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 چكيده

 مالي   نظريه  دارد،  قرار   کارا  بازارهای  نظريه  رد  رأس  در  که  امروز  مالي  دانش  پژوهشي  هایبرنامه  ترينحیاتي   از  يکي

  از   ما   دانش  شدن  ترژرف   باعث  و  است  اجتماعي  علوم  و  مالي  علوم  بین  مساعيتشريک   عامل  که  است  رفتاری

  رفتار   راداريم،  آن   مقايسه  و  تشريح   توضیح،  قصد  ما  که  امروز  مالي  مباحث  بر  حاکم  پارادايم.است  شده  مالي  بازارهای

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

  الگوهای   در  اقتصادی  عاملان  بهتر  عبارت  به  و  شوندمي   مطالعه  ديگر  رشته  چند  و  مالي  روانشناسي،   اجتماعي،  علوم

  های سوگیری   دلیل  به  يا  و ترجیحاتشان خاطر  به  يا  بلکه  نیستند،  منطقي  نئوکلاسیک  هاینظريه  برخلاف  رفتاری

  سهام   قیمت  نوسانات  بر  مؤثر  رفتاری  عوامل  شناسايي  مدل  تبیین  و  طراحي  تحقیق  اين  هدف.  اندنرمال   شناختي

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

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

  سازگار  احساسي  بیني و سوگیری  بهینه  احساسي  سوگیری  نگری،  کوتاه  احساسي  سوگیری  که   داد  نشان  تحقیق  از

 باشند. مي  تأثیرگذار  هاشرکت   سهام  قیمت  نوسانات  گرايي بر

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

 

 1401/ 01/11تاريخ پذيرش:        1401/ 09/ 15تاريخ دريافت: 
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 مقدمه   -1

اقتصاد رفتاری، يافتهعنوان زيرشاخه رفتاری به مالي   انسان شناسي، جامعه های روان های  و  شناسي را در  شناسي 

های غیرمعمول  گذاران يا پديده های مالي رفتاری برای توضیح رفتار سرمايهکند. مدل های مالي بیان ميقالب تئوری 

ها ندارند. انديشمندان اين رشته خصوص اين پديده   های عقلايي توضیح کافي دراند، جايي که مدل يافتهتوسعه

نظريه    های رايج مالي را تبیین کند.تواند استثناهای تجربي موجود در نظريهکنند که مالي رفتاری ميبیان مي

رايج مالي که همانا فرضیه بازار کاراست، معتقد است بازار مالي کلیه اطلاعات مربوط به يک سهم را در اختیار  

های سودآور استثنايي،  گذاران برای استفاده از فرصتدهد و از طرف ديگر رقابت سرمايه گذاران قرار ميکلیه سرمايه

ديگر رفتار بازار رفتاری عقلايي است. مالي رفتاری به  عبارترساند. به ها را به حداقل و نهايتاً صفر مي اين فرصت 

های متعدد  گیرد معتقد نیست. ضمناً وجود محدوديت مگان قرار مي که اطلاعات به شکلي متقارن در اختیار هاين

خصوص بازار مالي از قالب استاندارد و بايدهای خود فاصله شود بازارها و به که موضوع اين نوشته است، باعث مي

کنند و  ي که افراد به شکل عقلايي عمل ماند: اين های مالي کلاسیک بر اساس دو فرض بنانهاده شده تئوری   گیرند.

های زيادی  دهند. در همین حال مثال گیری مورداستفاده قرار ميتمامي اطلاعات در دسترس را در فرآيند تصمیم

و تصمیم  اشتباهات مکرر در قضاوت  و  غیر عقلايي  رفتار  است  از  به ثبت رسیده  دانشگاهي  گیری در مطالعات 

 (.2020  1جسیکا و همکاران، )

گذاران از سطح انفرادی تا پیامدهايي در  های متغیر را در طیف وسیعي از رفتار سرمايهمالي رفتاری پديده 

کند. اين مسئله تعريف ما از موضوع دانش » مالي رفتاری « را با مشکل  سازی و تفسیر ميسطح کل بازار، مدل 

  (BFMI)2پس ما دو عنوان » مالي رفتاری خرد«  منظور ايجاد ادبیات مشترک در طول بحث ازاين سازد. بهمواجه مي 

 گیرد.مورداستفاده قرار مي   3( BFMAو » مالي رفتاری کلان« )

کند گذاران را در سطح فردی بررسي مي سرمايه   4های «( : تمايلات يا »سوگیری BFMIمالي رفتاری خرد ) (1

 سازد. ری اقتصاد کلاسیک ، متمايز ميمفروض در تئو  5ها را از » بازيگران عقلاني« ای که آنگونه، به

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

 کند.توضیح آن است، شناسايي و توصیف مي

گذاری ، تمرکز اصلي بر » مالي رفتاری خرد« است يعني مطالعه رفتار  و سرمايه  8در بحث » مديريت دارايي« 

های رفتاری و تأثیر آن بر تصمیمات تخصیص  ويژه تأکید بر شناسايي سوگیری گذاران در سطح فردی، به سرمايه

نیم.در مالي رفتاری کلان،  گذاری کنترل کها را در فرآيند سرمايه ها ، با اين هدف که بتوانیم اثر اين سوگیری دارايي 

اين پرسش مطرح است که آيا بازارهای مالي کارا هستند يا اينکه 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، يا اينکه اشتباهات احساسي گذاران عقلاني رفتار ميسطح مالي رفتاری خرد، پرسش اين است که آيا سرمايه

 ها تأثیرگذار باشد؟ مالي آن  تواند بر تصمیماتو شناختي مي 

گردد. بحث اصلي ما در  تقسیم مي  1شناسي شناختي و محدوديت در آربیتراژ رفتار مالي خرد به دو بخش روان 

های احساسي شناسي شناختي خود به دو بخش سوگیریباشد. روانمي  2شناسي شناختياين تحقیق حول روان 

 شود.  تقسیم مي  4گذار های شناختي سرمايهار( و سوگیری گذ)مفروضات ترجیحي سرمايه3گذار سرمايه

گذاران بر نوسانات قیمت سهام در بورس  های احساسي 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 یهفرضتبیین روش پژوهش و    همچنین

 شود. يمگیری و پیشنهادها بیان  یجهنتيت  درنهاها پرداخته شد و  یهفرضنتايج آزمون  

 

 مباني نظري و پيشينه پژوهش  -2

قرار دارد، نظريه مالي   5در رأس رد نظريه بازارهای کارا های پژوهشي دانش مالي امروز که  ترين برنامه يکي از حیاتي

عامل تشريک  است که  باعث ژرف رفتاری  اجتماعي است و  علوم  و  علوم مالي  بین  از  مساعي  ما  تر شدن دانش 

بازارهای مالي شده است.پارادايم حاکم بر مباحث مالي امروز که ما قصد توضیح ، تشريح و مقايسه آن راداريم،  

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

شوند و به عبارت بهتر عاملان اقتصادی در  از علوم اجتماعي ، روانشناسي ، مالي و چند رشته ديگر مطالعه مي 

نظريه  برخلاف  رفتاری  نیستند،  الگوهای  منطقي  نئوکلاسیک  دلیل  های  به  يا  و  ترجیحاتشان  خاطر  به  يا  بلکه 

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

  گذاران سرمايه   کهآنجا از.  کنندمي  ايفا  گذارسرمايه   موفقیت  عدم  يا  موفقیت  در  مهمي  بسیار  نقش  احساسات

  اين  لذا  کنند،مي   عمل  موجود  شرايط  تأثیر  تحت  و  احساسات  بر اساس  و  گیرندنمي  تصمیم  منطقي  اوقات  برخي

  و   دادهرخ  هیجان  با  توأم  زياد   يا  کم   هاييواکنش   مواردی  در  شوندمي   باعث  افراد  طبیعي  و  احساسي  هایگرايش 

  احساسي  و  شناختي  چارچوب  دو  در  هاسوگیری   اين  .شوند  منجر  مختلف  رفتاری  هایسوگیری   بروز  به   درنتیجه

  کنند مي  ايجاد  نادرست  تصويری  واقعیت،  از  و  شده  شناخت  در  اختلال  باعث  شناختي  هایسوگیری .  گیرندمي   قرار

  احساسات  که است حالي در اين. شودمي گیریتصمیم در خطا درنهايت و ادراک در خطا بروز موجب امر اين که

  فرد  تعقل  شیوه  بر  تواندمي  و  کنندمي  بازی  گرمعامله   يک  موفقیت  عدم  يا  موفقیت  در  مهمي  بسیار  نقش  نیز

  گیری، تصمیم  فرآيند  در  .بیاورند  همراه  به  گذارسرمايه   برای  را  احساسي  سوگیری  يک  درنتیجه  و  بوده  تأثیرگذار

به شکل   شناخت اين که هراندازه. است  موضوع يک پیرامون اطلاعات صحیح  دريافت و شناخت مرحله، ترينمهم 

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

  در  هاانسان   انديشیدن  چگونگي  با  هاشناخت.  داشت   نخواهد  مناسبي  پیامد  گیریتصمیم  اين صورت،  غیر  در  و

  . کنندمي   فراهم  شانشخصي  ثروت  با  رابطه  در  افراد  کردار  و  پندار  شیوه  درک  برای  را  چارچوبي  و  هستند  ارتباط

  گذاران سرمايه   حالبااين.  کنند  رفتار  طرفبي  گذاریسرمايه  هایگیری تصمیم  در  است  غیرممکن  مردم  بیشتر  برای

  است   گذاری سرمايه   و  تجارت  قوانین  وضع  سپس  دهند،  کاهش  را  هاآن  ها،سوگیری   شناسايي  و  درک  با  توانندمي

 تقسیم  اصلي    بندیدسته  دو  به  گذاریسرمايه   سوگیری  کل   در  .دهد  کاهش  را  هاسوگیری   اين  لزوم  مواقع  در   که

  ديگر   گزينه  بر  گزينه  يک  انتخاب  در  داوریپیش   نتیجه  معمولاً  هاسوگیری   دو   هر.  احساسي  و  شناختي:   شودمي

  اتفاق  گیریتصمیم  زمان  در   فرد  هر  شخصي  احساسات  اساس  بر  خودخودبه   معمولاً  های احساسيسوگیری   .است

.  گذاردمي  تأثیر  گیریتصمیم  در  که  باشد  داشته  شخصي  تجربیات  در  ريشه  عمیقاً  است  ممکن  تعصبات  اين  .افتدمي

  سوگیری   بر  غلبه  از  ترسخت   معمولاً  آن  بر   غلبه  و  دارد  گذارسرمايه   روانشناسي  در  ريشه  معمولاً  احساسي  گیریموضع 

  يک   احساسي  سوگیری  موارد  بعضي  در .  نیستند  اشتباه  همیشه  لزوماً  احساسي  هایسوگیری .  است  شناختي

و     .کند  محافظت  او  از  که  بگیرد   تریمناسب   هایتصمیم  کند  کمک   او  به  است  ممکن  گذارسرمايه )مصطفي 

نگری،کوتاه نگری،  (.در اين تحقیق سعي بر اين است تا به طراحي مدل تورش های داشته بیش  2019،  1همکاران

 گذاران بر نوسانات قیمت سهام  در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شود. بهینه بیني و سازگار گرايي سرمايه

گرفته  گذاران بايد به مسئله نوظهور بودن بازارها نیز توجه شود. طبق تحقیقات انجام بررسي رفتار سرمايه   هنگام

تر است. در بازارهای نوظهور کمیابي اطلاعات و بازارهای نوظهور نمايان  در   يتوسط چانگ و همکاران رفتار جمع

اثرگذاری عوامل سیاسي و اقتصادی کلان    مچنینموقع و دقیق نبودن اطلاعات در مورد يک شرکت خاص و هبه

گیری  ه شکلها و درنتیجگذاران و پیروی از آن گذاران بر رفتار ساير سرمايهبر بازارهای مالي سبب تمرکز سرمايه 

در بازارهای سرمايه، به اين نکته بايد توجه    ينگاه ديگر به موضوع جمع  در  گردد.در اين بازارها مي   يرفتار جمع

های سودجويي )آربیتراژی( در اين بازارها از بین برود.  شود فرصت ازحد شبیه شدن رفتارها باعث مي کرد که بیش

چارتیست ها    انشود. بحر فرايند معاملاتي در بازارهای ثانويه مي تحرکي  اين موضوعي است که باعث سکون و کم

گذاری تلقي ازحد شبیه شدن رفتارهای سرمايه گذاری ازجمله معضلات بیش های سرمايهها و صندوق در شرکت 

بازار توسط مدير پرتفوی شرکت    الگوهای  شود. در اينجا مسئله، فراگیری استفاده از متخصص رياضي در تبیینمي

پردازد. چارتیست ها يا متخصصان  گذاری مي ا صندوق است که وی بر اساس الگوهای خاص چارتیست ها به سرمايه ي

کنند همین عامل  های يکسان به مديران پیشنهاد ميمشابهي را در زمان   هایمدل   های رياضي در بازار، عموماًمدل 

گذاری يا کاهش پیدا کند و يا  انتظار از سرمايه  شود رفتار اين مديران شبیه يکديگر شده و سود موردباعث مي 

پرطرفدار نمايند    سهامگذاران اقدام به خريد  تبديل به زيان شود. البته بايد خاطرنشان کرد که چنانچه اکثر سرمايه 

گذاران شده  طور مستقل منجر به واکنش سرمايه تواند تنها ناشي از ورود اطلاعات مرتبطي باشد که بهمي  امر اين

 (2،2013)هیگ است. 

 
1 Mustafa Yurttadur, Havva Ozcelik 
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 يهای مال شدن تئوری   دهیکش  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 مي که به  ناگذار مذکور، رفتارهای مختلف سرمايه  هایپژوهش   صورت گرفته است . در  ایدن

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

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

 باشد. مي   تهران

 

 پيشينه پژوهش 

پرداختند.  رفتاری    مالي  ديدگاه:  سقوط  بر  مبتني  کمي  معاملاتي  هایبه بررسي استراتژی   2022  1فانگ و همکاران 

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

-مومنتوم+    سقوط  استراتژی  و  بندیزمان+    سقوط  استراتژی  يعني   نمودند،  استفاده  کمي  معاملاتي  استراتژی

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

 . شوند  گنجانده  هاآن   معاملاتي  هایاستراتژی   در  که  باشند  مفید  گذارانسرمايه

با استفاده از يک مدل   گذارسرمايه  هایگروه  رفتاری مالي مدل به بررسي پارامتر 2021 2جنیو زو و همکاران 

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

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

 .نیست  دقیق  و  پايدار

پرداختند.    بردارینقشه   لیبا ابزار تحل  یرفتار  يمال  يشناختوتحلیل کتابتجزيهبه    2020  3جسیکا 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

مشاوران روبو در    ی لگاريتمي: مطالعه مورد يدر عصر هوش مصنوع  یرفتار  يامور مالبه بررسي    2020  4مانچوا 

( 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

  مات یکه 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  يمال
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انفرادسرمايه   يمال  یگذار های سرمايهاولويت   يابيارزبه    2019  1مصطفي و همکاران  :  ياز امور مال  یگذاران 

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

روان  ستندین  يچندان منطق  یگذارسرمايه   حیدر هنگام ترج تأثیر تعصبات   جينتا  نيا  شناختي هستند.و تحت 

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

کند. مي  يبررس  يمال  خيرا در طول تار  یرفتار  ي، تحولات مالی  رفتار  يامور مال   2017  2سوجا کاپور و همکاران 

 يسنت   يبحث با مال  نيشده توسط محققان در بورس سهام است. اگزارش   یهای رفتارشواهد از ناهنجاری   نیاول  نيا

ناکاکه به نظر آن   يهايدر موقعیت  يهای سنتوتحلیل تئوریشود و به دنبال آن تجزيهشروع مي  ،    يفها  است 

 ي عهای واقموقعیت   نیشکاف ب  جادينظیر آن در ابي   تیو موقع  یرفتار   يامور مال  تیسپس به اهم  هاآن شود.  مي

 پردازند.مي  يهای سنتو نظريه   يزندگ

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

پیشنهادی کانمن و تورسکي به بررسي پرتفوی بهینه رفتاری بر اساس رفتار احتمالي و تصادفي متغیرها پرداختند  

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

ديگران   مراد و  مقاله2005)  4اقلو  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    هایند  حاصل 

به بازدهي افراد  نقطههای ذهني  فاصله صورت  و  پرتفوی ای،  واقعي  بازدهي  مقايسه  از تخمین  ای در  های حاصل 

 های آماری بازدهي بیشتری دارند. بازدهي با استفاده از مدل 

( ضمن تشريح تفاوت رويکردهای اقتصاد نئو کلاسیک و رفتاری و همچنین تورش  2001)  5هوبرت فراملت 

های مقابله با آن تورش ها را  گذاران و راه گذاران، چک لیستي از تورش های احتمالي سرمايه رفتاری سرمايه های 

 ارائه نموده است. 

استاتمن  و  سرمايه 2000)  6شفرين  پرتفوی  اثباتي  الگوی  ارائه  با  به (  رفتاری  مالي  بر  مبتني  صورت  گذاری 

های هرمي است  لايه  ها در چارچوب مالي رفتاری همانند  گذاری ادعا نمود که انتخاب داراييسرمايه   7های هرم لايه

های هرم پیشنهادی را با  ها لايهباشد. آن ميها قابل تبیین گذار 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.

  د فراين  با  گذارانسرمايه  گیریتصمیم  بر  مؤثر  رفتاری  هایسوگیری   به ارزيابي  1401جمالي و همکاران  در ايران

  نشان  گذارانسرمايه   تصمیمات  بر  مؤثر  رفتاری  هایسوگیری   بندیفازی پرداختند. و اولويت   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  باياس.  دارد  قرار  سوم  رتبه   در  0.149  وزن  با  ذهني  حسابداری  سوگیری

  با   لنگر  باياس  ششم،  رتبه  در  0.095  وزن  با  پشیماني  سوگیری  پنجم،  رتبه   در  0.108  وزن  با  آژانس  باياس  چهارم،

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

  از ديدگاه   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  نهادی  عمده  سهامداران  رفتاری  های  تورش  به بررسي  1400زماني    

  گريزی،   زيان  بر  مشتمل  رفتاری  تورش  6  تعداد  نظری،  مباني  از  استفاده  با  پژوهش  اين  رفتاری پرداختند. در  مالي

  گذاری، سرمايه  هایصندوق   مديران  بین  در   گرايي  بوم  و  مالکیت  اثر  خود اسنادی،  نمايندگي،  شهود  فرا اعتمادی،

 . است  گرديده  تشريح  و  استخراج  و  شناسايي  نظری  مباني  مطالعه  طريق  از

  ي حاک  جيو نتاي پرداختند.   در دانش مال  يکاربرد روانشناس  ،ی رفتار  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   ييشناسابر آن، اقدام به  بتوانند 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 کمسهام از روش   ارزش  نییتع  یگذاران برا از سرمايه   ياز آن دارد که برخ  تيحکا

 در بورس است.   يو احساس  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

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

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

در کارايي بازار سهام تأثیرگذار    یرفتار  ي مال  دگاهيبا کارايي بازار سهام دارد و د  یساله ارتباط مثبت و معنادار   10

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

 . بحران وابسته است

  در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتار يگذاران در چارچوب مالرفتار سرمايه لیتحل به  1397وارث و همکاران 

  ی اند البته خطاها ي ادراک  یتحت تأثیر خطاها   یتا حدود  هيدهد که افراد در بازار سرمانشان مي   جينتااند.   پرداخته 

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

از   شتر یها معمولاً بشده است. خانم  دهیسنج  يادراک یاز خطاها  یر يدر اثرپذ  هيدر بازار سرما تیسن و سابقه فعال

و   شتریکارگزاران ب  نیگرايي در بقمارباز، جمع   یخطا   يادراک یکنند. خطاهارا تجربه مي  يادراک  یخطاها   انيآقا

 ي ای سطوح مختلف است. افراد بسته به سن و سابقه حرفه   شتریگذاران بسرمايه   نیدر ب  يو دسترس  يليتما  یخطاها 

 کنند. تجربه مي  یگذار های سرمايهگیری تصمیم  نی را ح  يادراک  یاز خطاها 
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ي  با استفاده از روندها و انسجام در عملکرد مال  یرفتار يهای مالنظريهبه بررسي  1396زاده و همکاران ملک 

امر    نيکند که امي   فايبازده ا  نییها و تبقیمت  نییدر تع  ينقش مهم  ،ياحساس  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  یار گذحضور  را  حجم   یتأثیر 

 باشند. افراد در بورس اوراق بهادار دارا مي   یگذار سرمايه

پرداختند. نتايج    یرفتار   يمال  کردي بر رو  يآت  یقراردادها   یتأثیر بازارها  يبررسبه    1395اردلاني و همکاران  

 ي قرارداد آت  يفرع  اتیفرض  ن یداشته است و از ب  یرفتار  يبر مال  یتأثیر معنادار  ي، قراردادهای آتنشان داد که  

نرخ سود در رتبه سوم و قرارداد    يدر رتبه دوم، قرارداد آت  رانيا  یبورس کالا  ياوراق بهادار در رتبه اول، قرارداد آت

  ی تار رف يمال  کرديبر رو گريتأثیر را به نسبت ابعاد د زانیم نينرخ ارز در رتبه چهارم و آخر قرارگرفته و کمتر يآت

 داشته است. 

 

 روش پژوهش   -3

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

 دسترسي  عدم  علت  به  که.  باشندمي  مالي  امور  در  نظرانصاحب   و  خبرگان،مديران،مشاوران  تحقیق  اين  آماری  جامعه

  فرمول   ازاستفاده    با  و  گرديد  میسر  هاآن   از  نفر  160  تعداد  به  دسترسي  تنها  موردمطالعه  جامعه  افراد  تماميبه

 .گرفت  صورت  گیرینمونه   ،  کوکران  گیرینمونه 

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

  نسبت   تخمین  از  نرمال،  توزيع  از  آماری  جامعه  توزيع  بودن  برخوردار  بر  مبني  کافي  شواهد  نبودن  دسترس  در  و

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

 

 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  احساسي  هایسوگیری   شناسايي مدلجهت  در    های بورسيشرکت 

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

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

 تحقیق از نوع تحقیقات میداني است.  
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 هاي پژوهش فرضيه  -4

  تهران   بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه   نگری   بیش  داشته  احساسي  سوگیری (1

 . باشدمي   مؤثر

  مؤثر   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه  نگری  کوتاه  احساسي  سوگیری (2

 . باشدمي

  مؤثر   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه  بیني  بهینه  احساسي  سوگیری (3

 . باشدمي

  مؤثر   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه  گرايي  سازگار  احساسي  سوگیری (4

 . باشدمي

 

 هاي پژوهش يافته -5

 آمار توصيفي 

  بیش   داشته  احساسي  سوگیری  متغیر  میانگینهای پژوهش حاکي از آن است که  نامه آمده از پرسش دستنتايج به

  علاوه به  و  است  آمدهدستبه   854/3  نگری  کوتاه  احساسي  سوگیری   متغیر  میانگین  همچنین  باشدمي   874/3  نگری

 . است  023/4  گرايي  سازگار  احساسي  سوگیری  متغیر  میانگین

 
 پژوهش متغيرهاي معيار انحراف و ميانگين 1جدول شماره 

 معيار انحراف  ميانگين  

874/3 سوگیری احساسي داشته بیش نگری   5962/0  

854/3 احساسي کوتاه نگری سوگیری   6032/0  

795/3 سوگیری احساسي بهینه بیني   5986/0  

023/4 سوگیری احساسي سازگار گرايي  6532/0  

 

 روايي و  پايايي 

  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
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 پايايي تركيبي و آلفاي كرونباخ 2جدول شماره

 پايايي تركيبي  آلفاي كرونباخ 

759/0 سوگیری احساسي داشته بیش نگری   784/0  

853/0 سوگیری احساسي کوتاه نگری   761/0  

861/0 سوگیری احساسي بهینه بیني   798/0  

785/0 سازگار گراييسوگیری احساسي   814/0  

 

  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
 

 (AVEاستخراجي )هاي نتايج ميانگين واريانس 3جدول شماره 

 ي استخراج يهاانس يوار  نيانگيم جينتا 

684/0 سوگیری احساسي داشته بیش نگری   

673/0 سوگیری احساسي کوتاه نگری   

812/0 سوگیری احساسي بهینه بیني   

768/0 سوگیری احساسي سازگار گرايي  

 

  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 احساسي داشته بیش نگری   264/0  384/0  

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

589/0 سوگیری احساسي بهینه بیني   241/0  374/0  

778/0 سوگیری احساسي سازگار گرايي  258/0  360/0  

 

شده  شود ضرايب مسیر در آزمون فرضیات بررسي استفاده مي   R2  ،F2  ،Q2برای برازش مدل دروني از ضرايب مسیر،  

به معنای توان    F2دهد ارتباط قوی بین متغیرهای تحقیق وجود دارد. اندازه اثر يا  است. ضريب تعیین نشان مي

به    35/0و    15/0،  02/0کند که مقادير  های مدل را تعیین ميی بین سازه باشد و رابطه کنندگي مدل ميتبیین

بیني کنندگي تمامي دازه تأثیر کوچک، متوسط و بزرگ يک سازه برسازه ديگر دارد. که توان پیش ترتیب نشان از ان

گیرد شاخص  های اين تحقیق در رده بزرگ قرار دارند. شاخص ديگری که در اين مرحله موردبررسي قرار مي مدل 
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های يک متغیر  ر شاخص ها را در بین سايباشد که درصد واريانس شاخص مدل مي  Q2بیني کنندگي  توان پیش 

 بیني بالای مدل است. دهنده قدرت پیشبالا نشان  Q2دهد.  نشان مي 

 
 اصلي پژوهش هاي برازش مدلشاخص 5جدول شماره 

 هاي برازش شاخص
كميت فرضيه  

 اول

كميت فرضيه  

 دوم 

كميت فرضيه  

 سوم 

كميت فرضيه  

 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 قبولي ميآمده برای شاخص دست طور که در جدول مشخص است کلیه مقدار بههمان

 شود. های پژوهش پرداخته ميآزمون فرضیهبر اين اساس برازش کلیت مدل تائید گرديد. حال به  

 
 هاي تحقيقنتايج آزمون فرضيه 6جدول شماره 

 فرضيه 
ضريب 

 مسير
 tآماره 

بر نوسانات قیمت سهام در   گذارانسرمايه نگری   بیش  داشته احساسي  سوگیری  .1

 باشد.بورس اوراق بهادار تهران مؤثر مي

814/0  817/11  

بر نوسانات قیمت سهام در بورس   گذارانسرمايه  نگری  کوتاه احساسي  سوگیری  .2

 باشد. اوراق بهادار تهران مؤثر مي

249/0  117/2  

بر نوسانات قیمت سهام در بورس   گذارانسرمايه بیني  بهینه  احساسي  سوگیری  .3

 باشد. اوراق بهادار تهران مؤثر مي

193/0  084/2  

بر نوسانات قیمت سهام در   گذارانسرمايه  گرايي سازگار  احساسي  سوگیری  .4

 باشد.بورس اوراق بهادار تهران مؤثر مي

194/0  811/2  

 

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

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

  سوگیری .  3،. باشدمي   مؤثر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذارانسرمايه  نگری  کوتاه  احساسي

  سوگیری .  4،.باشدمي   مؤثر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر   گذارانسرمايه  بیني  بهینه  احساسي

 . باشدمي   مؤثر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر  گذاران سرمايه   گرايي  سازگار  احساسي
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 ها شركت  سهام قيمت  نوسانات   بر مؤثر  رفتاري هايمؤلفه  به مربوط  شده نهايي  متغيرهاي

که جهت طراحي مدل    هاشرکت   سهام  قیمت  نوسانات  بر  مؤثر  رفتاری  هایشده درزمینه مؤلفهمتغیرهای شناسايي 

 اند در جدول زير آمده است. شده به کار گرفته

 
 منبع گويه فرعي  رديف  گويه اصلي

سوگیری  

احساسي  

بیش    داشته

 نگری 

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

 نمايید؟ مي

و بچ   2009ويلیام فوربس 

و   2018من و همکاران 

و   2010همکاران لوسي و 

،  2011میشل و همکاران 

جاچمین و همکاران  

، تیم ريچارد و  2001

، میشل 2014همکاران 

، ادوين و همکاران  2012

،  2021، میشل 2013

 2011میشل 

2 
آيا از پیامدهای مالیاتي اوراق بهاداری که به شما به ارث رسیده  

 است هراس داريد؟ 

3 
ايد و هم کنون در تملک  خريداری کردهآيا اوراق بهاداری که  

 کنید؟ خودداريد را حفظ مي

4 
خواهید متحمل هزينه معاملات در رابطه با فروش اوراق  آيا نمي

 شده گرديد؟ بهادار به ارث رسیده شده يا خريداری

5 
آيا اوراق نگهداری شده باعث ايجاد عملکردی ضعیف و غیرعقلاني  

 گذاری شما شده است؟سرمايهدر رابطه با 
 

سوگیری  

احساسي  

 کوتاه نگری 

 باشد؟ انداز شما به نظر خودتان کافي نميآيا میزان پس 6
و بچ   2009ويلیام فوربس 

و   2018من و همکاران 

و   2010لوسي و همکاران 

،  2011میشل و همکاران 

جاچمین و همکاران  

، تیم ريچارد و  2001

، میشل 2014همکاران 

، ادوين و همکاران  2012

،  2021، میشل 2013

 2011میشل 

7 
گذاری مناسبي در سهام برای بازنشستگي  آيا برنامه سرمايه

 خودداريد؟ 

 گذاری شما زياد است؟ آيا میزان ريسک در پرتفوی سرمايه 8

9 
های مختلف دارای توازن  های شما در داراييگذاریآيا سرمايه

 است؟ 

 دهید؟ های با درآمد جاری مستمر را ترجیح ميشما داراييآيا  10

11 

آيا اصول اساسي دانش مالي ازجمله ارزش زماني پول و رفتارهای  

توانند به خلق ارزش در بلندمدت منجر  دهنده مشابهي که مينظم

 شود برای آينده نداريد؟ 

 باشد؟ نميهای شما دارای نظم و انضباط گذاریآيا سرمايه 12
 

سوگیری  

احساسي  

 بهینه بیني

و بچ   2009ويلیام فوربس  بین هستم؟ ام خوشمن همیشه به آينده 13

و   2018من و همکاران 

و   2010لوسي و همکاران 

،  2011میشل و همکاران 

جاچمین و همکاران  

 ها رادارم؟ در مواقع نامشخص معمولاً انتظار بهترين 14

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

 شده است؟ آيا سهام شرکت برای صندوق بازنشستگي خريداری 16

 است؟ اندازه بازده بازار بوده آيا بازده اکتسابي شما به 17
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 منبع گويه فرعي  رديف  گويه اصلي

18 
های شرکتي  شده در رابطه با سود و گزارشهای زدهآيا به تخمین

 ايد؟ ازحد داشتهتکیه بیش

، تیم ريچارد و  2001

، میشل 2014همکاران 

، ادوين و همکاران  2012

،  2021، میشل 2013

 2011میشل 

19 
گذاری  آيا خود را فردی بالاتر از حد متوسط در رابطه با سرمايه

 ايد؟ نسبت به سايرين پنداشته

 ايد؟ نمودهگذاری  آيا در نزديکي منطقه جغرافیايي خود سرمايه 20

21 
گذاری مکان جغرافیايي محلي خود  انداز سرمايهآيا به چشم

 بین هستید؟ خوش
 

سوگیری  

احساسي  

سازگار  

 گرايي 

22 

آيا اوراق بهادار زيان ده خود را )که منطقاً بايد بفروشید( نگهداری  

کنید؟ چراکه تمايل داريد از يک ناراحتي ذهني ناشي از  مي

 تصمیمات نادرست اجتناب ورزيد؟ پذيرفتن 

و بچ   2009ويلیام فوربس 

و   2018من و همکاران 

و   2010لوسي و همکاران 

،  2011میشل و همکاران 

جاچمین و همکاران  

، تیم ريچارد و  2001

، میشل 2014همکاران 

، ادوين و همکاران  2012

،  2021، میشل 2013

 2011میشل 

23 

شده خود که با کاهش ارزش مواجه  های انجامگذاریسرمايهآيا به  

دهید، فقط به اين منظور که تصمیم قبلي خود را  است ادامه مي

غرضانه و  طور عیني، بيتائید کنید، بدن اينکه در اين مورد به

 مستدل قضاوت کنید؟ 

24 
پرمخاطره  گذاری در يک موقعیت به نظر شما ادامه دادن سرمايه

 سر لازم است؟ برای رسیدن به نقطه سربه

 

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

H0 باشند. مينها تأثیرگذار  گذاران مؤثر بر نوسانات قیمت سهام شرکت های احساسي سرمايه :  سوگیری 

H1 باشند. ها تأثیرگذار مي گذاران مؤثر بر نوسانات قیمت سهام شرکت های احساسي سرمايه :  سوگیری 

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

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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 معناداري در حالت گذاران مؤثر بر نوسانات قيمت سهامهاي احساسي سرمايه سوگيري نتايج فرضيه 1نمودار

 

 

گذاران مؤثر بر نوسانات قيمت سهام در حالت استاندارد هاي احساسي سرمايه نتايج فرضيه  سوگيري 2  نمودار  

 

 گذاران مؤثر بر نوسانات قيمت سهامهاي احساسي سرمايه خلاصه نتايج فرضيه  سوگيري  6جدول 
 H0نتيجه فرض  داريسطح معني مقدار تي  ضريب مسير  

داشته بیش  سوگیری احساسي تأثیر 

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

سوگیری احساسي کوتاه نگری بر  تأثیر 

 ها نوسانات قیمت سهام شرکت
249/0  117/2  000/0  رد فرض صفر  
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 H0نتيجه فرض  داريسطح معني مقدار تي  ضريب مسير  

سوگیری احساسي بهینه بیني بر  تأثیر 

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

سوگیری احساسي سازگار گرايي  تأثیر 

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

 

مثبت    تأثیرگذاران مؤثر بر نوسانات قیمت سهام  های احساسي سرمايه طور که نتايج نشان داده است  سوگیری همان

لذا با    باشدميصدم    5داری نیز کمتر از  سطح معنيآمده دارای  دستبه  tباشد و همچنین ضريب  و معنادار مي 

گذاران مؤثر بر نوسانات قیمت سهام  های احساسي سرمايهتوان گفت که  سوگیری ميدرصد    95اطمینان بالای  

  نهیبه  ياحساس  یر یسوگی،  کوتاه نگر   ياحساس  یریسوگی،  نگر  شیاحساسي داشته ب  یری سوگشامل  ها  شرکت 

 . باشندها تأثیرگذار مييي بر نوسانات قیمت سهام شرکت سازگار گرا  ياحساس  یریسوگي،  نیب
 

 گيري يجه نتبحث و  -6

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

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

سوگ ب  یریشامل  داشته  نگر  ياحساس  یر یوگس  ،ی نگر  شی احساسي    ، ينی ب  نهیبه  ياحساس  یر یسوگ  ،یکوتاه 

 . باشندبر نوسانات قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار مي يي  سازگار گرا  ياحساس  یر یسوگ

ب  یر یسوگ داشته  بانگر   شیاحساسي  تهران  ی  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  دارای ضريب    نوسانات 

  0.000داری آنباشد که سطح معنيمي  11.817برابر با    tو مقدار آماره    0.814مسیر)ضريب همبستگي( به میزان  

نوسانات قیمت سهام در    رب  ینگر  شیاحساسي داشته ب  یر یسوگباشد و بنابراين  مي  0.05باشد که کمتر از  مي

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

و مقدار    0.249و دارای ضريب مسیر)ضريب همبستگي( به میزان    باشندبورس اوراق بهادار تهران  تأثیرگذار مي

با    tآماره   آنباشد که سطح معنيمي  2.117برابر  ب  0.000داری  از  مي  بنابراين  مي  0.05شد که کمتر  و  باشد 

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

تأثیرگذار    گذارانهيسرما   ينیب  نهیبه  ياحساس  یر یسوگ تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  قیمت  نوسانات  بر 

باشد که مي   2.084برابر با    tو مقدار آماره    0.193و دارای ضريب مسیر)ضريب همبستگي( به میزان    باشندمي

معني آنسطح  از  مي   0.000داری  کمتر  که  بنابراين  مي   0.05باشد  و   ين یب  نهیبه  ياحساس  یریسوگباشد 

 ياحساس   یر یسوگ. و نیز  باشندبر نوسانات قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار مي   ارانگذهيسرما

بهادار تهران تأثیرگذار مي  گذارانهيسرما  ييسازگار گرا اوراق  و دارای    باشندبر نوسانات قیمت سهام در بورس 

آماره  مي  0.194ضريب مسیر)ضريب همبستگي( به میزان   با    tباشد و مقدار  باشد که سطح و مي   2.811برابر 

  گذاران ه يسرما  ييسازگار گرا  ياحساس  یر یسوگباشد و بنابراين  مي  0.05باشد که کمتر از  مي   0.000داری آنمعني

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

شده از اين تحقیق  راستا با نتايج حاصلهم  1393  همکاران  و  لو  ، غیب   1398  همکاران  و  نصرت  کريمي   ،(  2006)

 باشد. مي

  سهام   قیمت  نوسانات  بر  مؤثر   گذارانسرمايه  احساسي  هایسوگیری   مدل  هدف اصلي از انجام اين تحقیق تبیین

 ید اصلي آن بر چهار سوگیری است. تأکباشد که  مي   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در

تر شدن  شود، باعث ژرف شناخته مي   يکه با عنوان رفتار مال  يو علوم اجتماع  يعلوم مال  نیمساعي بتشريک

 يبه پزشکان مال   ليرا تبد  يمشاوران مال  ي، شده است. حضور علوم نامبرده در مباحث ماليدانش ما از بازارهای مال

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

خود را    يکنند، دانش مالعنوان پزشک عمل مي که به  ي. مشاوران مالدیو معالجه کن  دیآموزش ده  د،یده  صیتشخ

کنند، بلکه  و بازده فکر نمي  سکيها درباره رسخن آن  گريکنند. به د مي  بیرجوع ترکارباب   ييراهنما  ييبا توانا

گونه که  انديشند . همان رجوع مرتکب خواهند شد، مي که احتمالاً در مورد ارباب   يو اشتباهات  اقیدرباره ترس، اشت

ارتقا مي را  افراد  رفاه  و  بهداشت  مالپزشکان  ، مشاوران  را  زین  يبخشند  افراد  رفاه  و    انقلاب   برند.بالا مي  ثروت 

خواهد   ندهيدر آ يمال یکامل نهادها  يدوران ماست، باعث دگرگون  داديترين رودر ارتباطات ، که مهم يکی الکترون

ا  ميتا مطمئن شو  میخود استفاده کن  يعلم  ري از تمام ذخا  دياست که ما با  نيقدر مسلم ا  نيشد، بنابرا   ن يکه 

و    یهای رفتارهم نظريه  ديمعنا است که ما با  نيبد  نيشود و اهمه ما مي  یبرا   یبهتر  ي منجر به زندگ  يدگرگون

 .ميریرا به کار بگ  کیهای نئوکلاسهم نظريه

کننده در اثربخش بودن  که عامل تعیین  داستیارائه شد، ناگفته پ  يهای رفتار مالکه درباره نظريه  يحیتوض  با

تواند  درستي ميکه به يمعتقد است تنها کس دمنيفر لتونیگذار است. مها خود سرمايهدسته نظريه نينبودن ا اي

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

کاراتر شدن بازارها    یشوند، برامي  دهيد ي و درس  يکه در متون علم  قیدق  اریو بس  يهای کمنظريه  ني. بنابرادیده

اما قطعاً شرط کافشرط لازم    ر یکه سوگ   يگذارانسرمايه   يعنيگذاران کارا هستند،  بازار کارا، سرمايه   یبرا   ياند، 

 هستند.  يو مشاورانشان پزشکان مال  ستندین

گذاران در بورس اوراق بهادار  گونه پیشنهاد نمود که سرمايه اين  توانمي تحقیق، از آمدهدست به نتايج به توجه با

های خود با در نظر گرفتن شرايط بازار و همچنین اطلاعات مالي  گذاری گیری برای سرمايه تهران در هنگام تصمیم

پردازند و از  گذاری در سهام بهای تکنیکال و فاندامنتال به سرمايهوتحلیلها و همچنین با استفاده از تجزيهشرکت 

و  گذاری سرمايه احساسي  آن   دورازبه های  تا  نمايند  احساسي گرفتار  منطق خودداری  رفتارهای  امواج  نیز در  ها 

 نشوند. 

  است   هاييسوگیری   آورترينيانز  گرايي از  سازگار  و  بیني  بهینه  نگری،  نگری،کوتاه   بیش  داشته  هایسوگیری 

  يا   و  مکرر  دفعات  در  معامله  انجام  سرمايه،  دادن  دست  از  ريسک  درک  زيرا عدم  دهند؛يم  بروز  گذارانسرمايه   که

  مخاطرات   همگي  ،متنوع  یرغ  یپرتفو   يک  داشتن  اختیار  در  و  آتيپر معامله   و  داغ  سهام  يافتن  برای  معامله  انجام

  ادعا   که  موقع  هر  نشوند  گرفتار  رفتاری  دام  اين  در  گذارانسرمايه   اينکه  برای.  دارد  به دنبال  سرمايه  برای  جدی
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  مرور   را  خود اخیر  سال  چند  تاريخي  عملکرد  بايد  هاآن   دارند،  را  آتي  داغ  یها سهم  بینيیش پ  توانايي  که  کننديم

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

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

روز  به   اطلاعات  احساسي هستند،  سوگیری  هاهمه آن  کهيي ازآنجا  که،  است  گرايي اين  سازگار  و  بیني  بهینه  نگری،

 رايج  ضمني  یامدهایاز پ  يکي.  کند  کمک  هاآن   روش  بودن  نادرست  درک  در  گذارانسرمايه  به  تواندي غالباً م  ،شده 

 واقعي   نگریينده آعدم وجود    گرايي،  سازگار  و  بیني  بهینه  نگری،  نگری،کوتاه  بیش  داشته  های احساسيسوگیری   در

 . است

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

آموزش    ،يرسانه ملّ  قيآموزش از طر  کارآمد،  راني، انتصاب مديي(پاسخگو  ی ا یاح)انداز شرکت  ها و چشمفعالیت

  مهيو جر  خیبه توب  یفهم، اهتمام جدو قابل گانيصورت راان بهگذار سرمايه  گذاری به اقتصاد و سرمايه  هیاصول اول

ارائه صورت   يفیهای که ويژگي کامل ب  یبنديجرم، پا  با  متقلب متناسب   طي شرا  متناسب با  يهای مالاطلاعات، 

  ی نهادها   تیماه  يمعرف  و  تي، تقو  راني مد  نهیشیسازی پبر معاملات اشخاص وابسته، شفاف   یتورم، نظارت جد 

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

  ی صرفاً برا   يينهادها  جاديا  ،گذاریسرمايه   تیجهت حفظ امن  دريي  ضمانت اجرا  یمقررات باثبات و دارا   نيتدو

  ا صلاح عملکرد سازمان بورس و   قيبازار از طر  یاصلاح ساختارها  ،گذاریو سرمايه  يمال  مسائل  ٔ  مشاوره درزمینه

منظور  و نظارت به  يحسابرس  حرفه  تيتقو   ،یثبات اقتصاد  جاديا  ی، کنترل تورم براو استقلال لازم  اراتیاخت  یاعطا 

افراد به مطالعه    قيو تشو  بیترغ  ،سازی خصوصي  ،يفرهنگی  گذار و در بلندمدت اصلاح باورها اعتماد سرمايه   شيافزا

شود که شنهاد مي یپ  يسای از اهداف س  هي سازی بازار سرماها و پاک سبت به سويه ني  و آگاه  یو کسب دانش اقتصاد 

  ت ی امن  یارتقا  و اقتصاد، کاهش فساد و سوءاستفاده،  ينسبت به امور مال  يآگاه  شيچون افزا  ييامدهایپ  طبیعتاً

ها،  به سمت صندوق   شتریب  شيگرا  ،يمالی  هااعتماد به صورت   جاد يا  ه،يبه بازار سرما  شتریب  شي گذاری و گراسرمايه

و حرکت به   (قضا   ،یناظر، مجر )مسئول    یبه نهادها  اعتماد  شيواسط، افزا  يمال  ینهادها  ري ها و ساسبد گردان 

 داشت.   خواهدي  سمت اقتصاد بازار آزاد را در پ

 

 منابع فهرست 

  مالي  رويکرد بر آتي قراردادهای بازارهای تأثیر بررسي ،1395 محمدی،  عطااله   و چناره  سیران بابک؛, اردلاني *

  المللي   بین  کنفرانس  سومین  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در  شده پذيرفته  هایشرکت   در  رفتاری

   نارون،  خبره  مديران  آموزشي   موسسه  شیراز،  آفريني،  ارزش  رويکرد  با  اقتصاد،مديريت،حسابداری

  کنفرانس   اولین  مالي،  دانش  در  روانشناسي  کاربرد  رفتاری،  مالي  ،1398  باهر،  سلیمي  مینو  و  اصغر  علي,  اصغری  *

 مدبر،   مديريت  پژوهشي  موسسه  تهران،  حقوق،  و  حسابداری  مديريت،  مطالعات  ملي  و  المللي  بین
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  هایشرکت   سهام  بازار  کارايي  در  رفتاری  مالي  ديدگاه  بررسي  ،1397  نژاد،  بخشي  محمود  و  مريم,  مطلق  اماني *

  و   اقتصاد   ،  مديريت  در  نوين  تحولات  المللي  بین  کنفرانس  دومین  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذيرفته 

 کوش،  المللي  بین  شرکت-(  ره)  خويي  علامه  عالي  آموزش  موسسه  تهران،  حسابداری،

)مسعود,  بختیاری  &,  حسین,  جمالي *   گیری تصمیم  بر  مؤثر  رفتاری  هایسوگیری   ارزيابي(.  1401. 

(,  3) 1,  حسابرسي  و حسابداری  در رفتار  و اخلاق مطالعات.  فازی  تحلیل مراتبسلسله فرايند  با  گذارانسرمايه

85-114.  

  از ديدگاه   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در   نهادی  عمده  سهامداران  رفتاری  های  تورش  ،بررسي1400فرزاد،  زماني، *

 توسعه،   و  اقتصاد  مديريت،   در  نوين  های  پژوهش  المللي  بین  کنفرانس  رفتاری،دهمین  مالي

  روانشناسي   و  رفتاری  مالي  هایتئوری   بر  مروری  ،1398  آزاد،  صالحي  روژين  و  پرستو,  نصرت  کريمي *

  دبیرخانه  همدان، اجتماعي، علوم و اقتصاد حسابداری، مديريت، المللي بین  همايش چهارمین گذاری،سرمايه

 کنفرانس،   دائمي

)حامد   محمد,  محمدی  خان,  داود,  زاده  گرجي *   تصمیمات  بر  رفتاری  مالي  عوامل  اثرات   بررسي(.  1396. 

 . 292-275(,  24)6,  گذاریسرمايه   دانش.  انفرادی  گذارانسرمايه

  عملکرد   در  انسجام  و  روندها  از  استفاده  با  رفتاری  مالي  هاینظريه   ،1396  صدقي،  عبدالله  و  يوسف,  زادهملک  *

  آوری   فن  و  علم  عالي  آموزش  موسسه  تبريز،  مديريت،  و  حسابداری،اقتصاد  نقش  ملي  کنفرانس  اولین  مالي،

   شمس،

  بورس   در  رفتاری  مالي  چارچوب  در  گذارانسرمايه  رفتار  تحلیل  ،1397  بناءزاده،  محمدجواد  و  حامد,  وارث *

   ،(12)  3  حسابداری  و  مديريت  در  کاربردی  های  پژوهش  فصلنامه  تهران،  بهادار  اوراق
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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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