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 چكیده
با مطرح شدن ادبيات مالی رفتاری، فرض منطقی بودن سرمایه گذاران و اعتقاد به کارا بودن  0891از سال 

بازارهای سهام مورد انتقاد قرار گرفته است. ادبيات مالی رفتاری اظهار می دارد که سرمایه گذاران تحت تاثير 

تصميمات مالی آنها در زمان خرید و فروش سهام بر نحوه تصميم گيری آنها سوگيری های رفتاری بوده که در 

تاثير می گذارد. هدف از پژوهش حاضر بررسی تاثير عوامل رفتاری دوری از تاسف و پشيمانی، اثر تمایلی، 

رمایه حسابداری ذهنی، بيش اطمينانی، شهود نمایندگی، رفتار توده وار و محافظه کاری و اثر مالکيت بر روی س

نفر از  593گذاری دارایی های مالی و در نهایت بررسی مقایسه ای این عوامل می باشد. به این منظور تعداد 

سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه بطور تصادفی انتخاب و داده های مورد نياز با استفاده از 

 يه ها مورد آزمون آماری قرار گرفتند.پرسشنامه جمع آوری شده است. اطلاعات حاصل و فرض

روی سرمایه گذاری تاثير گذار  "بيش اطمينانی"نتایج حاصل نشان می دهد که تمام عوامل به غير از عامل 

هستند و ميزان این تاثير برای هریک متفاوت می باشد و رتبه بندی این عوامل از نظر ميزان تاثير گذاری 

اثر -6شهود نمایندگی -3رفتار توده وار -4محافظه کاری ، -5اثر تمایلی ، -2،  سود و زیان نسبی-0عبارتند از: 

 .پشيمان گریزی-7مالکيت ، 
 

مالی رفتاری، دوری از تاسف و پشيمانی، اثر تمایلی، حسابداری ذهنی، بيش اطمينانی، شهود  های کلیدی: واژه
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 مهمقد -1
موضوع مالی رفتاری از جمله مباحث جدیدی است که در طول دو دهه گذشته توسط برخی اندیشمندان 

 مالی مطرح گردید و به سرعت مورد توجه اساتيد صاحبنظران و دانشجویان این رشته در سراسر دنيا قرار گرفت.

تصميم گيری آنها بسيار حائز در مباحث سرمایه گذاری، نوع تصميم گيری سرمایه گذاران و عوامل موثر بر 

اهميت است. تئوری ها و نظریه های مالی در چند دهه اخير دارای دو رویکرد متفاوت بوده اند. رویکرد اول، 

رویکرد نئوکلاسيک در علوم مالی می باشد.فرض اساسی تئوری ها و نظریه های مالی طبق این رویکرد، کارایی 

ذاران در بازار است.این رویکرد با مدل قيمت گذاری دارایی های سرمایه ای بازار و عقلایی رفتار کردن سرمایه گ

(CAPM)0 ( و نظریه بازارهای کاراEMH)2  و مدل قيمت گذاری دارایی های سرمایه ای ميان  0861در دهه

جام آغاز شد. با گذشت زمان و ان 0871در دهه  5(APTمدت و نظریه قيمت گذاری آربيتراژی ميلر و مودیليانی )

تحقيقات متفاوت، محققان متوجه بسياری از حرکتها و نابسامانی ها در بازارهای مالی شدند که با استفاده از 

تئوری های مربوط به بازار کارا قابل توجيه نبود. همين امر موجب ظهور و بروز انقلاب رفتاری در مباحث مالی با 

ریه ها و تئوری های مالی طبق این رویکرد به این نکته گردید. نظ 0878در سال  3«تورسکی»و  4«کانمن»مقاله 

پرداخته اند که تصميمات سرمایه گذاری تنها تحت تاثير شاخص های اقتصادی و عقلانيت قرار ندارند بلکه 

 (.3،ص0597عوامل دیگری نيز تاثير بسزایی در رفتار و نوع تصميمات آنها دارند )برجی دولت آبادی،

حضور شرکتهای مختلف در بازار سهام سرمایه گذاران با گزینه های متفاوتی برای سرمایه با افزایش روز افزون 

گذاری مواجه می شوند که کار را برای اخذ تصميمات سرمایه گذاری مناسب مشکل و پيچيده کرده است. به 

می گردد.این  رفتاری در ميان سرمایه گذاران در بازار سهام احساس 6همين دليل لزوم بررسی این تورش های

تحقيق به بررسی و تبيين مقایسه ای عوامل رفتاری در سرمایه گذاری شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران می پردازد. هدف آن یاری رساندن به کارشناسان مالی شرکتهای سرمایه گذاری در زمينه اتخاذ 

 ها نسبت به این عوامل رفتاری، می باشد.تصميمات صحيح سرمایه گذاری از طریق آگاهی دادن به آن

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
( از دانشگاه shefrin, 2007یکی از چهره های برجسته در زمينه مالی رفتاری پروفسور هرش شفرین )

مدیریت مالی رفتاری شرکتها: »است. وی با نگارش مقاله بسيار و انتشار کتاب چهارم خود با عنوان « سانتاکلارا»

که در آن به شناسایی موانع کليدی روانشناسی برای تعيين  2117در سال « تصميماتی که ارزش خلق می کنند

ان می توانند در جهت کاهش اثرات این موانع بردارند، می ميزان رفتار حداکثری همراه با گام هایی که مدیر

پردازد، به توسعه ی دانش مالی رفتاری کمک شایانی نموده است. وی همچنين در کتاب اول خود با عنوان 

، ترکيدن حباب قيمتی اوراق بهادار را «فراتر از حرص و نگرانی: درک مالی رفتاری و روانشناسی سرمایه گذاری»

کرده است. پروفسور شفرین معتقد است که سرمایه گذاران به جنبه های مثبت رویدادهای گذشته پيش بينی 

بيش از رویدادهای منفی اهميت می دهند و این نگرش نهایتاً منجر به ترویج خوش بينی بيش از حد در بازار 
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ار خودکنترلی و بروز رفتار به بررسی رفت 0890می شود. تالر و شفرین پيش از اینها نيز در مطالعه ای در سال 

 پس انداز پرداخته بودند.

« سانتاکلارا»دو محقق دانشگاهی دیگر، به نامهای آندری شليفر از دانشگاه هاروارد و مير استتمن از دانشگاه 

کتابی با عنوان  2111( در سال Shleifer, 2000نيز در توسعه مالی رفتاری موثر بوده اند. پروفسور شليفر)

در دانشگاه  0886برآمده از مجموعه تدریس های خود طی بهار « ی ناکارا: مقدمه ای بر مالی رفتاریبازارها»

دسامبر -( نيز در مجله ی کارشناسان مالی جلد نوامبرStatman, 1999آکسفورد، منتشر کرد و پروفسور استتمن )

تاليف نمود یک تحقيق « آیندهمالی رفتاری: چالش های گذشته و وعده های »مقاله ای با عنوان  0888سال 

 کلاسيک موثر در مالی رفتاری بشمار می آید.

به بررسی معماهای  0894پروفسور استتمن در مطالعه ای مشترک با همکاری پروفسور شفرین در سال 

دریافتند  0893(. این دو همچنين در مطالعه ای دیگر در سال Shefrin, et al., 1984سود تقسيمی پرداخته بود )

که سرمایه گذاران سهام شرکتهای بازنده را بيش از حد نگه داشته و سهام شرکتهای برنده را خيلی زود می 

 شناخته می شود.« ترس از پشيمانی»فروشند. آنها این پدیده را اثر تمایلاتی نام نهادند، رفتاری که بعنوان 

شيکاگو به تدریس « دیپل»در دانشگاه ورنر دی بونت نيز از جمله اندیشمندان حوزه مالی رفتاری است که 

با همکاری پروفسور تالر در زمينه بيش  0893در مالی رفتاری می پردازد. وی پس از مقاله ای که در سال 

( به تحقيق در این زمينه در قالب دیگر De Bondt, 1985واکنشی سهامداران به اخبار خوب و بد ارائه کرد )

بحث « آیا بازار سهام بيش واکنش نشان می دهد؟»در مقاله ای با عنوان  مقالات پرداخت. این دو اندیشمند

کردند که بيش واکنش سرمایه گذاران به اخبار خوب و بد سبب می گردد تا بازندگان قبلی کمتر از حد واقعی 

ار قيمت گذاری شوند و برندگان قبلی نيز بيش از حد واقعی قيمت گذاری کردند. بدین ترتيب افراد وزن بسي

 (.20-25، 0580زیادی را به تجربه جدید می دهند )رهنمای رودپشتی و زندیه، 

و کيفيت فرایند تصميم گيری: اثرات برجستگی  7پشيمان گریزی"( در مقاله خود با عنوان Reb., 2008ربِ )

ا پيش بينی کرد که افزایش پشيمان گریزی به پردازش تصميم گيری ب"تاسف در دقت فرایند تصميم گيری

دقت بيشتری منجر می شود. نتایج این پيش بينی را در شرایط تصميم گيری های مختلف که از سازه های 

تشویقی، دستکاری برجستگی تاسف و متغيرهای وابسته استفاده می شود را پشتيبانی می کند.ویلاتورو 

(Villatoro, 2009با بررسی ارتباط ميان بروز رفتار توده وار )هرت مدیران بيان می کند که و ميزان حسن ش 9

هرچه مدیران حسن شهرت بيشتری داشته باشند بيشتر به اطلاعات خصوصی خود تکيه می کنند و برعکس 

 ,.DeWeaver, Shannonمدیران کمتر شناخته شده بيشتر رفتار همدیگر را تقليد می کنند.دیویور و شنون )

: شواهدی از تایلند در رابطه با تصميم احتياط و هوشياری و کاهش 8اثر تمایلی "( در مقاله خود با عنوان 2010

 "دریافتند که توضيحات موجود در مورد تمایل سرمایه گذار بازار سهام در رابطه با  "گيری سرمایه گذار شخصی

چندان رضایت بخش نبوده چرا که آنها از هرگونه  "تکيه طولانی مدت و بيش از حد به سهام های در حال ضرر

دازش اطلاعات کناره گيری می کنند. و به جای آن پيشنهاد کردند که اثر تمایلی یک نمونه خاص از نقش پر

کاهش احتياط و هوشياری است. سرمایه گذاران زمانی که تصميماتی راجع به بازارهای رو به ضرر می گيرند 
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فروش آنها چندان عجله  توجه کمتری به اطلاعات و تجزیه تحليل های جدید نشان می دهند و در واقع برای

لائو و سينگ ( در پی ضررها، کاهش می یابد.نمی کنند. و نتایج این فرضيه ها این است که )احتياط و هوشياری

(Lao, Singh., 2011 ) رفتار توده وار در بازارهای سهام هند و چين را بررسی کردند.یافته ها حاکی از آن بوده

زار وجود دارد و سطح و ميزان این رفتار به شرایط بازار بستگی دارد. رفتار است که رفتار توده وار در هر دو با

توده وار در بازار چين و زمان کسادی بازار و زمانی که حجم معاملات بالاست، بيشتر می باشد. و از سوی دیگر 

نات بزرگ بازار در هر در هند رفتار گله ای در زمان نوسانات شرایط بازار رخ می دهد. رفتار گله ای در زمان نوسا

، نا 01پشيمانی"( در مقاله ای با عنوان Martinez et al., 2011مارتينز و همکارانش )دو بازار، شایع تر است.

02و اثر مالکيت 00اميدی
به این نتيجه رسيدند که اثر مالکيت یافتن این است که حداقل قيمت فروش یک  "

ات روی اثر مالکيت تاثير گذار است. احساسات منفی نا کالای خاص بيش از حدکثر قيمت خرید است. احساس

اميدی و پشيمانی تاثير مشخصی روی ارزیابی کالا دارد.و همچنين دریافتند که القاء پشيمانی اثر مالکيت 

کلاسيک را حذف می کند درحالی که نااميدی اثرات معکوس دارد. این یافته ها ضرورت رویکرد احساسات خاص 

( در Da Costa Jr. et al., 2013داکوستا و همکارانش )ات روی تصميم گيری را نشان می دهد.برای درک آن اثر

بررسی کردند که آیا تجربه سرمایه گذاری می تواند اثر "اثر تمایلی و تجربه سرمایه گذار"مقاله خود با عنوان 

ل ضرر را بيشتر نگه می دارند تمایلی را کم کند یا خير؟ یعنی این حقيقت که سرمایه گذاران سهام های در حا

بوسایدی تا سهام های در حال سود. نتيجه این شد که سرمایه گذاران مجرب تر کمتر تحت تاثير قرار می گيرند.

(Boussaidi., 2013 در مقاله خود با عنوان )"احساس و نظر سرمایه گذار و واکنش نامعقول 05شهود نمایندگی ،

دریافت شهود نمایندگی یک پيش داوری روانشناسی است بدین "هام تونسبه درآمدهای حسابداری در بازار س

معنا که سرمایه گذاران، مستعد باور این مسئله هستند که شرح یک عملکرد قابل توجه از یک شرکت خاص 

یک عملکرد کلی است که شرکت تا آینده آن را ادامه خواهند داد. طبق این بررسی شواهد ضعيفی  "نمایندگی"

طه با این رابطه بدست آمده است. نتایج نشان دهنده ی یک رابطه نسبی بين درآمدهای قبلی و سودهای در راب

( با بررسی رفتار توده وار سرمایه گذار بازار بورس چين Yao et al., 2014غير طبيعی آتی است.یائو و همکارانش )

ه وار را از خود نشان داده اند. رفتار توده وار به این نتيجه رسيدند که سرمایه گذاران سطوح مختلفی از رفتار تود

نسبت به سهام  04در سطوح صنعت رایج تر و برای بزرگترین و کوچکترین سهام ها و همچنين برای سهام رشدی

مشهود تر است. در بازه ی مورد مطالعه، رفتار توده وار  06قوی تر است. رفتار توده وار در بازارهای کساد 03ارزشی

 اهش یافته است.در طی زمان ک

بررسی اثرات شخصيت سرمایه گذاران و خطاهای ادراکی "( در مقاله ای با عنوان 0598سعدی و قلی پور )

دریافتند که بين گشودگی و خطاهای پس بينی و بيش  "در سرمایه گذاری آنها در بورس اوراق بهادار تهران

رابطه معنادار معکوس وجود دارد.  09رابطه مستقيمی وجود دارد و بين گشودگی و خطای دسترسی 07اطمينانی

از این رو سرمایه گذاران خلاق و کنجکاو و انعطاف پذیر بيشتر با این خطای پس بينی که خود تشدید کننده 

تر است.نيکومرام، بيش اطمينانی است، مواجه هستند و امکان بروز خطای دسترسی در این قبيل افراد کم

تاثير سوگيری شناختی سرمایه گذاران بورس "( در مقاله ای با عنوان 0580رهنمای رودپشتی، هيبتی، یزدانی )
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دریافتند که تاثير سوگيری هایی نظير سوگيری اطمينان بيش از اندازه،  "اوراق بهادار تهران بر ارزشيابی سهام

سترسی به عنوان مفهومی کليدی در تصميمات شهودی بر ، توجه و د08سوگيری نمایندگی، لنگر اندازی

 ارزشيابی سهام می باشد.

 

 فرضیه های پژوهش -3

 عامل دوری از تاسف و پشيمانی روی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد. فرضیه اول:

 عامل اثر تمایلی روی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد. فرضیه دوم:

 ( روی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد.21عامل سود و زیان نسبی)حسابداری ذهنی :فرضیه سوم

 عامل بيش اطمينانی روی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد. فرضیه چهارم:

 عامل شهود نمایندگی روی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد. فرضیه پنجم:

 ر گله ای روی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد.عامل رفتا فرضیه ششم:

 روی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد. 20عامل محافظه کاری فرضیه هفتم:

 عامل اثر مالکيت روی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد. فرضیه هشتم:

 ميزان تاثير این عوامل با یکدیگر متفاوت است.فرضیه نهم: 

 

 روش شناسی پژوهش -4
پژوهش حاضر از حيث هدف، کاربردی است.از حيث نحوه گردآوری اطلاعات این پژوهش توصيفی و از نوع 

 22پيمایشی است و از روش ميدانی استفاده شده است. برای جمع آوری داده ها در این تحقيق از پرسشنامه

 استفاده شده است.

 پرسشنامه: 24و پایایی 25روایی

استفاده شده است  مشاور و استاد راهنمابرای سنجش روایی از نظرات متخصصان رفتاری و مالی و همچنين 

آلفای کرونباخ  ، ازدر این پژوهش پایاییبرای تعيين  و ابهامات سؤالات برطرف و اصلاحات لازم صورت پذیرفت.

 استفاده شده است.

باشد، بيشتر می 1.7نباخ برای تمام متغيرها، از وآلفای کرشود مقدار مشاهده مییک  همانطور که در جدول

 گردد.ها تائيد میپرسشنامه پایاییبنابراین 

، آزمون 23اسميرنوف –به منظور تجزیه و تحليل اطلاعات از آمار توصيفی و استنباطی شامل آزمون کولموگروف 

 و آزمون فریدمن استفاده شده است. 26دوجمله ای
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 لفای مولفه های پرسشنامهمقدار آ -1جدول 

 مقدار آلفا مولفه

 1.945 دوری از تاسف و پشيمانی

 1.976 اثر تمایلی

 1.789 سود و زیان نسبی

 1.763 بيش اطمينانی

 1.752 شهود نمایندگی

 1.780 رفتار گله ای

 1.942 محافظه کاری

 1.902 اثر مالکيت

 1.918 کل

 

مورد مطالعه این تحقيق سرمایه گذاران در سازمان بورس اوراق بهادار تهران می باشد که  27جامعه آماری

 نفر بدست آمد. 593حجم نمونه با استفاده از فرمول زیر محاسبه گردید که تعداد آنها نامحدود می باشد.

 می باشد.به صورت نمونه گيری تصادفی ساده در این تحقيق روش نمونه گيری همچنين 
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 متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آن -5

 دوری از تاسف و پشیمانی:

پشيمان گریزی یک پدیده احساسی است که اغلب موجب می شود سرمایه گذاران به موقعيتهای سرمایه 

زیان پرهيز کنند.مبنای گذاری زیان ده خود تا مدت ها وفادار باقی بمانند تا از این طریق از قبول اشتباه و تحقق 

اصلی این تئوری این است که هنگامی که فردی بين دو گزینه انتخاب می کند فقط به عایدی گزینه انتخاب 

شده فکر نمی کند، بلکه به عایدی از دست رفته بابت انتخاب نکردن گزینه دیگر نيز فکر ميکند )سعيدی و 

 (.548، 0581فرهانيان، 

 اثر تمایلی :

سرمایه گذاران به فروش دارایی هایی که سود داده و نگهداری دارایی هایی که زیان داده اند. به بيان تمایل 

ساده تر هنگام تحقق سود حاصل از نگهداری دارایيها، سرمایه گذارانی که نگران از دست دادن آن بخش از سود 

اری دارایی به زیان منجر شده، سرمایه هستند، ترجيح می دهند دارایی را به فروش رسانند.برعکس هنگامی نگهد

 (.0581گذار ترجيح می دهد دارایی را تا زمانی که سود ایجاد نکرده آن را نگهداری کند )باغدارارم، 
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 حسابداری ذهنی:

عبارت است از تمایل افراد به کد گذاری، طبقه بندی و ارزیابی پيامدهای اقتصادی از طریق گروه بندی 

جموعه ای از حسابهای ذهنی. به عبارت دیگر سرمایه گذاران مایلند هریک از اجزای پرتفوی امتيازات آنها در م

سرمایه گذاری خویش را به طور جداگانه ای بررسی کنند. این موضوع می تواند به تصميمات ناکارایی منجر 

نادیده می گيرند )همان  گردد.در واقع افراد به تصميمات مختلف به عنوان یک کل نگاه نمی کنند و ارتباط ها را

 منبع(.

 بیش اطمینانی:

افراد در مورد توانایی هایی از جمله قدرت پيش بينی و ادراک اطلاعاتی و دانش خود اغراق می کنند به 

عبارت دیگر به توانایی ها و دانش خویش اعتماد بيش از حد دارند.به طور خلاصه می توان گفت که اغلب مردم 

هستند باهوش تر می پندارند و بر این باورند که اطلاعات بهتری نيز در اختيار دارند  خود را از آنچه واقعاً

 (.0581)سعيدی و فرهانيان،

 شهود نمایندگی )کلیشه قراردادن(:

شهود نمایندگی به فرآیند تصميم گيری افراد بر اساس کليشه ها گفته می شود. به بيان دیگر افراد احتمال 

وجه به ميزان شباهتی که این پدیده با پدیده های مشاهده شده قبلی دارد، برآورد می وقوع یک پدیده را با ت

کنند.برای مثال اگر سهام جدیدی در بازار عرضه شود و سرمایه گذاران بين این سهام جدید و سهام شرکت 

ید آن هجوم دیگری که آن نيز مدتی قبل عرضه و دارای بازده خوبی بوده است شباهت هایی ببينند، برای خر

 (.293می آورند )همان منبع، 

 رفتار توده واری)رفتار گله ای(:

رفتار توده وار عبارت است از الگوی رفتاری همبسته بين افراد.در تعریفی دیگر، توده واری عبارت است از 

ردن پذیرش ریسک زیاد بدون اطلاعات کافی که می توان آن را قصد و نيت آشکار سرمایه گذاران جهت کپی ک

رفتار سایر سرمایه گذاران و تبعيت از آنان تعریف نمود.این پدیده می تواند باعث رفتارهای غير منطقی از سوی 

 (.311سرمایه گذاران شود )همان منبع، 

 محافظه کاری:

نوعی فرآیند ذهنی است که موجب می شود افراد به دیدگاهها یا پيش بينی های قبلی خود متمسک شده و 

ید را نادیده بگيرند و یا کمتر از حد لازم به آنها واکنش نشان دهند.این عامل موجب می شود افراد اطلاعات جد

برای تخمين های اوليه، بيش از اندازه اهميت قائل شوند در نتيجه نمی توانند به عنوان یک فرد منطقی در 

 (.050، 0599مواجهه با مدارک و شواهد جدید از خود عکس العمل نشان دهند )پمپين، 

 اثر مالكیت:

فرضيه ای است که بر اساس آن افراد برای آنچه تحت تملک آنان است ارزش بيشتری قائل اند تا آنچه تحت 

تملک آنان نيست. به عبارت دیگر افراد به محض دریافت تملک چيزی آن را ارزشمندتر ارزیابی می کنند 

 (.554، 0581)سعيدی و فرهانيان، 
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 یافته های پژوهش-6

 بررسی نرمال بودن الف(

ها در جامعه آماری از آزمون کولموگروف اسميرنف استفاده شد که نتایج بودن توزیع داده لبرای بررسی نرما

 شود: مشاهده می زیرحاصله در جدول 

 داده ها نرمال هستند ) داده ها از جامعه نرمال آمده اند(

 نيامده اند(داده ها نرمال نيستند ) داده ها از جامعه نرمال 
:

:

H

H





0

1

 

 

 هانتایج حاصله در بررسی نرمال بودن توزیع داده -2جدول 

 نتیجه آزمون مقدار خطا سطح معنی داری متغیر

 رد فرض صفر 1.13 1.111 دوری از تاسف و پشيمانی

 رد فرض صفر 1.13 1.110 اثر تمایلی

 رد فرض صفر 1.13 1.111 سود و زیان نسبی

 رد فرض صفر 1.13 1.111 بيش اطمينانی

 رد فرض صفر 1.13 1.112 شهود نمایندگی

 رد فرض صفر 1.13 1.110 رفتار گله ای

 رد فرض صفر 1.13 1.111 محافظه کاری

 رد فرض صفر 1.13 1.112 اثر مالکيت

 

 

تحقيق، از مقدار خطای پژوهش  هایشود مقدار خطای تحقيق برای تمامی متغيرهمانطور که مشاهده می

نرمال بوده و درنتيجه برای تجزیه و تحليل غيرها در جامعه آماری باشد؛ بنابراین توزیع دادهمی کمتر( 1.13)

 پارامتریک بهره گرفته خواهد شد. ناها ازآمار داده

 

 ب( آزمون فرضیات تحقیق

به همين منظور پاسخ ها به دو دسته کمتر از  .برای آزمون فرضيات تحقيق از آزمون دو جمله ای استفاده شد

 ( تقسيم شده و بررسی می شود.5( و بيشتر از متوسط طيف ليکرت )مقدار 5متوسط طيف ليکرت )مقدار 
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 عامل دوری از تاسف و پشيمانی برروی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد.: فرضیه اول

دیده می شود، چون سطح معنی داری برای شاخص عامل دوری از تاسف و  5 همانطور که در جدول

عامل دوری از تاسف و پشيمانی برروی فرضيه مبتنی بر این امر که است،  1.13پشيمانی کوچکتراز مقدار خطای 

 شود. این بدین معنی است که افراد تمایل، تأیيد می سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير معنی داری دارد

دارند به موقعيت های زیان ده خود تا مدت ها وفادار بمانند، به عبارت دیگر سهام زیان ده را نفروشند تا زیان 

 محقق نشود.

 

 نتایج آزمون شاخص )عامل دوری از تاسف پشیمانی( -3جدول 

 طبقه شاخصها
 تعداد 

 مشاهده شده

 احتمال 

 مشاهده شده
 مقدار خطا

 سطح 

 معنی داری
 نتیجه آزمون

عامل دوری از 

 تاسف و پشيمانی

>5 338 .88 

 12. 47 5 => رد فرض صفر 000. 50.

 1.00 385 کل

 

 

 

 عامل اثر تمایلی برروی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد.: فرضیه دوم
دیده می شود، چون سطح معنی داری برای شاخص عامل اثر تمایلی کوچکتراز  4 همانطور که در جدول

عامل دوری از عامل اثر تمایلی برروی سرمایه گذاری فرضيه مبتنی بر این امر که است،  1.13مقدار خطای 

دارایی  . این بدین معنی است که سرمایه گذاران به فروش، تأیيد می شوددارایی های مالی تاثير معنی داری دارد

هایی که سود داده به دليل نگرانی برای از دست رفتن آن بخش از سود و نگهداری دارایی هایی که زیان داده اند 

 به اميد سودآوری آن تمایل دارند.

 

 نتایج آزمون شاخص )عامل اثر تمایلی( -4جدول 

 طبقه شاخصها
 تعداد 

 مشاهده شده

 احتمال 

 مشاهده شده
 مقدار خطا

 سطح 

 داریمعنی 
 نتیجه آزمون

 عامل 

 اثر تمایلی

>5 306 .79 

 21. 79 5 => رد فرض صفر 000. 50.

 1.00 385 کل
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 عامل سود و زیان نسبی برروی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد.: فرضیه سوم

زیان نسبی دیده می شود، چون سطح معنی داری برای شاخص عامل سود و  3 همانطور که در جدول

است، فرضيه مبتنی بر این امر که عامل سود و زیان نسبی برروی سرمایه گذاری  1.13کوچکتر از مقدار خطای 

دارایی های مالی تاثير معنی داری دارد، تأیيد می شود. این بدین معنی است که سرمایه گذاران به تصميمات 

ادیده گرفته و در نهایت به تصميمات ناکارایی منجر مختلف به عنوان یک کل نگاه نمی کنند و ارتباط ها را ن

 خواهد شد.

 

 نتایج آزمون شاخص )عامل سود و زیان نسبی( -5جدول 

 طبقه شاخصها
 تعداد 

 مشاهده شده

 احتمال 

 مشاهده شده
 مقدار خطا

 سطح 

 معنی داری
 نتیجه آزمون

 عامل سود 

 و زیان نسبی

>5 302 .78 

 22. 83 5 => رد فرض صفر 000. 50.

 1.00 385 کل

 

 

 

 عامل بيش اطمينانی برروی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد.:  فرضیه چهارم

دیده می شود، چون سطح معنی داری برای شاخص عامل بيش اطمينانی بزگتر از  6همانطور که در جدول 

است، فرضيه مبتنی بر این امر که عامل بيش اطمينانی برروی سرمایه گذاری دارایی های  1.13مقدار خطای 

ی سرمایه مالی تاثير معنی داری ندارد، به عبارتی فرضيه صفرتأیيد می شود. بنابراین عامل بيش اطمينانی بررو

گذاری دارایی های مالی تاثير معنی داری ندارد. این بدین معنی است که افراد در سرمایه گذاری های خود بيش 

 از حد به اطلاعات و دانش خود بسنده نمی کنند.
 

 نتایج آزمون شاخص )عامل بیش اطمینانی(  -6جدول 

 طبقه شاخصها
 تعداد 

 مشاهده شده

احتمال مشاهده 

 شده

مقدار 

 اخط

 سطح 

 معنی داری
 نتیجه آزمون

عامل بيش 

 اطمينانی

>5 199 .52 

 48. 186 5 => تایيد فرض صفر 541. 50.

 1.00 385 کل
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 عامل شهود نمایندگی برروی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد.:  فرضیه پنجم
دیده می شود، چون سطح معنی داری برای شاخص عامل شهود نمایندگی  7همانطور که در جدول 

است، فرضيه مبتنی بر این امر که عامل شهود نمایندگی برروی سرمایه گذاری  1.13کوچکتراز مقدار خطای 

دارایی های مالی تاثير معنی داری دارد، تأیيد می شود. این بدین معنی است که سرمایه گذاران احتمال وقوع 

پدیده را با توجه به شباهتی که با پدیده های مشابه قبلی دارد برآورد می کنند به عبارت دیگر بر اساس  یک

 کليشه ها تصميم گيری می کنند.

 

 نتایج آزمون شاخص )عامل شهود نمایندگی(  -7جدول  

 طبقه شاخصها
 تعداد 

 مشاهده شده

 احتمال 

 مشاهده شده

مقدار 

 خطا

 سطح 

 معنی داری
 زموننتیجه آ

عامل شهود 

 نمایندگی

>5 344 .89 

 11. 41 5 => رد فرض صفر 000. 50.

 1.00 385 کل

 

 

 

 عامل رفتار گله ای برروی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد.:  فرضیه ششم
دیده می شود، چون سطح معنی داری برای شاخص عامل رفتار گله ای کوچکتراز  9همانطور که در جدول 

است، فرضيه مبتنی بر این امر که عامل رفتار گله ای بروی سرمایه گذاری دارایی های مالی  1.13مقدار خطای 

اطلاعات رد و  تاثير معنی داری دارد، تأیيد می شود. این بدین معنی است که سرمایه گذاران در معاملات خود از

 بدل شده بر اساس ارتباطات موجود بين سرمایه گذاران استفاده می کنند و شبيه به هم عمل می کنند. 

 

 نتایج آزمون شاخص )عامل رفتار گله ای( -8جدول 

 طبقه شاخصها
 تعداد 

 مشاهده شده

احتمال 

 مشاهده شده

مقدار 

 خطا

 سطح 

 معنی داری
 نتیجه آزمون

 عامل 

 رفتار گله ای

>5 306 .79 

 21. 79 5 => رد فرض صفر 000. 50.

 1.00 385 کل
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 عامل محافظه کاری بروی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد.:  فرضیه هفتم

دیده می شود، چون سطح معنی داری برای شاخص عامل محافظه کاری کوچکتراز  8همانطور که در جدول 

است، فرضيه مبتنی بر این امر که عامل محافظه کاری برروی سرمایه گذاری دارایی های  1.13مقدار خطای 

لاعات مالی تاثير معنی داری دارد، تأیيد می شود. این بدین معنی است که سرمایه گذاران در هنگام دریافت اط

جدید، تمایلی به تعدیل باورهای قبلی خود ندارند یا کمتر به آن واکنش نشان می دهند به عبارت دیگر، به کم 

 واکنشی در قبال اطلاعات منتشر شده منجر می شود. 

 

 نتایج آزمون شاخص )عامل محافظه کاری( -9جدول  

 طبقه شاخصها
 تعداد 

 مشاهده شده

احتمال 

 مشاهده شده

مقدار 

 خطا

 سطح 

 معنی داری
 نتیجه آزمون

 عامل 

 محافظه کاری

>5 340 .88 

 12. 45 5 => رد فرض صفر 000. 50.

 1.00 385 کل

 

 

 

 عامل اثر مالکيت برروی سرمایه گذاری دارایی های مالی تاثير دارد.:  فرضیه هشتم
دیده می شود، چون سطح معنی داری برای شاخص عامل اثر مالکيت کوچکتراز  01همانطور که در جدول 

است، فرضيه مبتنی بر این امر که عامل اثر مالکيت برروی سرمایه گذاری دارایی های مالی  1.13مقدار خطای 

يزی تاثير معنی داری دارد، تأیيد می شود. این بدین معنی است که سرمایه گذاران به محض دریافت تملک چ

 آن را ارزشمندتر ارزیابی می کنند تا آنچه تحت تملک آنان نيست.

 

 نتایج آزمون شاخص )عامل اثر مالكیت( -11جدول 

 طبقه شاخصها
 تعداد 

 مشاهده شده

احتمال 

 مشاهده شده

مقدار 

 خطا

 سطح 

 معنی داری
 نتیجه آزمون

 عامل

 اثر مالکيت 

>5 333 .86 

 14. 52 5 => رد فرض صفر 000. 50.

 1.00 385 کل
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 ميزان تاثير این عوامل با یکدیگر متفاوت است.:  فرضیه نهم
جهت بررسی فرضيه فوق می بایست از آزمون فریدمن استفاده کرد. از این آزمون برای بررسی یکسان بودن 

اولویت بندی )رتبه بندی( تعدادی از متغيرها استفاده می شود. فرض صفر بيان می کند که ميانگين رتبه ها 

دارای ميانگين رتبه متفاوت  یکسان هستند و فرض مقابل بيان می کند که حداقل دو عامل وجود دارند که

 هستند. 

 ميانگين رتبه تمام متغيرها یکسان است

 حداقل دو متغير وجود دارد که دارای ميانگين رتبه متفاوت هستند
:

:

H

H





0

1

 

 

 نتایج آزمون فریدمن جهت رتبه بندی عناصر متغیر -11جدول 

 تعداد سطح معناداری درجه آزادی کای دو

68.030 6 .000 385 

 

در سطح معنی  H0دهد فرض  شده نشان می کای دو و سطح معناداری محاسبه   ، آماره 00با توجه به جدول 

توان گفت بين عوامل موثر برروی سرمایه گذاری دارایی های مالی از نظر  گردد و درنتيجه می رد می 1.13داری 

تأثيرگذاری تفاوت معناداری وجود دارد. بنابراین با توجه به ميانگين رتبه ای هریک از عوامل می توانيم آنها را 

 بيانگر تاثيرگذاری بيشتر آن عامل نسبت به دیگر عوامل می باشد.رتبه بندی نمایيم. ميانگين رتبه بالاتر 

 

 ج(رتبه بندی عوامل رفتاری موثر برروی سرمایه گذاری دارایی های مالی

 رتبه ای میانگین رتبه شاخص

 0 4.43 سود و زیان نسبی

 2 4.39 اثر تمایلی

 5 4.15 محافظه کاری

 4 4.04 رفتار گله ای

 3 3.87 شهود نمایندگی

 6 3.65 اثر مالکيت

 7 3.46 دوری از تاسف و پشيمانی

 

 نتیجه گیری و بحث -5
با گذشت زمان و انجام تحقيقات متفاوت، محققان متوجه بسياری از حرکتها و نابسامانی ها در بازارهای 

مالی شدند که با استفاده از تئوری های مربوط به بازار کارا قابل توجيه نبود و همچنين متوجه شدند که افراد در 

از عوامل شناختی و رفتاری هستند که در جهت  بازار سرمایه کاملاً به صورت عقلایی رفتار نمی کنند. بسياری
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دهی سرمایه گذاران نقش ایفا می کنند. همين امر موجب ظهور و بروز انقلاب رفتاری در مباحث مالی 

گردید.نتایج حاصل از این پژوهش پس از بررسی تاثير هریک از عوامل رفتاری بر روی سرمایه گذاری دارایی 

روی سرمایه گذاری تاثير گذار هستند  "بيش اطمينانی"عوامل به غير از عامل  های مالی نشان می دهد که تمام

و ميزان این تاثير برای هریک متفاوت می باشد؛ همچنين رتبه بندی این عوامل از نظر ميزان تاثير گذاری به 

 شرح زیر می باشد:

-7اثر مالکيت ، -6شهود نمایندگی -3رفتار توده وار -4محافظه کاری ، -5اثر تمایلی ، -2سود و زیان نسبی ، -0

 پشيمان گریزی

کمترین تاثير  "پشيمان گریزی"بيشترین تاثير و عامل  "سود و زیان نسبی"که همانطور که مشخص است عامل 

 را بر روی سرمایه گذاری دارایيهای مالی دارند.

 مقایسه با پژوهش های پیشین:
بررسی عوامل رفتاری اثر گذار بر "نامه خود با موضوع در پایان  0581در سال « علی خدابنده لو»آقای 

ميزان تاثير عوامل رفتاری  "تصميم گيری سرمایه گذاری شرکتهای پدیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

، حسابداری ذهنی، دوری از تاسف و پشيمانی( و 28)ضرر گریزی 29بيان شده در چارچوب تئوری چشم انداز

)یافتن نقطه اتکا، شهود نمایندگی، بيش اطمينانی، تورش  51ده در چارچوب تئوری ابتکاریعوامل رفتاری بيان ش

( برتصميم گيری سرمایه گذاری شرکتهای سرمایه گذاری پذیرفته شده 50دسترسی اطلاعات، سفسطه قماربازان

سابداری ذهنی، در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کرده است. نتایج نشان می دهد به جز عامل رفتاری ح

تصميم گيری سرمایه گذاری شرکتهای سرمایه گذاری پذیرفته شده در بورس بقيه عوامل رفتاری برای متغير 

اوراق بهادار تهران نقش پيش بينی کننده ای داشته و بر متغير وابسته تاثير دارند. عامل رفتاری دسترسی 

ه گذاری نسبت به سایر عوامل رفتاری تئوری ابتکاری اطلاعات دارای اثر گذاری بالاتری بر تصميم گيری سرمای

است و عامل رفتاری دوری از تاسف و پشيمانی دارای اثر گذاری بالاتری نسبت به سایر عوامل رفتاری تئوری 

 چشم انداز است.

بررسی عوامل مالی رفتاری موثر بر "در پایان نامه خود با موضوع  0581در سال « فهيمه باغدارارم»خانم 

اطمينان بيش از حد سرمایه به بررسی عامل های، "صميم گيری سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهرانت

نشان می دهد بين عوامل مالی رفتاری مورد بررسی نتایج پرداخته است. گذاران،تشدید تعهد و رفتار توده وار 

ثر است و اطمينان بيش از حد و تشدید تعهد قرار گرفته، تنها رفتار توده وار بر تصميم گيری سرمایه گذاران مو

 سرمایه گذاران تاثيری بر تصميمات آنها ندارد.

بررسی اطمينان بيش از "در مقاله ای با عنوان  0599در سال « علی جهان خانی و همکاران خود»آقای 

بين اطمينان بيش از به بررسی رابطه ی  "اندازه سرمایه گذاران و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران

اندازه در بازار سهام و افزایش حجم معاملات سرمایه گذاران پس از تحقق بازده در دوره های قبل، پرداختند. 

ق وجود هر نوع رابطه ای بين این متغيرها را رد کرد و در نهایت اینکه اطمينان بيش از اندازه نتایج این تحقي

 ود ندارد.بين سرمایه گذاران و فعالان بازار وج
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باتوجه به یافته های تحقيق برای جلوگيری از بروز تورش های رفتاری درتصميمات سرمایه گذاران ميتوان 

 :پيشنهاداتی به شرح ذیل ارائه کرد

عامل دیگر  6همانطور که از نتایج تحقيق مشخص است عامل سود و زیان نسبی در رتبه بالاتری نسبت به 

بيشتری روی رفتار سرمایه گذاران در تصميماتشان دارد، البته باید توجه داشت که قرار دارد یعنی تاثير گذاری 

این عوامل در فاصله ی کمی نسبت به هم از نظر درجه اهميت قرار دارند. بنابراین به سرمایه گذاران بورس 

آمده تا بازدهی تهران پيشنهاد می شود با شناخت بيشتر این عوامل و مضرات ناشی از آن در جهت رفع آنها بر 

 .بيشتری کسب کرده و یا اینکه ریسک کمتری را متحمل شوند

 :همچنين برای محققين آینده نيز ميتوان پيشنهادات زیر را ارائه نمود

به محققين پيشنهاد می گردد که نظير این تحقيق را در مورد تالارهای منطقه ای دیگر و همچنين  (0

 کشور های جهان را انجام دهند.مطالعه تطبيقی بورس ایران با سایر 

خطاهای دیگر بيان شده در این رساله که می تواند بر رفتار سرمایه گذاران تاثير داشته باشد، مورد  (2

 بررسی قرار گيرد.

ارتباط بين فرهنگ، شخصيت و تورش های رفتاری بررسی شود، زیرا شخصيت از فرهنگ تاثير می  (5

 پذیرد.

 ان و سوگيری های رفتاری بررسی شود.رابطه بين احساسات سرمایه گذار (4

 رابطه بين شفافيت اطلاعاتی و بروز هریک از این عوامل رفتاری بررسی شود. (3

این عوامل می توانند در بروز حباب یا سقوط قيمت اوراق بهادار، همچنين بر شدت نوسان ها در بازار،   (6

 .نيز تاثير داشته باشند، محقق می تواند در این زمينه تحقيق کند

 

 فهرست منابع

 (،بررسی عوامل مالی رفتاری موثر بر تصميم گيری سرمایه گذاران در بورس اوراق 0581باغدارارم، فهيمه ،)

 بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه تهران مرکز.

 ( ،رفتار مالی، پارادایم حاکم بر بازارهای مالی، ماهنامه0597برجی دولت آبادی، ابراهيم ،)  علمی آموزشی

 .080تدبير، شماره 

 انتشارات کيهان.احمد بدری ترجمهدانش مالی رفتاری و مدیریت دارایی، ، (0599، ) ام. ميشل، پمپين ، 
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 شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه ی کارشناسی ارشد، دانشگاه تهران شمال.

 (، مالی رفتاری و مالی عصبی )پارادایم نوین مالی( از 0580د، )رهنمای رودپشتی، فریدون و زندیه، وحي
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 ( ،بررسی اثرات شخصيت سرمایه گذاران وخطاهای 0598سعدی، رسول و قليپور، آرین و قليپور، فتانه ،)

تحقيقات مالی دانشکده مدیریت دانشگاه تهران ، بورس اوراق بهادار تهرانادراکی در سرمایه گذاری آنها در 

 .39تا40ص ، 28، شماره02دوره

 ( ،مبانی اقتصاد و مالی رفتاری، انتشارات بورس وابسته به 0580سعيدی،علی و فرهانيان، سيد محمد جواد ،)
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 پیوست
 پرسشنامه پژوهش:

 پاسخگوی گرامی:

 با سلام، 

در مورد تبيين عوامل مالی رفتاری موثر بر تصميم گيری سرمایه گذاران است.از شما پرسشنامه ای که ملاحظه می فرمایيد 

پاسخگوی محترم خواهشمندیم که با مطالعه و پاسخگویی دقيق به هریک از پرسش های پرسشنامه امکان شناخت بهتر 

قی شده و صرفاً در تحليل پژوهشی این موضوع را برای پژوهشگر فراهم نمایيد. بدیهی است پاسخ های شما کاملاً محرمانه تل

مورد استفاده قرار خواهد گرفت. با توجه به اینکه سوالات به صورت سوم شخص طراحی شده است از پاسخ دهنگان خواسته 

 می شود در مورد خودشان پاسخگو باشند.پيشاپيش از همکاری سازنده شما، تشکر و قدردانی می گردد.

 .جنسيت :0

 مرد             زن

 .سن :2

 سال 31بيشتر از         سال 31تا  41بين         سال 41تا  51بين         سال 51کمتر از 

 .تحصيلات :5

 دکتری             فوق ليسانس              ليسانس             فوق دیپلم             دیپلم

 .سابقه حضور در معاملات بورس اوراق بهادار تهران :4

 سال 01بيشتر از           سال 01تا  3بين           سال 3تا  0بين          کمتر از یک سال

 

 پرسشنامه 
کاملاً 

 موافقم
 موافقم

نظری 

 ندارم
 کاملاً مخالفم مخالفم

3 
سرمایه گذاران در انتخاب یک گزینه بين انتخاب دو گزینه سرمایه 

 فکر می کنند.گذاری، فقط به درآمد گزینه انتخاب شده 

     

6 
سرمایه گذاران در تصميم گيری های سرمایه گذاری خود معمولاً 

 محافظه کارانه عمل می کنند.

     

7 
سرمایه گذاران به فرصتهای سرمایه گذاری شناخته شده و دارای 

 بازدهی متعارف روی می آورند.

     

9 
منجر می شود، سرمایه گذاران در مواقعی که سرمایه گذاری به زیان 

 به پدیده همرنگ جماعت شدن تمایل دارند.

     

8 

وقتی سهامی بر خلاف روند تاریخی آن، اخيراً دارای بازدهی خوبی 

بوده است سرمایه گذاران به دليل هراس از کاهش قيمت ، سهم را می 

 فروشند.

     

01 

 وقتی سهامی بر خلاف روند گذشته اخيراً دارای بازدهی خوبی بوده

است، چون سرمایه گذار احتمال می دهد در آینده بازدهی کمتری 

 داشته باشد آن را می فروشند.

     

00 
سرمایه گذار بيشتر تمایل به شناسایی سودهایش دارد تا شناسایی 

 زیانهایش.

     

02 
هرگاه سهامی با رسيدن اخبار خوب افزایش قيمت پيدا کند، و از این 

بابت سرمایه گذار سود نماید، برای ماندن در حالت سودآوری، سهام 
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 پرسشنامه 
کاملاً 

 موافقم
 موافقم

نظری 

 ندارم
 کاملاً مخالفم مخالفم

  خود را معمولاً ميفروشد.

05 

زمانی که اخبار و شایعات موجب کاهش قيمت سهم به پایين تر از 

اميد رسيدن به سود قيمت زمان خرید آن شود، سرمایه گذار به 

 مجدد، از فروش آن امتناع می ورزد.

     

 

04 

سرمایه گذاران در تصميمات سرمایه گذاری خود، کوواریانس بين 

دارایی ها را در نظر نمی گيرند، از این رو سبد سهام آنها زیر مرز کارا 

 قرار می گيرد.

: بيانگر ارتباط مستقيم،معکوس و یا عدم ارتباط بين دو  کوواریانس*

 متغير است.

     

03 
 سرمایه گذاران برای فروش سرمایه گذاری های 

 زیان ده تمایل دارند.

     

06 
سرمایه گذاران به عنوان تصميم گيرنده به هریک از حسابها به شکلی  

 ميکنند.جداگانه توجه کرده و به صورت جزئی تصميم گيری 

     

      سرمایه گذاران در اتخاذ تصميمات سرمایه گذاری ثبات ندارند. 07

      سرمایه گذاران مهارتهای فوق العاده ای در پيش بينی سهام دارند. 09

08 
سرمایه گذاران به اطلاعات خود در مورد خرید و فروش سهام بيشتر از 

 .دیگران اطمينان دارند

     

21 
های سرمایه گذاران از قيمت های آتی بازار سهام هميشه پيش بينی 

 درست است.

     

20 

 

 

خرید سهام مثل خرید برگه های شانس است، یک سرمایه گذار، اینکه 

 شانس او دارد. بتواند نسبت به بقيه بازده بالاتری کسب کند، بسته به
     

22 
از دیگران نسبت به سرمایه گذاران بدليل قابليت هایی که دارند آنها را 

 پذیرش ریسک متمایز می کند.

     

25 
سرمایه گذاران توانایی های بسيار بالایی در ارزیابی شرکتها برای 

 سرمایه گذاری در آنها دارند.

     

24 

 

اگر به طور متوالی خبرهای خوب و بد از عملکرد یک شرکت برسد، 

 نمی دهند.سرمایه گذاران نسبت به خبرها واکنش کافی نشان 

23 

 

اگر اطلاعات کاملی از شرکتی داده شود، سود شرکت بيش از حالت 

 متوسط پيش بينی می شود.

     

26 

در هنگام عرضه سهام جدید در بازار، اگر سرمایه گذاران بين این سهام 

جدید و سهام شرکت دیگری که دارای بازدهی خوبی بوده است، 

 آن هجوم می آورند.شباهت هایی ببيند برای خرید 

     

27 
سرمایه گذاران برای ارزشيابی سهام به شيوه نسبی، از متوسط صنعت 

 استفاده می کنند.

     

29 
سرمایه گذاران به آخرین اطلاعات نسبت به اعتقادات قبلی خود وزن 

 بيشتری می دهند، هرچند اطلاعات قبلی را کنار نمی گذارند.

     

28 

 

زمان بررسی سود آوری یک شرکت، تنها به آخرین  سرمایه گذاران در

 اطلاعات بسنده کرده و دوره زمانی بررسی را کوتاه در نظر می گيرند.

     

     سرمایه گذاران عمدتاً در تعيين بازده سرمایه گذاری ها به نمونه های  51
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 پرسشنامه 
کاملاً 

 موافقم
 موافقم

نظری 

 ندارم
 کاملاً مخالفم مخالفم

کوچک و در دسترس اکتفا کرده و بر همان اساس تصميم گيری های 

 را اتخاذ می کنند.سرمایه گذاری خود 

50 

 

 

سرمایه گذاران به سمت خرید سهامی که به تازگی دارای بازدهی 

خوبی بوده است، هجوم می آورند و از خرید سهامی که به تازگی 

 عملکرد بدی داشته اجتناب می کنند.

     

52 
سرمایه گذاران در خرید و فروش سهام، رفتار سایر سرمایه گذاران را 

 و پيش بينی های خود ترجيح می دهند. بر عقاید

     

55 

وقتی اکثر افراد در سرمایه گذاری عکس العمل خاصی از خود نشان 

می دهند برای یک سرمایه گذار دشوار است که رفتار متفاوت از آنها 

 داشته باشد.

     

54 

اگر سرمایه گذاران احساس کنند تصميمات سرمایه گذاریشان مغایر 

از ایده ها و عقاید خود چشم پوشی کرده و مطابق با نظر  با عرف است،

 جمع عمل می کنند.

     

53 
یک سرمایه گذار در خرید و فروش سهام از اطلاعات رد و بدل شده 

 ميان سرمایه گذاران استفاده می کند.

     

56 
یک سرمایه گذار در تصميمات سرمایه گذاری خود به تصميمات افراد 

 توجه دارد.بيش از خود 

     

57 
پيش بينی های یک سرمایه گذار)در رابطه با قيمت سهام( بيشتر بر 

 پایه رفتار جمعی سرمایه گذاران است.

     

59 

گاهی اخباری که سرمایه گذاری را متاثر می کند از سوی سرمایه گذار 

نادیده انگاشته می شود زیرا معتقد است سرمایه گذاری وی توام با 

 خواهد بود.موفقيت 

     

58 
معمولا سرمایه گذار اخبار جدید را بررسی می نماید و در مورد خروج 

 از سرمایه گذاری قبلی منصفانه اتخاذ تصميم می نماید.

     

41 
سرمایه گذاران عموما با اخبار تصميم نمی گيرند و در انتظار انعکاس 

 اخبار در قيمت های بازار می مانند.

     

40 

اخبار و اطلاعاتی به گوش سرمایه گذار برسد که تاثير منفی وقتی 

بالقوه ای روی قيمت سهم او خواهد داشت، اصولاً بلافاصله واکنش 

 نشان می دهد.

     

42 
سهام به محض خریده شدن برای سرمایه گذار خریدار آن دارای ارزش 

 می شود.

     

45 

آنقدر برای سهامدار گاهی برخی از سهام ها پس از خریداری شدن 

ارزشمند ميشود که  حتی به قيمتی بالاتر از قيمت خرید آن سهم، 

 تمایلی به فروش آن نشان نمی دهد.

     

44 
سرمایه گذاران از آنجایی که علاقه ی زیادی به نگهداری سهام هایشان 

 دارند بيشتر ترجيح می دهند سهام بخرند تا بفروشند.

     

43 
به دلایلی مثل ترس از ضرر و زیان و یا ترس از سرمایه گذاران 

 پشيمانی ترجيح می دهند دارایی هایشان را نگه دارند.
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