
 

79 

 ذاري گعلمي پژوهشي دانش سرمايه ه صلنامف

 1405  زمستان ( / 60)پیاپي  4 شماره / 15دوره 

 99تا   79صفحه  

 

  گریزی، دگرگون های شناختيگذاران متأثر از سوگيری نوسانات قيمت سهام و سرمایه

 حسابداری ذهني  و پنداری توان  نماگری،
 

 

 مهدي عباسي اصل 
 دانشجوی دکتری گروه مديريت مالي واحد تهران مرکزی ، دانشگاه آزاد اسلامي، تهران، ايران

ramin.com@gmail.com 

 محمدرضا رستمي 
 استاديار گروه مديريت دانشکده علوم اجتماعي و اقتصاد دانشگاه الزهرا،تهران،ايران. )نويسنده مسئول( 

rostami1973@yahoo.com 
 مهرزاد مينويي 

 استاديار گروه مديريت مالي واحد تهران مرکزی ، دانشگاه آزاد اسلامي، تهران، ايران 
omm1344@yahoo.com 

 
 

 چكيده

  بهتر   درک  برای  توانمي  هايافته  از.  است  شدهانجام   رفتاری  مالي  درزمینه  متعددی   تحقیقات  اخیر  هایسال   در

  همواره   سنتي  هاینظريه .  کرد  استفاده  بالا  ريسک  با  رابطه  در  فرار  و  پويا  هایمحیط  در  گیریتصمیم  فرآيند

 گواهي   را  اين  خلاف  شواهد  و  عملي  تحقیقات  هرچند  اند،داده   قرار  عقلانیت  مبنای  بر  را  گیریتصمیم  فرآيندهای

  به   مربوط  هایويژگي  و  شرايط  توصیف  و  است  رسیده  بلوغ  به  رفتاری  مالي  مطالعات   زمینه  زمان،  آن  از.  دهندمي

 توضیح  بهتر  را  سهام  قیمت  درنهايت نوسانات  که  است  کرده  پذيرامکان   را  مالي  گذاریسرمايه   در  گیریتصمیم

سرمايه  مدل  طراحي  تحقیق  اين  هدف  بنابراين  دهد؛مي و  قیمت سهام  از سوگیری نوسانات  متأثر  های  گذاران 

  پنداری   توان  گری،  نما  گريزی،  دگرگون  شناختي  هایحال اثرات سوگیری باشد و با توجه به اينکه تابه شناختي مي 

انگاری بر نوسانات قیمت سهام به صورت همزمان و جدا صورت نگرفته اين پژوهش از جنبه مذکور دارای    حساب  و

باشند ونمونه  مي  مالي  امور  در  نظرانصاحب   ومشاوران    يران،مد  خبرگان،  تحقیق  اين  آماری  باشد. جامعهنوآوری مي 

  های پژوهش   نوع  از  کار  روش  ازلحاظ  و  است  کاربردی  هدف  ازلحاظ  پژوهش  باشد. ايننفر مي    160آماری بر شامل  

  شدهحاصل  نتايج. اندقرارگرفته  موردبررسي SmartPLS افزارنرم  از استفاده با تحقیق اين هایداده . است پیمايشي

  نوسانات  بر  انگاری  حساب  و  پنداری  توان  گری،  نما  گريزی،  دگرگون  شناختي  سوگیری  که   داد  نشان  تحقیق  از

 باشند. مي  تأثیرگذار  هاشرکت   سهام  قیمت

 . رفتاری  هایسوگیری   سهام،  قیمت  نوسانات  های شناختي،سوگیری   هاي كليدي:واژه 

 

 1402/ 02/03تاريخ پذيرش:        1401/ 12/ 13تاريخ دريافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405 زمستان / 60پیاپي  / 15دوره  80

 مقدمه   -1

  از   استفاده  با  مالي  بازارهای  درک  دنبال  به  است،  دنیا  در  ديگر  مقالات  از  بسیاری  زيربنای  که  سنتي  مالي  پارادايم

  ها آن  کههنگامي   اول،  چیز؛  دو  يعني   عقلانیت.  هستند  «عقلاني»  يمالفعالان بازارهای    آن  در   که  است  هاييمدل 

 درستي به   را  خود  باورهای  است،  شدهداده  توضیح  بیز  قانون  توسط  که  روشي  به  کنند،مي   دريافت  را  جديد  اطلاعات

  هنجاری   ازنظر  که  دهندمي   انجام  را  هاييمالي انتخاب   بازارهای  فعالان  باورهايشان،  به  توجه  با  دوم،.  کنندمي  روزبه

و    ساده   بسیار  سنتي  چارچوب  اين.  است  سازگار  انتظار  مورد  سودمندی  مفهوم  با  که  معنا  اين  به  هستند،  قبولقابل

  بازار   کل  مورد  در  اساسي  حقايق  که  است  شدهمشخص   تلاش،  هاسال   از  پس  متأسفانه،.  بود  خواهد  بخشرضايت

و  )  یستندن  درکقابل  چارچوب  اين  در  راحتيبه  فردی  معاملاتي  رفتار  و  بازده  متوسط  مقطع  سهام، يان 

  هايي مدل   از  استفاده  با  مالي  بازارهای  آن،   به  باتوجه  که  استپارادايمي   رفتاری،  مالیه  واقع،  در.(3،  1،2022همکاران

  انتظار  مورد مطلوبیت سازیبیشینه سنتي پارادايم کننده محدود و اصلي فرض  دو که گیرندمي قرار مطالعه مورد

 . (137،  1401گذارند)داداشي و همکاران،مي  کنار  را  کامل  عقلانیت  و

  پارادايم   که  مشکلاتي  به  پاسخ  در  حدی  تا  حداقل  که  است  مالي  بازارهای  به  جديدی  رويکرد  رفتاری  مالي

  با  توانمي  را مالي هایپديده  از برخي که کندمي استدلال طورکلي،به . است شده پديدار است مواجه آن با سنتي

  را   آنچه  تر،مشخص  طوربه.  کرد  درک  بهتر   نیستند،  منطقي  کاملاً  عوامل  از  برخي  آن  در   که  هاييمدل   از  استفاده

فلورين  کند )مي تحلیل کنیم،مي  آرام هستند، فردی عقلانیت زيربنای که را اصل دو آن هردوی يا يکي  وقتي که

 .(6،  2،2020و همکاران 

  های پديده   و(  قیمت  هایمعکوس )  قیمت  روند  جهت  در   تغییرات  عملکرد،  معیارهای  تابع  هاشرکت   مالي  عملکرد

  نما   گريزی،  دگرگون  مانند  شناختي  هایسوگیری   از  انبوهي  شناختي،  روانشناسي  بر  تمرکز  با.  است  شناختيروان 

  و   گذاری قیمت  پیامدهای  در  کاتالیزوری  نقش  همگي  که  دارد  وجود  غیره  انگاری و  حساب  و  پنداری  توان  گری،

  های افق   در  ويژهبه   بازده،  بودن  بینيپیش   قابل .  (75،  3،2021جینگ زو و همکاران دارند )  گذاریسرمايه   تصمیمات

.  است  سیستماتیک  اشتباه  گذاریقیمت  يا  کارا  بازار  معرض  در  که  است  بازمان  متغیر  تنزيل  هاینرخ   نتیجه  طولاني،

  به  گذارانسرمايه  اطلاعات  پردازش  هایسوگیری   هایخروجي   بازار،  ناکارآمدی  و  قیمت  هایمعکوس   زمینه،   اين  در

  شودمي   آن  اعتبار  و  کارا  بازار  فرضیه  رد   به  منجر  که  هستند  فراگیر  شناختي  هایسوگیری   کلیدی  نقش  دلیل

 (.74،  2020  4جسیکا و همکاران، )

  به   منجر  تواندمي  مالي  ريزانبرنامه  بر  مؤثر  شناختيروان   هایسوگیری   که  دهدمي  نشان  تحقیقات

  توانايي  ،(1979)  6هامفريس  گفته  به(.  153،  2017  ،5ريچاردی  و  فیلبک  بیکر،)  شود  ناقص  هایگیریتصمیم

  استفاده   و  مقايسه  ترکیب،  بازيابي،  حافظه،  در  ذخیره  کسب،  فرآيندهای  نتیجه"  عنوانبه  فرد  يک  شناختي
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  تأثیر   تحت  است  ممکن  فردی  شناختي  تواناييشود.  مي   تعريف  "مفهومي  یهامهارت   و  اطلاعات  جديد  هایدرزمینه

  سیستماتیک   خطاهای  به  منجر  بالقوه  طوربه  که  گیرد  قرار  هاآن  گیریتصمیم  فرآيندهای  در  شناختي  هایسوگیری 

است زيرا    مالي  هایگیریتصمیم  با  رابطه  در  جدی  نگراني  يکاين (.  1،2011کانمن )  شودمي   کور  نقاط  دلیل  به

  همچنین.  شود  مختل  گیرندگانتصمیم  عاطفي  حالات  و  ادراکات  توسط  تواندمي  شناختي  هایسوگیری 

  يا   هامکانیسم   از  استفاده  بنابراين،  گذارد،مي   تأثیر  گیریتصمیم  مختلف  فرآيندهای  بر  شناختي  هایسوگیری 

  چه   گذارد،مي   تأثیر  انسان  تفکر  بر  ناآگاهانه  و  عمدتاً  که  تعصبي  هرگونه  کاهش  يا  غلبه  برای  مناسب  هایتکنیک

 .(17،  2023  2ويديا و همکاران، است )  مهم  عقايد،  ابراز  يا  گیریتصمیم  هنگام

گذاران بر نوسانات قیمت سهام در بورس  های شناختي سرمايهتبیین مدل سوگیری بنابراين در اين تحقیق به  

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

های برگرفته از مسئله و مباني نظری پژوهش ادامه يافته و سپس به تشريح یهفرضهمچنین تبیین روش پژوهش و  

 . شودميگیری و پیشنهادها بیان  یجهنتيت  درنهاها پرداخته شد و  یهفرضنتايج آزمون  

 

 مباني نظري و پيشينه پژوهش  -2

  حال   در  اين حوزه  به  مالي  محققان  توجه  و  شده  مطرح  مالي  بحث  ترين  مهم  عنوان  به  رفتاری  مالي  موضوع  امروزه

  انسان   رفتار  از  دقیقتری  مدل های  ايجاد  جهت  در  روانشناسي  و  مالي  اقتصاد  مفاهیم  حوزه،  اين  در.  است  افزايش

  که  است  مطالعاتي  حوزه  يک   رفتاری  مالي  (. امور28،  1401مي شوند)محمدی و همکاران،  ادغام  مالي  بازارهای  در

  نظر   در  گیرند،مي  کار  به  گذاریسرمايه  و  مالي  امور  در  انساني  عوامل  که  را  گیریتصمیم  فیزيولوژيکي  هایجنبه

.  است  ريسک  مديريت  گذاری،سرمايه   و  مالي  هایحوزه  در  مشکل  حل  و  گیریتصمیم  در   اصلي  موضوع.  گیردمي

  الگوی   و  موفق  ريسک  مديريت  در  اصلي  هایشیوه   بهترين  کردن  روشن  منظوربه  متعددی  مطالعات  هابرای سال 

  اند کردهاشاره   مکرراً  کارها  از  توجهيقابل   مجموعه.  است  شدهانجام   مشکلات  نوع   اين  با  درگیر  انساني  عوامل  رفتار

رفتار  بیابند  زمینه   اين  در  توجهيقابل  شواهد  توانندنمي  عقلاني  عوامل  بر  مبتني   سنتي  هاینظريه  که  .

  مطالعات  اين عوض، در . دهد توضیح موفقیت با و کرده تمرين را گذاریسرمايه و مالي حوزه در گیرندگانتصمیم

  را   گیرندگانتصمیم  هایويژگي  همچنین  و  گذاریسرمايه   و  مالي  فرآيندهای  هایويژگي   مهم،  جنبه  چندين

 زمینه  اين در  ناموفق  و موفق  ريسک  مديريت  هایشیوه   از  شدهمشاهده   هایداده   است  ممکن  که  کردند  شناسايي

 .(44،  3،2021ولوويک و همکاران دهند )  توضیح  بهتر  را

  بازارهای   بر  رفتارها  اين  کل  تأثیر  و   مالي  امور  متخصصان  رفتار  بر  را  شناختيروان   عوامل  تأثیر  رفتاری  مالي

  گذاری قیمت  مانند  مالي،  بازارهای  در  حاصله  هایناهنجاری  تبیین  به   آن  مطالعه  ويژه  توجه.  کندمي  مطالعه  مالي

 (. 7،  4،2020)مانچوا   .دارد  اختصاص  کم  هایواکنش   و  ازحدبیش   هایواکنش   ها،دارايي   نادرست
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  عنوان به  اغلب  و  کنندمي  فرض  را  بازارها  کارايي  و  فعالان بازارهای مالي  سنتي که عقلانیت  مالي  هاینظريه 

 توضیح را  عملي  مالي  گیریتصمیم  از  کوچکي  بسیار  کنند و حوزهمي  تقويت را  غیرعملي  مفروضات  ایلوحانه ساده 

  عقلانیت   قالب  در   1995  1سیمون   توسط  سنتي  مالي  هاینظريه  اصلي  انتقاد.  اندقرارگرفته  موردانتقاد  دهند،مي

  از پس شده  جهاني  مدرن  دنیای  در  تواننمي  را  سنتي مالي  هاینظريه  چرا  دهد مي  توضیح  که  شد مطرح محدود

 سعي  و  دهندمي   تشخیص  را  انسان  شناختي  هایتوانايي  محدود  ماهیت  رفتاری  مالي  هاینظريه.  کاربرد  به  اينترنت

  اين   نتايج  سپس.  بگیرند  نظر  در   را  هاآن  مالي،  بازارهای  به  مربوط  گیریتصمیم  فرآيندهای  توضیح   هنگام  کنندمي

.  کرد  مشاهده  و   رديابي  بازار  هایناهنجاری   قالب  در  مالي  بازارهای  بر  کل  اثر  يک  عنوانبه   توانمي   را  غیرمالي  دلايل

 سطح   در  گذارسرمايه   گیریتصمیم  بر  که   متفاوتي  رفتاری  عوامل  شناسايي  منظور به  متعددی  تحقیقاتي  مطالعات

  منابع   (341،  3،2015؛ رستیک و همکاران4،  2،2018)نیگان و همکاران   است  شدهانجام   گذارند،مي  تأثیر  فردی

 کل  سطح در هم  و گذارسرمايه  رفتار فردی  سطح در هم  ذهن،  در مختلف معیارهای با  را هاييبندی گروه  مختلف

  حفظ   و  شناسايي  منظوربه  عوامل  اين  از  اضافي   ارزيابي  مقاله  اين  هدف  برای.  اندکرده   ايجاد  مالي  بازار  هایناهنجاری 

  اجتناب   به   گرايش  به  توجه  با  گذارسرمايه  رفتار  بهتر  شناسايي  برای  اطلاعات  ترينمهم  حامل  که  عواملي  از   دسته  آن

بنابراين در اين تحقیق سعي بر اين است  ؛ (762،  2019،  4شد )مصطفي و همکاران   انجام  هستند،   مالي  ريسک  از

گذاران بر نوسانات  تا به طراحي مدل تورش های دگرگون گريزی، نما گری، توان پنداری و حساب انگاری سرمايه 

 شده است. بورس اوراق بهادار تهران پرداختهدر    قیمت سهام

  کرده   ظهور  سنتي  مالي  هاینظريه   به  واردشده  انتقادات  به  پاسخ  در  جديد  رويکردی  عنوانبه   رفتاری  مالي

  تأثیر   مالي  هایگیریتصمیم  بر  که  شناختي  خطاهای  و  احساسات  تفسیر  و  درک  به  تواندمي   اين رويکرد.  است

  شناختي روان   هایجنبه   پیامدهای  بیني پیش   در  تواندمي  رفتاری  مالي  که  است  معتقد  اولسن  .کنـد  کمک  گذاردمي

  تفکـر  فراينـدهای درک توانايي تقويت باعث موضوع اين و کند  کمک مالي در بازارهای  آن تـأثیر و گیریتصمیم

  قواعـد  از  اسـتفاده  بـا  تواندمي   و   شودمي  تصمیماتشان  بر  هاآن  احساسي  تـأثیر الگوهای  چگـونگي  و  گذارانسرمايه

،  1400)نايب محسني و همکاران،  کند  شاياني   کمک  گذارانسرمايه   اعتبـار تصمیمات  بـه  اقتصـادی  و  شناختيروان 

626 .) 

  اغلب   که  هستند  انسان  استدلال  و  تفکر  در  سیستماتیک  شناختي  تمايلات  يا  هاگرايش   شناختي  هایسوگیری 

  قضاوت اساس  ناخودآگاه و  شهودی تمايلات اين. ندارند مطابقت بودن معقول و  احتمالي استدلال  منطق، اصول با

  از   استفاده  از  ناشي  را  هاسوگیری   شناختيروان   هایچارچوب .  است  آن  از  ناشي  رفتار  و  گیریتصمیم  انسان،

  های محدوديت   ها،داده   هایمحدوديت   با   مقابله  برای  افراد  که  دانندمي (  نامناسب)  شناختي  اکتشافي  هایروش 

  ها سوگیری   از  تریعمیق   توضیح  تکاملي-عصبي  هایچارچوب .  برندمي  کار  به  تخصص  کمبود  يا  اطلاعات  پردازش

 
1 H. Simon 
2 R. M. Nigam, S. Srivastava and D. K. Banwet 
3 M. Rzeszutek, Szyszka A, Czerwonka M 
4 Mustafa Yurttadur, Havva Ozcelik 
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  عملکردهای   انجام  برای  عمدتاً  که  عصبي  شبکه  يک  عنوانبه  انسان  مغز  ذاتي  طراحي  هایويژگي  از  که  دهندمي   ارائه

 ( 613،  1،2022جي هانس و همکاران کند )مي  است، ارائه  يافتهتوسعه  اولیه  حرکتي  و  ادراکي  فیزيکي،

  ي های مالشدن تئوری   دهی کش  رفتاری و به چالش  يمال  ميپارادا  تیبا حاکمنظر به آنچه در بالا مطرح گرديد و  

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

  نظران چراکه به اعتقاد کارشناسان و صاحب  است، افتهي يخاص تیگذاران اهمسرمايه يو روان رفتاری هایموضوع 

. بر  است گذارانسرمايه   يمسائل رفتاری و روان  ه،يسرما بازار  ها درناهنجاری   لیقب  نيبروز ا  يحوزه، عامل اصل  نيا

های مطرح  بورس   در  های مختلف رفتاریدر خصوص موضوع   ایگسترده   مطالعات  ریهای اخسال   ياساس، ط  نيا

تواند عملکرد بازار  نوعي ميکه به ناگذار مذکور، رفتارهای مختلف سرمايه   هایپژوهش   صورت گرفته است. در  ایدن

حال بنا بر آنچه در بالا بیان شد اين تحقیق    .گرددمي ي  علم  يرا تحت تأثیر قرار دهد، مطالعه و بررس  آن  و کارايي

  بهادار   اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه   شناختي  هایسوگیری   مدل  تبیین  به دنبال شناسايي

 باشد. مي   تهران

 

 پيشينه پژوهش 

شدن    ديجیتالي  طريق  از  مالي  ريزان  برنامه  شناختي  هایسوگیری   بر  به بررسي غلبه  2023  2ويديا و همکاران 

  خدمات   ارائه  حین  در  مالي  ريزانبرنامه   میان  در  شناختي  هایسوگیری   که  دهدمي  نشان  هاآن   هایپرداختند. يافته

  ديجیتال   تحول  که  دهدمي   نشان  ها همچنینيافته.  هاستآن   برای  بزرگ  چالشي  که  دارد  وجود  نیازمند  افراد  برای

  های فناوری   اگرچه  کند،  کمک   موجود  تعصبات   اين  بر  غلبه  به  است  ممکن  مصنوعي  هوش  هایفناوری   از  استفاده  با

  بین  ارتباط  مورد  در   تحقیقي  هیچ   دانیم،مي  ما  که  جايي  تا.  شوند  ترکیب  انساني  باهوش  بايد  مصنوعي  هوش

 . ندارد  وجود  مالي  ريزان  برنامه  بین  در  مصنوعي  هوش  و  شناختي  هایسوگیری 

همکاران  و  استراتژی   2022  3فانگ  بررسي  رفتاری    مالي  ديدگاه:  سقوط  بر  مبتني   کمي  معاملاتي  هایبه 

  برای   رفتاری  مالي  امور  از  مستند  هایشاخص   از  سهام،  بازار  سقوط  مورد  در  مطالعات  از  الهام  ها باپرداختند. آن 

+   سقوط  استراتژی  و  بندیزمان +    سقوط  استراتژی  يعني  نمودند،  استفاده  کمي  معاملاتي  استراتژی  دو  ايجاد

 زماني   رفتاری  عوامل.  هستند  قوی  و  مؤثر   استراتژی  دو  هر  که  داد  نشان  تجربي   هایتحلیل.  واژگوني-مومنتوم

 . شوند  گنجانده  هاآن  معاملاتي  هایاستراتژی   در  که  باشند  مفید  گذارانسرمايه   برای  توانندمي

با استفاده از يک مدل   گذارسرمايه  هایگروه  رفتاری مالي مدل به بررسي پارامتر 2021 4جنیو زو و همکاران 

ها بر اساس رفتارهای گروهي شده آن مدل طراحي  که  دريافتند  نتايج،  به  توجه  آماری و هوش مصنوعي پرداختند، با

  هنوز  سهام  آتي  هایقیمت  بینيپیش   حال،بااين .  شود   استفاده سهام  نوسانات  توضیح  برای  تواندگذاران مي سرمايه

 .نیست  دقیق  و  پايدار
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3 YanFang,JieYuan,J. JimmyYang,ShangjunYing 
4 Jinwu Zhuo,Xinmiao LiChangrui Yu 
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پرداختند.    بردارینقشه   لیبا ابزار تحل  یرفتار  يمال  يوتحلیل کتابشناختتجزيهبه    2020  1جسیکا و همکاران 

با تجزيهدست به  جينتا دهد. احساسات  را نشان مي   یرفتار  يرشد مال   لیپتانس  2017-1987وتحلیل دوره  آمده 

 حوزه است.   نيا  يموضوع اصل  زدهیس  نیدر ب  يگذار موضوع اصلسرمايه

در    مشاوران روبو  ی لگاريتمي: مطالعه مورد يدر عصر هوش مصنوع  یرفتار  يامور مالبه بررسي    2020  2مانچوا 

( و موضوعات  AI)  يبر هوش مصنوع  يمبتن  یهای کاربرد و بالقوه برنامه   يواقع  یامدها ی به پی  گذار سرمايه  ماتیتصم

بر مشاوران روبو و    يمبتن  يطول  یمطالعه مورد   کيمقاله    ني. در اپرداخته است  یرفتار  يمربوط به امور مال  يفن

 يمال   ماتیکه تصموجود دارد  تصور    نيا   رايشده است، زگذاران ارائه توسط سرمايه   یرفتار  يگیری مالتصمیم  نديفرا

 مهم است.   یمشتر   ياوراق بهادار مالمديريت  آمیز  موفقیت   یاجرا   یبرا   یرفتار

انفرادسرمايه   يمال  یگذار های سرمايهاولويت   يابيارزبه    2019  3مصطفي و همکاران  :  ياز امور مال  یگذاران 

کنند  مي   يکه در استانبول زندگ  یگذاران فرددهد که سرمايهنشان مي ها  آن  ل یتحل  جينتاپرداختند.    استانبولرفتار  

روان  ستندین  يچندان منطق  یگذارسرمايه   حیدر هنگام ترج تأثیر تعصبات  او تحت   جينتا  نيشناختي هستند. 

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

  استرس پرداختند.   تحت  گذارانسرمايه  رفتار  در  شناختي  هایبه بررسي سوگیری   4،2017سپرودون و همکاران 

  که   کندمي  تائید  را  روندی  و  شناختي  سوگیری  دو  وجود  چندعاملي  مدل   توسط  آمدهدستبه   هایيافته

 .کندنمي  صدق  عاملي  تک  مدل  مورد در  که  کنندمي  مشاهده  بلندمدت  افق  در  مالي  عملکرد  در  گذارانسرمايه

همکاران  و  سوگیری  2014  5کريدور  بررسي    احساسات   نقش  و  تحلیلگران  هایبینيپیش   در  شناختي  به 

  برای   توضیحي   قدرت   فاقد  بیني پیش   خطاهای  که   واقعیت   اين  بیان داشتند که علیرغم  ؛ وگذار پرداختندسرمايه

  اساس   بر  ما  جديد  هایآزمون   هستند،  آتي  سهام  بازده  و  بازار  احساسات  بین  رابطه  از  توجهيقابل   درصد  محاسبه

  رفتار   و  شناختي  سوگیری   وجود  غیرعادی،  معاملات  حجم  وتحلیلتجزيه  با  همراه  ،( SB2  و  SB1)  انتخاب  سوگیری

  سوگیری   تواندمي  مقررات  اگرچه  که   دهدمي  نشان  اين.  کندمي  تائید  تحلیلگر  هایبینيپیش  در  را  استراتژيک

  با  حدی تا بینيخوش  سوگیری که شودمي محدود واقعیت اين با آن مزايای  دهد، کاهش را گرتحلیل  بینيخوش 

 . است  مرتبط  شناختي  سوگیری

ديگران   مراد و  مقاله2005)  6اقلو  در  عنوان  (  با  کارا  "ای  پرتفوی  تشکیل  به  رفتاری  بررسي    "رويکرد  به 

بازدهيبینيپیش  از  ذهني  سرمايههای  افراد  آتي  داهای  نشان  و  پرداختند  پرتفوی دگذار  که  از  ند  حاصل  های 

های حاصل از تخمین بازدهي ای در مقايسه بازدهي واقعي پرتفوی ای و فاصلهصورت نقطه های ذهني افراد بهبازدهي

 های آماری بازدهي بیشتری دارند. با استفاده از مدل 
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  های تورش ( ضمن تشريح تفاوت رويکردهای اقتصاد نئو کلاسیک و رفتاری و همچنین  2001)  1هوبرت فراملت 

ارائه    هاش های مقابله با آن تور گذاران و راه احتمالي سرمايه   هایتورشاز    یستيلگذاران، چک رفتاری سرمايه  را 

 نموده است. 

استاتمن  و  سرمايه 2000)  2شفرين  پرتفوی  اثباتي  الگوی  ارائه  با  به(  رفتاری  مالي  بر  مبتني  صورت  گذاری 

های هرمي است  ها در چارچوب مالي رفتاری همانند لايهگذاری ادعا نمود که انتخاب داراييسرمايه  3های هرملايه

های هرم پیشنهادی را با  ها لايهباشد. آن ها قابل تبیین ميگذار و کوواريانس بین لايهکه با توجه به هدف سرمايه 

گذار  توجه به نسبت میان دارايي ريسکي و بدون ريسک، وجود تورش خانگي و انتظار از رشد و سطح درآمد سرمايه 

 تبیین نمودند.

بورس    در  گذارانسرمايه   گیریتصمیم  بر  رفتاری  مالي  خطاهای  تأثیر  به بررسي  1401اثني عشری  در ايران  

  گذارانسرمايه  گیریتصمیم  کیفیت  بر  آن   ابعاد  تمامي  و  رفتاری  مالي  هایدام  که  داد  نشان  پرداخته است. نتايج

 .دارد  تأثیر  معناداری  صورتبه

  طريق   از  مالي  رفاه  و  مالي  رفتار  بر  خودکنترلي  رفتاری  سوگیری  تاثیر  به بررسي   1401محمدی و همکاران  

  تاثیر   از  خودکنترلي  متغیر  که  داد  نشان  تهران پرداختند. نتايج  بهادار  اوراق  بورس   در  مالي  سواد  گر  تعديل  نقش

  گذاران   سرمايه  خودکنترلي  افزايش  با  که  مفهوم  بدين.  باشد  مي  برخوردار  و  مالي  رفاه  مالي،  رفتار  بر  مثبتي  معنادار

  متغیر   عنوان  به  مالي  سواد  متغیر  کردن  وارد  با  همچنین،.  يابد  مي  افزايش  آنان  مالي  رفاه  مالي،  رفتار  سهام،  بازار

سرمايه   مالي  سواد  که  مفهوم  بدين.  يابد  مي  افزايش  مالي  رفاه  رفتارو  و  خودکنترلي  بین  رابطه  شدت  گر،  تعديل

 . شود  مي  آنان  مالي  رفاه  و  رفتار  با  خودکنترلي  بین  مثبت  رابطه  تشديد  باعث  سهام،  بازار  انفرادی  گذاران

  و   عاملي  جبل چارتیکال  روش  با  رفتاری  مالي  در  آن  توجیه  و  قیمت  به اصلاح  1401جبل عاملي و همکاران  

  حرکت   روند  به  ورود  که  است  آن  از  حاکي  آمده  دست  به  تواني پرداختند. نتايج  همه  دفاعي  مکانیسم  با  آن  تطبیق

  ترين  اساسي  از  يکي  آن  مديريت  راستای  در   کافي  مهارت  گرفتن   نظر  در  بدون  مالي  بازار  از  نقطه  هر  در   قیمت

  رفع   جهت  دفاعي  مکانیسم  نوعي  حاصل  را  اصلاح  و  معاملات  اينگونه  توان  مي   و  بوده  اصلاح  گیری  شکل  دلايل

 . دانست  روان  سیستم  تنش

شکتايي   مروری  1401میرمحمدی    استراتژی   و  رفتاری  مالي  بر  تأکید  با  سهام  بازده  بینيپیش   بر  به 

  ها شرکت  مالکان  ترينبزرگ   نهادی  گذارانسرمايه  اخیر  هایدهه  دارد که در و بیان مي  گذاری پرداخته استسرمايه

  در  که   هاييشرکت   سهام  توزيع.  دارند  دست  در  را  هاشرکت   و  بازار  سهام  از  زيادی  درصد  کنترل  و  شودمي   محسوب

  در  مالکیت  خصوصیت  از  يکي  کوچک،  سهامداران  از  زيادی  تعداد  بین  است،  شدهتفکیک   کنترل  از  مالکیت  هاآن

  است،   شدهتوزيع   سهامداران  از  زيادی  تعداد  بین  شرکت  يک  مالکیت  که  وضعیتي  چنین  در.  است  هاشرکت   گونهاين

  منافع   از  سهامداران  کلیه  وجودبااين   زيرا  ندارند،  را  شرکت  بر مديريت  نظارت  برای  ایانگیزه   مالکان  شرکت  اين

  سواران  مفت  آن  به  مربوط  متون  در  که  نمايند  تحمل  را  نظارت  هزينه   کل  بايد  جز  مالکان  گردند،مي   منتفع  شرکت

 
1 -Hurbert Fromlet 
2 -Shefrin and Statman 
3 -Layered Pyramids 
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  گذاری سرمايه   استراتژی  و  رفتاری  مالیه  بر  تأکید  با  سهام  بازده  بینيپیش   بر  مروری  روش  به  تحقیق  اين  در.  میگويند

 . پردازدمي

رفتاری    و  مالي  مباني  بر  تأکید  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  ريزش  در  سهامداران  رفتار  به بررسي  1401نصیری  

  در   مؤثرند،  سهام  قیمت  سقوط  ريسک  تعیین  در  نوعيبه  که  عواملي  دارد که شناساييو بیان مي   پرداخته است

  بسیاری   خطرهای  معرض  در  بودن،  جوان  دلیل  به  ايران  بورس  چراکه  است؛  حیاتي  بسیار  تهران  بهادار  اوراق  بورس

  از   يکي   معمولاً.  است  سرمايه  بازار  در  گذاریسرمايه  برای  گذارانسرمايه  نداشتن  تمايل  خطرها  اين  از  يکي.  است

  کنند، مي   چنداني  توجه  آن  به  خود  هایتصمیم  در  گريز،  ريسک  گذارانسرمايه  ويژهبه   گذاران،سرمايه  که  مواردی

  سهام   قیمت  سقوط  ريسک  بر  که  عواملي  بنابراين،  است؛  سهام  قیمت  ناگهاني  سقوط  از  ناشي  هنگفت  زيان  احتمال

 . شوند  شناسايي  بايد  مؤثرند،

سرمايه    بازار  در  فردی  گذارانسرمايه  گیریتصمیم  رفتاری  مدل  به تدوين  1400نايب محسني و همکاران  

  از   شده،ارائه   راهبردهای  سازیپیاده   با  توانند مي   فردی  گذارانسرمايه   پژوهش،  نتايج  اساس  ايران پرداختند و بر

  های تصمیم  و  بخشند  بهبود  را  شانگیری تصمیم  کیفیت  خود،  ذهني  هایسويه   کاهش  و  شناسايي  طريق

  سرمايه،   بازار  دانش  برداری،يادداشت   خودشناسي،:  از  اندعبارت   راهبردها  اين.  کنند  اتخاذ  کاراتری  گذاریسرمايه

  مطالعه،   پذيری،انعطاف   انتقادپذيری،  مشورت،  خوداتکايي،  ها،اشتباه   بررسي  و  پذيرش  صبر،  نگری،کلي  تمرکز،

 .پرتيحواس   و  متنوع سازی

  ي حاک  جي؛ و نتاي پرداختند در دانش مال يکاربرد روانشناس ،یرفتار  يمالبه بررسي   1398اصغری و همکاران 

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

اند.  داشته   آثار آن در بورس اوراق بهادار تهران  يو بررس  یرفتار   يبر مال  یمرور   1398وحدتي و همکاران  

در بازار بورس اوراق بهادار باشد تا    يو حقوق  يقیگذاران حقسرمايه   یبرا  يمناسب   یتواند راهنما مي  هاتحقیق آن

و در زمان مناسب، رفتار    نديدر بازار نما  شيخو  یو کنترل عوامل رفتار   ييبر آن، اقدام به شناسابتوانند با تکیه 

 .هندتری از خود نشان دايمن

  اند. نتايج ی داشتهگذارسرمايه   يو روانشناس  یرفتار  يهای مالبر تئوری   یمرور   1398کريمي نصرت و همکاران  

ها  کنند قضاوتاستفاده نمي  يهای کمارزش سهام از روش   نییتع  یگذاران برا از سرمايه   ياز آن دارد که برخ  تيحکا

 و شناختي در بورس است.   يروان  طيو اطلاعات غیرعلمي و شرا  يبر تصورات ذهن  يمبتن

شده  های پذيرفته در کارايي بازار سهام شرکت   یرفتار  يمال  دگاهيد  يبررسبه    1397اماني مطلق و همکاران  

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

است    پنج درصد  یباشد و کمتر از سطح خطاصفر مي  رابرکه ب  دوره بحران  نی کل بورس و بازار اول و دوم و همچن

  ی ساله ارتباط مثبت و معنادار   10دوره    کيدوره بحران در  نیشاخص کل بورس و بازار اول و دوم و همچن  جهیدرنت

  رات ییدرصد از تغ   79  نی. همچناستدر کارايي بازار سهام تأثیرگذار    یرفتار  يمال   دگاهيبا کارايي بازار سهام دارد و د

 . رس در دوره بحران وابسته استهای بوشاخص   راتییکارايي بازار سهام به تغ  يعنيوابسته    ریمتغ
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مال   یرفتار  يهای مالنظريهبه بررسي    1396زاده و همکاران  ملک  انسجام در عملکرد  و  از روندها  استفاده  ي با 

امر    نيکند که امي  فايبازده ا  نییها و تب قیمت  ن ییدر تع  ينقش مهم  ،شناختي  شيگرا  اند. نتايج نشان دادپرداخته 

 است.   یار یبس  تیاهم  یدارا 

همکاران   و  زاده  مال  يبررسبه    1396گرجي  عوامل  تصم  یرفتار  ياثرات  انفراد سرمايه   ماتیبر  ی  گذاران 

گذار  شدۀ سرمايهکسب   یبازده جار   زانیم   بیموضوع است که به ترت  نياز ا  يحاک   زی آمده ندست به  جينتا.  پرداختند

پس  بورس،  سرمايه   هایسال   ،اندازدر  افق  و  درآمد  بورس،  در  رو  نيشتریب  یگذار حضور  را  حجم   یتأثیر 

 باشند. افراد در بورس اوراق بهادار دارا مي   یگذار سرمايه

 

 روش پژوهش   -3

 اطلاعات  گردآوري  شيوه  و گيرينمونه  روش  آماري، جامعه. 1- 3

  دسترسي   عدم   علت   به؛ که  باشند مي   مالي   امور   در   نظران صاحب   و مشاوران    يران، مد   خبرگان،   تحقیق   اين   آماری   جامعه 

تعداد  درنها که    گرديد   میسر   ها آن   از  نفر   272  تعداد   به   دسترسي   تنها   موردمطالعه   جامعه  افراد   تمامي به  يت 

 .دريافتي انجام شد   نامه پرسش   160شده دريافت گرديد و کارهای آماری بر روی  یل تکم   صورت به   نامه پرسش 160

 پژوهش  روش. 2- 3

بهازآن  نتايج  که  بهدست جهت  تحقیق،  اين  از  آگاهي  آمده  خصوصاً  منظور  کشور  مالي  حوزه  فعالان  و  مديران 

  بورس   در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه  شناختي  هایسوگیری   جهت شناسايي مدلدر    های بورسيشرکت 

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

اين   لذا  از طريق پرسشنامه میداني به دست خواهد آمد،  انتخابي،  اعضای نمونه  برای بررسي معناداری نظرات 

 تحقیق از نوع تحقیقات میداني است. 

 

 هاي پژوهش فرضيه  -4

 باشد. مي   مؤثر  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه   گريزی  دگرگون  شناختي  سوگیری

 باشد. مي  مؤثر  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه   گری  نما  شناختي  سوگیری

 باشد. مي  مؤثر   سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه  پنداری  توان  شناختي  سوگیری

 باشد. مي   مؤثر  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه  حسابداری ذهني  شناختي  سوگیری

 

 هاي پژوهش يافته -5

  دگرگون  شناختي  سوگیری  متغیر  میانگینهای پژوهش حاکي از آن است که  نامه آمده از پرسش دستنتايج به

  علاوه به و است آمدهدستبه 879/3گری  نما شناختي سوگیری متغیر میانگین همچنین باشدمي 995/3گريزی 

باشد  مشاهده مي گونه که در جدول بالا قابل همان   .است  793/3  پنداری  توان  شناختي  متغیر سوگیری  میانگین

ها  ها و اساتید دانشگاهگذاری، مديران عامل کارگزاری های سرمايهنمونه موردبررسي بیشتر شامل مديران صندوق 
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اند و همچنین  سال بوده   20تا    10بوده است که بیشتر در بازه خدمتي و به عبارت بهتر دارای سوابق کاری بین  

که نتايج قابلیت اتکای بالاتری داشته   ای هستندکننده در نظرسنجي دارای مدرک دکترای حرفهعمده افراد شرکت 

ها با توجه به سطح علمي بالاتر و بر مبنای سوابق کاری بالاتر باشند تا از درجه اتکای  باشند و همچنین پاسخ 

 بالاتری برخوردار باشند. 

 

 آمار توصيفي 

 
 پژوهش متغيرهاي توصيفيآمار  1جدول شماره 

  دهندگان پاسختوزيع 

 شغل  برحسب

 میانگین  ماکزيمم  مینیمم   فراواني 
انحراف  

 استاندارد 

 درصد  تعداد

سوگیری  

شناختي  

 دگرگون گريزی 

00/1  00/5  995/3  6147/0  

 %22.50 36 گر بازار سرمايه تحلیل

سوگیری  

شناختي نما  

 گری

00/1  00/5  879/3  5241/0  

صندوق  مدير 

 گذاری سرمايه
21 13.13% 

سوگیری  

شناختي توان  

 پنداری

00/1  00/5  793/3  6149/0  

مدير شرکت  

 گذاری سرمايه
18 11.25% 

سوگیری  

شناختي  

 حسابداری ذهني

00/1  00/5  799/3  7112/0  %22.50 36 مديرعامل کارگزاری  

 %30.63 49 استاد دانشگاه 

 % 100 160 جمع 

 سابقه خدمت 
 فراواني 

 میزان تحصیلات 
 فراواني 

 درصد  تعداد درصد  تعداد

 %7.50 12 کارشناسي ارشد  %13.75 22 سال   10تا  5بین 

 %67.50 108 سال  20تا  10بین 
دانشجوی  

 دکتری
21 13.13% 

 %79.38 127 دکتری %18.75 30 سال  20بیشتر از  

 % 100 160 جمع  % 100 160 جمع 
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 پايايي روايي و

  آن  برای  بزرگي  عدد  اگر  که  معني  اين  به .  آشکار  متغیرهای  دروني  سازگاری  تعیین  برای  است  معیاری  سازه  پايايي

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

  اين.  گرددمي  بیان  سازه  يک  عاملي  بارهای  مجموع  مربع  مبنای  بر  پايايي.  دارد  شباهت  نیز  کرونباخ  آلفای  مفهوم

 .دارد  وجود  هاداده   میان  دروني  سازگاری  کرد،  ادعا  بتوان  تا  باشد  7/0  از  تربزرگ  بايد  معتبر  منابع  اساس  بر  مقدار
 

 پايايي تركيبي و آلفاي كرونباخ 2شماره جدول 

 پايايي تركيبي  آلفاي كرونباخ 

759/0 شناختي دگرگون گريزی سوگیری   812/0  

745/0 سوگیری شناختي نما گری   832/0  

842/0 سوگیری شناختي توان پنداری   855/0  

861/0 داری ذهني سوگیری شناختي حساب  883/0  

 

  باشد مي  7/0  بالای  کرونباخ  آلفای  ضريب  و  ترکیبي   پايايي  مقادير  کلیه  شودمي  ملاحظه  بالا  جدول  در  که  طورهمان

 و از اعتبار بالای پرسشنامه حکايت داشتند.   گرديد  تائید  ابزار  پايايي  درنتیجه

 
 (AVEهاي استخراجي )نتايج ميانگين واريانس 3جدول شماره 

 ي استخراج يهاانس يوار  نيانگيم جينتا 

732/0 سوگیری شناختي دگرگون گريزی   

736/0 سوگیری شناختي نما گری   

836/0 پنداری سوگیری شناختي توان   

654/0 داری ذهني سوگیری شناختي حساب  

 

  5/0  مقدار  از  تقريباً  استخراجي  هایواريانس   میانگین  مقادير  تمامي  است  شدهداده   نشان  جدول  در  که  طورهمان

 . گرديد  تائید  نیز  همگرا  روايي  شرط  دومین  درنتیجه  هستند،  بالاتر
 

 Q2ي بيني كنندهو معيار پيش F2، اندازه اثر R2ضريب تعيين نتايج  4جدول شماره 

 R2 F2 Q2 

652/0 سوگیری شناختي دگرگون گريزی   264/0  384/0  

695/0 سوگیری شناختي نما گری   232/0  370/0  

674/0 سوگیری شناختي توان پنداری   230/0  376/0  

749/0 داری ذهني سوگیری شناختي حساب  267/0  351/0  
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مسیر،   ضرايب  از  دروني  مدل  برازش  مي  R2  ،F2  ،Q2برای  فرضیهاستفاده  آزمون  در  مسیر  ضرايب  های  شود 

به    F2دهد ارتباط قوی بین متغیرهای تحقیق وجود دارد. اندازه اثر يا  شده است. ضريب تعیین نشان ميبررسي 

و    15/0،  02/0کند که مقادير  های مدل را تعیین ميی بین سازه باشد و رابطه کنندگي مدل مي معنای توان تبیین

اندازه تأثیر کوچک، متوسط و بزرگ يک سازه برسازه ديگر دارد  35/0 از  بیني توان پیش   ؛ کهبه ترتیب نشان 

های اين تحقیق در رده بزرگ قرار دارند. شاخص ديگری که در اين مرحله موردبررسي قرار  کنندگي تمامي مدل 

پیش مي توان  شاخص  کنندگي  بینگیرد  مي  Q2ي  شاخص مدل  واريانس  درصد  که  ساير  باشد  بین  در  را  ها 

 بیني بالای مدل است. دهنده قدرت پیش بالا نشان  Q2دهد.  های يک متغیر نشان ميشاخص 

 
 اصلي پژوهش هاي برازش مدلشاخص 5جدول شماره 

 هاي برازش شاخص
كميت  

 فرضيه اول 

كميت فرضيه  

 دوم 

كميت فرضيه  

 سوم 

فرضيه  كميت 

 چهارم
 مقدار مطلوب 

 08/0کمتر از  SRMR 03/0 05/0 06/0 05/0 شاخص

 12/0کمتر از  rms Theta 085/0 094/0 092/0 089/0 شاخص

 9/0بیشتر از   NFI 960/0 925/0 942/0 951/0 شاخص

 

باشند  قبولي ميقابل های برازش در حد  آمده برای شاخص دستطور که در جدول مشخص است کلیه مقدار به همان

 شود. های پژوهش پرداخته ميبر اين اساس برازش کلیت مدل تائید گرديد. حال به آزمون فرضیه

 

 گذاران مؤثر بر نوسانات قيمت سهام هاي احساسي سرمايه مدل نهايي سوگيري 

H0  : نوسانات قیمت سهام  انگاری    حساب  و  پنداری  توان  گری،  نما  گريزی،  دگرگون   شناختي  هایسوگیری بر 

 . باشندنميها تأثیرگذار  شرکت 

H1  : نوسانات قیمت سهام  انگاری    حساب  و  پنداری  توان  گری،  نما  گريزی،  دگرگون   شناختي  هایسوگیری بر 

 باشند. ها تأثیرگذار ميشرکت 

نتايج مربوط به اين فرضیه در دو حالت ضرايب استاندارد و ضرايب معناداری ارائه گرديده است و با توجه به نتايج 

باشند و همچنین خلاصه اين دو شکل که در جدول زير آمده است  ميهای زير مشخص  اين دو حالت که در شکل

 شده است. نتیجه فرضیه مشخص
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 در حالت معناداري گذاران مؤثر بر نوسانات قيمت سهامسرمايه  شناختيهاي نتايج فرضيه سوگيري 1 نمودار

 

 

 در حالت استاندارد گذاران مؤثر بر نوسانات قيمت سهامسرمايه  شناختيهاي نتايج فرضيه سوگيري 2  نمودار
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 هاي تحقيقنتايج آزمون فرضيه 6جدول شماره 

 tآماره  ضريب مسير  فرضيه 
سطح 

 داريمعني

  قیمت  نوسانات   بر گذارانسرمايه گريزی دگرگون شناختي سوگیری

 باشد. مي مؤثر سهام
904/0  587/34  0.000 

  مؤثر سهام  قیمت  نوسانات   بر گذارانسرمايه  گری  نما شناختي سوگیری

 باشد.مي
906/0  438/31  0.000 

  سهام قیمت نوسانات  بر  گذارانسرمايه  پنداری توان  شناختي سوگیری

 باشد. مي مؤثر
926/0  856/35  0.000 

  بر  گذاران داری ذهني( سرمايهحساب) انگاری   حساب شناختي سوگیری

 باشد.مي مؤثر سهام قیمت  نوسانات 
911/0  601/35  0.000 

 

 شناختي  سوگیری-1توان بیان داشت که  باشد مي صدم مي  5داری آن کمتر از  با توجه به آماره تي که سطح معني

  گذاران سرمايه   گری  نما  شناختي  سوگیری  -2  .باشدمي   مؤثر  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه  گريزی  دگرگون

  سهام   قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه پنداری  توان  شناختي  سوگیری  -3  .باشد مي   مؤثر  سهام  قیمت  نوسانات  بر

  مؤثر   سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه(  ذهني  حسابداری)   انگاری  حساب  شناختي  سوگیری  -4  .باشدمي   مؤثر

 ضرايب مسیر در جدول فوق نشانگر ضرايب بتای مدل تبیین شده مي باشد.   .باشدمي

 

 هاشركت  سهام قيمت  نوسانات   بر مؤثر  رفتاري هايمؤلفه  به مربوط  شده نهايي  متغيرهاي

که جهت طراحي   هاشرکت   سهام  قیمت  نوسانات  بر  مؤثر  رفتاری  هایمؤلفه   ٔ  شده درزمینهمتغیرهای شناسايي 

 اند در جدول زير آمده است. شده گرفتهمدل به کار  

 
 منبع گويه فرعي  رديف  گويه اصلي

سوگیری  

شناختي  

دگرگون  

 گريزی 

1 
گذاری  توجهي به ريسک و بازدهي به سرمايهآيا با بي

و بچ من و   2009ويلیام فوربس  پردازيد؟ مي

و لوسي و   2018همکاران 

و میشل و   2010همکاران 

، جاچمین و  2011همکاران 

، تیم ريچارد و  2001همکاران 

،  2012، میشل 2014همکاران 

، میشل  2013ادوين و همکاران 

 2011، میشل 2021

2 

يي که فرصت تخصیص مجدد يا تغییر  ها زمانآيا در  

گذاری  گذاری و بهبود پرتفوی سرمايهموقعیت سرمايه

 ؟ دي ادادهازدسترا   دي اداشته

3 
گذاری  سهام مورد سرمايهآيا احساس الفت و آشنايي با 

 ايد؟ خود داشته

 ايد؟ گذاری و نگهداری يک سهم شدهآيا شیفته سرمايه 4

5 
های معاملاتي سهام پرتفوی  آيا به دلیل اجتناب از هزينه

 ايد؟ خود را تغییر نداده
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سوگیری  

شناختي  

 نما گری 

6 

پیامد  آيا از قضاوت و ارزيابي در مورد احتمال وقوع يک 

گذاری و توجه دقیق و درست  سرمايه ٔ  خاص درزمینه 

 کنید؟ قصور مي

و بچ من و   2009ويلیام فوربس 

و لوسي و   2018همکاران 

و میشل و   2010همکاران 

، جاچمین و  2011همکاران 

، تیم ريچارد و  2001همکاران 

،  2012، میشل 2014همکاران 

، میشل  2013ادوين و همکاران 

 2011، میشل 2021

7 

گذاری را از طريق قرار  آمیز بودن يک سرمايهآيا موفقیت

درک تعیین بندی آشنا و قابلدادن در يک جدول طبقه

 کنید؟مي

 

سوگیری  

شناختي  

توان  

 پنداری

 کنید؟ آيا به نظر خودتان بیش ازآنچه لازم است معامله مي 8

و بچ من و   2009ويلیام فوربس 

و لوسي و   2018همکاران 

و میشل و   2010همکاران 

، جاچمین و  2011همکاران 

، تیم ريچارد و  2001همکاران 

،  2012، میشل 2014همکاران 

، میشل  2013ادوين و همکاران 

 2011، میشل 2021

9 
گذاری  آيا بر اين باور هستید که کنترل پیامدهای سرمايه

 خود را در دست داريد؟ 

10 
گذاری  های سرمايهموقعیتآيا پرتفوی شما نامتنوع است و 

 متمرکزی داريد؟ 

11 
ی محدود و شبیه آن در معاملات  هاسفارشآيا از تکنیک 

 کنید؟ خود استفاده مي

12 

يابد اين رويداد تا  آيا وقتي بازده پرتفوی شما افزايش مي

دهنده کنترلي است که شما بر روی  چه میزان نشان

 ايد؟ اعمال کردهگذاری خود پیامدهای سرمايه
 

سوگیری  

شناختي  

حساب  

انگاری  

حسابداری  )

 ذهني(

13 

هايتان طبقات يا  گذاریکنید سرمايهآيا شما تصور مي

مثال اين  عنوانکند؟)بههای مجزايي را اشغال ميحساب

انداز شده برای ادامه  طبقات ممکن است شامل وجوه پس

و يا ساير   بازنشستگيتحصیل در دانشگاه يا برای دوران  

 چنیني( موارد اين

و بچ من و   2009ويلیام فوربس 

و لوسي و   2018همکاران 

و میشل و   2010همکاران 

، جاچمین و  2011همکاران 

، تیم ريچارد و  2001همکاران 

،  2012، میشل 2014همکاران 

، میشل  2013ادوين و همکاران 

 2011، میشل 2021

14 
های حاصل از  های حاصل از سود نقدی و بازدهبازدهآيا بین  

 شويد؟ افزايش قیمت( تمايز قائل مي) ی امنفعت سرمايه

15 

ها را  آيا در مواجهه با سهام شرکت محل کار خود دارايي

کنید آن سهم  دهید و سعي ميطور متفاوتي تخصیص ميبه

 را نگهداری و اقدام به فروش نکنید؟ 

16 

هايي که زماني منفعت  گذاریآيا درفروش سرمايه

ی ايجاد کرده ولي بعداً با کاهش قیمت مواجه  املاحظهقابل

 کنید؟ شده است ترديد مي
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 گيري: بحث و نتيجه  -6

  بهادار   اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه  شناختي  هایسوگیری   مدل  در اين تحقیق به تبیین

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

انگاری  شناختي  یریشامل سوگ بر نوسانات قیمت سهام در    دگرگون گريزی، نما گری، توان پنداری و حساب 

مي تأثیرگذار  تهران  بهادار  اوراق  حاصلباشندبورس  نتايج  نتايج.  تحقیق  از  ويديا   از  شدهحاصل   شده    و   تحقیق 

،  2014همکاران    و  ، کريدور2017همکاران    و  ؛ سپرودون2019همکاران    و  ؛ مصطفي2020مانچوا  ؛  2023همکاران  

؛  1393همکاران    و  لو  یبغ  ؛1398همکاران    و  نصرت  يميکر  ؛1400همکاران  و    نايب محسني  ؛2006لک    مارتین

 باشد. شده از اين تحقیق ميحاصل راستا با نتايج  هم

  گذاری جهت سرمايه   را  بالا  نوسان  با  سهام  که  گذارانيسرمايه   گفت  بايد  تحقیق  هایفرضیه  نتايج  تفسیر  در

  باعث   خود  نوبهبه  مسئله   که اين  گرددمي  شناختي  هایسوگیری   افزايش  باعث  سهام  نوسانات  نمايند،مي  انتخاب

  با   که  نمود  استدلال  توانمي   هایفرضیه  تبیین اين  در.  گرددمي  بازار  کل  درنتیجه  و  گذارانسرمايه  رفتار  در   تأثیر

برخي  کل  نوسانات  حتي  يا  سهام  نوسانات  میزان  افزايش   فوق   هایمؤلفه   ازجمله  سوگیری  هایمؤلفه   بازار 

 . گرددمي  گذارانسرمايه  طرف  از  بینيپیش غیرقابل   انتظار و  از  دور  رفتارهای  بروز  باعث  و  يافتهافزايش 

 ناصحیح  گذاریسرمايه  يا  اقتصادی  گیریتصمیم  به  باورها  در  انحراف  و  است  او  تصمیم  و  رفتار  ساززمینه  فرد  هر  باور

  بر اين  علاوه  است  ضروری  هاآن   هایتصمیم  متعاقباً  و  رفتارها  شناخت  برای  گذارانسرمايه  باور  در.  شودمي  منجر

 داخلي  تولید  تقويت  متعاقباً  و  گذاریسرمايه  به  افراد  رغبت   و  میل  افزايش  کشور،  اقتصادی  توسعه  و  رشد  لازمه

  بستر   با  متناسب  و  مناسب  هایسیاست   اتخاذ  و  لازم  مقررات  تدوين  گذاران،سرمايه  شناخت  با  مهم  اين  که  است

  رفتاری  باورهای  شد،  داده  شرح  آنچه  به  توجه  با  حاضر  پژوهش  در  دلیل  همین  به.  است  پذيرامکان   موجود

ايران  بازار  در  هاشرکت   سهام  قیمت  نوسانات   بر  آن  تأثیر  و  گذارانسرمايه   شاملغالباً    که  شد  استخراج  سرمايه 

  سوگیری   و  پنداری  توان  شناختي  سوگیری  گری،  نما  شناختي  سوگیری  گريزی،   دگرگون  شناختي  سوگیری

 . باشدمي  ذهني  حسابداری  شناختي

  چون   رفتارهايي  بروز  سبب  بردهنام   باورهای   که  داد  نشان  خبرگان  نظرهای  تحلیل  و  موجود  نظری  مباني  مطالعه

  آشنا،  سهام به بودن محدود و منحصر گذاری،سرمايه  انجام به خودسرانه اقدام و جملات بیان نحوه از تأثیرپذيری

  بلندمدت سهام  در گذاریسرمايه  عدم ده،زيان  وسود ده   هایبه موقعیت وفاداری و  سهم يک به  نسبت دلباختگي

  تمرکز  و بنیادی هایارزش  گرفتن ناديده و  شدهارائه  بازه در هاقیمت  بینيپیش  ،سود ده  سهام زودهنگام فروش و

  شود مي   خارجي  عوامل  به  هاشکست   و  خود  تخصص  و  توانايي  به  هاموفقیت   دانستن  مربوط  و  شرکت  اخیر  عملکرد  بر

  مخاطره   به  سهم،  فروش  زمان  از  صحیح  درک  تناسببه  زيان  شدن  متحمل  يا  سود  کسب  مثل  پیامدهايي  طبیعتاً  و

  از   گذارسرمايه   نارضايتي  بورس،  در  گذاریسرمايه  از  طردشدگي  و  سرخوردگي  گذاری،سرمايه   و  مالي  اهداف  افتادن

 . داشت  خواهد  دنبال  به  را  دولت  به  وابسته  نهادهای  و  دولت

 هاييسوگیری   آورترينزيان   دگرگون گريزی، نما گری، توان پنداری و حساب انگاری از  های شناختيسوگیری 

  مکرر   دفعات  در  معامله  انجام  سرمايه،  دادن  دست  از  ريسک  درک  زيرا عدم  دهند؛مي   بروز  گذارانسرمايه  که  هستند
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  مخاطرات   همگي  غیر متنوع،  پرتفوی  يک  داشتن  اختیار  در   و  آتي  معاملهپر    و  داغ   سهام  يافتن  برای  معامله  انجام  يا  و

  ادعا   که  موقع  هر  نشوند  گرفتار  رفتاری  دام  اين  در  گذارانسرمايه   اينکه  برای.  دارد  به دنبال  سرمايه  برای  جدی

  کنند  مرور  را  خود  اخیر  سال  چند  تاريخي  عملکرد  بايد  هاآن   رادارند،  آتي  داغ  سهام  بینيپیش  توانايي  که  کنندمي

  شود مي   باعث  خود  اين  که  کرد  خواهند  مشاهده  ضعیفي  عملکرد  موارد،  اغلب  در  ولي  همیشه،اگرنه    دراينصورت

دگرگون گريزی، نما گری،    هایسوگیری   با  ارتباط  در  مهم  نکته.  کنند  دوری  رفتاری  دام  اين  در  افتادن  از  هاآن

  ، روز شدهبه   اطلاعات  شناختي هستند،  سوگیری  هاهمه آن  کهازآنجاييکه    است  توان پنداری و حساب انگاری اين

  در رايج ضمني از پیامدهای يکي. کند  کمک هاآن روش بودن نادرست درک در گذارانسرمايه  به تواندمي غال با

انگاری،  های شناختيسوگیری   واقعي  نگریعدم وجود آينده  دگرگون گريزی، نما گری، توان پنداری و حساب 

 . است

  بهادار   اوراق  بورس  در  گذارانسرمايه  که  نمود  پیشنهاد  گونهاين   توانمي  تحقیق،  از  آمدهدستبه  نتايج  به  توجه  با

  مالي   اطلاعات  همچنین  و  بازار  شرايط  گرفتن  نظر  در  با  خود  هایگذاری سرمايه   برای  گیریتصمیم  هنگام  در  تهران

  از   و   بپردازند  سهام  در  گذاریسرمايه  به  فاندامنتال   و  تکنیکال  هایوتحلیلتجزيه  از  استفاده  با  همچنین  و  هاشرکت 

  گرفتار   احساسي  رفتارهای  امواج  در  نیز  هاآن   تا  نمايند  خودداری  منطق  دورازبه   و  احساسي  هایگذاری سرمايه

 . نشوند

  گذار سرمايه   که  معناست  اين  به  خودآگاهي.  است  کاربردی  و  مهم  استراتژی  يک  گذارانسرمايه  خودشناسي

  ريسک  تحمل  سطح.  دهد  کاهش  و  کنترل  امکان  حد  تا  را  هاآن  بتواند  تا  کند  شناسايي  را  خود  ذهني  فشارهای  بايد

  مکرر   هایسرزنش .  بگیرد  بهتری  تصمیم  خود  گذاریسرمايه  سبد  برای  سهام  انتخاب  در  بتواند  تا   کند  کشف  را  خود

.  باشد  مخرب  گیریتصمیم  فرآيند  در  تواندمي  بلکه  نیست،  مساعد  شدن  برنده  برای  تنهانه  دروني  هاینارضايتي  و

  برداری يادداشت .  نمايد  تقويت  را  قوت  نقاط  و  تضعیف  را  ضعف  نقاط  تا  است  خودشناسي  و  تهذيب  است،  مهم  آنچه

  سودآوری   غرور  خطر  کاهش  و  شناختي  سوگیری  از  جلوگیری  بر  علاوه  طورکلي،به  روزانه  رويدادهای  و  معاملات  از

  نقاط   شناسايي  همچنین  و  هاآن  از  گرفتن  درس  و  گیریتصمیم  اشتباهات  شناسايي  در  تواندمي  اتفاقي،  و  تصادفي

  داشتن نگه  روزبه  و  سرمايه  بازار  از  آگاهي  کسب.  است  مؤثر  هاآن  صحیح  گیریو بر تصمیم  نموده  کمک   فرد  قوت

  بر   حاکم  ساختارهای  و  قوانین  و  محیط  از  آگاهي  سرمايه،  بازار  مفاهیم  با  آشنايي  مرتبط،  علوم  در  مهارت  شامل  آن

  درک   و  ريسک  و  گذاریسرمايه   مفاهیم  بر  تسلط  است،  کشور  اقتصادی  پارامترهای  با  آشنايي  سرمايه ايران،  بازار

 باشد. مي گذاری بسیار مفید و مؤثر  سرمايه  فرآيند  در  دخیل  متغیرهای  علمي

  عملکرد،   از  شفاف  گزارش  ارائه  مانند  راهکارهايي  ناصحیح  هایتصمیم  و  رفتارها  متعاقباً  و  باورها  اصلاح  برای

  آموزش   ملّي،  رسانه  طريق  از  آموزش  کارآمد،  مديران  انتصاب  ،(پاسخگويي  احیای )  شرکت  اندازچشم  و  هافعالیت

  جريمه  و  توبیخ  به  جدی  اهتمام  فهم،قابل  و رايگان  صورتبه  گذارانسرمايه  به   گذاریسرمايه  و  اقتصاد  اولیه  اصول

  شرايط  با  متناسب  مالي  هایصورت   ارائه  اطلاعات،  کیفي  هایويژگي   به  کامل  پايبندی  جرم،  با  متناسب  متقلب

  مالي  نهادهای  ماهیت  معرفي  و  تقويت  مديران،  پیشینه  سازیشفاف   وابسته،  اشخاص  معاملات  بر  جدی  نظارت  تورم،

  تدوين  بورس،  سازمان  توسط  هامؤسسه  اين  عملکرد  بر  جانبههمه  و  دقیق  مستمر،  نظارت  و  هاآن   کارکرد  و  واسط
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  مشاوره   برای  صرفاً  نهادهايي  ايجاد  گذاری،سرمايه  امنیت  حفظ  جهت  در  اجرايي  ضمانت  دارای  و  باثبات  مقررات

  اعطای  و بورس سازمان عملکرد صلاح ا  طريق از بازار ساختارهای اصلاح گذاری،سرمايه و مالي مسائل ٔ  درزمینه

  افزايش   منظوربه  نظارت  و  حسابرسي  حرفه  تقويت  اقتصادی،  ثبات  ايجاد  برای  تورم  کنترل  لازم،  استقلال  و  اختیارات
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Abstract 

In recent years, many researches have been conducted in the field of behavioral finance. The 

findings can be used to better understand the decision-making process in dynamic and 

volatile environments in relation to high risk. Traditional theories have always placed 

decision-making processes on the basis of rationality, although practical research and 

evidence prove otherwise. Since then, the field of behavioral finance studies has matured and 

has made it possible to describe the conditions and characteristics related to financial 

investment decision-making, which ultimately explains stock price fluctuations better. 

Therefore, the purpose of this research is to design a model of stock price fluctuations and 

investors affected by cognitive biases, and considering that until now the effects of cognitive 

biases of transformation avoidance, representationalism, imaginalism and calculation on 

stock price fluctuations have not been done simultaneously and separately. The mentioned 

aspect has innovation. The statistical population of this research is experts, managers, 

consultants and experts in financial affairs and the statistical sample includes 160 people. 

This research is practical in terms of purpose, and in terms of working method, it is a type of 

survey research. The data of this research have been analyzed using SmartPLS software. The 

results obtained from the research showed that the cognitive bias of transformation 

avoidance, representationalism, imaginalism, and accounting have an effect on the 

fluctuations of the stock prices of companies. 

Keywords: cognitive biases, stock price fluctuations, behavioral biases 
 

 

 

 



 

 

 

 


