated. For this purpose, two market 

conditions including uncertainty due to uptrend without resistance and uncertainty due to downtrend 

without support are studied as conditions of uncertainty in investment decisions and the effect of 15 

behavioral biases of investors in both groups of individual and institutional investors’ financial 

decisions based on buying, selling or not taking action for the transaction were tested. The statistical 

population of the study included individual and institutional investors in the Tehran Stock Exchange. 

385 individual investors and 100 institutional investors were selected by available sampling method 

and research questionnaires were provided to them. In order to analyze the data obtained from the 

distribution of the questionnaire, the fit of polynomial logistic regression models was used and the 

results showed that the behavioral biases of individual and institutional investors had different effects 

on their investment decisions and also the type of influence of each behavioral bias on the types of 

investment decisions have varied according to market uncertainty conditions. According to the research 

findings on the effect of behavioral biases on individuals 'investment decisions, it can be claimed that 

the efficient market hypothesis is not established in Tehran Stock Exchange and the adaptive market 

hypothesis is more compatible with investors' behavior. Also, according to the results of this study, the 

uncertainty in the market and information asymmetry between investors, leads to different behavioral 

biases among investors. Therefore, information asymmetry and uncertainty will be factors influencing 

the consequences of the adaptive market hypothesis in the capital market. Finally, models were 

proposed to predict the investment decisions of both groups of individual and institutional investors 

using their behavioral biases. 

Keywords: Behavioral Biases, Investment Decision, Market Uncertainty. 
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