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 چكيده
 اطلاعات بر مبتنی حقوقی و حقیقی سرمایه گذاران تصمیمات و رفتاری در این تحقیق به بررسی سوگیری های

 و حمایت از تهران پرداخته شد. برای این منظور دو وضعیت بازار شامل عبور بهادار اوراق بورس در تکنیکال

حمایت به عنوان سطوح تکنیکال در تصمیمات سرمایه  به نزدیکی و مقاومت از ریزش مقاومت و به نزدیکی

تورش رفتاری سرمایه گذاران در دو گروه سرمایه گذاران حقیقی و  51گذاری مورد مطالعه قرار گرفته و تاثیر 

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

سرمایه  581آماری تحقیق شامل سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی در بورس اوراق بهادار تهران بودند که تعداد 

سرمایه گذار حقوقی به شیوه نمونه گیری در دسترس انتخاب شده و پرسشنامه های تحقیق  511گذار حقیقی و 

یل داده های حاصل از توزیع پرسشنامه، از برازش مدل های در اختیار آنان قرار گرفت. به منظور تجزیه و تحل

رگرسیون لجستیک چندجمله ای بهره گرفته شد و نتایج نشان داد که تورش های رفتاری سرمایه گذاران حقیقی 

و حقوقی اثرات متفاوتی بر تصمیمات سرمایه گذاری آنها در سطوح مقاومت و حمایت داشته اند و همچنین 

ی در بین سرمایه گذاران حقیقی، قدرت پیش بینی کنندگی بیشتری از تصمیمات سرمایه تورش های رفتار

 حلیلمفرط و ت بینی نگری،  خوش گذاری آنها داشته است. نتایج همچنین نشان داد که تورش های رفتاری کوته

 .بعدی بین این دو گروه از سرمایه گذاران یکسان بوده است تک

 .فتاری، تصمیمات سرمایه گذاری، تحلیل تکنیکالتورش های ر هاي كليدي:واژه
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 مقدمه -1

 شده متمرکز عامل دو روی بر می دهد، توضیح( 5511) 5مارکوویتز که همان طور در پرتفوی، گذاری سرمایه

اول، بیشینه سازی بازده سرمایه گذاری در ازای یک مقدار ریسک معین و دوم، کمینه کردن ریسک سرمایه  :است

 سرمایه همه که کرد فرض( 5511) مارکوویتز پرتفوی، نظریه ساخت در گذاری به ازای یک مقدار بازده مشخص.

 طریق از هشد گرفته تصمیمات کلیه که رود می انتظار بنابراین،. هستند گیری تصمیم در منطقی افراد گذاران

 بلکه ،پرتفوی مدرن نظریه تنها نه. کنند ایجاد را سودمندی بالاترین منطقی، تحلیل و تجزیه فرآیندهای انواع
این  از 5کارآ بازار فرضیه و 1سرمایه ای دارایی گذاری قیمت مدل مانند مالی، متداول های نظریه از وسیعی طیف

 . (1111و همکاران،  4هستند )راهایو منطقی همیشه گذاران سرمایه که مفروضات بهره می گیرند

 وقتی اول،. دهد پوشش را چیز دو باید منطقی رفتار که این گونه ادعا کرده اند( 1115) 1تالر و باربریس

 انیاً،ث. کنند می روز به دقیق و مناسب طور به را خود باورهای کنند، می دریافت جدیدی اطلاعات گذاران سرمایه

 های نظریه توضیح بر منطبق که کنند می اتخاذ را درستی تصمیمات گذاران سرمایه جدید، باورهای اساس بر

 این گونه در زیرا داد، نخواهد رخ گذاری سرمایه گیری تصمیم در تورش و تعصب رو، این از. باشد متعارف مالی

 زینهگ بهترین مناسب، رویکردهای و مفاهیم ها، نظریه کامل، محاسبات براساس فرد هر که شود می گرفته نظر

 .(1115، 6می کند )کارتینی و نادا انتخاب موجود های گزینه بین از را ها

، 8؛ شیلر5581، 7رفتاری )مانند: دیبوندت و تالر مالی امور پرداز نظریه چند توسط که اساسی سوال یک

 نیتعقلا فرض آنها، گفته به "هستند؟ منطقی همیشه گذاران سرمایه آیا" که است این است، شده مطرح (5587

 شرایطی اقدام به تصمیم گیری می کنند که در گذاران سرمایه زیرا یابد، نمی تحقق راحتی به گذار سرمایه

 های گزینه بین افراد. نیز وجود دارد هستند، اطمینان عدم و احتمال ریسک، شامل که های دیگری گزینه

 احتمال( نادرست یا مغرضانه صورت به) آنها تخمین بر اساس چگونگی و( مختلف اندازهای چشم یا) مختلف
 نه مالی گیرندگان تصمیم که کنند می بیان همچنین آنها. کنند می تعیین را ها گزینه این از یک هر مطلوبیت

 است یمنطق غیر گاه که دارند نیز روانشناختی های جنبه بلکه شوند، می عقلایی و منطقی ملاحظات شامل تنها

شود  منحرف عقلانیت از مفروضات اولیه تئوری های مالی فرض از است ممکن رو، این از. است شهود شامل و

 .(1111، 5)شا و اسماعیل

 تانحرافا رفتاری اقتصاد رفتاری از جایگاه ویژه ای برخوردار شده اند. از این رو مطالعات مرتبط با اقتصاد

 به چرا که .شده، در کانون توجه قرار می دهد مشاهده گذاران سرمایه توسط که را عقلانیت از سیستماتیک

 در وجودم ممکن های گزینه بین از گزینه بهترین انتخاب برای است فرآیندی گیری تصمیم کلمه، واقعی معنای

                                                
1 Markowitz 
2 Capital Asset pricing Model (CAPM) 
3 Efficient Matket Hypothesis (EMH) 
4 Rahayu 
5 Barberis and Thaler 
6 Kartini and Nahda 
7 De Bondt & Thaler 
8 Shiller 
9 Sha & Ismail 
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 ریگی تصمیم فرایند گذار سرمایه که شود می باعث آن پیچیدگی و (1118، 5هرشی و نافسینگر) پیچیده شرایط

 می ودخ شناختی سوگیری قربانی به عنوان مثال، افراد .تا به نتایج مطلوب دست یابد کند تا حدودی ساده را

 اطلاعات بنابراین،(.  1111 ،1المنصور) شود می مالی بازار های ناهنجاری و ها ناکارآمدی وجود به منجر که شوند

 شده خاذات تصمیمات کیفیت تأثیر تحت بسیار اطلاعات پردازش در گذار سرمایه توانایی سطح و آمده دست به

 غیر رفتارهای یا رفتاری سوگیری های از وسیعی طیف که می کند اظهار (1117) 5شفرین بعلاوه،. دارد قرار

 یریگ تصمیم در عاطفی عوامل و اطلاعات تحلیل و تجزیه در گذار سرمایه محدود توانایی از ناشی عمدتاً منطقی

 .(1157و همکاران،  4است )اولاه

یکی از اطلاعات مهمی که غالب سرمایه گذاران به آن اتکا می کنند و در تصمیمات ورود و یا خروج از بازار 

(. شاید ابتدایی 1155، 1از آن بهره می برند، اطلاعات مبتنی بر تحلیل تکنیکال سهم است )رکیک و بوجلبن

 طوحس از تکنیکال تحلیل، نقاط حمایت و مقاومت سهم تعریف شود. تحلیلگرانترین و اولین مفاهیم در این 
 روند تغییر یا توقف احتمال آن در که کنند می استفاده نمودار در قیمت نقاط شناسایی برای مقاومت و حمایت

 می انتظار که دهد می رخ جایی در تقاضا تمرکز دلیل به حمایت. (1157و همکاران،  6دارد )ژنگ وجود غالب

 دلیل به صعودی روند رود می انتظار که دهد می رخ جایی در مقاومت در حالی که .شود متوقف نزولی روند رود

 ماا برسند، نظر به اختیاری اول نگاه در است ممکن اگرچه سطوح این .شود متوقف موقت طور عرضه به شدت

از این رو می توان نزدیک . (1115)کارتینی و نادا، شکل می گیرند  بازار انداختن لنگر و احساسات اساس بر

شدن بازار به نقاط حمایت و مقاومت را به عنوان محرکی در تقویت برخی تورش های رفتاری نسبت به سایر 

 تورش ها دانست و تاثیر آن بر تصمیمات سرمایه گذاری غیر قابل انکار است. 

ن است که تورش های رفتاری سرمایه گذاران و تاثیر آن باتوجه به این مطالب، در پژوهش حاضر سعی بر ای

بر تصمیمات مالی آنها در نقاط حمایت و مقاومت سهم، به عنوان محرکی برای تقویت یا تضعیف برخی تورش 

های رفتاری مورد مطالعه قرار گیرد. از این رو با توجه به اینکه سطح محتوای اطلاعاتی منتقل شده از این سطوح 

رمایه گذاری با هر اندازه دانش مالی یکسان نیست، نتایج این پژوهش به تفکیک دو گروه از سرمایه برای هر س

 گذاران حقیقی و حقوقی در بورس اوراق بهادار تهران ارائه شده است.
 

 چارچوب نظري و پيشينه پژوهش -2

ای شده اند، اما می توان زیربنرفتاری تئوری های متفاوتی طرح -اگرچه در ادبیات نظری مربوط به تحقیقات مالی

(. این سه نظریه، 1115اساسی تمامی آنها را سه تئوری چشم انداز، ابتکاری و قاب بندی دانست )کارتینی و نادا، 

پایه و اساس شکل گیری تورش های رفتاری در بین سرمایه گذاران هستند که موجبات شکل گیری سایر تورش 

                                                
1 Hirschey & Nofsinger 
2 Al-Mansour 
3 Shefrin 
4 Ullah 
5 Rekik & Boujelbene 
6 Zheng 
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ذاری نیز خواهند شد. از این رو در این بخش، ضمن مروری بر مفهوم ها و تعصبات در تصمیمات سرمایه گ

تصمیمات سرمایه گذاری، به ارائه مفاهیم اساسی و اولیه این سه تئوری پرداخته شده  و در انتهای بخش مروری 

 بر پیشینه های تجربی تحقیق انجام شده است.

 

 تصميمات سرمایه گذاري -2-1

 أثیرت تحت معمولاً که است مختلف های بین گزینه از گذاری سرمایه انتخاب فرآیند گذاری سرمایه تصمیمات
 گیری تصمیم در(. 1151 ،5سوباش) گیرند می قرار آینده در انتظار مورد بازده و گذشته گذاری سرمایه بازده

 .منطقی غیر گذار سرمایه یک و منطقی گذار سرمایه یک دارد، وجود گذار سرمایه نوع دو گذاری سرمایه برای

 رمایهس انداز چشم به مربوط اطلاعات و منطقی تفکر براساس صرفاً که هستند کسانی منطقی گذاران سرمایه

 گیری متصمی خود روانشناختی جنبه اساس بر منطقی غیر گذاران سرمایه که حالی در. گیرند می تصمیم گذاری

 .(1156، 1)فرنسیدی شود می گذاری سرمایه تصمیمات در تعصب ایجاد باعث که کنند می

 

 تئوري چشم انداز -2-2

 دهد می تئوری توضیح این کلی، طور به. است شده ( ارائه5575) 5کانمن و تورسکی تئوری چشم انداز توسط

م ضرر و چش افراد طبق این تئوری،. کنند می گیری تصمیم خاص ریسک های تحت گذاران سرمایه چگونه که
در آن،  که)مطلوبیت مورد انتظار  نظریه برخلاف بنابراین،. کنند می ارزیابی نامتقارنرا به صورت  خود انداز سود

 ار افراد واقعی رفتار دارد قصد انداز چشم نظریه ،(است منطقی کاملاً که گیرد می را سرمایه گذار تصمیمی

ود، ش می باعث شادمانی سود کهبرابر آنچه  دو تقریباً زیان و ضرر که دریافتند آنها. (1156، 4کند )ویجایا توصیف

 لذت احساس از بیشتر برابر دو را دادن دست از درد مردم که معناست بدان این. موجب اندوه و ناراحتی می شود

 از یشترب برابر دو تقریباً روانشناختی نظر از دادن دست از درد که فکر این. کنند می احساس مشابه سود یک از

 نظریه دیگر مفهوم. (1157، 6شود )ویریجیننی و باسکارا می شناخته 1زیان گریزی عنوان به است، بردن لذت

 برای هاینک نه کنند، جلوگیری زیان و ضرر بیشتر بروز ریسک های از دارند تمایل افراد که است این انداز چشم

 ذیریپ ریسک به متمایل سود به دستیابی صورت گذاران در سرمایه دیگر، بیان به. کنند ریسک سود کسب

( 5511) مارکوویتز 7سودمندی نظریه با تضاد در یافته این. شوند می پذیر ریسک ضرر، درک هنگام و هستند

 ای باشد ریسک پذیر خواه دهد، می نشان خود از ثابتی رفتار منطقی گذار سرمایه یک داشت اظهار که است

 .(1157ریسک گریز )ژنگ و همکاران، 

                                                
1 Subash 
2 Frensidy 
3 Kahneman and Tversky 
4 Vijaya 
5 loss aversion 
6 Virigineni & Bhaskara 
7 utility theory 
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 1تئوري ابتكاري -2-3

 میان در که تصمیماتی کند می توصیف که شد ( معرفی5574کانمن و تورسکی ) توسط ابتکاری اصطلاح

 امشخصن وقایع احتمال به مربوط اعتقادات براساس بیشتر شود، می گرفته اطمینان عدم شرایط و ها پیچیدگی

 روش یک سپس باورها این. است واقعه یک وقوع مورد در اطمینان عدم وقایع، همان در اطمینان عدم. است

 رایندهایف سازی ساده برای ای ساده قوانین از دارند تمایل افراد آن وسیله به که دهند می شکل را ابتکاری تفکر

 افراد که شد تقویت (1118همکاران ) و 1بوندت دی بعدها توسط دیدگاه این. کنند استفاده گیری تصمیم
 5روملتف .گذارد می تأثیر آنها گیری تصمیم و تفکر نحوه بر که دارند سوگیری اعتقادشان در( گذاران سرمایه)

 با طلاعاتا سریع تفسیر برای تلاشی که کرد تعریف "عملی های تلاش و تجربه از استفاده" را ابتکارات (1115)

 دمع شرایط در گروه ها یا افراد چگونه که دهد می توضیح این تعریف. شهود است با همراه تجربیات بر تکیه

 عنوان به یکل قوانین از زیرا کنند، می اشتباه گیری تصمیم در غالباً گذاران سرمایه. گیرند می تصمیم اطمینان

 سریعتر گیری تصمیم تواند می ابتکاری رویکرد یک نظر، یک از. کنند می استفاده اطلاعات پردازش در مبنایی

. دهد می رخ سیستماتیک بطور که شود خطایی یا سوگیری به منجر است ممکن رویکرد این. کند تسهیل را

 لنگر تعصبات و بودن دسترس در تعصبات نمایندگی، نوع 5 در را ابتکاری ( تعصبات5574کانمن و تورسکی )

 (.1115کردند )کارتینی و نادا،  بندی انداختن طبقه

 

 4تئوري قاب بندي -2-4
 (،1156طبق تحقیق فرنسیدی ). است سوگیری قاب بندی ابتکاری، معاملات از ناشی شناختی سوگیری های از

 ورط به رفتارگرایان حال، همین در. است شفاف بندی فرایند قاب که کنند می فرض سنتی مالی تحقیقات

 مشکل نآ واضح دیدن در گذاران سرمایه و نیستند شفاف آنقدر ها قاب از بسیاری کنند، می فکر آن به متفاوتی

داشت )ژنگ و  خواهد اطلاعات ارائه یا بندی چارچوب به زیادی بستگی شده اتخاذ تصمیمات نتیجه، در. دارند

 جداگانه گروه دو در اطلاعات یکسان از استفاده با کرد توصیف را (، شخصی1156فرنسیدی ). (1157همکاران، 

 و ازلجب منتقد، تکانشی، این فرد در گروه اول، فردی. متفاوت تصمیم گیری می کند روشی به (،B و A )گروه

 .شود می توصیف باهوش و کوش سخت تکانشی، منتقد، لجباز، حسود، فردی عنوان به ،B گروه در و حسود،

 بر توجهی قابل طور به شده ارائه معکوس ترتیب که در دو گروه به این شخص مورد در مشابه های مشخصه

 شده کربا اولویت بالاتر ذ که خصوصیاتی که داده نشان آزمایشاین  نتایج. گذارد می تأثیر ها گروه ارزیابی نتایج

 توجهی قابل طور به A بنابراین نتایج عملکرد شخص در گروه. دارند بعدی خصوصیات به نسبت بیشتری تأثیر

 می توضیح را هایی پدیده چنین که دارد وجود دلیل دو که کرد استدلال وی. شود می ارزیابی B گروه از بهتر

 رد که اطلاعاتی بنابراین یابد، کاهش اطلاعات جذب میزان افزایش با است ممکن فرد تمرکز سطح اول،. دهد

                                                
1 Heuristic Theory 
2 De Bondt 
3 Fromlet 
4 Framing Theory 



 و همکارانی محمدحسن جنان...  /  بر  یمبتن یو حقوق یقیحق گذارانهیسرما ماتیو تصم یرفتار هاییریسوگ /   322

 فصلنامـه اقتصاد مالی  
 1411 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

 اول از نوع ویژگی های فردی شخص، های برداشت دوم،. گیرند می قرار توجه مورد کمتر گیرند می قرار سر پشت

 ایجاد به منجر مورد دو این نهایت،در . دارند بیشتری وزن شود، می مطرح آن از پس که اطلاعاتی از معمولاً

 .(1111، 5شوند )سمال و موهاپاترا می لنگراندازی تعصب

 

 روانشناسی نقاط حمایت و مقاومت -2-5

، 1دارد )یونگ وجود مشخص قیمت سطح هر در کننده شرکت نوع سه معمول طور به مشخص، مالی بازار یک در
1151): 

 هستند، قیمت افزایش منتظر و موقعیت خرید دارند که کسانی (5

 یابد، کاهش قیمت که امیدوارند و موقعیت فروش دارند که کسانی (1

 مانده اند. باقی حاشیه در و کنند معامله راهی چه از که اند نگرفته تصمیم هنوز که کسانی (5

 صورت در است ممکن و هستند خوشحال با موقعیت خرید سرمایه گذاران حمایت، سطح از قیمت افزایش با

 که سرمایه گذارانی. کنند فکر خود های خرید موقعیت افزایش به حمایت، سطح همان به قیمت مجدد کاهش

 قیمت اگر و می کنند فروش خود موقعیت زیر سوال بردن به شروع شرایط این موقعیت های فروش دارند، در

 زدیکن یا رفتن بیرون برای( موقعیت فعلی از خروج) آن پوشش برای است ممکن برسد، حمایت سطح به دوباره

 آماده است ممکن بودند، نشده بازار وارد قیمتی سطح این در قبلاً که سرمایه گذارانی. کنند خرید آن، به شدن
 ع،واق در. وارد بازار شده و موقعیت خرید ایجاد نمایند کند، پیدا کاهش حمایت سطح به قیمت اگر که باشند

 شتیبانیپ منطقه عنوان به و باشند سطح این در خرید منتظر مشتاقانه است ممکن سرمایه گذاران از زیادی تعداد

 از مجدداً احتمالاً قیمت کنند، خرید سطح این در کنندگان شرکت این همه اگر. در آن نقطه وارد بازار شوند

 .(1111کرد )شا و اسماعیل،  خواهد برگشت حمایت

 سرعت به سرمایه گذاران قیمت، افت ادامه با. یابد کاهش حمایت سطح از تواند می قیمت ، حال این با

 قیمت ات کنند صبر است ممکن سرمایه گذاران با موقعیت خرید. نیست پایدار حمایت سطح که شوند می متوجه

 دمحدو امید به خود معاملات از تا کند صعود کند، می عمل مقاومت عنوان به اکنون که قبلی حمایت سطح به

 است ممکن و هستند خوشحال اکنون در حالی که سرمایه گذاران با موقعیت فروش. شوند خارج ضررها کردن

 بازار وارد هنوز که سرمایه گذارانی سرانجام،. کنند اضافه خود های موقعیت به قیمت، مجدد بررسی صورت در

 را ها تقیم بیشتر کاهش بینی پیش قبلی، حمایت سطح به قیمت بازگشت صورت در است ممکن اند نشده

اقدام به سرمایه  آماده سرمایه گذاران از زیادی تعداد است ممکن هم باز. داشته و موقعیت فروش ایجاد کنند

 واکنش با توان می را رفتار همین. کرد خواهند فروش خرید، جای به اکنون اما باشند، سطح این در گذاری
از این رو سطوح مقاومت  .(1151، 5فارادیناواتیکرد )پوربا و  مشاهده مقاومت سطح به سرمایه گذاران معکوس
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و حمایت، با توجه به موقعیت خرید یا فروش سرمایه گذاران و با اتکا به تئوری چشم انداز، می توانند با تورش 

 که دهستن اصطلاحاتی رفتارگله ای و طمع های رفتاری سرمایه گذاران و تصمیمات آنها در ارتباط باشند. ترس،

 دلیل این به این تعصبات مشاهده .شوند می پدیدار مالی، بازارهای در موجود روانشناسی مورد رد بحث هنگام

 توان یم بنابراین. دارند بازارها در شده مشاهده قیمتی تغییرات در نقش قابل توجهی انسانی احساسات که است

 فعالان که دهند می نشان قیمت نمودارهای. دانست بدبینی و بینی خوش زمانی جدول را قیمت سهم نمودار

 .(1115دهند )کارتینی و نادا،  می نشان واکنش چگونه آینده شرایط بازار و انتظارات تغییر برابر در بازار

 

 عدم تقارن اطلاعات بين سرمایه گذاران حقيقی و حقوقی -2-6

 می منعکس کامل طور به را موجود اطلاعات تمام بازار در شده تعیین قیمت که است این بیانگر اطلاعات کارایی

 سرعت، به سهام به مربوط اطلاعات که شود می حاصل زمانی اطلاعاتی کارآیی این. (1155، 5کند )وایزن اشتاینر

شود  منعکس سهام قیمت در دقیق طور به اطلاعات و شود توزیع گذاران سرمایه همه بین ارزان و منصفانه

 طور به اطلاعات این که گیرد می شکل زمانی اطلاعاتی تقارن عدم حال، این با. (1157و همکاران،  1)زتچه

 هدارینگ اطلاعات صحت و حجم در اختلاف یک این به دلیل نشود و توزیع گذاران سرمایه تمام به بازار در عادلانه

گروه این  این، بر علاوه. (1151و همکاران،  5است )داوسون بازار بزرگ در کننده شرکت چند یا دو توسط شده

 انجام اقداماتی است ممکن از سرمایه گذاران بزرگ، که به طور عمده سرمایه گذاران حقوقی را شامل می شوند،

 .(1158و همکاران،  4باشد )وانگ گذاران سرمایه سایر ضرر به اما باشد مفید خودشان برای که دهند

آگاه یا همان سرمایه  گران معامله بزرگ،مطابق با عدم تقارن اطلاعاتی موجود بین سرمایه گذاران خرد و 

 از است ممکن گذاران بزرگ که عموماً از اطلاعات ارزشمندی نسبت به وضعیت آینده سهام بهره مند هستند،

 به هک دهند انجام اقداماتی است ممکن آنها. کنند استفاده اضافی سود کسب برای خود ممتاز اطلاعاتی موقعیت
 نوسانات هب منجر توانند می اغلب نامتقارن اطلاعات بنابراین،. باشد گذاران سرمایه سایر ضرر به اما باشد آنها نفع

از این رو در بسیاری از . (1151و همکاران،  1شوند )موس می بازار خرابی باعث سرانجام و شوند بالا قیمت

 اما آنچه که .می شود گرفته نظر در قیمت ثبات ارزیابی برای مهمی عامل اطلاعاتی تقارن مطالعات مالی، عدم

حائز اهمیت است این است که سرمایه گذاران بزرگ و در این تحقیق، حقوقی ها، به واسطه اطلاعات محرمانه 

ای که در اختیار دارند، کمتر تحت تاثیر تعصبات رفتاری قرار خواهند گرفت. افزایش حجم اطلاعات نسبت به 

بسیاری از سوگیری های رفتاری شود که سرمایه گذاران خرد از آن وضعیت آتی یک سهم، می تواند مانع بروز 

آگاه نیستند. از این رو طبق انتظار، عملکرد سرمایه گذاران بزرگ و کوچک در بازارهای سرمایه متفاوت است و 
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ست ناین عملکرد آنها را می توان ناشی از تعصبات رفتاری متفاوت آنها که ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی است دا

 (.1111، 5)پارک و چای

 

 مرور پيشينه پژوهش -2-7

 هایصندوق عملکرد بر صندوق مدیران رفتاری هایتورش ( در تحقیقی به بررسی تأثیر5558اشرفی )

 ایهتورش بین تهران پرداخته  و نتایج تحقیق او حاکی از این است که در بهادار اوراق بورس در گذاریسرمایه
 هداشت گذاریسرمایه هایصندوق بازدهی بر داریمعنی و منفی تأثیر گراییبوم رفتاری تورش تنها رفتاری،

 . است نبوده دارمعنی رفتاری هایتورش سایر برای برآوردشده ضرایب کهدرحالی

 گذاران سرمایه گیری تصمیم بر آن تاثیر و رفتاری های ( به بررسی تورش5557جامی الاحمدی و رازدار )

 یرتاث تحت گذاران سرمایه های بهادار پرداخته اند. نتایج این تحقیق نشان می دهد که تصمیم اقاور بورس در

گیرد و تورش های رفتاری مبتنی بر تئوری کانمن و تورسکیف تاثیر معناداری بر تصمیمات  می قرار خطا چندین

 سرمایه گذاران داشته اند.

 هانآ گذاریسرمایه بازدهی بر گذارانسرمایه رفتاری هایتورش ( در تحقیقی به بررسی تاثیر5556خلف )

 دسترسی یرفتار هایشخصیتی پرداخته و نتایج تحقیق او نشان داده که تورش تیپ تعدیلگری نقش به توجه با

 یهاتورش که حالی تاثیرگذارند، در گذاریسرمایه بازدهی بر دیرپذیری و باورگرائی نگری،کوتاه اطلاعات،

 نقش و ندارد معناداری تاثیر گذاریسرمایه بازدهی بر نماگری و کنونی وضعیت تداوم ی،شناختچارچوب

 .نشده است پذیرفته نیز شخصیتی تیپ گریتعدیل

 قیقیح گذاران سرمایه گیری تصمیم در روانشناسی عوامل ( در تحقیقی به بررسی تأثیر5556گرجی زاده )

 رد تورش و ای توده رفتار تورش که دهدمی نشان این تحقیق از حاصل سرمایه پرداخته است. نتایج بازار در
 سرمایه یریگ تصمیم کیفیت بر معکوس بصورت اطمینانی بیش تورش متغیر و مستقیم بصورت بودن دسترس

 گذاری یرتاث آنها گیری تصمیم کیفیت بر گذاران سرمایه کاری محافظه تورش متغیر و بوده گذار تاثیر گذاران

 .ندارد

 نقش بر تاکید با گذاران سرمایه تصمیمات در رفتاری های تورش ( در تحقیقی به بررسی5554نارنجی آذر )

 رمایهس گروه دو بین رفتاری های گذاری پرداخته است.  نتایج این تحقیق نشان داده که تورش سرمایه تجربه

 یها تورش خطر از کامل طور به گذار سرمایه دو هر اما متفاوت است، یکدیگر با تجربه کم و تجربه با گذاران

 در گذاران، سرمایه سایر به نسبت را باتجربه گذاران سرمایه است نتوانسته تجربه عامل و نیستند امان در رفتاری

 پشیمان حد، از بیش اطمینان متغیرهای که دهد می نشان نتایج. دارد نگه امان در رفتاری های تورش برابر

 ندازها یک به تجربه کم و تجربه با گذاران سرمایه روی بر موجود وضع تورش و قماربازان بازی سفسطه گریزی،

 ذاریگ سرمایه مختلف های گروه در ذهنی حسابداری و کردن تکیه ای، گله غریزه رفتار اما. است گذاشته تاثیر
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 ربهتج عامل و است داده قرار گذاران سرمایه گیریهای تصمیم روی بر متفاوتی تاثیرات و نبوده اندازه یک به

 .دهد قرار تاثیر تحت را رفتاری های تورش از دسته این توانسته

 اوراق بورس در گذاران سرمایه رفتاری های ( در تحقیقی به بررسی تورش5555حسینی چگنی و همکاران )

 های تورش که بینساختاری پرداخته اند. نتایج این تحقیق نشان می دهد  معادلات مدل مبنای بر تهران بهادار

 در ذارانگ سرمایه گذاری سرمایه تصمیمات با دیرپذیری و پنداری توان خوداسنادی، بینی، بهینه نگری، کوتاه

 تصمیمات بر معناداری و مثبت صورت به گریزی ابهام رفتاری تورش و دارد وجود معناداری رابطه تهران بورس

 .ندارد تأثیر گذاران سرمایه گذاری سرمایه

 رانگذا سرمایه گذاری سرمایه تصمیمات بر موثر رفتاری ( در تحقیقی به بررسی عوامل5555جمشیدیان )

 عنوان به تهران پرداخته است. نتایج این تحقیق نشان داده که رفتار گله ای بهادار اوراق بورس در فعال حقیقی

حقیق ت این نتایج دیگر از. مشهود است در بین سرمایه گذاران شده، مطرح تئوریهای دیگر میان از غالب تئوری
 در عالف حقیقی گذاران سرمایه بین در گیری تصمیم ابزار به عنوان بنیادی تحلیل و تجزیه می توان به اهمیت

 .اشاره کرد تهران بهادار اوراق بورس

مایه ت سر( در تحقیقی به بررسی تاثیر تورش های رفتاری سرمایه گذاران بر تصمیما1115کارتینی و نادا )

 ی،زیان گریز نمایندگی، تورش های لنگراندازی، که داده نشان تحقیق های این گذاری آنها پرداخته اند. یافته

 . ددارن گذاری سرمایه تصمیمات در بسزایی تأثیر ای گله رفتار و بینی خوش حد، از بیش نفس به اعتماد

( در تحقیقی به بررسی تاثیر خوش بینی بر تصمیمات سرمایه گذاری پرداخته 1115و همکاران ) 5الگبیلی

اند. نتایج این تحقیق نشان می دهد که میزان خوش بینی تاثیر قابل توجهی بر ارزش سرمایه گذاری دارد و 

ع دم دسترسی به منابمنجر به سرمایه گذاری های بزرگتر می شود در حالی که این تاثیرگذاری تحت شرایط ع

 نقدی تعدیل می گردد.

( در تحقیقی به بررسی نقش انگیزش های اجتماعی بر تصمیمات سرمایه گذاری 1115و همکاران ) 1لیندنر

 با. یابد می افزایش ذاتی های انگیزه دلیل به افراد پذیری پرداخته اند. نتایج این تحقیق نشان داده که ریسک

 نتایج این. شود می تعیین ریسک پذیری سطح و شهرت های انگیزه توسط عمدتا گذارانسرمایه  رفتار حال، این
نسبت  بهتر عملکرد برای بیشتری ذاتی های انگیزه ها ای غیرحرفه با مقایسه در ای حرفه افراد که دهد می نشان

 رکم تجربه ت افراد میان در را مشابهی رفتار معتبر، های مشوق افزودن با توان می اما دهند، می نشان به دیگران

 .کرد ایجاد

( در تحقیقی به بررسی تاثیر تورش های رفتاری سرمایه گذاران برتصمیمات سرمایه 1111سمال و ماهاپوترا )

و  رددا وجود گذاران سرمایه میان در رفتاری گذاری آنها پرداخته اند. نتایج این تحقیق نشان داده که تعصبات

 یناهماهنگ حد و از بیش نفس به اعتماد دادن، دست از ترس داری، گله پشیمانی، از بیزاری هریک از تورش های

 تاثیر معناداری بر روی تصمیمات سرمایه گذاران داشته اند. شناختی

                                                
1 Elgebeily 
2 Lindner 
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رفتاری بر تصمیم گیری -( در تحقیقی به بررسی تاثیر تورش های مالی1111و همکاران ) 5عاطف ستار

 های یویژگ انداز، چشم سرمایه گذاران پرداخته اند. نتایج این تحقیق حاکی از این بوده که تورش های ابتکاری،

 .مایه گذاران هستنداز جمله تورش های موثر بر رفتار سر محیطی زیست عوامل و خو و خلق احساس، شخصیتی،

 گله اثر ی وپشیمان بیزاری انداختن، لنگر نمایندگی، حد، از بیش نفس به نتایج این تحقیق نشان داده که اعتماد

 . دارند گذاری سرمایه تصمیمات بر معناداری تأثیر ای

( در تحقیقی به بررسی تورش های رفتاری به عنوان پیش بینی کننده های تصمیمات سرمایه 1111) 1آفتاب

 بورس ربازا در انتسابی خود و حد از بیش نفس به گذاران پرداخته است. نتایج این تحقیق نشان داده که اعتماد

شمار می آیند و عوامل جمعیت گذاری به  سرمایه تصمیمات کننده بینی پیش عنوان به لاهور بهادار اوراق

 .نیز در این خصوص نقش معناداری ایفا می کند کار سابقه و تحصیلات سطح جنسیت، سن، شناختی نظیر

 

 فرضيات -3

 : تورش های رفتاری بین سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی وجود دارد و متفاوت است.5فرضیه 

قوقی اثرات متفاوتی بر تصمیمات سرمایه گذاری آنها : تورش های رفتاری سرمایه گذاران حقیقی و ح1فرضیه 

 در سطوح مقاومت و حمایت دارد.

 

 روش شناسی -4
این پژوهش از نظر هدف، از دسته پژوهش های کاربردی به شمار می رود و از نظر روش، پژوهشی توصیفی 

اول کلیه سرمایه گذاران شامل دو گروه است. گروه مبتنی بر تحلیل همبستگی است. جامعه آماری این پژوهش 

تعداد کدهای  .است 5555حقیقی و گروه دوم کلیه سرمایه گذاران حقوقی در بورس اوراق بهادار تهران در سال 

میلیون بوده و همچنین  11بیش از  5555فعال معاملاتی ثبت شده برای سرمایه گذاران حقیقی در پایان سال 

کارگزار معتبر بورسی بوده اند. قابل ذکر است که  518بدگردان و س 18سرمایه گذاران حقوقی نیز شامل تعداد 

در گروه سرمایه گذاران حقیقی، شرکت ها و مالکان نهادی آنها مورد نظر نبوده اند. به منظور تعیین حجم نمونه 

عداد نفر سرمایه گذار حقیقی و ت 581آماری از فرمول نمونه گیری کوکران استفاده شد و بر این اساس، تعداد 

سرمایه گذار حقوقی به شیوه تصادفی در دسترس از بین سرمایه گذاران انتخاب شدند. پس از انتخاب  511

اعضای نمونه، پرسشنامه تحقیق در راستای سنجش تورش های رفتاری و تصمیمات سرمایه گذاری سرمایه 

هر بخش یکی از وضعیت های بخش بوده است که  1گذاران در اختیار آنان قرار گرفت. این پرسشنامه شامل 

ممکن در روند قیمت را به تصویر می کشید و هدف از این کار، سنجش نوع تاثیر تورش های رفتاری سرمایه 

گذاران در هریک از وضعیت های مورد نظر )سطوح مقاومت و حمایت قیمت( بر روی تصمیمات سرمایه گذاری 

این پرسشنامه ها به این صورت بوده است که از سرمایه آنها بوده است. شرح وضعیت های بازار در هریک از 

                                                
1 Atif Sattar 
2 Aftab 
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گذاران در هریک از گروه های سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی خواسته شد که وضعیت عبور از حمایت قبلی و 

(  5نزدیک شدن به یک مقاومت و همچنین وضعیت عبور از مقاومت قبلی و نزدیک شدن به یک حمایت )نمودار 

ر روند قیمت در نظر گرفته و با توجه به این شرایط، نوع تصمیم سرمایه گذاری خود مبنی بر را مطابق با نمودا

خرید، فروش و یا عدم اقدام و انتظار برای سیگنال های جدید را تعیین کنند. همچنین سوالات مرتبط با تورش 

 های رفتاری به طور جداگانه مورد پرسش قرار گرفته اند. 

 

  
 یت بوضع    وضعیت آ 

: وضعيت عبور از حمایت و نزدیكی به مقاومت )وضعيت آ(، وضعيت ریزش از مقاومت و نزدیكی به 1نمودار 

 حمایت )وضعيت ب(
 های پژوهشگرمنبع :یافته

 
( طرح شده و 5تورش رفتاری مطابق با جدول ) 51به منظور سنجش تورش های رفتاری سرمایه گذاران تعداد 

این تورش ها و سنجه های مربوط به آنها بر پایه تحلیل خبره و تکنیک دلفی فازی مورد سنجش قرار گرفتند. 

( شرح تعداد سوالات و آلفای کرونباخ پرسشنامه را در 5شناسایی شده و در پرسشنامه وارد گردید. جدول )

 راستای تایید پایایی ابزار تحقیق نشان می دهد.

برآورد شده اند می  6/1رای سوالات پرسشنامه که بزرگتر از باتوجه به مقادیر آلفای کرونباخ بدست آمده ب

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

تجزیه و تحلیل داده های حاصل از پرسشنامه، از برازش مدل های رگرسیون لجستیک چندجمله ای استفاده 

( و 5یک از این تورش ها بر تصمیمات سرمایه گذاران به تفکیک وضعیت های مندرج در نمودار )شد و تاثیر هر

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

اشاره کرد که تحت این  سرمایه گذاری( دارای بیش از دو سطح است و از مزیت های آن می توان به این مسئله

مدل می توان نوع تصمیم سرمایه گذار مبنی بر خرید، فروش و یا انتظار برای دریافت سیگنال جدید را در هر 

یک از شرایط بازار با استفاده از تورش های رفتاری آنان پیش بینی کرد. از این رو نه تنها، تاثیرگذاری تورش 
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ذاری مورد آزمون قرار می گیرد، بلکه قابلیت پیش بینی نوع تصمیم های رفتاری بر روی تصمیمات سرمایه گ

 انجام شد. 56نسخه  SPSSسرمایه گذاری نیز در این شرایط وجود دارد. تجزیه و تحلیل داده ها در نرم افزار 

 

 : آلفاي كرونباخ پرسشنامه1جدول 

 تعداد سوالات سوالات مربوطه تورش رفتاري
 آلفاي كرونباخ

 حقيقی حقوقی

 714/1 681/1 1 5-1 سرمایه گذاری تدریجی

 856/1 815/1 5 5-1 شایعه گرایی

 711/1 715/1 5 6-8 تمایزگرایی

 685/1 755/1 1 5-51 رفتار گله ای )رمه ای(

 717/1 781/1 5 55-55 کوته نگری

 765/1 815/1 5 54-56 نماگری

 711/1 814/1 1 57-58 اتکا و تعدیل

 871/1 645/1 1 55-11 داشته بیش نگری

 657/1 815/1 5 15-15 تکرارگرایی

 778/1 654/1 1 14-11 خوش بینی مفرط

 685/1 855/1 5 16-18 سوگیری تقویمی

 715/1 711/1 1 15-51 تازه گرایی

 818/1 811/1 5 55-55 تحلیل تک بعدی

 711/1 881/1 5 54-56 اثر سوء جاگیری

 754/1 761/1 1 57-58 بیش واکنش منفی

 های پژوهشگرمنبع :یافته
 

 یافته ها -5

(، شاخص های توصیفی هریک از تورش های رفتاری مورد مطالعه به تفکیک دو گروه سرمایه 1مطابق با جدول )

 گذاران حقیقی و حقوقی ارائه شده است.

، (ای رمه) ای گله گرایی، رفتار ( مشاهده می شود که تورش های رفتاری: شایعه1مطابق با نتایج جدول )
 سوء دی و اثربع تک گرایی، تحلیل مفرط، تازه بینی نگری، تکرارگرایی، خوش بیش نگری، نماگری، داشته کوته

جاگیری در بین سرمایه گذاران حقوقی دارای متوسط نمراتی بیشتر از سرمایه گذاران حقیقی بوده است. در 

قویمی ت تعدیل، سوگیری و تدریجی، تمایزگرایی، اتکا گذاری حالی که متوسط نمرات تورش های رفتاری: سرمایه

منفی در بین سرمایه گذاران حقیقی بیشتر از سرمایه گذاران حقوقی بوده است. بر این اساس به  واکنش و بیش

درصد(، دارای  66مورد تورش های رفتاری )معادل  51مورد از  51نظر می رسد که سرمایه گذاران حقوقی در 
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اری بیشتر از سرمایه گذاران حقیقی بوده اند. اما باید توجه داشت که بزرگتری میزان این رفت-تعصبات مالی

تورش ها در بین سرمایه گذاران حقوقی، نشان دهنده تاثیرگذاری این تورش ها بر روی تصمیمات سرمایه گذاری 

وانی و درصد فراوانی آنها نیست. به منظور تشخیص نوع تصمیمات سرمایه گذاری این دو گروه شاخص های فرا

( مورد بررسی قرار گرفته که جدول 5مندرج در نمودار )« ب»و « آ»نوع تصمیمات سرمایه گذاران در دو وضعیت 

 ( نتایج این بررسی را نشان می دهد.5)
 

 : آمار توصيفی تورش هاي رفتاري سرمایه گذاران2جدول 

 تورش رفتاري

 حقوقی حقيقی

 ميانگين
انحراف 

 معيار
 ميانگين بيشينه كمينه

انحراف 

 معيار
 بيشينه كمينه

 1/4 5 7514/1 44/1 1 5 8716/1 1551/1 سرمایه گذاری تدریجی

 67/4 67/5 7115/1 45/5 1 5 1718/5 7411/1 شایعه گرایی

 1 55/5 7684/1 1167/5 1 5 8116/1 1516/5 تمایزگرایی

 1 1/5 7471/1 6811/5 1 5 5875/1 1858/5 رفتار گله ای )رمه ای(

 1 67/5 7651/1 41/5 1 5 5558/1 1544/5 کوته نگری

 67/4 55/5 8181/1 5 1 5 5555/1 5741/1 نماگری

 1 5 5161/1 55/1 1 5 1651/5 4511/5 اتکا و تعدیل

 1/4 5 6651/1 65/1 1 5 1615/5 1161/1 داشته بیش نگری

 67/4 55/5 7517/1 1667/5 1 5 5655/1 4546/1 تکرارگرایی

 1 1 7581/1 1411/5 1 5 5771/1 1411/5 خوش بینی مفرط

 1 5 8561/1 61/1 1 55/5 8515/1 1157/5 سوگیری تقویمی

 1/4 1/5 7156/1 5511/5 1 5 8755/1 1415/1 تازه گرایی

 1 67/5 7881/1 7555/5 1 5 5565/1 1551/5 تحلیل تک بعدی

 1 5 5658/1 1155/5 1 5 5485/1 5618/1 اثر سوء جاگیری

 1 1/5 8445/1 54/5 1 1/5 8511/1 1155/5 بیش واکنش منفی

 منبع :یافته های پژوهشگر
 

درصد از سرمایه گذاران حقیقی در وضعیت عبور از حمایت  1/15( مشاهده می شود که 5مطابق با نتایج جدول )

درصد  16و نزدیکی به مقاومت، اقدام به خرید سهم می کنند، در حالی که در گروه سرمایه گذاران حقوقی تنها 

از سرمایه گذاران حقیقی در این شرایط اقدام درصد  1/17آنها اقدام به خرید در این شرایط می نمایند. همچنین 

درصد از حقوقی ها در این شرایط اقدام به فروش می کنند و این  11به فروش سهم می نمایند، در حالی که 

نتایج، نشان از واکنش معکوس سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی به شرایط مشابه بازار داشته است.  در وضعیت 

ک مقاومت و نزدیک شدن به حمایت را مدنظر قرار می دهد، تصمیماتی معکوس در هر دوم بازار که ریزش از ی
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دو گروه اتخاذ شده است با ذکر این نکته که تصمیم به عدم اقدام و انتظار برای دریافت سیگنال های جدید در 

 هر دو وضعیت و برای هر دو گروه سرمایه گذاران یکسان بوده است.
 

 «ب»و « آ»سرمایه گذاري در وضعيت هاي : نوع تصميمات 3جدول 

 وضعيت بازار
 نوع تصميم

 سرمایه گذاري 

 حقوقی حقيقی

 فراوانی
درصد 

 فراوانی
 فراوانی

درصد 

 فراوانی

 به نزدیکی و حمایت از عبور

 مقاومت

 16 16 1/15 111 خرید

 11 11 1/17 516 فروش

 11 11 1/55 74 نگهداری سهم و انتظار

 نزدیکی و مقاومت از ریزش

 حمایت به

 11 11 1/17 516 خرید

 16 16 1/15 111 فروش

 11 11 1/55 74 نگهداری سهم و انتظار

 منبع :یافته های پژوهشگر

 

به منظور آزمون معناداری تورش های رفتاری سرمایه گذاران، با توجه به حجم نمونه کافی و با استناد به قضیه 

استودنت استفاده شد و متوسط نمرات بدست آمده برای تورش های -میانگین تی حدمرکزی، از آزمون مقایسات

ارزشی لیکرت پرسشنامه( مورد مقایسه قرار گرفت.  1)بر اساس طیف  5رفتاری سرمایه گذاران با حد متوسط 

اره و آم 11/1در این آزمون، شرط برقراری تورش رفتاری در بین سرمایه گذاران، سطح معناداری کوچکتر از 

 ( نتایج حاصل از این آزمون را برای دو گروه از سرمایه گذاران نشان می دهد.4آزمون مثبت است. جدول )
عدیل، ت و نگری، اتکا مطابق با نتایج این آزمون مشاهده می شود که تورش های رفتاری: تمایزگرایی، کوته

 ذاران حقیقی معنادار بوده است. درمنفی در بین سرمایه گ واکنش بعدی و بیش تک مفرط، تحلیل بینی خوش

رط، مف بینی نگری، خوش ، کوته(ای رمه) ای گله گرایی، رفتار گروه سرمایه گذاران حقوقی، تورش های: شایعه

جاگیری معنادار بوده است. بر این اساس می توان تورش های رفتاری یکسان در بین  سوء بعدی و اثر تک تحلیل

 بعدی تک مفرط و تحلیل بینی نگری،  خوش را در قالب تورش های کوته سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی

تایید شده و می  11/1دسته بندی کرد. بنابراین می توان نتیجه گرفت که فرضیه اول تحقیق در سطح خطای 

وع ن توان پذیرفت که تورش های رفتاری نه تنها بین سرماه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارند، بلکه

تورش های رفتاری در بین سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی متفاوت است. به منظور سنجش تاثیر این تورش ها 

بر روی هریک از انواع تصمیمات سرمایه گذاران در راستای خرید، فروش و یا عدم اقدام نسبت به معامله سهام 

( نتایج آزمون اثرگذاری 1ت. جدول )از برازش مدل های رگرسیون لجستیک چندجمله ای استفاده شده اس

 هریک از این تورش ها بر روی انواع تصمیمات سرمایه گذاری در بین دو گروه سرمایه گذاران را نشان می دهد.
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 فصلنامـه اقتصاد مالی  
 1411 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

 : آزمون معناداري تورش هاي رفتاري4جدول 

 تورش رفتاري
 حقوقی حقيقی

 معناداري tآماره  ميانگين معناداري tآماره  ميانگين
 111/1 -141/7 44/1 111/1 -555/51 1551/1 گذاری تدریجیسرمایه 

 111/1 511/1 45/5 111/1 -717/4 7411/1 شایعه گرایی
 465/1 757/1 1167/5 117/1 151/1 1516/5 تمایزگرایی

 111/1 565/5 6811/5 511/1 616/5 1858/5 رفتار گله ای )رمه ای(
 111/1 461/1 41/5 141/1 155/1 1544/5 کوته نگری
 555/1 115/1 5 181/1 -147/1 5741/1 نماگری

 557/1 -511/1 55/1 111/1 758/6 4511/5 اتکا و تعدیل
 111/1 -858/1 65/1 111/1 -651/54 1161/1 داشته بیش نگری

 411/1 845/1 1667/5 111/1 -151/55 4546/1 تکرارگرایی
 111/1 151/7 1411/5 111/1 515/4 1411/5 خوش بینی مفرط
 111/1 -586/4 61/1 117/1 164/5 1157/5 سوگیری تقویمی

 176/1 756/5 5511/5 111/1 -114/15 1415/1 تازه گرایی
 111/1 161/51 7555/5 111/1 117/1 1551/5 تحلیل تک بعدی
 157/1 551/1 1155/5 441/1 -771/1 5618/1 اثر سوء جاگیری

 511/1 615/5 54/5 111/1 155/55 1155/5 بیش واکنش منفی
 منبع :یافته های پژوهشگر

 

 هب نزدیکی و حمایت از باتوجه به اینکه نوع تصمیمات سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی در دو وضعیت عبور

حمایت، با توجه به تصمیمات خرید یا فروش متقارن بوده و اختلافی  به نزدیکی و مقاومت از مقاومت و ریزش

در تصمیمات مبتنی بر نگهداری یا عدم اقدام وجود نداشته، نتایج معناداری اثر تورش ها بر تصمیمات سرمایه 

 گذاری در هر دو وضعیت بازار یکسان بوده است و لذا نتایج این جدول، نشان دهنده آزمون تاثیرگذاری تورش

های رفتاریبر تصمیمات سرمایه گذاری در هر دو وضعیت بازار است. با توجه به سطح معناداری آزمون دویانس 
( می p-value=  851/1و  555/1بدست آمده ) 11/1برای هر دو گروه از سرمایه گذاران که بزرگتر از خطای 

به داده ها برازش یافته است. توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیون لجستیک چندجمله ای به طور مناسبی 

( موید p-value=  111/1بدست آمده ) 11/1همچنین سطح معناداری آزمون نسبت درستنمایی که کوچکتر از 

این است که تورش های رفتاری به طور کلی و به طور معناداری بر تصمیمات سرمایه گذاری هر دو گروه تاثیرگذار 

فادن نشان می دهد که تورش های رفتاری در گروه سرمایه گذاران  بوده اند. اما مقایسه ضرایب تعیین مک

 حقیقی، تاثیرگذاری بیشتری بر روی تصمیمات سرمایه گذاری داشته است. 
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 فصلنامـه اقتصاد مالی  
 1411 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

 : آزمون معناداري اثر تورش هاي رفتاري سرمایه گذاران بر تصميمات سرمایه گذاري5جدول 

 تورش رفتاري

 حقوقی حقيقی

آماره 

 مربع-كاي

درجه 

 آزادي
 معناداري

آماره 

 مربع-كاي

درجه 

 آزادي
 معناداري

 - - - 111/1 1 575/58 مقدار ثابت

 665/1 1 815/1 115/1 1 647/1 سرمایه گذاری تدریجی

 411/1 1 818/5 111/1 1 146/58 شایعه گرایی

 515/1 1 151/1 111/1 1 481/17 تمایزگرایی

 158/1 1 868/1 141/1 1 511/6 رفتار گله ای )رمه ای(

 117/1 1 751/5 111/1 1 518/57 کوته نگری

 581/1 1 451/5 111/1 1 115/68 نماگری

 185/1 1 186/5 111/1 1 645/75 اتکا و تعدیل

 685/1 1 765/1 111/1 1 481/58 داشته بیش نگری

 146/1 1 565/6 111/1 1 456/7 تکرارگرایی

 111/1 1 511/51 111/1 1 747/57 خوش بینی مفرط

 111/1 1 111/51 111/1 1 114/56 سوگیری تقویمی

 17/1 1 661/4 151/1 1 546/8 تازه گرایی

 116/1 1 571/51 155/1 1 111/5 تحلیل تک بعدی

 841/1 1 548/1 111/1 1 657/85 اثر سوء جاگیری

 554/1 1 581/1 115/1 1 651/7 بیش واکنش منفی

 نیکویی برازش

 555/75 (111/1  =p-value) (p-value=  111/1) 161/411 درستنماییآزمون نسبت 

 755/547 (851/1  =p-value) (p-value=  555/1) 511/571 آزمون دویانس

 517/1 115/1 ضریب تعیین مک فادن

 منبع :یافته های پژوهشگر

 

گذاری نشان می دهد که در نتایج حاصل از آزمون معناداری اثر تورش های رفتاری بر روی تصمیمات سرمایه 

(، p-value=  111/1(، تمایزگرایی )p-value=  111/1گرایی ) گروه سرمایه گذاران حقیقی تورش های شایعه

تعدیل  و (، اتکاp-value=  111/1(، نماگری )p-value=  111/1نگری ) (، کوتهp-value=  141/1) ای گله رفتار

(111/1  =p-valueداشته ،) بیش ( 111/1نگری  =p-value( تکرارگرایی ،)111/1  =p-valueخوش ،) مفرط  بینی

(111/1  =p-valueسوگیری ،) ( 111/1تقویمی  =p-valueتازه ،) ( 151/1گرایی  =p-valueاثر ،) جاگیری  سوء

(111/1  =p-valueو بیش ) واکنش ( 115/1منفی  =p-value تاثیر معناداری بر روی تصمیمات سرمایه گذاری )
 داشته اند. 
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 فصلنامـه اقتصاد مالی  
 1411 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

(، تکرارگرایی p-value=  117/1نگری ) در گروه سرمایه گذاران حقوقی مشاهده می شود که تورش های کوته

(146/1  =p-valueخوش ،) بینی ( 111/1مفرط  =p-valueسوگیری ،) ( 111/1تقویمی  =p-valueو تحلیل ) 

 ( تاثیر معناداری بر روی تصمیمات سرمایه گذاری داشته اند.p-value=  116/1بعدی ) تک

شترک تقویمی به طور م مفرط و سوگیری بینی نگری، تکرارگرایی، خوش بنابراین، تورش های رفتاری کوته

 در بین سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی بر روی تصمیمات مالی آنها تاثیرگذار بوده اند. 

ور تشخیص نوع تاثیر تورش های رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاری، ضرایب تاثیر مدل های به منظ

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

میمات تصمیمات سرمایه گذاری( به عنوان سطح مرجع در نظر گرفته می شود و احتمال اتخاذ هریک از تص

سرمایه گذاری، در مقایسه با سطح مرجع بدست می آید و تاثیر تورش های رفتاری بر روی این احتمالات نیز 

( نتایج برآورد ضرایب را در گروه سرمایه گذاران حقیقی نشان 6باتوجه به سطح مرجع براورد می شود. جدول )
 می دهد

 
 تصميمات سرمایه گذاران حقيقی : برآورد مدل تاثيرگذاري تورش هاي رفتاري بر6جدول 

تصميم 
 سرمایه گذاري

 تورش رفتاري
 حمایت به نزدیكی و مقاومت از ریزش مقاومت به نزدیكی و حمایت از عبور

 Exp(B) معناداري آماره والد Bضریب  Exp(B) معناداري آماره والد Bضریب 

 تصمیم خرید

 - 111/1 717/11 114/15 - 111/1 711/15 575/58 مقدار ثابت
 115/1 155/1 646/4 -156/1 755/1 565/1 818/1 -551/1 سرمایه گذاری تدریجی

 411/1 115/1 571/51 -511/1 176/1 111/1 164/51 -186/5 شایعه گرایی
 175/1 111/1 855/5 -161/1 111/1 111/1 171/11 -615/5 تمایزگرایی

 576/5 455/1 417/1 561/1 854/5 151/1 457/4 66/1 رفتار گله ای )رمه ای(
 655/1 541/1 511/1 -566/1 155/1 111/1 146/15 -157/5 کوته نگری

 164/1 111/1 165/54 -555/5 165/1 111/1 555/41 -681/1 نماگری
 517/4 111/1 581/16 461/5 151/51 111/1 551/47 516/1 اتکا و تعدیل

 815/1 158/1 178/1 -561/1 511/1 115/1 585/1 854/1 داشته بیش نگری
 761/1 156/1 155/5 -171/1 468/1 156/1 818/1 -715/1 تکرارگرایی

 151/1 155/1 551/6 -665/1 175/1 111/1 658/51 -158/5 خوش بینی مفرط
 556/1 115/1 615/8 -511/1 158/1 111/1 575/54 -456/5 سوگیری تقویمی

 411/1 116/1 711/7 -787/1 157/1 161/1 416/5 -615/1 تازه گرایی
 855/1 114/1 447/1 -571/1 714/1 551/1 151/5 -515/1 تحلیل تک بعدی
 155/1 111/1 618/11 -158/5 117/1 111/1 575/15 -865/1 اثر سوء جاگیری

 465/1 111/1 151/1 -718/1 567/1 118/1 558/6 -115/5 بیش واکنش منفی

 تصمیم فروش

 - 111/1 711/15 575/58 - 111/1 717/11 114/15 مقدار ثابت
 755/1 565/1 818/1 -551/1 115/1 155/1 646/4 -156/1 سرمایه گذاری تدریجی

 176/1 111/1 164/51 -186/5 411/1 115/1 571/51 -511/1 شایعه گرایی
 111/1 111/1 171/11 -615/5 175/1 111/1 855/5 -161/1 تمایزگرایی

 854/5 151/1 457/4 66/1 576/5 455/1 417/1 561/1 گله ای )رمه ای(رفتار 
 155/1 111/1 146/15 -157/5 655/1 541/1 511/1 -566/1 کوته نگری

 165/1 111/1 555/41 -681/1 164/1 111/1 165/54 -555/5 نماگری
 151/51 111/1 551/47 516/1 517/4 111/1 581/16 461/5 اتکا و تعدیل



 و همکارانی محمدحسن جنان...  /  بر  یمبتن یو حقوق یقیحق گذارانهیسرما ماتیو تصم یرفتار هاییریسوگ /   311

 فصلنامـه اقتصاد مالی  
 1411 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

تصميم 
 سرمایه گذاري

 تورش رفتاري
 حمایت به نزدیكی و مقاومت از ریزش مقاومت به نزدیكی و حمایت از عبور

 Exp(B) معناداري آماره والد Bضریب  Exp(B) معناداري آماره والد Bضریب 
 511/1 115/1 585/1 854/1 815/1 158/1 178/1 -561/1 داشته بیش نگری

 468/1 156/1 818/1 -715/1 761/1 156/1 155/5 -171/1 تکرارگرایی
 175/1 111/1 658/51 -158/5 151/1 155/1 551/6 -665/1 خوش بینی مفرط
 158/1 111/1 575/54 -456/5 556/1 115/1 615/8 -511/1 سوگیری تقویمی

 157/1 161/1 416/5 -615/1 411/1 116/1 711/7 -787/1 تازه گرایی
 714/1 551/1 151/5 -515/1 855/1 114/1 447/1 -571/1 تحلیل تک بعدی
 117/1 111/1 575/15 -865/1 155/1 111/1 618/11 -158/5 اثر سوء جاگیری

 567/1 118/1 558/6 -115/5 465/1 111/1 151/1 -718/1 بیش واکنش منفی

 منبع :یافته های پژوهشگر

 

می توان نتیجه گرفت که سوگیری اتکا و تعدیل در هر دو وضعیت بازار بیشترین تاثیر  Exp(B)باتوجه به مقادیر 
را بر روی تصمیمات مالی سرمایه گذاران داشته است. همچنین معناداری اثر هریک از تورش ها بر سطوح 

مقاومت، تمامی تورش های  به نزدیکی و حمایت از گذاری نشان می دهد که در وضعیت عبورتصمیمات سرمایه 

بعدی  کت نگری، تکرارگرایی و تحلیل بیش نگری، داشته ، کوته(ای رمه) ای گله رفتاری بجز تمایزگرایی، رفتار

 کینزدی و مقاومت از شتاثیر معناداری بر تصمیم خرید یا فروش سهم داشته اند. همین تورش ها در وضعیت ریز

حمایت به طور قرینه بر روی تصمیمات فروش و خرید سهم اثرگذاری می نمایند. با اتکا به ضرایب تاثیر بدست  به

آمده از این مدل ها، می توان مدل تاثیرگذاری تورش های رفتاری سرمایه گذاران حقیقی بر روی انواع تصمیمات 

 به این شکل تصریح کرد:مالی آنها را در دو وضعیت مورد نظر 

π𝐵𝑡𝑅 =
eZBuy

eZBuy + eZSell
             ,                  π𝑆𝑡𝑅 =

eZSell

eZBuy + eZSell
       

 

معرف بخت تصمیم به خرید نسبت به نگهداری یا عدم اقدام نسبت معامله سهم  𝛑𝑩𝒕𝑹به طوری که در این مدل، 

باشد می توان نتیجه گرفت که سرمایه گذار اقدام به خرید  1/1است و در صورتی که مقدار این عبارت بزرگتر از 

 𝛑𝑺𝒕𝑹مچنین سهم خواهد کرد ودر غیر این صورت، منتظر خواهد بود تا سیگنال جدیدی از بازار دریافت کند. ه

معرف بخت تصمیم به فروش سهام نسبت به نگهداری یا عدم اقدام نسبت معامله سهم است و در صورتی که 

باشد می توان نتیجه گرفت که سرمایه گذار اقدام به فروش سهم خواهد کرد و  1/1مقدار این عبارت بزرگتر از 
بازار دریافت کند. همچنین در این روابط مقادیر  در غیر این صورت، منتظر خواهد بود تا سیگنال جدیدی از

𝐙𝐁𝐮𝐲  و𝐙𝐒𝐞𝐥𝐥 :به این صورت تعریف می شوند 

 مقاومت: به نزدیکی و حمایت از در وضعیت عبور
ZBuy = 38.373 − 0.310 BB1 − 1.286 BB2 − 1.609 BB3 + 0.66 BB4 − 1.517 BB5 − 2.680 BB6 + 2.306 BB7

+ 0.834 BB8 − 0.759 BB9 − 1.298 BB10 − 1.436 BB11 − 0.621 BB12 − 0.323 BB13

− 2.861 BB14 − 1.003 BB15  
 

ZSell = 23.544 − 0.596 BB1 − 0.905 BB2 − 0.560 BB3 + 0.162 BB4 − 0.366 BB5 − 1.333 BB6 + 1.465 BB7

− 0.162 BB8 − 0.272 BB9 − 0.669 BB10 − 0.925 BB11 − 0.787 BB12 − 0.175 BB13

− 1.518 BB14 − 0.758 BB15 
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 فصلنامـه اقتصاد مالی  
 1411 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

 حمایت: به نزدیکی و مقاومت از در وضعیت ریزش
ZSell = 38.373 − 0.310 BB1 − 1.286 BB2 − 1.609 BB3 + 0.66 BB4 − 1.517 BB5 − 2.680 BB6 + 2.306 BB7

+ 0.834 BB8 − 0.759 BB9 − 1.298 BB10 − 1.436 BB11 − 0.621 BB12 − 0.323 BB13

− 2.861 BB14 − 1.003 BB15   

 
ZBuy = 23.544 − 0.596 BB1 − 0.905 BB2 − 0.560 BB3 + 0.162 BB4 − 0.366 BB5 − 1.333 BB6 + 1.465 BB7

− 0.162 BB8 − 0.272 BB9 − 0.669 BB10 − 0.925 BB11 − 0.787 BB12 − 0.175 BB13

− 1.518 BB14 − 0.758 BB15 
 

به منظور  ( هستند.6امین تورش رفتاری در جدول )iمعرف  𝐁𝐁𝒊به طوری که در هریک از این روابط، متغیرهای 

دل ران حقوقی نیز، ضرایب تاثیر متشخیص نوع تاثیر تورش های رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاری سرمایه گذا

( نتایج برآورد ضرایب را در گروه سرمایه گذاران 7های رگرسیون لجستیک چندجمله ای برآورد شده اند. جدول )

 حقوقی نشان می دهد.
 

 : برآورد مدل تاثيرگذاري تورش هاي رفتاري بر تصميمات سرمایه گذاران حقوقی7جدول 
تصميم 

 سرمایه گذاري
 رفتاريتورش 

 حمایت به نزدیكی و مقاومت از ریزش مقاومت به نزدیكی و حمایت از عبور

 Exp(B) معناداري آماره والد Bضریب  Exp(B) معناداري آماره والد Bضریب 

 تصمیم خرید

 711/1 445/1 154/1 -185/1 618/1 411/1 657/1 -455/1 سرمایه گذاری تدریجی

 746/5 557/1 664/5 117/1 556/5 168/1 517/1 555/1 شایعه گرایی

 114/5 887/1 111/1 115/1 576/5 761/1 154/1 565/1 تمایزگرایی

 551/5 751/1 171/1 514/1 111/1 545/1 565/1 851/1 رفتار گله ای )رمه ای(

 814/5 557/1 465/1 657/1 515/1 111/1 556/7 615/5 کوته نگری

 115/5 555/1 111/1 115/1 476/1 515/1 167/1 -741/1 نماگری

 751/1 445/1 154/1 -154/1 644/1 558/1 556/1 -445/1 اتکا و تعدیل

 757/1 614/1 168/1 -117/1 114/5 771/1 184/1 581/1 داشته بیش نگری

 617/1 115/1 411/5 -467/1 148/1 155/1 115/1 -554/5 تکرارگرایی

 511/1 148/1 515/5 766/1 781/6 111/1 111/51 554/5 خوش بینی مفرط

 151/1 181/1 567/1 -665/1 556/1 111/1 415/5 -556/5 سوگیری تقویمی

 186/5 816/1 148/1 185/1 465/1 185/1 115/5 514/1 تازه گرایی

 771/1 154/1 586/1 -115/1 151/1 115/1 815/6 -161/5 تحلیل تک بعدی

 551/5 711/1 516/1 518/1 516/1 816/1 155/1 -177/1 اثر سوء جاگیری

 815/1 671/1 575/1 -565/1 866/1 775/1 181/1 -544/1 بیش واکنش منفی

 تصمیم فروش

 618/1 411/1 657/1 -455/1 711/1 445/1 154/1 -185/1 سرمایه گذاری تدریجی

 556/5 168/1 517/1 555/1 746/5 557/1 664/5 117/1 شایعه گرایی

 576/5 761/1 154/1 565/1 114/5 887/1 111/1 115/1 تمایزگرایی

 111/1 545/1 565/1 851/1 551/5 751/1 171/1 514/1 رفتار گله ای )رمه ای(

 515/1 111/1 556/7 615/5 814/5 557/1 465/1 657/1 کوته نگری

 476/1 515/1 167/1 -741/1 115/5 555/1 111/1 115/1 نماگری

 644/1 558/1 556/1 -445/1 751/1 445/1 154/1 -154/1 و تعدیلاتکا 

 114/5 771/1 184/1 581/1 757/1 614/1 168/1 -117/1 داشته بیش نگری
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تصميم 
 سرمایه گذاري

 رفتاريتورش 
 حمایت به نزدیكی و مقاومت از ریزش مقاومت به نزدیكی و حمایت از عبور

 Exp(B) معناداري آماره والد Bضریب  Exp(B) معناداري آماره والد Bضریب 

 148/1 155/1 115/1 -554/5 617/1 115/1 411/5 -467/1 تکرارگرایی

 781/6 111/1 111/51 554/5 511/1 148/1 515/5 766/1 خوش بینی مفرط

 556/1 111/1 415/5 -556/5 151/1 181/1 567/1 -665/1 سوگیری تقویمی

 465/1 185/1 115/5 514/1 186/5 816/1 148/1 185/1 تازه گرایی

 151/1 115/1 815/6 -161/5 771/1 154/1 586/1 -115/1 تحلیل تک بعدی

 516/1 816/1 155/1 -177/1 551/5 711/1 516/1 518/1 اثر سوء جاگیری

 866/1 775/1 181/1 -544/1 815/1 671/1 575/1 -565/1 بیش واکنش منفی

 منبع :یافته های پژوهشگر
 

مفرط در هر دو وضعیت بازار بیشترین  بینی می توان نتیجه گرفت که سوگیری خوش Exp(B)باتوجه به مقادیر 

معناداری اثر هریک از تورش ها بر سطوح تاثیر را بر روی تصمیمات مالی سرمایه گذاران داشته است. همچنین 

 مقاومت، تورش های کوته به نزدیکی و حمایت از تصمیمات سرمایه گذاری نشان می دهد که در وضعیت عبور

رید بعدی تاثیر معناداری بر تصمیم به خ تک تقویمی و تحلیل مفرط، سوگیری بینی نگری، تکرارگرایی، خوش

مفرط منجر به تصمیم به فروش  بینی ین وضعیت بازار، تنها تورش خوشسهم داشته اند، در حالی که در هم

مفرط منجر به  بینی حمایت، تنها تورش خوش به نزدیکی و مقاومت از شده است. همچنین در وضعیت ریزش

گری، ن تصمیم خرید سهم توسط سرمایه گذاران حقوقی شده اند در حالی که در همین وضعیت، تورش های کوته

 بعدی تاثیر معناداری بر تصمیم به فروش سهم تک تقویمی و تحلیل مفرط، سوگیری بینی ی، خوشتکرارگرای
 داشته اند.

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

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

π𝐵𝑡𝑅 =
eZBuy

eZBuy + eZSell
             ,                  π𝑆𝑡𝑅 =

eZSell

eZBuy + eZSell
       

 

معرف بخت تصمیم به خرید نسبت به نگهداری یا عدم اقدام نسبت معامله سهم  𝛑𝑩𝒕𝑹به طوری که در این مدل، 

باشد می توان نتیجه گرفت که سرمایه گذار حقوقی اقدام  1/1است و در صورتی که مقدار این عبارت بزرگتر از 

ن کند. همچنیبه خرید سهم خواهد کرد ودر غیر این صورت، منتظر خواهد بود تا سیگنال جدیدی از بازار دریافت 

𝛑𝑺𝒕𝑹  معرف بخت تصمیم به فروش سهام نسبت به نگهداری یا عدم اقدام نسبت معامله سهم است و در صورتی

باشد می توان نتیجه گرفت که سرمایه گذار حقوقی اقدام به فروش سهم  1/1که مقدار این عبارت بزرگتر از 

نال جدیدی از بازار دریافت کند. همچنین در این خواهد کرد و در غیر این صورت، منتظر خواهد بود تا سیگ

 به این صورت تعریف می شوند: 𝐙𝐒𝐞𝐥𝐥و  𝐙𝐁𝐮𝐲روابط مقادیر 
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 مقاومت: به نزدیکی و حمایت از در وضعیت عبور
ZBuy = −0.419 BB1 + 0.333 BB2 + 0.163 BB3 + 0.812 BB4 + 1.629 BB5 − 0.742 BB6 − 0.441 BB7

+ 0.185 BB8 − 1.394 BB9 + 1.914 BB10 − 1.996 BB11 + 0.904 BB12 − 1.562 BB13

− 0.077 BB14 − 0.144 BB15   
 

ZSell = −0.281 BB1 + 0.557 BB2 + 0.053 BB3 + 0.104 BB4 + 0.617 BB5 + 0.003 BB6 − 0.234 BB7

− 0.227 BB8 − 0.467 BB9 + 0.766 BB10 − 0.669 BB11 + 0.083 BB12 − 0.259 BB13

+ 0.108 BB14 − 0.161 BB15 
 

 حمایت: به نزدیکی و مقاومت از در وضعیت ریزش
ZSell = −0.419 BB1 + 0.333 BB2 + 0.163 BB3 + 0.812 BB4 + 1.629 BB5 − 0.742 BB6 − 0.441 BB7

+ 0.185 BB8 − 1.394 BB9 + 1.914 BB10 − 1.996 BB11 + 0.904 BB12 − 1.562 BB13

− 0.077 BB14 − 0.144 BB15   

 
ZBuy = 2 − 0.281 BB1 + 0.557 BB2 + 0.053 BB3 + 0.104 BB4 + 0.617 BB5 + 0.003 BB6 − 0.234 BB7

− 0.227 BB8 − 0.467 BB9 + 0.766 BB10 − 0.669 BB11 + 0.083 BB12 − 0.259 BB13

+ 0.108 BB14 − 0.161 BB15 
 

( هستند. نتایج 7امین تورش رفتاری در جدول )iمعرف  𝐁𝐁𝒊به طوری که در هریک از این روابط، متغیرهای 

و حقوقی اثرات متفاوتی ( نشان می دهد که تورش های رفتاری سرمایه گذاران حقیقی 7( و )6حاصل از جداول )

بر تصمیمات سرمایه گذاری آنها در سطوح مقاومت و حمایت داشته و از این رو فرضیه دوم تحقیق نیز مورد 

 تایید قرار گرفته است.

به منظور بررسی دقت پیش بینی مدل ها از تصمیمات سرمایه گذاری در دو گروه سرمایه گذاران حقیقی و 

 ( ارائه شده است.8صحیح مدل از تصمیمات سرمایه گذاران مطابق با جدول )حقوقی، درصد پیش بینی های 
 

 : برآورد دقت پيش بينی مدل8جدول 

 نوع تصميم سرمایه گذاري

 درصد پيش بينی هاي صحيح

مدل سرمایه گذاران 

 حقيقی

مدل سرمایه گذاران 

 حقوقی

 %4/61 %8/88 «ب»و تصمیم فروش در وضعیت « آ»تصمیم خرید در وضعیت 

 %5/75 %5/65 «ب»و تصمیم خرید در وضعیت « آ»تصمیم فروش در وضعیت 

 %5/17 %8/85 تصمیمات انتظار و عدم اقدام در هر دو وضعیت

 %65 %5/81 کل

 منبع :یافته های پژوهشگر
 

 ( مشاهده می شود که تحت مدل براورد شده از سرمایه گذاران حقیقی، تورش های8مطابق با نتایج جدول )

درصد از تصمیمات سرمایه گذاری آنها را به درستی پیش بینی کنند در  5/81رفتاری سرمایه گذاران می توانند 

درصد برآورد شده است و این نتایج حاکی از این  65حالی که در گروه سرمایه گذاران حقوقی این نسبت برابر با 

 های رفتاری آنان قرار دارد.است که تصمیمات سرمایه گذاران حقوقی کمتر تحت تاثیر تورش 
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 بحث و نتيجه گيري -6

 اطلاعات بر مبتنی حقوقی و حقیقی سرمایه گذاران تصمیمات و رفتاری در این تحقیق به بررسی سوگیری های

 و حمایت از تهران پرداخته شد و برای این منظور دو وضعیت بازار شامل عبور بهادار اوراق بورس در تکنیکال

حمایت به عنوان سطوح تکنیکال در تصمیمات سرمایه  به نزدیکی و مقاومت از ت و ریزشمقاوم به نزدیکی

تورش رفتاری سرمایه گذاران در دو گروه سرمایه گذاران حقیقی و  51گذاری مورد مطالعه قرار گرفته و تاثیر 

آزمون قرار گرفت. نتایج حقوقی بر روی تصمیمات مالی مبتنی بر خرید، فروش یا عدم اقدام برای معامله مورد 
بعدی و  تک مفرط، تحلیل بینی تعدیل، خوش و نگری، اتکا نشان داد که تورش های رفتاری: تمایزگرایی، کوته

 ی، خوشنگر ای، کوته گله گرایی، رفتار منفی در بین سرمایه گذاران حقیقی و تورش های: شایعه واکنش بیش

ی در بین سرمایه گذاران حقوقی وجود داشته و در این میان، جاگیر سوء بعدی و اثر تک مفرط، تحلیل بینی

بعدی بین این دو گروه از سرمایه گذاران یکسان  تک مفرط و تحلیل بینی نگری،  خوش تورش های رفتاری کوته

 بوده است.

 کا، اتنگری، نماگری ای، کوته گله گرایی، تمایزگرایی، رفتار همچنین نتایج نشان داد که تورش های شایعه

اگیری و ج سوء گرایی، اثر تقویمی، تازه مفرط، سوگیری بینی نگری، تکرارگرایی، خوش بیش تعدیل، داشته و

منفی  تاثیر معناداری بر روی تصمیمات سرمایه گذاران حقیقی داشته اند. در حالی که در بین  واکنش بیش

 تک تقویمی  و تحلیل مفرط، سوگیری بینی نگری، تکرارگرایی، خوش سرمایه گذاران حقوقی تورش های کوته

بعدی تاثیر معناداری بر روی تصمیمات سرمایه گذاری آنان نشان دادند. نتایج حاصل از برازش مدل های 

رگرسیون لجستیک چندجمله ای نشان داد که تورش های رفتاری سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی اثرات 

ح مقاومت و حمایت داشته اند و در نهایت، تورش های رفتاری متفاوتی بر تصمیمات سرمایه گذاری آنها در سطو

در بین سرمایه گذاران حقیقی، قدرت پیش بینی کنندگی بیشتری از تصمیمات سرمایه گذاری آنها دارند و این 
، (5554) آذر ، نارنجی(5556) زاده ، گرجی(5557) رازدار و الاحمدی یافته ها را می توان با نتایج تحقیقات جامی

همسو  (1111) ماهاپوترا و و سمال (1115) همکاران و  ، الگبیلی(1115) نادا و ، کارتینی(5555) جمشیدیان

دانست. اگرچه در تحقیقات مذکور، نوش تاثیر تورش های رفتاری بر روی تصمیمات مالی سرمایه گذاران حقیقی 

اصل از این تحقیقات موید یافته های این و حقوقی به طور جداگانه مورد آزمون قرار نگرفته، اما نتایج کلی ح

تحقیق مبنی بر تاثیرگذاری تورش های رفتاری بر روی تصمیمات سرمایه گذاری است. مطابق با یافته های این 

تحقیق به نظر می رسد که سرمایه گذاران حقوقی با توجه به مزیت های اطلاعاتی که نسبت به سایر سرمایه 

یر تورش های رفتاری قرار می گیرند و تصمیمات مالی آنها در راستای خرید یا فرش گذاران دارند، کمتر تحت تاث

و یا نگهداری سهم در وضعیت های حاوی اطلاعات تکنیکال از روند قیمت، به طور محدودی تحت تاثیر تورش 

یت حقیقی با تبعهای رفتاری آنان است. از این رو به نظر می رسد که بروز رفتار گله ای در بین سرمایه گذاران 

از تصمیمات سرمایه گذاری حقوقی ها، به دلیل بیشتر عقلایی بودن تصمیمات سرمایه گذاری حقوقی ها دور از 

 انتظار نیست. 
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Abstract 
In this study, the behavioral biases and decisions of individual and institutional investors based 

on technical information in the Tehran Stock Exchange were investigated. For this purpose, two 
market situations, including the passage of support and proximity to resistance, and the decline of 

resistance and proximity to support as technical levels in investment decisions have been studied and 
the effect of 15 behavioral biases of investors in both groups of individual and institutional investors 
on financial decisions based on buying, selling or not taking action for the transaction were tested. 
The statistical population of the study included individual and institutional investors in the Tehran 
Stock Exchange, which 385 individual investors and 100 institutional investors were selected by 
available sampling method, and the questionnaires were provided to them. In order to analyze the data 
obtained from the questionnaire, polynomial logistic regression models was used and the results 
showed that the behavioral biases of individual and institutional investors had different effects on their 

investment decisions at the levels of resistance and support, and behavioral bias among individual 
investors has also been more predictive of their investment decisions. The results also showed that the 
behavioral biases of short-sightedness, excessive optimism and one-dimensional analysis were the 
same between the two groups of investors. 
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