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 چكیده

 مالی   نظریه  دارد،  قرار   کارا  بازارهای  نظریه  رد  رأس  در  که  امروز  مالی  دانش  پژوهشی  هایبرنامه  ترینحیاتی   از  یکی

  از   ما   دانش  شدن  ترژرف   باعث  و  است  اجتماعی  علوم  و  مالی  علوم  بین  مساعیتشریک   عامل  که  است  رفتاری

  رفتار   راداریم،  آن   مقایسه  و  تشریح   توضیح،  قصد  ما  که  امروز  مالی  مباحث  بر  حاکم  پارادایم.است  شده  مالی  بازارهای

  از   مرکب  الگوهای  از استفاده  با  بازارها  آن  در  که  فکری  الگوی  یک  از است  عبارت  ساده  زبان  به  که  دارد،  نام  مالی

  الگوهای   در  اقتصادی  عاملان  بهتر  عبارت  به  و  شوندمی   مطالعه  دیگر  رشته  چند  و  مالی  روانشناسی،   اجتماعی،  علوم

  های سوگیری   دلیل  به  یا  و ترجیحاتشان خاطر  به  یا  بلکه  نیستند،  منطقی  نئوکلاسیک  هاینظریه  برخلاف  رفتاری

  سهام   قیمت  نوسانات  بر  مؤثر  رفتاری  عوامل  شناسایی  مدل  تبیین  و  طراحی  تحقیق  این  هدف.  اندنرمال   شناختی

  تحقیقات   نوع  از  کار  روش  ازلحاظ  و  است  کاربردی  هدف  ازلحاظ  تحقیق  این.  باشدمی   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در

  شده حاصل   نتایج.   اندقرارگرفته   موردبررسی  SmartPLS  افزارنرم   از  استفاده  با  تحقیق  این  هایداده .  است  پیمایشی

  سازگار  احساسی  بینی و سوگیری  بهینه  احساسی  سوگیری  نگری،  کوتاه  احساسی  سوگیری  که   داد  نشان  تحقیق  از

 باشند. می  تأثیرگذار  هاشرکت   سهام  قیمت  نوسانات  گرایی بر

 . رفتاری  هایسوگیری   سهام،  قیمت  نوسانات  ،  های احساسیسوگیری   های كلیدی:واژه 

 

 1401/ 01/11تاریخ پذیرش:        1401/ 09/ 15تاریخ دریافت: 

https://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=163954&_au=%D9%85%D9%87%D8%AF%DB%8C++%D8%B9%D8%A8%D8%A7%D8%B3%DB%8C+%D8%A7%D8%B5%D9%84
https://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=43380&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D8%B1%D8%B3%D8%AA%D9%85%DB%8C
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 مقدمه   -1

اقتصاد رفتاری، یافتهعنوان زیرشاخه رفتاری به مالی   انسان شناسی، جامعه های روان های  و  شناسی را در  شناسی 

های غیرمعمول  گذاران یا پدیده های مالی رفتاری برای توضیح رفتار سرمایهکند. مدل های مالی بیان میقالب تئوری 

ها ندارند. اندیشمندان این رشته خصوص این پدیده   های عقلایی توضیح کافی دراند، جایی که مدل یافتهتوسعه

نظریه    های رایج مالی را تبیین کند.تواند استثناهای تجربی موجود در نظریهکنند که مالی رفتاری میبیان می

رایج مالی که همانا فرضیه بازار کاراست، معتقد است بازار مالی کلیه اطلاعات مربوط به یک سهم را در اختیار  

های سودآور استثنایی،  گذاران برای استفاده از فرصتدهد و از طرف دیگر رقابت سرمایه گذاران قرار میکلیه سرمایه

دیگر رفتار بازار رفتاری عقلایی است. مالی رفتاری به  عبارترساند. به ها را به حداقل و نهایتاً صفر می این فرصت 

های متعدد  گیرد معتقد نیست. ضمناً وجود محدودیت مگان قرار می که اطلاعات به شکلی متقارن در اختیار هاین

خصوص بازار مالی از قالب استاندارد و بایدهای خود فاصله شود بازارها و به که موضوع این نوشته است، باعث می

کنند و  ی که افراد به شکل عقلایی عمل ماند: این های مالی کلاسیک بر اساس دو فرض بنانهاده شده تئوری   گیرند.

های زیادی  دهند. در همین حال مثال گیری مورداستفاده قرار میتمامی اطلاعات در دسترس را در فرآیند تصمیم

و تصمیم  اشتباهات مکرر در قضاوت  و  غیر عقلایی  رفتار  است  از  به ثبت رسیده  دانشگاهی  گیری در مطالعات 

 (.2020  1جسیکا و همکاران، )

گذاران از سطح انفرادی تا پیامدهایی در  های متغیر را در طیف وسیعی از رفتار سرمایهمالی رفتاری پدیده 

کند. این مسئله تعریف ما از موضوع دانش » مالی رفتاری « را با مشکل  سازی و تفسیر میسطح کل بازار، مدل 

  (BFMI)2پس ما دو عنوان » مالی رفتاری خرد«  منظور ایجاد ادبیات مشترک در طول بحث ازاین سازد. بهمواجه می 

 گیرد.مورداستفاده قرار می   3( BFMAو » مالی رفتاری کلان« )

کند گذاران را در سطح فردی بررسی می سرمایه   4های «( : تمایلات یا »سوگیری BFMIمالی رفتاری خرد ) (1

 سازد. ری اقتصاد کلاسیک ، متمایز میمفروض در تئو  5ها را از » بازیگران عقلانی« ای که آنگونه، به

های رفتاری قادر به  را که مدل   7» فرضیه بازار کار «   6های ( : خلاف قاعده BFMAمالی رفتاری کلان ) (2

 کند.توضیح آن است، شناسایی و توصیف می

گذاری ، تمرکز اصلی بر » مالی رفتاری خرد« است یعنی مطالعه رفتار  و سرمایه  8در بحث » مدیریت دارایی« 

های رفتاری و تأثیر آن بر تصمیمات تخصیص  ویژه تأکید بر شناسایی سوگیری گذاران در سطح فردی، به سرمایه

نیم.در مالی رفتاری کلان،  گذاری کنترل کها را در فرآیند سرمایه ها ، با این هدف که بتوانیم اثر این سوگیری دارایی 

این پرسش مطرح است که آیا بازارهای مالی کارا هستند یا اینکه در معرض تأثیرات رفتاری قرار دارند؟ اما در  

 
1 Jessica Paule-Vianez, Raúl Gómez-Martínez, Camilo Prado-Román 
2- Behavioral Finance Micro   
3- Behavioral Finance Macro   
4- Biases   
5- Rational Locators   
6- Anomalies   
7- EMH   
8- Wealth Management   
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کنند، یا اینکه اشتباهات احساسی گذاران عقلانی رفتار میسطح مالی رفتاری خرد، پرسش این است که آیا سرمایه

 ها تأثیرگذار باشد؟ مالی آن  تواند بر تصمیماتو شناختی می 

گردد. بحث اصلی ما در  تقسیم می  1شناسی شناختی و محدودیت در آربیتراژ رفتار مالی خرد به دو بخش روان 

های احساسی شناسی شناختی خود به دو بخش سوگیریباشد. روانمی  2شناسی شناختیاین تحقیق حول روان 

 شود.  تقسیم می  4گذار های شناختی سرمایهار( و سوگیری گذ)مفروضات ترجیحی سرمایه3گذار سرمایه

گذاران بر نوسانات قیمت سهام در بورس  های احساسی سرمایهتبیین مدل سوگیری بنابراین در این تحقیق به  

ی مرتبط با موضوع و  هاپژوهش شده است. این پژوهش با طرح مبانی نظری و پیشینه  پرداخته  اوراق بهادار تهران  

های برگرفته از مسئله و مبانی نظری پژوهش ادامه یافته و سپس به تشریح یهفرضتبیین روش پژوهش و    همچنین

 شود. یمگیری و پیشنهادها بیان  یجهنتیت  درنهاها پرداخته شد و  یهفرضنتایج آزمون  

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

قرار دارد، نظریه مالی   5در رأس رد نظریه بازارهای کارا های پژوهشی دانش مالی امروز که  ترین برنامه یکی از حیاتی

عامل تشریک  است که  باعث ژرف رفتاری  اجتماعی است و  علوم  و  علوم مالی  بین  از  مساعی  ما  تر شدن دانش 

بازارهای مالی شده است.پارادایم حاکم بر مباحث مالی امروز که ما قصد توضیح ، تشریح و مقایسه آن راداریم،  

لی نام دارد، که به زبان ساده عبارت است از یک الگوی فکری که در آن بازارها با استفاده از الگوهای مرکب  رفتار ما

شوند و به عبارت بهتر عاملان اقتصادی در  از علوم اجتماعی ، روانشناسی ، مالی و چند رشته دیگر مطالعه می 

نظریه  برخلاف  رفتاری  نیستند،  الگوهای  منطقی  نئوکلاسیک  دلیل  های  به  یا  و  ترجیحاتشان  خاطر  به  یا  بلکه 

 (.  2020،  6اند)مانچوا های شناختی نرمال سوگیری 

  گذاران سرمایه   کهآنجا از.  کنندمی  ایفا  گذارسرمایه   موفقیت  عدم  یا  موفقیت  در  مهمی  بسیار  نقش  احساسات

  این  لذا  کنند،می   عمل  موجود  شرایط  تأثیر  تحت  و  احساسات  بر اساس  و  گیرندنمی  تصمیم  منطقی  اوقات  برخی

  و   دادهرخ  هیجان  با  توأم  زیاد   یا  کم   هاییواکنش   مواردی  در  شوندمی   باعث  افراد  طبیعی  و  احساسی  هایگرایش 

  احساسی  و  شناختی  چارچوب  دو  در  هاسوگیری   این  .شوند  منجر  مختلف  رفتاری  هایسوگیری   بروز  به   درنتیجه

  کنند می  ایجاد  نادرست  تصویری  واقعیت،  از  و  شده  شناخت  در  اختلال  باعث  شناختی  هایسوگیری .  گیرندمی   قرار

  احساسات  که است حالی در این. شودمی گیریتصمیم در خطا درنهایت و ادراک در خطا بروز موجب امر این که

  فرد  تعقل  شیوه  بر  تواندمی  و  کنندمی  بازی  گرمعامله   یک  موفقیت  عدم  یا  موفقیت  در  مهمی  بسیار  نقش  نیز

  گیری، تصمیم  فرآیند  در  .بیاورند  همراه  به  گذارسرمایه   برای  را  احساسی  سوگیری  یک  درنتیجه  و  بوده  تأثیرگذار

به شکل   شناخت این که هراندازه. است  موضوع یک پیرامون اطلاعات صحیح  دریافت و شناخت مرحله، ترینمهم 

 
1- Arbitrage   
2- Cognitive Psychology    
3- Investor Emotional Bias   
4- Investor Cognitive Bias   
5- Efficient Market   
6 Manchuna Shanmuganathan 
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  شود می دنبال بهتری به نحو کار گیری،تصمیم مراحل ادامه در  که است بدیهی باشد، ترکامل  و شدهانجام  بهتری

  در  هاانسان   اندیشیدن  چگونگی  با  هاشناخت.  داشت   نخواهد  مناسبی  پیامد  گیریتصمیم  این صورت،  غیر  در  و

  . کنندمی   فراهم  شانشخصی  ثروت  با  رابطه  در  افراد  کردار  و  پندار  شیوه  درک  برای  را  چارچوبی  و  هستند  ارتباط

  گذاران سرمایه   حالبااین.  کنند  رفتار  طرفبی  گذاریسرمایه  هایگیری تصمیم  در  است  غیرممکن  مردم  بیشتر  برای

  است   گذاری سرمایه   و  تجارت  قوانین  وضع  سپس  دهند،  کاهش  را  هاآن  ها،سوگیری   شناسایی  و  درک  با  توانندمی

 تقسیم  اصلی    بندیدسته  دو  به  گذاریسرمایه   سوگیری  کل   در  .دهد  کاهش  را  هاسوگیری   این  لزوم  مواقع  در   که

  دیگر   گزینه  بر  گزینه  یک  انتخاب  در  داوریپیش   نتیجه  معمولاً  هاسوگیری   دو   هر.  احساسی  و  شناختی:   شودمی

  اتفاق  گیریتصمیم  زمان  در   فرد  هر  شخصی  احساسات  اساس  بر  خودخودبه   معمولاً  های احساسیسوگیری   .است

.  گذاردمی  تأثیر  گیریتصمیم  در  که  باشد  داشته  شخصی  تجربیات  در  ریشه  عمیقاً  است  ممکن  تعصبات  این  .افتدمی

  سوگیری   بر  غلبه  از  ترسخت   معمولاً  آن  بر   غلبه  و  دارد  گذارسرمایه   روانشناسی  در  ریشه  معمولاً  احساسی  گیریموضع 

  یک   احساسی  سوگیری  موارد  بعضی  در .  نیستند  اشتباه  همیشه  لزوماً  احساسی  هایسوگیری .  است  شناختی

و     .کند  محافظت  او  از  که  بگیرد   تریمناسب   هایتصمیم  کند  کمک   او  به  است  ممکن  گذارسرمایه )مصطفی 

نگری،کوتاه نگری،  (.در این تحقیق سعی بر این است تا به طراحی مدل تورش های داشته بیش  2019،  1همکاران

 گذاران بر نوسانات قیمت سهام  در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شود. بهینه بینی و سازگار گرایی سرمایه

گرفته  گذاران باید به مسئله نوظهور بودن بازارها نیز توجه شود. طبق تحقیقات انجام بررسی رفتار سرمایه   هنگام

تر است. در بازارهای نوظهور کمیابی اطلاعات و بازارهای نوظهور نمایان  در   یتوسط چانگ و همکاران رفتار جمع

اثرگذاری عوامل سیاسی و اقتصادی کلان    مچنینموقع و دقیق نبودن اطلاعات در مورد یک شرکت خاص و هبه

گیری  ه شکلها و درنتیجگذاران و پیروی از آن گذاران بر رفتار سایر سرمایهبر بازارهای مالی سبب تمرکز سرمایه 

در بازارهای سرمایه، به این نکته باید توجه    ینگاه دیگر به موضوع جمع  در  گردد.در این بازارها می   یرفتار جمع

های سودجویی )آربیتراژی( در این بازارها از بین برود.  شود فرصت ازحد شبیه شدن رفتارها باعث می کرد که بیش

چارتیست ها    انشود. بحر فرایند معاملاتی در بازارهای ثانویه می تحرکی  این موضوعی است که باعث سکون و کم

گذاری تلقی ازحد شبیه شدن رفتارهای سرمایه گذاری ازجمله معضلات بیش های سرمایهها و صندوق در شرکت 

بازار توسط مدیر پرتفوی شرکت    الگوهای  شود. در اینجا مسئله، فراگیری استفاده از متخصص ریاضی در تبیینمی

پردازد. چارتیست ها یا متخصصان  گذاری می ا صندوق است که وی بر اساس الگوهای خاص چارتیست ها به سرمایه ی

کنند همین عامل  های یکسان به مدیران پیشنهاد میمشابهی را در زمان   هایمدل   های ریاضی در بازار، عموماًمدل 

گذاری یا کاهش پیدا کند و یا  انتظار از سرمایه  شود رفتار این مدیران شبیه یکدیگر شده و سود موردباعث می 

پرطرفدار نمایند    سهامگذاران اقدام به خرید  تبدیل به زیان شود. البته باید خاطرنشان کرد که چنانچه اکثر سرمایه 

گذاران شده  طور مستقل منجر به واکنش سرمایه تواند تنها ناشی از ورود اطلاعات مرتبطی باشد که بهمی  امر این

 (2،2013)هیگ است. 
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 یهای مال شدن تئوری   دهیکش  رفتاری و به چالش  یمال  میپارادا  تیبا حاکمنظر به آنچه در بالا مطرح گردید و  

مطالعه و پژوهش درباره    بازار سرمایه،  شده در های مشاهده ناهنجاری   نییها در تبآن   یناتوان  لیاستاندارد به دل

  نظران چراکه به اعتقاد کارشناسان و صاحب  است، افتهی یخاص تیگذاران اهمسرمایه یو روان رفتاری هایموضوع 

. بر  است گذارانسرمایه   یمسائل رفتاری و روان  ه،یسرما بازار  ها درناهنجاری   لیقب  نیبروز ا  یحوزه، عامل اصل  نیا

های مطرح  بورس   در  های مختلف رفتاریدر خصوص موضوع   ایگسترده   مطالعات  ریهای اخسال   یاساس، ط  نیا

تواند عملکرد بازار  نوعی می که به  ناگذار مذکور، رفتارهای مختلف سرمایه  هایپژوهش   صورت گرفته است . در  ایدن

لا بیان شد این تحقیق  حال بنا بر آنچه در با  .گرددمی ی  علم  یرا تحت تأثیر قرار دهد، مطالعه و بررس  آن  و کارایی

  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمایه  احساسی  هایسوگیری   مدل  تبیین  به دنبال شناسایی

 باشد. می   تهران

 

 پیشینه پژوهش 

پرداختند.  رفتاری    مالی  دیدگاه:  سقوط  بر  مبتنی  کمی  معاملاتی  هایبه بررسی استراتژی   2022  1فانگ و همکاران 

  دو   ایجاد  برای  رفتاری  مالی  امور  از  مستند  هایشاخص   از  سهام،  بازار  سقوط  مورد  در  مطالعات  از  الهام  ها باآن

-مومنتوم+    سقوط  استراتژی  و  بندیزمان+    سقوط  استراتژی  یعنی   نمودند،  استفاده  کمی  معاملاتی  استراتژی

  برای   توانندمی   زمانی  رفتاری  عوامل.  هستند  قوی  و  مؤثر  استراتژی  دو  هر  که  داد  نشان  تجربی  هایتحلیل.  واژگونی

 . شوند  گنجانده  هاآن   معاملاتی  هایاستراتژی   در  که  باشند  مفید  گذارانسرمایه

با استفاده از یک مدل   گذارسرمایه  هایگروه  رفتاری مالی مدل به بررسی پارامتر 2021 2جنیو زو و همکاران 

ها بر اساس رفتارهای گروهی شده آن مدل طراحی  که  دریافتند  نتایج،  به  توجه  مصنوعی پرداختند، باآماری و هوش  

  هنوز  سهام  آتی  هایقیمت  بینیپیش   حال،بااین .  شود   استفاده سهام  نوسانات  توضیح  برای  تواندگذاران می سرمایه

 .نیست  دقیق  و  پایدار

پرداختند.    بردارینقشه   لیبا ابزار تحل  یرفتار  یمال  یشناختوتحلیل کتابتجزیهبه    2020  3جسیکا و همکاران 

با تجزیهدست به  جینتا دهد. احساسات  را نشان می   یرفتار  یرشد مال   لیپتانس  2017-1987وتحلیل دوره  آمده 

 حوزه است.   نیا  یموضوع اصل  زدهیس  نیدر ب  یگذار موضوع اصلسرمایه

مشاوران روبو در    ی لگاریتمی: مطالعه مورد یدر عصر هوش مصنوع  یرفتار  یامور مالبه بررسی    2020  4مانچوا 

( و موضوعات  AI)  یبر هوش مصنوع  یمبتن  یهای کاربرد و بالقوه برنامه   یواقع  یامدها ی به پی  گذار سرمایه  ماتیتصم

بر مشاوران روبو و    یمبتن  یطول  یمطالعه مورد   کیمقاله    نی. در اپرداخته است  یرفتار  یمربوط به امور مال  یفن

  مات یکه تصموجود دارد  تصور    نیا  رایشده است ، زگذاران ارائه توسط سرمایه  یرفتار  یگیری مالتصمیم  ندیفرا

 مهم است.   یمشتر   یاوراق بهادار مالمدیریت  آمیز  موفقیت   یاجرا  یبرا   یرفتار  یمال
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انفرادسرمایه   یمال  یگذار های سرمایهاولویت   یابیارزبه    2019  1مصطفی و همکاران  :  یاز امور مال  یگذاران 

کنند  می   یکه در استانبول زندگ  یگذاران فرددهد که سرمایهنشان می ها  آن  ل یتحل  جینتاپرداختند.    رفتار استانبول

روان  ستندین  یچندان منطق  یگذارسرمایه   حیدر هنگام ترج تأثیر تعصبات   جینتا  نیا  شناختی هستند.و تحت 

 شده است. که در کشور ما انجام   یهای مشابهموازات آزمون به

کند. می  یبررس  یمال  خیرا در طول تار  یرفتار  ی، تحولات مالی  رفتار  یامور مال   2017  2سوجا کاپور و همکاران 

 یسنت   یبحث با مال  نیشده توسط محققان در بورس سهام است. اگزارش   یهای رفتارشواهد از ناهنجاری   نیاول  نیا

ناکاکه به نظر آن   یهایدر موقعیت  یهای سنتوتحلیل تئوریشود و به دنبال آن تجزیهشروع می  ،    یفها  است 

 ی عهای واقموقعیت   نیشکاف ب  جادینظیر آن در ابی   تیو موقع  یرفتار   یامور مال  تیسپس به اهم  هاآن شود.  می

 پردازند.می  یهای سنتو نظریه   یزندگ

در چارچوب    "های زمانی پیوستهانتخاب پرتفوی رفتاری در دوره"ای با عنوان  ( در مقاله2008)  3جین و ژو 

پیشنهادی کانمن و تورسکی به بررسی پرتفوی بهینه رفتاری بر اساس رفتار احتمالی و تصادفی متغیرها پرداختند  

 های زمانی پیوسته پرداختند. ر مفاهیم رفتاری بر مدل انتخاب پرتفوی در بازه و به بحث در مورد آثا

دیگران   مراد و  مقاله2005)  4اقلو  در  عنوان  (  با  کارا"ای  پرتفوی  تشکیل  به  رفتاری  بررسی    "رویکرد  به 

بازدهیبینیپیش  از  ذهنی  سرمایههای  افراد  آتی  داهای  نشان  و  پرداختند  پرتفوی دگذار  که  از    هایند  حاصل 

به بازدهی افراد  نقطههای ذهنی  فاصله صورت  و  پرتفوی ای،  واقعی  بازدهی  مقایسه  از تخمین  ای در  های حاصل 

 های آماری بازدهی بیشتری دارند. بازدهی با استفاده از مدل 

( ضمن تشریح تفاوت رویکردهای اقتصاد نئو کلاسیک و رفتاری و همچنین تورش  2001)  5هوبرت فراملت 

های مقابله با آن تورش ها را  گذاران و راه گذاران، چک لیستی از تورش های احتمالی سرمایه رفتاری سرمایه های 

 ارائه نموده است. 

استاتمن  و  سرمایه 2000)  6شفرین  پرتفوی  اثباتی  الگوی  ارائه  با  به (  رفتاری  مالی  بر  مبتنی  صورت  گذاری 

های هرمی است  لایه  ها در چارچوب مالی رفتاری همانند  گذاری ادعا نمود که انتخاب داراییسرمایه   7های هرم لایه

های هرم پیشنهادی را با  ها لایهباشد. آن میها قابل تبیین گذار و کوواریانس بین لایهکه با توجه به هدف سرمایه 

گذار  توجه به نسبت میان دارایی ریسکی و بدون ریسک، وجود تورش خانگی و انتظار از رشد و سطح درآمد سرمایه 

 تبیین نمودند.

  د فراین  با  گذارانسرمایه  گیریتصمیم  بر  مؤثر  رفتاری  هایسوگیری   به ارزیابی  1401جمالی و همکاران  در ایران

  نشان  گذارانسرمایه   تصمیمات  بر  مؤثر  رفتاری  هایسوگیری   بندیفازی پرداختند. و اولویت   تحلیل  مراتبسلسله
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  و  دوم رتبه در 0.168 وزن با بیزاری سوگیری قرار، اول رتبه در 235/0 وزن  با ازحدبیش  اعتماد  سوگیری که داد

 رتبه  در   0.119  وزن  با  بودن،  دسترس  در  بایاس.  دارد  قرار  سوم  رتبه   در  0.149  وزن  با  ذهنی  حسابداری  سوگیری

  با   لنگر  بایاس  ششم،  رتبه  در  0.095  وزن  با  پشیمانی  سوگیری  پنجم،  رتبه   در  0.108  وزن  با  آژانس  بایاس  چهارم،

 .دارد  قرار  هشتم رتبه  در  0.054  وزن  با  گله  سوگیری  درنهایت،  و  هفتم رتبه  در  0.073  وزن

  از دیدگاه   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  نهادی  عمده  سهامداران  رفتاری  های  تورش  به بررسی  1400زمانی    

  گریزی،   زیان  بر  مشتمل  رفتاری  تورش  6  تعداد  نظری،  مبانی  از  استفاده  با  پژوهش  این  رفتاری پرداختند. در  مالی

  گذاری، سرمایه  هایصندوق   مدیران  بین  در   گرایی  بوم  و  مالکیت  اثر  خود اسنادی،  نمایندگی،  شهود  فرا اعتمادی،

 . است  گردیده  تشریح  و  استخراج  و  شناسایی  نظری  مبانی  مطالعه  طریق  از

  ی حاک  جیو نتای پرداختند.   در دانش مال  یکاربرد روانشناس  ،ی رفتار  یمالبه بررسی    1398اصغری و همکاران  

 افراد تأثیرگذار هستند.   یشناختی در رفتار مالاز آن است که عوامل روان 

اند.  داشته   آثار آن در بورس اوراق بهادار تهران  یو بررس  یرفتار   یبر مال  یمرور   1398وحدتی و همکاران  

در بازار بورس اوراق بهادار باشد تا    یو حقوق  یقیگذاران حقسرمایه   یبرا  یمناسب   یتواند راهنما می  هاتحقیق آن

و در زمان مناسب، رفتار    ندیدر بازار نما  شیخو  یو کنترل عوامل رفتار   ییشناسابر آن، اقدام به  بتوانند با تکیه 

 .هندتری از خود نشان دایمن

  اند. نتایج ی داشتهگذارسرمایه   یو روانشناس  یرفتار  یهای مالبر تئوری   یمرور   1398کریمی نصرت و همکاران  

ها  کنند قضاوتاستفاده نمی  یهای کمسهام از روش   ارزش  نییتع  یگذاران برا از سرمایه   یاز آن دارد که برخ  تیحکا

 در بورس است.   یو احساس  یروان  طیو اطلاعات غیرعلمی و شرا  یبر تصورات ذهن  یمبتن

شده  های پذیرفته در کارایی بازار سهام شرکت   یرفتار  یمال  دگاهید  یبررسبه    1397امانی مطلق و همکاران  

شاخص    ریمتغ  یبرا   tآماره    تیدهد با توجه مقدار سطح اهمنشان می  جی. نتاپرداختند   در بورس اوراق بهادار تهران

(  p-value ≤0/05)  یباشد و کمتر از سطح خطا صفر می   رابرکه ب  دوره بحران  نیکل بورس و بازار اول و دوم و همچن

دوره    کیدوره بحران در  نیشاخص کل بورس و بازار اول و دوم و همچن  جهیدرنت   0/05کمتر از    تیاهماست سطح  

در کارایی بازار سهام تأثیرگذار    یرفتار  ی مال  دگاهیبا کارایی بازار سهام دارد و د  یساله ارتباط مثبت و معنادار   10

های بورس در دوره  شاخص   راتییکارایی بازار سهام به تغ  یعنیوابسته    ریمتغ  راتییدرصد از تغ  79  نی. همچناست

 . بحران وابسته است

  در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتار یگذاران در چارچوب مالرفتار سرمایه لیتحل به  1397وارث و همکاران 

  ی اند البته خطاها ی ادراک  یتحت تأثیر خطاها   یتا حدود  هیدهد که افراد در بازار سرمانشان می   جینتااند.   پرداخته 

  ت، ی افراد، جنس  هعوامل تأثیر حرف  شتری ب  نییمنظور تبدر افراد مختلف در سطوح متفاوت وجود دارد. به   یادراک

از   شتر یها معمولاً بشده است. خانم  دهیسنج  یادراک یاز خطاها  یر یدر اثرپذ  هیدر بازار سرما تیسن و سابقه فعال

و   شتریکارگزاران ب  نیگرایی در بقمارباز، جمع   یخطا   یادراک یکنند. خطاهارا تجربه می  یادراک  یخطاها   انیآقا

 ی ای سطوح مختلف است. افراد بسته به سن و سابقه حرفه   شتریگذاران بسرمایه   نیدر ب  یو دسترس  یلیتما  یخطاها 

 کنند. تجربه می  یگذار های سرمایهگیری تصمیم  نی را ح  یادراک  یاز خطاها 
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ی  با استفاده از روندها و انسجام در عملکرد مال  یرفتار یهای مالنظریهبه بررسی  1396زاده و همکاران ملک 

امر    نیکند که امی   فایبازده ا  نییها و تبقیمت  نییدر تع  ینقش مهم  ،یاحساس  شیگرا  اند. نتایج نشان دادپرداخته 

 است.    یار یبس  تیاهم  یدارا 

همکاران   و  زاده  مال  یبررسبه    1396گرجی  عوامل  تصم  یرفتار  یاثرات  انفراد سرمایه   ماتیبر  ی  گذاران 

گذار  شدۀ سرمایهکسب   یبازده جار   زانیم   بیموضوع است که به ترت  نیاز ا  یحاک   زی آمده ندست به  جینتا.  پرداختند

پس  بورس،  سرمایه   هایسال   ،اندازدر  افق  و  درآمد  بورس،  در  رو  نیشتریب  یار گذحضور  را  حجم   یتأثیر 

 باشند. افراد در بورس اوراق بهادار دارا می   یگذار سرمایه

پرداختند. نتایج    یرفتار   یمال  کردی بر رو  یآت  یقراردادها   یتأثیر بازارها  یبررسبه    1395اردلانی و همکاران  

 ی قرارداد آت  یفرع  اتیفرض  ن یداشته است و از ب  یرفتار  یبر مال  یتأثیر معنادار  ی، قراردادهای آتنشان داد که  

نرخ سود در رتبه سوم و قرارداد    یدر رتبه دوم، قرارداد آت  رانیا  یبورس کالا  یاوراق بهادار در رتبه اول، قرارداد آت

  ی تار رف یمال  کردیبر رو گریتأثیر را به نسبت ابعاد د زانیم نینرخ ارز در رتبه چهارم و آخر قرارگرفته و کمتر یآت

 داشته است. 

 

 روش پژوهش   -3

 اطلاعات  گردآوری  شیوه  و یریگنمونه  روش  آماری، جامعه. 1- 3

 دسترسی  عدم  علت  به  که.  باشندمی  مالی  امور  در  نظرانصاحب   و  خبرگان،مدیران،مشاوران  تحقیق  این  آماری  جامعه

  فرمول   ازاستفاده    با  و  گردید  میسر  هاآن   از  نفر  160  تعداد  به  دسترسی  تنها  موردمطالعه  جامعه  افراد  تمامیبه

 .گرفت  صورت  گیرینمونه   ،  کوکران  گیرینمونه 

  جامعه   معیار انحراف  بودن نامعلوم به توجه شده است. باگیری تصادفی ساده استفاده در این تحقیق از روش نمونه 

  نسبت   تخمین  از  نرمال،  توزیع  از  آماری  جامعه  توزیع  بودن  برخوردار  بر  مبنی  کافی  شواهد  نبودن  دسترس  در  و

 . است  شدهاستفاده   N=160  با  کوکران  فرمول  از  گیرینمونه   برای  .کنیممی  استفاده  جامعه  در  موفقیت

 

 پژوهش  روش. 2- 3

بهازآن  نتایج  که  بهدست جهت  تحقیق،  این  از  آگاهی  آمده  خصوصاً  منظور  کشور  مالی  حوزه  فعالان  و  مدیران 

  بورس   در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمایه  احساسی  هایسوگیری   شناسایی مدلجهت  در    های بورسیشرکت 

های لازم  جهت که داده ازآن   باشد، لذا این تحقیق ازنظر هدف از نوع تحقیقات کاربردی است.می  تهران  بهادار  اوراق

انتخابی، از طریق پرسشنامه میدانی به دست خواهد آمد ، لذا این   برای بررسی معناداری نظرات اعضای نمونه 

 تحقیق از نوع تحقیقات میدانی است.  
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 های پژوهش فرضیه  -4

  تهران   بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمایه   نگری   بیش  داشته  احساسی  سوگیری (1

 . باشدمی   مؤثر

  مؤثر   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمایه  نگری  کوتاه  احساسی  سوگیری (2

 . باشدمی

  مؤثر   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمایه  بینی  بهینه  احساسی  سوگیری (3

 . باشدمی

  مؤثر   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمایه  گرایی  سازگار  احساسی  سوگیری (4

 . باشدمی

 

 های پژوهش یافته -5

 آمار توصیفی 

  بیش   داشته  احساسی  سوگیری  متغیر  میانگینهای پژوهش حاکی از آن است که  نامه آمده از پرسش دستنتایج به

  علاوه به  و  است  آمدهدستبه   854/3  نگری  کوتاه  احساسی  سوگیری   متغیر  میانگین  همچنین  باشدمی   874/3  نگری

 . است  023/4  گرایی  سازگار  احساسی  سوگیری  متغیر  میانگین

 
 پژوهش متغیرهای معیار انحراف و میانگین 1جدول شماره 

 معیار انحراف  میانگین  

874/3 سوگیری احساسی داشته بیش نگری   5962/0  

854/3 احساسی کوتاه نگری سوگیری   6032/0  

795/3 سوگیری احساسی بهینه بینی   5986/0  

023/4 سوگیری احساسی سازگار گرایی  6532/0  

 

 روایی و  پایایی 

  آن  برای  بزرگی  عدد  اگر  که  معنی  این  به .  آشکار  متغیرهای  درونی  سازگاری  تعیین  برای  است  معیاری  سازه  پایایی

  به  معیار  این.  هستند  واحدی  موضوع  دهندهنشان   سازگاری  طوربه   معیارها  تمام  که  معناست  این  به  شود  محاسبه

  این . گرددمی بیان سازه یک عاملی بارهای مجموع مربع مبنای بر پایایی. دارد شباهت نیز  کرونباخ آلفای مفهوم

 .دارد  وجود  هاداده   میان  درونی  سازگاری  کرد،  ادعا  بتوان  تا  باشد  7/0  از  تربزرگ  باید  معتبر  منابع  اساس  بر  مقدار
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 پایایی تركیبی و آلفای كرونباخ 2جدول شماره

 پایایی تركیبی  آلفای كرونباخ 

759/0 سوگیری احساسی داشته بیش نگری   784/0  

853/0 سوگیری احساسی کوتاه نگری   761/0  

861/0 سوگیری احساسی بهینه بینی   798/0  

785/0 سازگار گراییسوگیری احساسی   814/0  

 

  باشد می  7/0  بالای  کرونباخ  آلفای  ضریب  و  ترکیبی   پایایی  مقادیر  کلیه  شودمی  ملاحظه  بالا  جدول  در  که  طورهمان

 و از اعتبار بالای پرسشنامه حکایت داشتند.   گردید  تائید  ابزار  پایایی  درنتیجه
 

 (AVEاستخراجی )های نتایج میانگین واریانس 3جدول شماره 

 ی استخراج یهاانس یوار  نیانگیم جینتا 

684/0 سوگیری احساسی داشته بیش نگری   

673/0 سوگیری احساسی کوتاه نگری   

812/0 سوگیری احساسی بهینه بینی   

768/0 سوگیری احساسی سازگار گرایی  

 

  5/0  مقدار  از  تقریباً  استخراجی  هایواریانس   میانگین  مقادیر  تمامی  است  شدهداده   نشان  جدول  در  که  طورهمان

 . گردید  تائید  نیز  همگرا  روایی  شرط  دومین  درنتیجه  هستند،  بالاتر

 
 Q2ی بینی كنندهو معیار پیش F2، اندازه اثر R2ضریب تعیین نتایج  4جدول شماره 

 R2 F2 Q2 

652/0 سوگیری احساسی داشته بیش نگری   264/0  384/0  

554/0 احساسی کوتاه نگری سوگیری   255/0  336/0  

589/0 سوگیری احساسی بهینه بینی   241/0  374/0  

778/0 سوگیری احساسی سازگار گرایی  258/0  360/0  

 

شده  شود ضرایب مسیر در آزمون فرضیات بررسی استفاده می   R2  ،F2  ،Q2برای برازش مدل درونی از ضرایب مسیر،  

به معنای توان    F2دهد ارتباط قوی بین متغیرهای تحقیق وجود دارد. اندازه اثر یا  است. ضریب تعیین نشان می

به    35/0و    15/0،  02/0کند که مقادیر  های مدل را تعیین میی بین سازه باشد و رابطه کنندگی مدل میتبیین

بینی کنندگی تمامی دازه تأثیر کوچک، متوسط و بزرگ یک سازه برسازه دیگر دارد. که توان پیش ترتیب نشان از ان

گیرد شاخص  های این تحقیق در رده بزرگ قرار دارند. شاخص دیگری که در این مرحله موردبررسی قرار می مدل 
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های یک متغیر  ر شاخص ها را در بین سایباشد که درصد واریانس شاخص مدل می  Q2بینی کنندگی  توان پیش 

 بینی بالای مدل است. دهنده قدرت پیشبالا نشان  Q2دهد.  نشان می 

 
 اصلی پژوهش های برازش مدلشاخص 5جدول شماره 

 های برازش شاخص
كمیت فرضیه  

 اول

كمیت فرضیه  

 دوم 

كمیت فرضیه  

 سوم 

كمیت فرضیه  

 چهارم
 مقدار مطلوب 

 08/0کمتر از  SRMR 05/0 04/0 03/0 07/0 شاخص

 12/0کمتر از  rms Theta 089/0 101/0 097/0 088/0 شاخص

 9/0بیشتر از   NFI 955/0 936/0 945/0 932/0 شاخص

 

باشند  های برازش در حد قابل قبولی میآمده برای شاخص دست طور که در جدول مشخص است کلیه مقدار بههمان

 شود. های پژوهش پرداخته میآزمون فرضیهبر این اساس برازش کلیت مدل تائید گردید. حال به  

 
 های تحقیقنتایج آزمون فرضیه 6جدول شماره 

 فرضیه 
ضریب 

 مسیر
 tآماره 

بر نوسانات قیمت سهام در   گذارانسرمایه نگری   بیش  داشته احساسی  سوگیری  .1

 باشد.بورس اوراق بهادار تهران مؤثر می

814/0  817/11  

بر نوسانات قیمت سهام در بورس   گذارانسرمایه  نگری  کوتاه احساسی  سوگیری  .2

 باشد. اوراق بهادار تهران مؤثر می

249/0  117/2  

بر نوسانات قیمت سهام در بورس   گذارانسرمایه بینی  بهینه  احساسی  سوگیری  .3

 باشد. اوراق بهادار تهران مؤثر می

193/0  084/2  

بر نوسانات قیمت سهام در   گذارانسرمایه  گرایی سازگار  احساسی  سوگیری  .4

 باشد.بورس اوراق بهادار تهران مؤثر می

194/0  811/2  

 

 احساسی  سوگیری.1توان بیان داشت که  باشد می صدم می  5داری آن کمتر از  با توجه به آماره تی که سطح معنی

  سوگیری .  2،.باشدمی   مؤثر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمایه   نگری  بیش  داشته

  سوگیری .  3،. باشدمی   مؤثر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمایه  نگری  کوتاه  احساسی

  سوگیری .  4،.باشدمی   مؤثر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر   گذارانسرمایه  بینی  بهینه  احساسی

 . باشدمی   مؤثر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذاران سرمایه   گرایی  سازگار  احساسی
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 ها شركت  سهام قیمت  نوسانات   بر مؤثر  رفتاری هایمؤلفه  به مربوط  شده نهایی  متغیرهای

که جهت طراحی مدل    هاشرکت   سهام  قیمت  نوسانات  بر  مؤثر  رفتاری  هایشده درزمینه مؤلفهمتغیرهای شناسایی 

 اند در جدول زیر آمده است. شده به کار گرفته

 
 منبع گویه فرعی  ردیف  گویه اصلی

سوگیری  

احساسی  

بیش    داشته

 نگری 

1 
آیا اوراق بهاداری که به شما ارث رسیده است را حفظ و نگهداری  

 نمایید؟ می

و بچ   2009ویلیام فوربس 

و   2018من و همکاران 

و   2010همکاران لوسی و 

،  2011میشل و همکاران 

جاچمین و همکاران  

، تیم ریچارد و  2001

، میشل 2014همکاران 

، ادوین و همکاران  2012

،  2021، میشل 2013

 2011میشل 

2 
آیا از پیامدهای مالیاتی اوراق بهاداری که به شما به ارث رسیده  

 است هراس دارید؟ 

3 
اید و هم کنون در تملک  خریداری کردهآیا اوراق بهاداری که  

 کنید؟ خوددارید را حفظ می

4 
خواهید متحمل هزینه معاملات در رابطه با فروش اوراق  آیا نمی

 شده گردید؟ بهادار به ارث رسیده شده یا خریداری

5 
آیا اوراق نگهداری شده باعث ایجاد عملکردی ضعیف و غیرعقلانی  

 گذاری شما شده است؟سرمایهدر رابطه با 
 

سوگیری  

احساسی  

 کوتاه نگری 

 باشد؟ انداز شما به نظر خودتان کافی نمیآیا میزان پس 6
و بچ   2009ویلیام فوربس 

و   2018من و همکاران 

و   2010لوسی و همکاران 

،  2011میشل و همکاران 

جاچمین و همکاران  

، تیم ریچارد و  2001

، میشل 2014همکاران 

، ادوین و همکاران  2012

،  2021، میشل 2013

 2011میشل 

7 
گذاری مناسبی در سهام برای بازنشستگی  آیا برنامه سرمایه

 خوددارید؟ 

 گذاری شما زیاد است؟ آیا میزان ریسک در پرتفوی سرمایه 8

9 
های مختلف دارای توازن  های شما در داراییگذاریآیا سرمایه

 است؟ 

 دهید؟ های با درآمد جاری مستمر را ترجیح میشما داراییآیا  10

11 

آیا اصول اساسی دانش مالی ازجمله ارزش زمانی پول و رفتارهای  

توانند به خلق ارزش در بلندمدت منجر  دهنده مشابهی که مینظم

 شود برای آینده ندارید؟ 

 باشد؟ نمیهای شما دارای نظم و انضباط گذاریآیا سرمایه 12
 

سوگیری  

احساسی  

 بهینه بینی

و بچ   2009ویلیام فوربس  بین هستم؟ ام خوشمن همیشه به آینده 13

و   2018من و همکاران 

و   2010لوسی و همکاران 

،  2011میشل و همکاران 

جاچمین و همکاران  

 ها رادارم؟ در مواقع نامشخص معمولاً انتظار بهترین 14

 طورکلی، من انتظار دارم که اتفاقات خوب برای من بیفتد تا بد؟ به 15

 شده است؟ آیا سهام شرکت برای صندوق بازنشستگی خریداری 16

 است؟ اندازه بازده بازار بوده آیا بازده اکتسابی شما به 17
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 منبع گویه فرعی  ردیف  گویه اصلی

18 
های شرکتی  شده در رابطه با سود و گزارشهای زدهآیا به تخمین

 اید؟ ازحد داشتهتکیه بیش

، تیم ریچارد و  2001

، میشل 2014همکاران 

، ادوین و همکاران  2012

،  2021، میشل 2013

 2011میشل 

19 
گذاری  آیا خود را فردی بالاتر از حد متوسط در رابطه با سرمایه

 اید؟ نسبت به سایرین پنداشته

 اید؟ نمودهگذاری  آیا در نزدیکی منطقه جغرافیایی خود سرمایه 20

21 
گذاری مکان جغرافیایی محلی خود  انداز سرمایهآیا به چشم

 بین هستید؟ خوش
 

سوگیری  

احساسی  

سازگار  

 گرایی 

22 

آیا اوراق بهادار زیان ده خود را )که منطقاً باید بفروشید( نگهداری  

کنید؟ چراکه تمایل دارید از یک ناراحتی ذهنی ناشی از  می

 تصمیمات نادرست اجتناب ورزید؟ پذیرفتن 

و بچ   2009ویلیام فوربس 

و   2018من و همکاران 

و   2010لوسی و همکاران 

،  2011میشل و همکاران 

جاچمین و همکاران  

، تیم ریچارد و  2001

، میشل 2014همکاران 

، ادوین و همکاران  2012

،  2021، میشل 2013

 2011میشل 

23 

شده خود که با کاهش ارزش مواجه  های انجامگذاریسرمایهآیا به  

دهید، فقط به این منظور که تصمیم قبلی خود را  است ادامه می

غرضانه و  طور عینی، بیتائید کنید، بدن اینکه در این مورد به

 مستدل قضاوت کنید؟ 

24 
پرمخاطره  گذاری در یک موقعیت به نظر شما ادامه دادن سرمایه

 سر لازم است؟ برای رسیدن به نقطه سربه

 

 گذاران مؤثر بر نوسانات قیمت سهام های احساسی سرمایه مدل نهایی سوگیری 

H0 باشند. مینها تأثیرگذار  گذاران مؤثر بر نوسانات قیمت سهام شرکت های احساسی سرمایه :  سوگیری 

H1 باشند. ها تأثیرگذار می گذاران مؤثر بر نوسانات قیمت سهام شرکت های احساسی سرمایه :  سوگیری 

گردیده است و با توجه به نتایج نتایج مربوط به این فرضیه در دو حالت ضرایب استاندارد و ضرایب معناداری ارائه  

باشند و همچنین خلاصه این دو شکل که در جدول زیر آمده است  میهای زیر مشخص  این دو حالت که در شکل

 شده است. نتیجه فرضیه مشخص
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 معناداری در حالت گذاران مؤثر بر نوسانات قیمت سهامهای احساسی سرمایه سوگیری نتایج فرضیه 1نمودار

 

 

گذاران مؤثر بر نوسانات قیمت سهام در حالت استاندارد های احساسی سرمایه نتایج فرضیه  سوگیری 2  نمودار  

 

 گذاران مؤثر بر نوسانات قیمت سهامهای احساسی سرمایه خلاصه نتایج فرضیه  سوگیری  6جدول 
 H0نتیجه فرض  داریسطح معنی مقدار تی  ضریب مسیر  

داشته بیش  سوگیری احساسی تأثیر 

 ها نگری بر نوسانات قیمت سهام شرکت
814/0  817/11  000/0  رد فرض صفر  

سوگیری احساسی کوتاه نگری بر  تأثیر 

 ها نوسانات قیمت سهام شرکت
249/0  117/2  000/0  رد فرض صفر  
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 H0نتیجه فرض  داریسطح معنی مقدار تی  ضریب مسیر  

سوگیری احساسی بهینه بینی بر  تأثیر 

 ها نوسانات قیمت سهام شرکت
193/0  084/2  000/0  رد فرض صفر  

سوگیری احساسی سازگار گرایی  تأثیر 

 ها بر نوسانات قیمت سهام شرکت
194/0  811/2  000/0  رد فرض صفر  

 

مثبت    تأثیرگذاران مؤثر بر نوسانات قیمت سهام  های احساسی سرمایه طور که نتایج نشان داده است  سوگیری همان

لذا با    باشدمیصدم    5داری نیز کمتر از  سطح معنیآمده دارای  دستبه  tباشد و همچنین ضریب  و معنادار می 

گذاران مؤثر بر نوسانات قیمت سهام  های احساسی سرمایهتوان گفت که  سوگیری میدرصد    95اطمینان بالای  

  نهیبه  یاحساس  یر یسوگی،  کوتاه نگر   یاحساس  یریسوگی،  نگر  شیاحساسی داشته ب  یری سوگشامل  ها  شرکت 

 . باشندها تأثیرگذار مییی بر نوسانات قیمت سهام شرکت سازگار گرا  یاحساس  یریسوگی،  نیب
 

 گیری یجه نتبحث و  -6

  بهادار   اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمایه   احساسی  هایسوگیری   مدل  در این تحقیق به تبیین

عوامل رفتاری  صورت کلی نشان داد که  های تحقیق بهشده از آزمون فرضیهشده است. نتایج حاصلپرداخته  تهران

سوگ ب  یریشامل  داشته  نگر  یاحساس  یر یوگس  ،ی نگر  شی احساسی    ، ینی ب  نهیبه  یاحساس  یر یسوگ  ،یکوتاه 

 . باشندبر نوسانات قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار می یی  سازگار گرا  یاحساس  یر یسوگ

ب  یر یسوگ داشته  بانگر   شیاحساسی  تهران  ی  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  دارای ضریب    نوسانات 

  0.000داری آنباشد که سطح معنیمی  11.817برابر با    tو مقدار آماره    0.814مسیر)ضریب همبستگی( به میزان  

نوسانات قیمت سهام در    رب  ینگر  شیاحساسی داشته ب  یر یسوگباشد و بنابراین  می  0.05باشد که کمتر از  می

بر نوسانات قیمت سهام در    یکوتاه نگر   ی احساس  یر یسوگ. همچنین  باشنداوراق بهادار تهران  تأثیرگذار می  بورس

و مقدار    0.249و دارای ضریب مسیر)ضریب همبستگی( به میزان    باشندبورس اوراق بهادار تهران  تأثیرگذار می

با    tآماره   آنباشد که سطح معنیمی  2.117برابر  ب  0.000داری  از  می  بنابراین  می  0.05شد که کمتر  و  باشد 

. و نیز  باشندبر نوسانات قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران  تأثیرگذار می   یکوتاه نگر  یاحساس  یر یسوگ

تأثیرگذار    گذارانهیسرما   ینیب  نهیبه  یاحساس  یر یسوگ تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر 

باشد که می   2.084برابر با    tو مقدار آماره    0.193و دارای ضریب مسیر)ضریب همبستگی( به میزان    باشندمی

معنی آنسطح  از  می   0.000داری  کمتر  که  بنابراین  می   0.05باشد  و   ین یب  نهیبه  یاحساس  یریسوگباشد 

 یاحساس   یر یسوگ. و نیز  باشندبر نوسانات قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار می   ارانگذهیسرما

بهادار تهران تأثیرگذار می  گذارانهیسرما  ییسازگار گرا اوراق  و دارای    باشندبر نوسانات قیمت سهام در بورس 

آماره  می  0.194ضریب مسیر)ضریب همبستگی( به میزان   با    tباشد و مقدار  باشد که سطح و می   2.811برابر 

  گذاران ه یسرما  ییسازگار گرا  یاحساس  یر یسوگباشد و بنابراین  می  0.05باشد که کمتر از  می   0.000داری آنمعنی

 .  باشندبر نوسانات قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار می 
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   لک  ، مارتین  2019   همکاران  و  ،مصطفی  2020   مانچوا  تحقیق  از  شدهحاصل  شده از تحقیق نتایجنتایج حاصل

شده از این تحقیق  راستا با نتایج حاصلهم  1393  همکاران  و  لو  ، غیب   1398  همکاران  و  نصرت  کریمی   ،(  2006)

 باشد. می

  سهام   قیمت  نوسانات  بر  مؤثر   گذارانسرمایه  احساسی  هایسوگیری   مدل  هدف اصلی از انجام این تحقیق تبیین

 ید اصلی آن بر چهار سوگیری است. تأکباشد که  می   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در

تر شدن  شود، باعث ژرف شناخته می   یکه با عنوان رفتار مال  یو علوم اجتماع  یعلوم مال  نیمساعی بتشریک

 یبه پزشکان مال   لیرا تبد  یمشاوران مال  ی، شده است. حضور علوم نامبرده در مباحث مالیدانش ما از بازارهای مال

  د، یگوش کن  د،ی: بپرسدیکن  یرویپزشکان را پ  یکند: الگومی  هیتوص  یاستتمن به مشاوران مال  ری کرده است. م

خود را    یکنند، دانش مالعنوان پزشک عمل می که به  ی. مشاوران مالدیو معالجه کن  دیآموزش ده  د،یده  صیتشخ

کنند، بلکه  و بازده فکر نمی  سکیها درباره رسخن آن  گریکنند. به د می  بیرجوع ترکارباب   ییراهنما  ییبا توانا

گونه که  اندیشند . همان رجوع مرتکب خواهند شد، می که احتمالاً در مورد ارباب   یو اشتباهات  اقیدرباره ترس، اشت

ارتقا می را  افراد  رفاه  و  بهداشت  مالپزشکان  ، مشاوران  را  زین  یبخشند  افراد  رفاه  و    انقلاب   برند.بالا می  ثروت 

خواهد   ندهیدر آ یمال یکامل نهادها  یدوران ماست، باعث دگرگون  دادیترین رودر ارتباطات ، که مهم یکی الکترون

ا  میتا مطمئن شو  میخود استفاده کن  یعلم  ری از تمام ذخا  دیاست که ما با  نیقدر مسلم ا  نیشد، بنابرا   ن یکه 

و    یهای رفتارهم نظریه  دیمعنا است که ما با  نیبد  نیشود و اهمه ما می  یبرا   یبهتر  ی منجر به زندگ  یدگرگون

 .میریرا به کار بگ  کیهای نئوکلاسهم نظریه

کننده در اثربخش بودن  که عامل تعیین  داستیارائه شد، ناگفته پ  یهای رفتار مالکه درباره نظریه  یحیتوض  با

تواند  درستی میکه به یمعتقد است تنها کس دمنیفر لتونیگذار است. مها خود سرمایهدسته نظریه نینبودن ا ای

  ر ییمباحث را سر فرصت در ذهن خود تغ  دیبا  هک  دیخود شما هست  نیو ا  د یشمارا متقاعد کند خود شما هست

کاراتر شدن بازارها    یشوند، برامی  دهید ی و درس  یکه در متون علم  قیدق  اریو بس  یهای کمنظریه  نی. بنابرادیده

اما قطعاً شرط کافشرط لازم    ر یکه سوگ   یگذارانسرمایه   یعنیگذاران کارا هستند،  بازار کارا، سرمایه   یبرا   یاند، 

 هستند.  یو مشاورانشان پزشکان مال  ستندین

گذاران در بورس اوراق بهادار  گونه پیشنهاد نمود که سرمایه این  توانمی تحقیق، از آمدهدست به نتایج به توجه با

های خود با در نظر گرفتن شرایط بازار و همچنین اطلاعات مالی  گذاری گیری برای سرمایه تهران در هنگام تصمیم

پردازند و از  گذاری در سهام بهای تکنیکال و فاندامنتال به سرمایهوتحلیلها و همچنین با استفاده از تجزیهشرکت 

و  گذاری سرمایه احساسی  آن   دورازبه های  تا  نمایند  احساسی گرفتار  منطق خودداری  رفتارهای  امواج  نیز در  ها 

 نشوند. 

  است   هاییسوگیری   آورترینیانز  گرایی از  سازگار  و  بینی  بهینه  نگری،  نگری،کوتاه   بیش  داشته  هایسوگیری 

  یا   و  مکرر  دفعات  در  معامله  انجام  سرمایه،  دادن  دست  از  ریسک  درک  زیرا عدم  دهند؛یم  بروز  گذارانسرمایه   که

  مخاطرات   همگی  ،متنوع  یرغ  یپرتفو   یک  داشتن  اختیار  در  و  آتیپر معامله   و  داغ  سهام  یافتن  برای  معامله  انجام

  ادعا   که  موقع  هر  نشوند  گرفتار  رفتاری  دام  این  در  گذارانسرمایه   اینکه  برای.  دارد  به دنبال  سرمایه  برای  جدی
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  مرور   را  خود اخیر  سال  چند  تاریخی  عملکرد  باید  هاآن   دارند،  را  آتی  داغ  یها سهم  بینییش پ  توانایی  که  کنندیم

  باعث   خود  این  که  کرد  خواهند  مشاهده  ضعیفی  عملکرد  موارد،  اغلب  در  ولی  همیشه،اگرنه    دراینصورت  کنند

  نگری،کوتاه   بیش  داشته  هایسوگیری   با  ارتباط  در  مهم  نکته.  کنند  دوری  رفتاری  دام  این  در  افتادن  از  هاآن   شودیم

روز  به   اطلاعات  احساسی هستند،  سوگیری  هاهمه آن  کهیی ازآنجا  که،  است  گرایی این  سازگار  و  بینی  بهینه  نگری،

 رایج  ضمنی  یامدهایاز پ  یکی.  کند  کمک  هاآن   روش  بودن  نادرست  درک  در  گذارانسرمایه  به  تواندی غالباً م  ،شده 

 واقعی   نگریینده آعدم وجود    گرایی،  سازگار  و  بینی  بهینه  نگری،  نگری،کوتاه  بیش  داشته  های احساسیسوگیری   در

 . است

شفاف از عملکرد،    گزارش  مانند ارائه  ییراهکارها  یحهای ناصحاصلاح باورها و متعاقباً رفتارها و تصمیم  یبرا 

آموزش    ،یرسانه ملّ  قیآموزش از طر  کارآمد،  رانی، انتصاب مدیی(پاسخگو  ی ا یاح)انداز شرکت  ها و چشمفعالیت

  مهیو جر  خیبه توب  یفهم، اهتمام جدو قابل گانیصورت راان بهگذار سرمایه  گذاری به اقتصاد و سرمایه  هیاصول اول

ارائه صورت   یفیهای که ویژگی کامل ب  یبندیجرم، پا  با  متقلب متناسب   طی شرا  متناسب با  یهای مالاطلاعات، 

  ی نهادها   تیماه  یمعرف  و  تی، تقو  رانی مد  نهیشیسازی پبر معاملات اشخاص وابسته، شفاف   یتورم، نظارت جد 

ها توسط سازمان بورس،  مؤسسه   نیا  عملکرد  جانبه برو همه   قیها و نظارت مستمر، دقواسط و کارکرد آن   یمال

  ی صرفاً برا   یینهادها  جادیا  ،گذاریسرمایه   تیجهت حفظ امن  دریی  ضمانت اجرا  یمقررات باثبات و دارا   نیتدو

  ا صلاح عملکرد سازمان بورس و   قیبازار از طر  یاصلاح ساختارها  ،گذاریو سرمایه  یمال  مسائل  ٔ  مشاوره درزمینه

منظور  و نظارت به  یحسابرس  حرفه  تیتقو   ،یثبات اقتصاد  جادیا  ی، کنترل تورم براو استقلال لازم  اراتیاخت  یاعطا 

افراد به مطالعه    قیو تشو  بیترغ  ،سازی خصوصی  ،یفرهنگی  گذار و در بلندمدت اصلاح باورها اعتماد سرمایه   شیافزا

شود که شنهاد می یپ  یسای از اهداف س  هی سازی بازار سرماها و پاک سبت به سویه نی  و آگاه  یو کسب دانش اقتصاد 

  ت ی امن  یارتقا  و اقتصاد، کاهش فساد و سوءاستفاده،  ینسبت به امور مال  یآگاه  شیچون افزا  ییامدهایپ  طبیعتاً

ها،  به سمت صندوق   شتریب  شیگرا  ،یمالی  هااعتماد به صورت   جاد یا  ه،یبه بازار سرما  شتریب  شی گذاری و گراسرمایه

و حرکت به   (قضا   ،یناظر، مجر )مسئول    یبه نهادها  اعتماد  شیواسط، افزا  یمال  ینهادها  ری ها و ساسبد گردان 

 داشت.   خواهدی  سمت اقتصاد بازار آزاد را در پ

 

 منابع فهرست 

  مالی  رویکرد بر آتی قراردادهای بازارهای تأثیر بررسی ،1395 محمدی،  عطااله   و چناره  سیران بابک؛, اردلانی *

  المللی   بین  کنفرانس  سومین  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در  شده پذیرفته  هایشرکت   در  رفتاری

   نارون،  خبره  مدیران  آموزشی   موسسه  شیراز،  آفرینی،  ارزش  رویکرد  با  اقتصاد،مدیریت،حسابداری

  کنفرانس   اولین  مالی،  دانش  در  روانشناسی  کاربرد  رفتاری،  مالی  ،1398  باهر،  سلیمی  مینو  و  اصغر  علی,  اصغری  *

 مدبر،   مدیریت  پژوهشی  موسسه  تهران،  حقوق،  و  حسابداری  مدیریت،  مطالعات  ملی  و  المللی  بین
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  هایشرکت   سهام  بازار  کارایی  در  رفتاری  مالی  دیدگاه  بررسی  ،1397  نژاد،  بخشی  محمود  و  مریم,  مطلق  امانی *

  و   اقتصاد   ،  مدیریت  در  نوین  تحولات  المللی  بین  کنفرانس  دومین  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته 

 کوش،  المللی  بین  شرکت-(  ره)  خویی  علامه  عالی  آموزش  موسسه  تهران،  حسابداری،

)مسعود,  بختیاری  &,  حسین,  جمالی *   گیریتصمیم  بر  مؤثر  رفتاری  هایسوگیری   ارزیابی(.  1401. 

(,  3) 1,  حسابرسی  و حسابداری  در رفتار  و اخلاق مطالعات.  فازی  تحلیل مراتبسلسله فرایند  با  گذارانسرمایه

85-114.  

  از دیدگاه   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در   نهادی  عمده  سهامداران  رفتاری  های  تورش  ،بررسی1400فرزاد،  زمانی، *

 توسعه،   و  اقتصاد  مدیریت،   در  نوین  های  پژوهش  المللی  بین  کنفرانس  رفتاری،دهمین  مالی

  روانشناسی   و  رفتاری  مالی  هایتئوری   بر  مروری  ،1398  آزاد،  صالحی  روژین  و  پرستو,  نصرت  کریمی *

  دبیرخانه  همدان، اجتماعی، علوم و اقتصاد حسابداری، مدیریت، المللی بین  همایش چهارمین گذاری،سرمایه

 کنفرانس،   دائمی

)حامد   محمد,  محمدی  خان,  داود,  زاده  گرجی *   تصمیمات  بر  رفتاری  مالی  عوامل  اثرات   بررسی(.  1396. 

 . 292-275(,  24)6,  گذاریسرمایه   دانش.  انفرادی  گذارانسرمایه

  عملکرد   در  انسجام  و  روندها  از  استفاده  با  رفتاری  مالی  هاینظریه   ،1396  صدقی،  عبدالله  و  یوسف,  زادهملک  *

  آوری   فن  و  علم  عالی  آموزش  موسسه  تبریز،  مدیریت،  و  حسابداری،اقتصاد  نقش  ملی  کنفرانس  اولین  مالی،

   شمس،
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Abstract 

One of the most vital research programs of financial knowledge today, which is at the 

forefront of rejecting the theory of efficient markets, is financial behavior theory, which is 

the cause of joint efforts between financial sciences and social sciences and has deepened our 

knowledge of financial markets. Today's financial topics, which we are going to explain, 

describe and compare, are called financial behavior, which in simple terms is a pattern of 

thinking in which markets use patterns consisting of social sciences, psychology, finance and 

several other disciplines. They are studied, and in other words, economic agents are not 

rational in behavioral patterns contrary to neoclassical theories, but are normal either because 

of their preferences or because of cognitive biases. The purpose of this study is to design and 

explain a model for identifying behavioral factors affecting stock price fluctuations in the 

Tehran Stock Exchange. This research is applied in terms of purpose and in terms of working 

method is a type of survey research. The data of this research were analyzed using SmartPLS 

software. The results of the study showed that the emotional bias of short-sightedness, the 

emotional bias of optimism and the emotional bias of adaptation affect the fluctuations of 

stock prices of companies . 
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