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 چکیده

هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر دو متغیر حجم کل زیان و زمان سپری شده در موقعیت  زیتان بتر         
سازگاری سرمایه گذار و به تبع آن تأثیر سازگاری بر تصمیمات آتی سرمایه گذار اس . هنگامی کته سترمایه   

ابد، نقطه مرجع ذهنی وی کاهش می یابد، این تغییتر در نقطته مرجتع یرآینتدی     گذار با زیان سازگاری می ی
پویاس  که با هر بار دریای  اطلاعات رخ می دهد. تغییر پویا نقطه مرجع، همراه با تغییر در انتظارات نستب   
از  به عملکرد آتی سهم  بر تصمیم نگهداری یا یروش سهم تأثیر می گذارد. در این پژوهش روابط هتر یت   

این متغیرها همراه با روابط درونی آنها در شرایط آزمایشی پویا  با بهره گیری از نسل دوم معادلات ستاتتاری  
روش حداقل مربعات جزئی بررسی شده اس . نتایج نشان داد که ایزایش حجم زیان و زمان ستپری شتده در   

بتالاتر بته طتور  یتر مستتقیم از       موقعی  زیان سبب سطح سازگاری بالاتر می شود، که این سطح سازگاری
 .طریق تأثیر بر انتظارات بر نوع تصمیم )تسلیم/نگهداری( موثر اس 
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 مقدمه .4
تا پیامدهایی مالی ریتاری پدیده های متغیر را در طیف وسیعی از ریتار سرمایه گذاران از سطح انفرادی 

را با مشکل « مالی ریتاری»در سطح کل بازار، مدل سازی و تفسیر می کند. این مسأله تعریف موضوع دانش 
در دو سطح ترد و کلان « مالی ریتاری»مواجه می سازد. جه  سهول  و دستیابی به ادبیات مشترک دانش 

مالی »  دارایی تمرکز دارد، دانش از آنجا که این پژوهش بر سرمایه گذاری و مدیری تعریف می شود.
را در سطح ترد بررسی می کند. در این سطح مطالعه در مورد ریتار سرمایه گذاران در سطح یردی، « ریتاری

با تأکید بر شناسایی سوگیری های روانشناتتی و تأثیر آن بر تصمیمات تخصیص دارایی ها با هدف کنترل 
 یرایند سرمایه گذاری انجام می گیرد.اثر سوگیری های )تورش های( ریتاری در 

 می ترجیح گذاران سرمایه که دادند نشان 1889(، اودین 1889(، وبر و کرامر )1891شفرین و استتمن )
به این معنی که تمایل اصلی سهامداران یروش سهام برنده و نگهداری  کنند، پرهیز زیان شناسایی از دهند

 ده زیان گذاری سرمایه گیرد می تصمیم گذار سرمایه که دارد وجود نیز زمانهایی اینحال سهام بازنده اس . با
  .شود می شناتته «تسلیم» عنوان با مالی بازارهای در مفهوم این برساند؛ یروش به را

 سرباز زیان شناسایی از گذاران سرمایه اینکه وجود با: که اس  آن ماند می پاسخ بی اینجا در که سوالی
 سپری زمان یا/و زیان حجم به وابسته تصمیم این آیا شوند؟ تسلیم شود می سبب عواملی/عامل چه زنند، می
 مطلوبی  نظریه) انتظارات ،(انداز چشم تئوری) زیان با گذار سرمایه سازگاری اس ؟ زیان موقعی  در شده

 کنند؟ می بازی گیری تصمیم یرایند در نقشی چه احساسات و( انتظاری
بسیاری برای تبین نحوه تصمیم گیری ایراد انجام شده اس ، که تئوری چشم انداز تا کنون تحقیقات 

پایه بسیاری از آنها بوده و به توبی توانسته در تبین ریتاری یردی نقش بازی کند؛ با این وجود تنها در چند 
ده اس . سال اتیر توجه محققین به موضوع سازگاری نقطه مرجع و نقش آن در تصمیم گیری ایراد جلب ش

 محققین از روشهای متفاوتی برای اندازه گیری سازگاری نقطه مرجع استفاده کرده اند.
پژوهش حاضر با ترکیب ادبیات موضوعی موجود مدل پویای تصمیم گیری را ارائه می دهد. در این 
مایه پژوهش ارتباط حجم کلی زیان و زمان سپری شده در موقعی  زیان با سازگاری نقطه مرجع ذهنی سر

گذار بررسی شده و سپس به صورت سیستماتی  چگونگی تأثیر نقطه مرجع ذهنی بر احساسات و انتظارات 
 سرمایه گذار ارزیابی می شود؛ که در نهای  منجر به تصمیم یروش یا نگه داری سهام می شود.
بعدی می  این پژوهش بر آزمون نحوه تصمیم گیری سرمایه گذار با توجه به قیم  اولیه و زیانهای

پردازد، چرا که درک چنین تصمیم یروشی که در ناحیه زیان گریته می شود برای درک ریتار معاملاتی 
سرمایه گذاران در بازارهای مالی از اهمی  به سزایی برتوردار اس ، همچنین می تواند دیدگاه جدید نسب  

 به اثر تمایلاتی ارائه دهد.
نکته مهم آن اس  که وقتی بازار دچار چنین وضعیتی در بسیاری از سهام شود شاتص ای  شدیدی می 
کند که جبران آن گاهی سالها به طول می انجامد، البته شناسایی چنین زمانی برای سرمایه گذاران یرص  

% سهام تنها در 98که  1828مناسبی برای ورود به بازار اس . چنین اتفاقی در بورس ایالات متحده در سال 
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سال طول کشید تا بازار بتواند این ای  را جبران کند رخ داده اس . با توجه  21ی  روز ای  قیم  داش  و 
به شرایط یعلی بورس ایران و ای  ناگهانی شاتص بررسی اثر تمایلاتی و نقطه مرجع در این شرایط و ارائه 

واند برای گردانندگان بازار بسیار مفید بوده و به درک ریتار مدلی از نحوه تصمیم گیری سرمایه گذاران می ت
 معاملاتی بازار کم  کند.

از بعد سرمایه گذار یروش دارایی های زیان ده می تواند موقعی  مالی تانواده را بهبود بخشد، لذا از 
ه ایی دیدگاه ثروت سرمایه گذار و ریاه وی مشخص کردن عواملی که سبب تحری  یا مانع یروش دور
 دارایی های زیان ده می شود با اهمی  بوده؛ همچنین جه  ارائه مشاوره مالی مثمر ثمر تواهد بود.

همچنین از آنجا که تا کنون چنین پژوهشی در داتل کشور انجام نشده، انجام این مطالعه می تواند یتح 
دانش مالی ریتاری در  بابی برای بررسی های مشابه گردد که این تود می تواند موجب بسط و گسترش

 کشور و پربارتر شده پیشینه تحقیقات داتلی در این حوزه جدید مالی شود.

 

 . پیشینه نظری8
نظریه مطلوبی  انتظاری پیش بینی می کند که ارزش انتظاری هر نتیجه بر نوع انتخاب موثر اس . 

( ارزش انتظاری ذهنی. 2ع آن و ( احتمال ذهنی وقو1مطلوبی  انتظاری ی  تصمیم به دو عامل وابسته اس  
مطابق نظریه مطلوبی  انتظاری احتمالات تأثیر تطی دارند. یعنی ارزش ی  تصمیم )نتیجه( از حاصلضرب 

(  تئوری چشم اندازه را معریی 1898احتمال ذهنی در ارزش انتظاری ذهنی بدس  می آید. کانمن و تورسکی)
ال پایینتر وزن بیشتری می دهند و به وقایع با احتمال وقوع بالاتر کردند که براساس آن ایراد به وقایع با احتم
 وزن کمتری می دهند )تأثیر  یر تطی(. 

اثر تمایلاتی یکی از کارکردهای تئوری گسترش یایته چشم انداز به معنی یروش زودهنگام سهام برنده 
رتین وبر و یران  ویلفنس ( در ی  بررسی توسط ما1891نسب  به سهام بازنده اس . )شفرین و استتمن،

( به تجزیه اثر تمایلاتی به دو ریتار جداگانه پرداتته شده اس . این اثر را می توان با ارزیابی دو عکس 2009)
مورد بررسی و تحلیل قرار داد. این پژوهش متمرکز « نگهداری سهام بازنده»و « یروش سهام برنده»العمل 

 ه اس .بر عوامل موثر بر نگهداری سهام بازند
شکل تئوری چشم انداز، در صورتی که نقطه مرجع مساوی با قیم  کنونی سهم   sمطابق تابع ارزش

(. در  یاب 1889؛ وبر و کرامر، 2002باشد )سازگاری کامل(، اثر تمایلاتی رخ نخواهد داد. )دهر و ژائو، 
( تحدب در 1889شکل بیشترین مقدار اثر تمایلاتی را نشان تواهد داد. )وبر و کرامر،  sسازگاری تابع ارزش 

گذارد. با ناحیه زیان نشان می دهد در  یاب سازگاری نقطه مرجع زیان بیشتر تأثیر کمتری بر مطلوبی  می 
می توان استنباط  ایزایش سازگاری در شرایط زیان تمایل به یروش سهم بازنده )تسلیم( ایزایش می یابد، لذا

کرد سازگاری نقطه مرجع بخشی از اثر تمایلاتی اس . با ثاب  نگه داشتن انتظارات از سهم، سرمایه گذارانی 
که سازگاری بیشتری با کاهش قیم  سهم داشته اند، تمایل بیشتری برای یروش آن )تسلیم( نشان تواهند 

 داد.
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تفاده از تابع ارزش دیگری نسب  به تابع ارزش اولیه در این پژوهش بحث می شود که در شرایط پویا، اس
شکل تنها برای   s( نشان دادند که تابع ارزش1880تئوری چشم انداز کاربردی تر اس . تالر و جانسون )

بدون  یا مرحله  یتوضیح ریس  گریزی در ناحیه سود و زیان گریزی در ناحیه زیان برای تصمیمات 
اب دانشگاهی برای تحصیل یا انتخاب تانه ای برای ترید نمونه ای از چنین تروجی اولیه مناسب اس . انتخ

 تصمیماتی هستند.
در حالیکه دیگر تصمیمات که تداوم انتخاب در آنها وجود دارد، نیاز به تئوری پویا و چند مرحله ای دارد. 

ط مختلف زمانی در مشتری که تصمیم می گیرد چه وق  محصولی را دوباره بخرد، یا سهامداری که در نقا
مورد یروش یا نگهداری سهام اش تصمیم می گیرد، نمونه ای از این تصمیمات پویا و چند مرحله ای اتخاذ 

یرض کنید هر چه سازگاری سرمایه گذار با زیان ایزایش یابد، تمایل وی به یروش سهم بازنده می کنند. 
ه می شود که در آن نقطه مرجع هردو سرمایه ( توضیح داد1کمتر می شود. این یرض با استفاده از شکل )

گذار به روش ایقی در کنار هم نشان داده شده اس . سرمایه گذار الف و ب هر دو در زمان صفر سهمی را با 
ریال می ترند، این قیم  را به عنوان نقطه مرجع اولیه یرض می کنیم.  جه  سهول   10000قیم  

سرمایه گذار دقیقاً شبیه هم اس  با اینحال میزان سازگاری هر کدام  مطالعه یرض می کنیم تابع ارزش هر دو
ریال کاهش می یابد.  1000ریال به  10000( قیم  سهم از 1از آنها با سود یا زیان متفاوت اس . در زمان )

ریال کاهش می یابد در حالیکه نقطه مرجع سرمایه  8000یعنی مقدار   RAنقطه مرجع سرمایه گذار الف به 
ریال کاهش می یابد. بنابراین سرمایه گذار ب بیش از سرمایه گذار الف با زیان  9000به   RBذار ب گ

ریال  2000ریال کاهش یا به  0000( قیم  سهم به 2سازگاری یایته اس . اکنون یرض کنید در زمان )
 ایزایش می یابد.

جه  سهول  یرض می کنیم شکل تابع ثاب  مانده و تنها موقعی  ایقی آن تغییر می کند. همانطور که 
مقعر -( دیده می شود، سرمایه گذار الف که کمتر با زیان سازگاری یایته اس  در محدوده محدب1در شکل )

رد. سرمایه گذار الف تابع مطلوبی  تود اس  در حالیکه سرمایه گذار ب همچنان در ناحیه محدب قرار دا
 تمایل بیشتری برای یروش سهم نسب  به سرمایه گذار ب دارد. 

با این یرض که هر دو سرمایه گذار انتظارات منفی درباره عملکرد سهم داشته باشند، تأثیر بیشتری دیده 
شتری می شود، به طوری که تابع مطلوبی  سرمایه گذار الف به دلیل تقعر زیان های بزرگ با سرع  بی

کاهش می یابد. لذا انتظار می رود تفاوت بیشتری در تصمیم گیری سرمایه گذار کمتر سازگاری یایته و 
 سرمایه گذار بیشتر سازگاری یایته که ی  میزان انتظارات منفی درباره عملکرد آتی سهم دارند؛ مشاهده شود.
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 نقطه مرجع پویا -4شکل 

 تجربی. پیشینه 9

گذار و هر سهم به عنوان نقطه مرجع در  هیهر سرما یایراد را برا دیتر م یق نیانگی( م1889) نیاود
سهام بازنده اس . چن و  یگذاران یروش سهام برنده و نگهدار هیسرما دیشد حینظر گری  و نشان داد ترج

 یلاتیمستعد اثرتما زین ینیچگذاران  هینشان دادند سرما  یتکن نی( با به کار بستن هم2009همکاران )
 یم یریسوگ نیاز ا رتریرپذیتاث یگذاران نهاد هیگذاران منفرد نسب  به سرما هیسرما نیهستند و همچن
 دهید شتریب ییحریه ا ریگذاران با درآمد کم و   هیدر سرما یلاتی( نشان دادند اثر تما2002باشند. داهار و ژو )

از  ییبه صورت مرحله ا یدر طول دوره نگهدار یلاتیاثر تما که ایتندی( در2002شود. راون و همکاران ) یم
از  گرید یدارند.  برت یریسوگ نیاز ا یکمتر یریرپذیآورده بالا تأث هیرود و معامله گران با سرما یم نیب

 یم انیسود و ز یها  یموقع یدوره نگهدار سهیبه مقا ایتهیتحقق  انیمحاسبه سود و ز یپژوهشها به جا
ده  انیسهام ز یکه متوسط دوره نگهدار دندیرس جهینت نی( در مقاله تود به ا2001و مان ) لاکپردازند. 

 باشد. یبالاتر از سهام سود ده م
نسب  سرمایه گذاران  ان،یز ایسود  زانیم  ی( نشان داد در 2009) و همکارانتوسط ارکس  پژوهشی 
( و کنترل انتظارات )شانس حرک  ینقطه زمان 3-2کوتاه ) ی. چارچوب زمانسازگار می شوند عتریبه سود سر
  یمحدود نی. با ادندبو یپژوهش و یها  یوجود داش ( از محدود کسانیبه طور  ندهیدر آ نیپائ ایبه بالا 
بود  یرواقعی  شیآزما یمال یبا بازارها سهیحد رساندند اما در مقا نیرا به کمتر هیاول یتورش ها نیها محقق
کنند. در پژوهش حاضر انتظارات  یریرا اندازه گ سازگاریانتظارات و  نینتوانستند ارتباط ب نیو محقق

توسط آنها  انیسازگاری با ز ریتاث یشده و چگونگ یریاوراق بهادار اندازه گ م یق راتییسهامداران از تغ
 شود.  یم یبررس
 زانیهمان م شانیرا که برا یمتیق راتییپژوهش آرکس از مشارک  کنندگان تواس  تا تغ نیچند در
آن بود که ایراد احساسات تود را  یقیتحق نیچن  یبه همراه  دارد برآورد کنند. محدود یناراحت ای یتوشحال
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ایراد  الباً نوع واکنش  هکننده نشان دادند اگر چ ینیب شیکنند. مطالعات پ یبرآورد نم ی الباً به درست
 نی لبه بر ا ی. برارندیگ یکنند، حجم و مدت آن را دس  بالا م یم ینیب شیپ یتود را به درست یاحساس
 قیکه در روش تحق یاز نقطه مرجع ذهن ییچندگانه ا یبزرگتر و اندازه ها یبا بازه زمان یواقع طیشرا مشکل

 ، طراحی شده اس . شود یشرح داده م
 جهینت نی. آنها به اندرا آزمود یعملکرد گذشته و عملکرد مورد انتظار آت نی( رابطه ب2009) و همکاران یل
سهام برنده  م یق کهیدارد در حال شیاحتمال ایزا شتریسهام بازنده ب یآت م یایراد اعتقاد دارند ق دندیرس

 پژوهش -1دارد:  یپژوهش ل بادارد. پژوهش حاضر دو تفاوت عمده  ندهیدر آ یشتریامروز احتمال سقوط ب
متمرکز اس   یواقع یمال یریگ میدر تصم یآت م یکاهش ق ای شیدرباره ایزا یاعتقادات ذهن ریبر تأث حاضر
پژوهش حاضر تنها بر حوزه  -2. یعملکرد گذشته و ارتباطات آت نیپژوهش یوق الذکر بر ارتباط ب کهیدرحال
 از یروش سهم بازنده بدس  آورد. یواقع یمتمرکز اس  تا نما انیز

 

 مدل مفهومی  .9.4
 ( نشان داده شده اس . 2مدل استفاده شده در این پژوهش در شکل )

 آیا حجم زیان و زمان سپری شده در موقعی  زیان بر سازگاری موثر اس ؟ -1

مطابق یرمول هلسن، سطح سازگاری به صورت میانگین بازگشتی همه ی محرکهای پیشین تعریف شده 
ه روزرسانی می شود. در این پژوهش، محرکها به اس . به این ترتیب سطح سازگاری در هر نقطه زمان ب

صورت تغییر در قیم  سهم در دوره های زمانی تاص تعریف شده اس . انتظار نمی رود یرایند سازگاری 
کاملاً مطابق این یرمول باشد، اما انتظار می رود سطح سازگاری ارتباط مستقیم و مثبتی با مجموع همه 

اط منفی با نقطه زمانی داشته باشد. بنابراین در این پژوهش مجموع محرک تغییرات قیم  گذشته سهم و ارتب
استفاده شده و در یرض زیر  (P0-Pt( به صورت )t=0)های گذشته به صورت حجم کلی زیان از زمان صفر 

مورد بررسی قرار می گیرد. یرضیه اول: حجم کلی زیان و زمان سپری شده در موقعی  زیان ارتباط مثبتی با 
 گاری دارد که به صورت معادله تطی زیر مدل شده اس :ساز

 

(     )             (                                         4رابطه            
 

 ( حجم کلی زیان اس .P0-Ptزمان سپری شده در موقعی  زیان و ) tسطح سازگاری،  Atکه در آن 
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 مدل پیشنهادی پژوهش -8شکل 

 
 آیا سازگاری بر سیستم های شهودی و عقلایی و تصمیم نهایی تسلیم یا نگه داری موثر اس ؟ -2

تجربی نهاد، یرض شده اس  سازگاری سرمایه گذار با زیان تصمیمات بعدی -براساس تئوری شناتتی
وی را تح  تأثیر قرار می دهد. در واقع نقطه مرجع ذهنی جدید )تطبیق یایته( وروردی مدل یرایند دوگانه 

شود.)تأثیر  تصمیم گیری اس  و به عنوان نقطه مرجع در هر دو سیستم تجربی و عقلایی پردازش می
 مستقیمی دارد( 

براساس قانون لذت طلبی انسان، هر چه زیان بیشتر باشد سرمایه گذار احساسات بدتری تواهد داش . 
اگرچه سازگاری با زیان این درد روانی را کاهش می دهد، انتظار می رود سازگاری ارتباط منفی با احساسات 

ا با سیستم عقلایی پردازش کند. هنگامیکه احساسات منفی مثب  داشته باشد یعنی سرمایه گذار قیم  سهم ر
درباره زیان به حد معینی برسد، سرمایه گذار دیگر سهم زیانده را نگه نمی دارد. چرا که مکانیزم زیان گریزی 
با ایجاد احساس مثب  از مطلوبی  روانی یرد محایظ  می کند در مقابل اگر زیان کنونی به اندازه ای باشد 

اسات منفی ناشی از آن بر این احساسات مثب   لبه کند، انتظار می رود سرمایه گذار ترجیح دهد که احس
 سهم را بفروشد. در مجموع می توان یرضیات زیر را بیان داش :

یرضیه دو: سازگاری ارتباط منفی با احساسات مثب  یرد و انتظارات توشبینانه ی وی درباره سرمایه گذاری 
 زیان ده دارد.

 تأثیر سازگاری بر احساسات و انتظارات به صورت زیر مدل شده اند. 
                    (                                 2رابطه 
                            (                  3رابطه 

 
 سازگاری اس .  Aانتظارات،   EXاحساسات،   Eکه در آن 

 
 

 آخرین تغییر قیمت 

 کل زیان

 سازگاری

 سیستم عقلایی

 )انتظارات(

 سیستم شهودی

 )احساسات(

تصمیم 

 )نگهداری/تسلیم(

زمان سپری شده در 

 موقعیت زیان
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 بر تصمیم نگه داری یا تسلیم شدن به سهم از طریق سیستم تجربی و عقلایی موثر  اس ؟ آیا سازگاری -3
 یرضیه سه: سازگاری ارتباط مثب  با گرایش به یروش سهام بازنده دارد.

 تأثیر سازگاری، احساسات و انتظارات درباره تصمیم یروش سهم به صورت زیر مدل شده اس :
 

(   )( 0رابطه         (    )      (     )                               
 

H نگهداری ، C ( قیمتی هر به) زیان نهای  در یروش، E   ،احساسات EX  و انتظارات A  از  سازگاری
آنجا که هدف این پژوهش بررسی اعتبار مدل پردازش دوگانه تصمیم گیری نیس ، بلکه اضایه کردن عنصر 

نحوه تقابل سیستم های تجربی و عقلایی بررسی نخواهد شد. اگر چه اعتبار پویا به مدل پژوهش اس ، 
( به 2001؛ هایدت، 2000تجربی نهاد توسط مطالعات بسیاری )از جمله یییونکن و همکاران، -تئوری شناتتی

نظر اثبات رسیده، با اینحال برای بررسی هماهنگی با مطالعات پیشین برای هر سیستم متغییر جداگانه ایی در 
 گریته شده اس .

 

 روش شناسی پژوهش. 1
 تئوری مبنای بر گذار با استفاده از پرسشنامه سرمایه گیری تصمیم پویای مدل ارائه پژوهش این هدف
 تصمیم چگونگی تمایلاتی اثر گریتن نظر در با که اس ، مرجع نقطه و انتظاری مطلوبی  تئوری دورنما،
در  سهام نوع این یروش به تصمیم نهای  در و ده زیان سهام یروش یا نگهداری درباره گذار سرمایه گیری

بنابراین این پژوهش از لحاظ هدف  کاربردی و از نظر روش گردآوری داده ها  .کند می بررسی را شرایط زیان
 از نوع معادلات ساتتاری رویکرد حداقل مربعات جزئی می باشد.

 

 جامعه آماری و روش نمونه گیری . 1.4
آماری این پژوهش کلیه دانشجویان رشته مدیری  مالی می باشد. پژوهش حاضر از نوع ت  جامعه 

نمونه برای هر نوع از پرسشنامه مورد  10شاتصی )ت  گویه ای( اس  لذا با توجه به قاعده بارکلای حداقل  
ن قرار می گری ، نیاز بوده اس . از آنجا که نوع نمونه پرسشنامه به صورت تصادیی در اتتیار شرک  کنندگا

نمونه شرک  کننده داشته باشد، ادامه یای . به  10توزیع پرسشنامه تا جایی که از هر نوع پرسشنامه حداقل 
 نفر از دانشجویان در مقاطع مختلف این پرسشنامه را تکمیل کردند. 100این ترتیب در مجموع 

 

 ابزار جمع آوری داده ها. 1.8
یاز برای آزمون مدل پژوهش از روش پرسشنامه استفاده شده اس . برای جمع آوری داده های مورد ن

پرسشنامه طراحی شده در این پژوهش به صورت ت  گویه ایی بوده و با توجه به محتوای پژوهش بر تلاف 
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دیگر پژوهش ها هر پاسخ دهنده به صورت تصادیی با سناریو متفاوتی برتورد کرده اس . این پرسشنامه به 
 حی شده اس .صورت برتط طرا

 

 شیوه طراحی پرسشنامه. 1.9
 طراحی سناریوها

شرک  کنندگان پس از دریای  ایمیل و اطلاع از اهدا جایزه ی  میلیون ریالی به قید قرعه، در صورت 
تمایل بر روی لین  پرسشنامه کلی  کرده و وارد می شوند. در ابتدا سناریو پرسشنامه در اتتیار ایراد قرار می 

ریال تریداری کرده  90120م  اولیه گیرد. سرمایه گذار در پرتفولویی تود تنها سهم الف را داردکه با قی
مرحله زمانی تصمیم بگیرند که آیا سهم تود را می یروشد یا نگه می دارد. در  10اس  و باید حداکثر در 

ماه )دوره( سرمایه گذاری وجود دارد که بعد از هر ماه شرک  کنندگان اطلاعاتی در مورد تغییرات  10آزمایش 
از تصمیم به نگه داری یا یروش سهم به چند سوال پاسخ می دهند.  قیم  سهم دریای  می کنند و پیش

شرک  کنندگان باید در مورد کل سهام الف تصمیم بگیرند و نمی توانند بخشی از آن را بفروشند یا نگه 
 دارند. 

مقدار زیانی که در هر دوره رخ می دهد از پیش تعیین شده اس  اما نحوه نمایش آن برای شرک  
صورت تصادیی اس . همه شرک  کنندگان با دو بلوک زیان در سهمشان مواجه می شوند. با  کنندگان به

% مواجه 00% یا حداکثر 20% 10، 1انتخاب تصادیی پرسشنامه، ایراد ممکن اس  در اولین بلوک با زیان %
پری شد، ماهه رخ می دهد. پس از اینکه دوره زیان س 1یا  3، 1شوند که این زیان در دوره های زمانی 

%( 1شرک  کنندگانی که هنوز سهمشان را نگه داشته باشند با دوره ایی که نوسان قیم  اندک اس  )حدود 
ماه مواجه تواهند شد. استفاده زمانهای متفاوت به دلیل نزدی  کردن شرایط آزمایش به  0تا  2برای مدت 

خ می دهد و به این ترتیب آزمایش % ر10% یا 1شرایط واقعی اس . پس از طی این دوره بلوک دوم زیان 
 پایان می یابد. 

 1،3،1)زمان زیان   3%( در 00% ،20%، 10% ، 1)حجم زیان  0به طور تلاصه این پرسشنامه طراحی 
{ اس . به این 3در  2در  3در  0% ( }11% ، 10% ،1)زیان ثانویه  3ماه( در  0یا  2)دوره ثبات  2 ماه( در 

نوسان زیادی در قیم  سهم را تجربه می کنند که سبب نزدی  تر شدن شرایط ترتیب همه شرک  کنندگان 
 آزمایش به شرایط واقعی و اعتبار بیشتر پرسشنامه می شود.

پرسشنامه به صورت آنلاین طراحی شده و داده ها به صورت لحظه ای و بر تط در دسترس قرار گری ، به 
 پرسشنامه به راحتی یراهم شد.این ترتیب امکان بررسی حجم نمونه برای هر نوع 

 طراحی سوالات

بار تکرار می شود، طراحی  10این پرسشنامه به صورت سوالات ثاب  که برای هر پاسخ دهنده حداکثر 
شده اس . همچنین سوالات کنترلی برای ارزیابی تفاوت های یردی مرتب با سن، جنس، سابقه انجام 

 امه طراحی شده اس . هرگونه سرمایه گذاری نیز در ابتدای پرسشن
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شده اس ، که در ادامه مبانی نظری مورد استفاده جه  طراحی هر  استفاده مستقل متغیر 1 در این پژوهش از
 سوال آمده اس .
 با گذار سرمایه سازگاری استفاده شده اس  و گذار سرمایه سازگاری سطح گیری اندازه جه  دو سوال اول

  می کند. گیری اندازه گذاری سرمایه از وی هدف با و مستقیم  یر صورت به زیان
در مطالعات پیشین از متغیرهای مختلفی جه  اندازه گیری سطح سازگاری استفاده شده اس  برای مثال 

(از مشارک  کنندگان پرسیدند در چه قیمتی سهم را بفروشند نه توشحال می شوند 2009باوسلز و همکاران)
یان باید مفهوم بی تفاوتی را درک می کردند و باید قادر بودند تا احساس و نه ناراح . در این حال  پاسخ گو

 (2002روانی تود را به صورت قیم  سهم بیان کنند.)چن و رائو، 
دیگر محدودی  چنین مدلهای تحقیقاتی نمایش تروجی ها پس از اینکه پاسخ دهنده نقطه مرجع تود را 

( علاوه 1899به شدت دچار اریب می شوند. )یریدمن و همکاران، کرد بود، چنین تحقیقات بازنگرانه  اعلام می
 بر آن محققین نمی توانستند تغییرات نقطه مرجع را در طول مطالعه مشاهده کنند.

( از پاسخ دهندگان پرسیدند با توجه به سود )زیان( که قبلاً تجربه کردند قیم  2009ارکس و دیگران )
تا احساس توشحالی )ناراحتی( کنند. برای ایراد سخ  اس  که تصور  سهم چقدر باید ایزایش )کاهش( یابد

کنند  با زیان یا سود آتی چه احساسی تواهند داش  و آن را با تمام احساساتی که تا کنون درباره سرمایه 
ره گذاری داشته اند مقایسه کنند. مطالعات درباره موثرترین پیش بینی ها نشان داده اس  پیش بینی ایراد دربا
(. 2001واکنش های مربوط به لذتشان از وقایع آتی به شدت مستعد تطا و تورش اس . )ویلسن و گیلبرت، 

اگرچه ایراد ا لب نوع واکنش احساسی شان )توب یا بد( یا حتی احساسات تاص )توشی،  م و ...( را به 
، همچنین در مورد وقایع درستی پیش بینی می کنند اما درباره شدت و مدت واکنش های تود  لو می کنند

 ناتوشایند ایراد سرع  سازگاری با درد یا زیان را کمتر برآورد می کنند.
( به عنوان متغیر سنجش 2009در این پژوهش از قیم  یروش سهم همانند استفاده آرکس و دیگران )

که آنها در ادامه در پژوهش تود استفاده کرده   BDMسازگاری نقطه مرجع استفاده شده اس ، اگرچه یرآیند 
شرک  کننده ابتدا حداقل قیم  یروش را تعیین می کند، سپس از   BDMاند، به کارنریته اس . در یرآیند 

میان دو قیم  آتی احتمالی )با احتمال برابر(سهم یکی را انتخاب می کند، در این مدل تحقیق استنتاج می 
لی برابر حداقل قیم  یروش سهم یا بیشتر از آن باشد، شرک  کننده سهم را می شود اگر این قیم  احتما

یروشد. بنابراین تصمیم گیری ذاتاً با حداقل قیم  یروش مشخص می شود، به این ترتیب این یرآیند بین 
 نقطه مرجع و تصمیم برای یروش تمایز تاصی قائل نشده اس .

هش تلاقانه تر اس  و به تلاش شهودی کمتری نیاز نحوی سنجش سازگاری نقطه مرجع در این پژو
دارد، همچنین به نحوی مدیری  شده که  شرک  کنندگان می توانند در نقاط مختلف زمان با نقاط مرجع 

( از متغیر 2009متفاوتی تطبیق یابند. همانطور که پیش از این گفته شد همانند پژوهش آرکس و دیگران )
 نقطه مرجع تطبیق یایته استفاده شده اس . هدف سرمایه گذاری به عنوان 
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سرمایه گذارانی که اهداف سرمایه گذارای بالاتری دارند، ممکن اس  دیدگاه توشبینانه تری نسب  به 
عملکرد سهم داشته باشند، که همبستگی مثب  بین نقطه مرجع و عملکرد مورد انتظار را باعث می شود. با 

دادند اثر اهداف بر تلاش و کوشش و پیگیری عملکرد مستقل از  ( نشان 1888اینحال هث و دیگران )
 انتظارات اس .

برای توجه به هر نوع همبستگی بین انتظارات و اهداف در این پژوهش از رگرسیون حداقل مربعات  
جزئی استفاده شده اس  که در آن یرض شده همه ی متغیرها همبسته اند. به این ترتیب هر نوع همبستگی 

 ین اهداف )نقطه مرجع تطبیق یایته( و انتظارات کنترل شده اس .مثب  ب
هر سرمایه گذار هدف تاصی از سرمایه گذاری تود دارد، ممکن اس  یردی بخواهد سرمایه گذاری اش 

ریال ایزایش قیم  ارزش روانی مثبتی در سرمایه گذار  1000ریال برسد این  11000ریال به  10000از 
از سرمایه گذاری تویش راضی می کند. یرض شده اس  اندازه این ارزش روانی مورد ایجاد کرده و وی را 

ریال ای  کند، ممکن  8000نیاز به نقطه مرجع ذهنی یرد وابسته اس . به عنوان مثال اگر قیم  سهم به 
طه ریالی سرمایه گذار به همان رضای  دس  پیدا کند. در مجموع اگر نق 8100اس  تنها با ایزایش قیم  

 مرجع ذهنی سرمایه گذار در پی سازگاری کاهش یابد، هدف سرمایه گذاری نیز باید کاهش یابد. هدف
نشان داده شده اس : اولین گویه قیم  راضی کننده سرمایه گذار را برآورد می  گویه دو با گذاری سرمایه
 «در ماه بعد، قیم  سهم چقدر باشد شما احساس رضای  می کنید؟»کند: 

در ماه بعد، اگر قیم  سهم ایزایش یابد، شما در چه قیمتی سهمتان »ویه قیم  تقریبی یروش اس ، دومین گ
 « را می یروشید؟

در هر مرحله میانگین آترین پاسخ های داده شده به این دو سوال به عنوان متغیر سطح سازگاری استفاده 
 می شود. 

تغییرات قیم  سهم چه تأثیری »ارزیابی می کند: سومین متغیر احساسات شرک  کننده را از سیستم تجربی 
 = تیلی توب(  8= تیلی بد تا  1داده شده اس . ) 8-1پاسخ ها از امتیاز « بر احساسات شما گذاشته اس ؟

یکر می کنید در ماه بعد قیم  سهم »چهارمین متغیر انتظارات سیستم عقلایی را بررسی می کند: 
 = قطعاً ایزایش می یابد(8کاهش می یابد تا = قطعاً 1« )چگونه تغییر می کند؟

آیا هم اکنون  »و در نهای  متغیر پنجم مشخص می کند آیا شرک  کننده سهم را می یروشد یا نگه می دارد: 
 «سهم را می یروشید؟

 را انتظارات متغیر چهارمین و شود می استفاده شهودی سیستم در احساسات گیری اندازه جه  متغیر سومین
 گذار سرمایه توسط سهم یروش یا نگهداری تصمیم متغیر پنجمین. کند می گیری اندازه عقلائی تمسیس در
 .کند می مشخص را
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 ارزیابی روایی و پایایی . 1.1
)ارتباط کامل(  1از آنجایی که در پرسشنامه های ت  گویه ایی آلفای کرونباخ و ضرایب بارهای عاملی برابر 

 ها در این پژوهش کاربردی نیس .هستند، محاسبه این شاتص 
 

 روش تجزیه و تحلیل داده ها. 1.9
تنها رویکرد حداقل مربعات جزئی توان پردازش سازه های دو بخشی )مانند تصمیم گیری نگهداری یا 
یروش سهم در پژوهش حاضر( را دارد لذا در این پژوهش از این رویکرد استفاده شده اس . علاوه بر آن 

 ذکر شد این رویکرد نسب  به توزیع سازه ها حساسی  ندارد، قابلی  سنجش ت  گویه ای همانطور که قبلاً
)ت  شاتص( و توان برازش صحیح با حجم نمونه کم را دارد، همچنین از هر دو ساتتار انعکاسی و سازنده 

 پشتیبانی می کند.
 

 یافته های پژوهش. 9

 توصیف آماری تصمیم فروش متناسب با حجم زیان. 9.4
تناوب )یرکانس( تصمیم یروش سهم با توجه به حجم زیان محاسبه شده اس . این نمودار گسسته زمان 
به این ترتیب صورت ترسیم شده اس  که در هر نقطه زمانی نسب  تعداد ایرادی که تصمیم یروش سهم را 

یرادی که از ابتدا آن انتخاب می کنند بر کل ایرادی که در آن نقطه همچنان در آزمون حضور دارند در کل ا
 حجم زیان را تجربه کرده اند، ضرب شده اس . 

% زیان تجربه می کنند یا آزمون را در همان ابتدا ترک می کنند و 1( تنها ایرادی که 1با توجه به نمودار )
ر یا تا انتهای آزمون باقی می مانند، که احتمالاً به تاطر حجم کم زیان با تغییرات مثب  و منفی سهم د

 مرحله دوم آزمون راح  تر تطبیق می یابند. 
 1% مواجهی می شوند، کمتر سیستماتی  اس ، تصمیم های یروش کمی در 00ریتار ایرادی که با زیان 

 مرحله اول می گیرند، اما اکثر پاسخ گویان تا انتهای آزمایش سهمشان را نگه می دارند.
% زیان را تجربه می کنند، مشهود اس . به نظر می رسد 20% و به ویژه  10بی ثباتی در ریتار ایرادی که 

% زیان را تجربه کرده اند، در مراحل بعدی تصمیم به یروش سهم تود می گیرند، که به این 20ایرادی که 
ترتیب تأئیدی بر یرضیه اثر حجم زیان بر تصمیم یروش سهم اس ؛ اما باید توجه داش  آمار توصیفی نمی 

 ی یرضیات را کنترل کند و یقط به ی  بُعد می پردازد.تواند دیگر جنبه ها
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 انیز حجم با متناسب فروش میتصم یآمار فیتوص -4نمودار 

 

 توصیف آماری فروش سهم بر حسب مدت زمان سپری شده در شرایط زیان . 9.8
( توصیف آماری تصمیمات یروش را بدون توجه به حجم زیان و یقط با توجه به مدت زمان 2نمودار )

( الگوی روشن تری را نشان می دهد. ایرادی زیان 2سپری شده در موقعی  زیان نشان می دهد. نمودار )
وره ی نسبتاً با ثباتی اولیه را تحمل نمی کنند و در مراحل اولیه تصمیم به یروش سهم می گیرند. در ادامه د

وجود دارد که اکثر ایراد در آزمون باقی می مانند و تصمیم برای یروش گریته نمی شود. در نهای  شوک 
بزرگ دوم رخ می دهد که در نتیجه آن بسیاری از پاسخ دهندگان آزمون را ترک می کنند )تصمیم یروش 

ای را تجربه می کنند به شدت دیگر گروه ها به مرحله  1می گیرند(. جالب توجه اس  که ایرادی که زیان 
 شوک نهایی سقوط قیم  پاسخ نمی دهند. 

 
 انیز طیشرا در شده یسپر زمان حسب بر فروش فرکانس -8نمودار 
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 بررسی برازش مدل پژوهش. 9.9
بررسی ی  مدل با رویکرد حداقل مربعات جزئی از سه بخش کلی برازش مدل اندازه گیری، برازش مدل 

 ساتتاری و برازش مدل کلی تشکیل می شود.
از آنجا که پرسشنامه ای که منبع جمع آوری اطلاعات این پژوهش بود، به صورت ت  گویه ای طراحی 
شده بود، بررسی برازش مدل اندازه گیری و محاسبه آلفای کرونباخ و دیگر روشهای برازش در مورد آن 

، ضریب zمرحله بررسی ضرایب مسیر، ضرایب معناداری 1ر معنادار نبود. بررسی برازش مدل ساتتاری د
Rتعیین 

Q، شاتص کیفی  مدل ساتتاری 2
fو معیار اندازه تأثیر  2

  انجام شد. 2
تأثیر سیستم شهودی تصمیم گیری »مطابق آزمون های انجام شده تمام روابط طراحی شده به جز رابطه 

Rضریب تعیین تأثید شدند. « بر نوع تصمیم
تنها برای ی  متغیر برازش قابل توجه را نشان داد، اما این   2

موضوع در پژوهشهای ت  گویه ای )ت  شاتصی( امری طبیعی بوده و نمی تواند نشان از ضعف مدل یا 
Qتعریف متغیرها باشد. شاتص کیفی  مدل ساتتاری 

، برای همه متغیرها مثب  بود، که نشان از کیفی  2
fو قدرت پیش بینی توب آن را تأئید می کند.معیار اندازه تأثیر  توب مدل ساتتاری داشته

نیز در مورد  ،  2
 اکثر متغیرها نشان از اندازه تأثیر قوی نسب  به هم را داش .

 189/0معیار برازش کلی مدل معادلات ساتتاری محاسبه شد که با بدس  آمدن مقدار  GOFدر گام بعد 
 برازش قوی مدل ساتتاری تأئید شد.

پس از پیمودن گامهای سه گانه بررسی برازش مدل، و بدس  آوردن نتیجه مثب  می توان ادعا کرد این مدل 
 جه  بررسی یرضیات پژوهش کارآمد بوده و نتایج آن معتبر اس .

 

 آزمون فرضیات پژوهش. 0
به تنهایی قادر به آزمون یرضیات پژوهش نیس ، همزمان مدل پژوهش با استفاده از تکنی   3شکل 

Bootstrap   ( آمده اس . با توجه به نتایج تأثیر 1تکرار نیز اجرا شد که نتایج نهایی در جدول ) 910با
ی شود. وقتی حجم مستقیم زمان سپری شده در موقعی  زیان و حجم کلی زیان بر سطح سازگاری مشاهده م

کلی زیان و زمان سپری شده ایزایش می یابد، سرمایه گذار قیم  رضایتمندی و قیم  یروش سهم کمتری 
را گزارش می دهد، که نشان از ایزایش سازگاری سرمایه گذار با زیان می دهد. این نتایج یرضیه اول 

طه مستقیمی با سطح سازگاری دارد، را پژوهش را که حجم کلی زیان و زمان سپری شده در موقعی  زیان راب
 تأئید می کند.

علاوه بر این تأثیر سطح سازگاری بر احساسات سرمایه گذار )معیار سنجش سیستم شهودی( وانتظارات 
)معیار سنجش سیستم عقلائی( نیز دیده می شود. همچنان که سازگاری سرمایه گذار با زیان ایزایش می 

مایه گذار بدبینانه می شود. این نتایج یرضیه دوم پژوهش که در شرایط زیان یابد، احساسات و انتظارات سر
 سازگاری رابطه معکوس با احساسات مثب  و انتظارات توش بینانه سرمایه گذار دارد، را تأئید می کند. 
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 ریمس بیضرا با همراه پژوهش مدل -9شکل 

 

 پژوهش اتیفرض آزمون  -4جدول 

 معناداری فرضیه
ضریب 

 مسیر

سطح 

 یمعنادار
 رد/تأئید

 تأئید %88 882/0 012/93 حجم کلی زیان ارتباط مستقیمی با سطح سازگاری دارد.

 تأئید %88 000/0 033/3 زمان سپری شده در موقعی  زیان ارتباط مستقیمی با سطح سازگاری دارد.

 تأئید %88 -390/0 291/2 .گذارد می تأثیر عقلایی سیستم بر سازگاری

 تأئید %88 129/0 23/3 .گذارد می تأثیر شهودی سیستم بر سازگاری

 رد %80 090/0 01/1 .دارد تأثیر تصمیم نوع بر گیری تصمیم شهودی سیستم

 تأئید %88 -299/0 09/1 .دارد تأثیر تصمیم نوع بر گیری تصمیم عقلایی سیستم

 
همچنین تأثیر سیستم شهودی )احساسات( و سیستم عقلائی )انتظارات( بر نوع تصمیم سرمایه گذار نیز با 
توجه به نتایج قابل مشاهده اس . هرگاه سرمایه گذار احساسات بهتر )بدتر( و انتظارات توش بینانه تر 

یابد. اگرچه تنها اثر انتظارات  )بدبینانه تر( را گزارش می کند، تمایل وی برای حفظ سهم ایزایش )کاهش( می
بر نوع تصمیم برجسته اس  و احساسات تأثیر بسیار کمی بر نوع تصمیم نشان می دهد. یکی از دلایل چنین 
نتیجه ای می تواند ماهی  آزمون باشد، چرا که اعتقاد کلی براین اس  که در بازار مالی تصمیمات براساس 

نندگان در هنگام تصمیم گیری بیشتر سیستم عقلائی تود تکیه عقل و منطق اتخاذ می شود، لذا شرک  ک
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داشته اند. همچنین می توان چنین گف  که تصمیم گیری بر مبنای سیستم عقلائی بوده و ایراد نسب  به 
 عملکرد سهم بدبین بوده اند، لذا تصمیم به یروش گریتند.

این اس  که ایراد احساس توبی نسب   دیگر دلیل ممکن که با توجه به مدل منطقی تر به نظر می رسد،
به عملکرد سهم نداشتند، این احساس بر سیستم عقلائی تأثیر گذاشته و توش بینی سرمایه گذار را کاهش و 
تمایل به یروش سهم را ایزایش داده اس . بنابراین تأثیر احساسات بر نوع تصمیم سرمایه گذار در این 

نتیجه تأئید کننده یرضیه سوم پژوهش که سطح سازگاری اثر  پژوهش  یر مستقیم اس . در نهای  این
 مستقیمی با نوع تصمیم سرمایه گذار در شرایط زیان دارد، اس .

برابر   Z-value( توسط آزمون سوبل آزموده شده اس . مقدار 2بررسی معناداری متغیر میانجی )یرضیه 
انجی سطح سازگاری در رابطه میان حجم ( متغیر میp<001% )88نشان می دهد در سطح اطمینان  -01/0

 کلی زیان و سیستم عقلائی تأثیر معناداری دارد.
 

 نتیجه گیری و پیشنهادات. 6
در بخش آزمون یرضیات پژوهش، یرضیه وجود رابطه مثب  میان سازگاری، حجم کلی زیان و زمان 

هش انجام شده توسط ارکس و سپری شده در موقعی  زیان با توجه به شواهد تجربی تأئید شد. مطابق پژو
( هر دو سیستم شهودی و عقلائی بر تصمیم گیری موثرند اما نتایج این تحقیق تنها نشان از 2009دیگران )

تأثیر سیستم عقلائی بر تصمیم گیری سرمایه گذار به طور مستقیم را نشان داد؛ هر چند که تأثیر سیستم 
ه یایته های پژوهش می توان ادعا کرد که سیستم شهودی شهودی بر سیستم عقلائی تأئید شد و با توجه ب

 به طور  یر مستقیم بر سیستم عقلائی تأثیر می گذارد.
با استفاده از ادبیات پژوهشی نشان داده شد که سازگاری ورودی معتبری برای یرآیند دوگانه تصمیم 

در حالیکه رابطه مستقیمی با  گیری اس  و رابطه معکوس با احساسات مثب  و انتظارات توش بینانه دارد،
 تصمیم تسلیم سرمایه گذار دارد.

مطابق نظریه سطح سازگاری، سطح سازگاری به صورت ی  مقدار تاص و دیگر مقادیری که با آن 
مقایسه می شوند؛ تعریف می شود. اگرچه در بازارهای مالی واقعی بیشتر از نقاط مرجع چندگانه مانند قیم  

( یایته های این 1889، اودین، 1889ر بازه زمانی قبلی، استفاده می شود. )وبر و کرامر، ترید اولیه و قیم  د
( و دُیل و همکاران 1889پژوهش نشان می دهد علاوه بر نقاط مرجع معریی شده توسط وبر و کرامر )

نقاط مرجع  ( یرآیند تصمیم گیری یرد نه تنها با نقاط مرجع چندگانه تح  تأثیر قرار می گیرد، بلکه1881)
می توانند با هم ترکیب شوند و با تشکیل نقطه مرجع جدید و به دنبال آن سطح سازگاری، تصمیم یرد را 

 تح  تأثیر قرار دهند. 
( نشان داده شد که ارزش انتظاری از 2009( و یوگو )2002همانطور که در مدلهای کُزسگی و رابین )
شود، یایته های این پژوهش نیز نشان می دهد انتظارات آتی نتجه آتی می تواند به عنوان نقطه مرجع مدل 

 تصمیم گیری یرد را تح  تأثیر قرار می دهند، علاوه بر آنکه انتظارات نیز قابل سازگار شدن هستند. 
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( که نشان دادند ایراد بلایاصله پس از وقوع رویداد اما 2002همچنین در مقایسه با پژوهش چن و رائو )
قطه مرجع تود را تغییر می دهد، با توجه به نتایج حاصل از این پژوهش می توان چنین به طور ناکامل ن

نتیجه گیری کرد سازگاری به زمان سپری شده در شرایط زیان بستگی دارد که به این معنی اس  پس از 
 گذش  زمان سرمایه گذاران به طور کامل یا حداکثر سازگاری ممکن با زیان را به دس  می آورند.

 با توجه به نتایج پژوهش حاضر، موضوعات زیر برای پژوهش های آتی پیشنهاد می شود:
در این پژوهش سازگاری با قیم  رضایتمندی و قیم  یروش نشان داده شد، و تأثیر آن بر تصمیم 
 تسلیم یا نگهداری سرمایه گذار نشان داده شد. تحقیقات آتی می تواند از تخمین های بهتری برای سازگاری

 استفاده کنند تا تأثیر دقیقتری از آن بر تصمیم گیری سرمایه گذار را نشان دهند. 

تحقیقات آتی می توانند این پژوهش را با تعداد نمونه بیشتر و نزدی  تر کردن شرایط آزمون به شرایط واقعی 
 انجام دهند.

 ش اعتبار نتایج کم  کند.استفاده از نمونه آماری گسترده تر از سطح دانشجویان می تواند به ایزای
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