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تأثیر سواد مالی بر سوگیری های رفتاری بازنمایی و لنگر انداختن و تحلیل اثر آنها بر  

 عملکرد سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از

 الگوهای ناپارامتریک معادلات ساختاری 

 

 15/03/1403تاريخ پذيرش:  05/02/1403تاريخ دريافت: 

  1امین روشنگرزاده 

  2محسن دستگیر

 3رحمان ساعدی

 
 چكیده

عمده نظريه هاي مالی بر اين اساس بنا شده است كه افراد در مواجه با رويدادهاي اقتصادي به صورت منطقی  

عمل می كنند. اين فرضيه مبناي اصلی فرضيه بازار كارآ است. اما تحقيقات رفتاري اين فرضيه بنيادي را زير  

ي در خصوص مباحث سرمايه گذاري دچار  سؤال برده و نشان می دهند كه سرمايه گذاران در هنگام تصميم گير 

پژوهش حاضر سعی دارد تا تأثير سواد مالی بر سوگيري هاي رفتاري بازنمايی  سوگيري هاي رفتاري می شوند.  

و لنگر انداختن و اثر آنها بر عملکرد سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمايد. براي اين منظور  

سرمايه گذار در بورس اوراق بهادار تهران از طريق پرسشنامه جمع آوري گرديد و جهت    509اطلاعات مربوط به  

تحليل، پس از طراحی مدل مفهومی، از مدل سازي ناپارامتريک معادلات ساختاري و نرم افزار پی.ال.اس استفاده  

هاي رفتاري بازنمايی    گرديد. نتايج حاصل از اين تحقيق نشان داد كه افزايش سواد مالی موجب كاهش سوگيري 

و لنگر انداختن در بين سرمايه گذاران می شود . كاهش سوگيري هاي رفتاري بازنمايی و لنگر انداختن موجب  

افزايش و بهبود عملکرد سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران می گردد. از سوي ديگر نتايج تحقيق نشان  

ري لنگر انداختن تأثير معناداري دارد بدين معنی كه افرادي در معرض  داد كه سوگيري رفتاري بازنمايی بر سوگي 

 سوگيري بازنمايی هستند به احتمال بالا در معرض سوگيري لنگر انداختن نيز هستند.  

 . سوگيري هاي رفتاري، بازنمايی، لنگر انداختن، عملکرد سرمايه گذاران  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

گذاران كاملاً منطقی  به طور كلی در نظريه هاي سنتی مالی، دو ركن كليدي وجود دارد: نخست اينکه سرمايه

كنند درستی تفسير می  گذاران هميشه اطلاعات موجود را بههستند. رفتار منطقی به اين معناست كه سرمايه

املاً كارآ هستند، بدين معنی كه بر اساس  كنند. در ثانی، بازارها كروز میو در عين حال باورهاي خود را به

، قيمت هر دارايی فوراً منعکس كننده اطلاعات مربوطه در زمان حال است و در شرايط بازار  1فرضيه بازار كارآ  

  (.2،2019تواند بازدهی فراتر از ميانگين بازار كسب كند )سبير و همکاران گذار به هيچ عنوان نمی كارآ ، سرمايه

وجو مدل عليرغم  از  بسياري  قيمتد  شده هاي  ايجاد  زمان  طول  در  كه  دارايی  مدل  گذاري  )مانند  اند، 

گذاري مبتنی بر ريسک(، رويکرد هاي سنتی مالی  هاي قيمتو ساير مدل   3گذاري دارايی سرمايه اي قيمت

صلی اين رويکرد ها  (. پيش فرض ا2001،  4گذاران نمی باشند )رابين و تالر عملاً قادر به  توضيح رفتار سرمايه 

بدين موضوع اشاره دارد كه اصولاً سرمايه گذاران براي كسب ثروت فعاليت می كنند، لذا هنگام تصميم گيري  

(. با اين حال، اين پيش فرض در توضيح بسياري از  2010،  5مالی منطقی عمل خواهند نمود )ديوز و همکاران 

رد، از جمله حباب قيمت ها، بيش واكنشی، مومنتوم و غيره  مشکلاتی كه معمولاً در بازار هاي مالی وجود دا

ناتوان است. روانشناسان رفتاري معتقدند كه افراد  به طور مداوم هنگام تصميم گيري در مورد سرمايه گذاري  

عمل كنند. بر همين اساس، اين موضوع منجر به پيدايش حوزه    6هاي خود تمايل دارند به شيوه اي نامنظم  

مدلهاي رفتاري بر آمده از اين مطالعات برآيندي از دستاوردهاي  يدي به نام مالی رفتاري شده است.  نسبتاً جد

(. مالی رفتاري مطالعه  1397. )شمس و همکاران،  علم روان شناسی و تئوريهاي اقتصادي نئوكالسيکی است

(. كانمن و  2007،  7د )سيول تأثير روانشناسی بر رفتار متخصصان مالی و تأثير متعاقب آن بر بازارها می باش

( )بنيان گزاران مالی رفتاري(، نشان دادند كه سرمايه گذاران در واقع غيرمنطقی هستند و  1981)  8تورسکی 

سوگيري هاي رفتاري از خود نشان می دهند. در مالی رفتاري، سوگيري هاي رفتاري به عنوان اشتباهات  

هاي خود  باهاتی كه باعث می شود ما در تصميم گيريسيستماتيک در قضاوت تعريف شده است. همان اشت

بدري،   نکنيم)  رعايت  را  استاندارد  مالی  نظر دانش  مورد  و عقلانيت  رفتاري    (.1388منطق  سوگيري هاي 

ميانبرهايی هستند كه سرمايه گذاران )و همه انسان ها( براي اجتناب از فرآيندهاي پر زحمت برآورد دقيق  

استفاده كرده و اجتناب ناپذير بوده و در نتيجه، تصميمات اشتباهی كه به دنبال تصميمات  داده ها از آنها  

 (.9،2008)ريزي   جانبدارانه اخذ شده، اجتناب ناپذير می باشند.

 
1  -  Efficient Market Hypothesis 
2 - Sabir et al. 

3 -CAPM 

4 - Rabin and Thaler 
5 - Deaves et al 
6 - Irregular Manner 
7  -Sewell 
8-  Kahneman and Tversky 
9 - Rizzi 
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ها، محققان  در طول سال   به طور كلی سوگيري هاي رفتاري زيادي در بين سرمايه گذاران وجود دارد.

اند، اما مواردي كه در اين مقاله مورد بحث  ي از اين سوگيري هاي رفتاري شده موفق به شناسايی تعداد زياد 

از: عبارتند  قرار خواهند گرفت،  بررسی  انداختن و  لنگر  بازنمايی  و  1سوگيري  اين    .2سو گيري  انتخاب  علت 

الی  سوگيري ها بدين سبب است كه در ادبيات مالی اين دو بيش از ساير سوگيري ها مورد توجه محققين م 

نسبت    یگذاران با شرايطی متفاوت  زمانی كه سرمايهدر سوگيري بازنمايی    (.  2019،  3بوده اند.)بيکر و همکاران 

  كنند تا بر مبناي تجربيـات شخصـی خـود، پديـده   شوند، تلاش می  به مفروضـات پيشـين خود مواجه می

به معنی آن ،(. بر اين اساس بازنمايی 2008، 4لاوريک بندي نموده و بر همان مبنا اقدام نمايند ) هـا را طبقه

  شده كه اين موضوع   است كه روند عملکرد گذشته شركت موجب شکل گيري نوعی طبقه بندي در ذهن افراد

(. سوگيري  1393گودرزي,  و  بدري  )  انتظارات سوگيرانه اي در مورد عملکرد آينده شركت ها پديد می آورد

،  اطلاعاتی افراد به اتکاي زياد و حساسيت روي يک ويژگی يا بخشی از به مفهوم تمايل عموم لنگر انداختن

توسط سرمايه گذاران يافتن نقطه اتکا    اطلاعاتيري است. يکی از روشهاي ساده كردن  گ  در هنگام تصميم

موجود را به عنوان نقطه اتکاي اصلی تعيين كرده   اطلاعاتگيرنده قسمتی از   است؛ به اين ترتيب كه تصميم

در دسترس آن را تعديل می نمايد و به اين ترتيب قضاوت خود را شکل   اطلاعاتساير  و سپس با استفاده از

واقع  می دهد. افراد تأثير می   در  برآورد احتمالات  بر نحوه  انداختن يک فرآيند روانشناختی است كه  لنگر 

سرمايه تحت گذاراگذارد.  اغلب  دارند،  را  اين سوگيري  كه  يا  نی  دلخواه  قيمت  سطوح  يا  خريد  قيمت  تاثير 

گيرند و تمايل دارند به اين اعداد پايبند باشند. سرمايه گذاران منطقی با اطلاعات  قرار می   5هاي قيمتشاخص 

خريد يا  جديد به طور منطقی و بدون تعصب برخورد می كنند و در تصميم گيري هاي خود، قيمت هاي  

قيمت هاي هدف را دخالت نمی دهند. اما در مقابل سرمايه گذارانی كه در معرض سوگيري لنگر انداختن می  

 (.6،2000باشند، بر نقاط لنگر)مقادير اوليه( بيش از حد اتکا می كنند. )شيلر 

رفتاري در از سوي ديگر، ادبيات مالی نشان می دهد كه بين سواد مالی سرمايه گذاران و سوگيري هاي 

( و  2021)7تصميمات آنها رابطه معناداري وجود دارد كه از آن جمله می توان به تحقيقات گرت و همکاران 

و نقش آن در فرآيند تصميمگيري    اطلاعاتامروزه اهميت و ضرورت  ( اشاره نمود.  2016)  8آتس و همکاران 

سواد مالی  (.  1396ي خانقاه و همکاران ،ت )برزگر مشهود اس  كاملاًمؤثر و پيشرفت و توسعه جوامع، امري  

گيري صحيح مالی و سرانجام   تركيبی از آگاهی، دانش، مهارتها، گرايش و رفتارهاي مالی لازم براي تصميم

 
1 - Anchoring 
2 - Representativeness 
3 - Baker et al 
4 -Lovric 
5 - Price Indexes 
6 - Shiller 
7 -Gerth 
8 -Ateş 
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سواد مالی كه شامل تجربه و سطح دانش سرمايه گذاران    بنابراين  دستيابی به وضعيت مساعد مالی فردي است.

اهش سوگيري هاي رفتاري سرمايه گذاران باشد و اين امر منجر به بهبود  است می تواند عاملی در جهت ك

بر اين    (.2019تصميمات اقتصادي سرمايه گذاران و در نتيجه بهبود عملکرد آنها گردد. )بيکر و همکاران ،  

داختن  اساس در اين مقاله محقق در پی آن است تا تأثير سواد مالی بر سوگيري هاي رفتاري بازنمايی و لنگر ان

و اثر آنها بر عملکرد سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار را بررسی نمايد. به طور كلی آنچه كه اين پژوهش  

را با ساير پژوهش هاي داخلی متمايز می سازد، اين است كه در هيچ كدام از تحقيقات داخلی رابطه بين سواد  

مايه گذاران ارزيابی نشده است. بدين منظور، جهت  مالی و سوگيري هاي رفتاري به طور همزمان با عملکرد سر 

بررسی روابط بين سوگيري هاي رفتاري، سواد مالی و عملکرد سرمايه گذاران، از مدل سازي معادلات ساختار  

يعنی نسل مولفه    ،معادلات ساختاريكه به عنوان نسل توسعه يافته    1يافته با رويکرد حداقل مربعات جزيی

استفاده می شود كه اين موضوع نيز به عنوان نقطه قوت تحقيق مطرح است زيرا استفاده    مطرح است،  2محورها 

و تبيين بالاتري را فراهم می آورد كه در تحقيقات سوگيري هاي    قدرت پيش بينی  از اين نوع مدلسازي  

ختاريافته تکنيک آماري  . مدلسازي معادلات سا رفتاري در داخل ايرن تاكنون مورد استفاده قرار نگرفته است

پيشرفته اي براي تخمين و آزمايش رابطه علیّ می باشد، زيرا از داده هاي تركيبی و آماري استفاده می كند 

 (. 2019است )بيکر و همکاران،    4بر اساس شاخص هاي قابل مشاهده    3و قادر به اندازه گيري متغيرهاي مکنون

  رخلاف تحقيقات خارجی كه سوگيريتحقيقات مشابه خارجی اين است كه بهمچنين وجه تمايز اين تحقيق با  

هاي يک كارگزاري( بررسی    طور عمده با استفاده از داده  هاي رفتاري را با استفاده از يک نمونه محدود )به

سعی شده است تا رفتار هاي معاملاتی طيف  د، در اين تحقيق نكننـد و طبيعتـاً قابليت تعميم كمی دار مـی

گسترده اي از سرمايه گذاران بررسی گردد تا امکان تعميم بيشتر نتايج به ساير سرمايه گذاران وجود داشته  

باشد. لذا براي اين منظور پرسشنامه ها علاوه بر فرم فيزيکی، به صورت آنلاين طراحی شده تا پاسخ دهندگان  

فيايی بيشتر، امکان پاسخگويی به سوالات را داشته باشند. علاوه بر اين ، در اين تحقيق  بيشتري و با تنوع جغرا

سعی شده كه تا حد امکان نسبت به انطباق و بومی سازي مولفه هاي تحقيق با الگوهاي فرهنگی و بومی  

ايرانی بيش از پيش  ايرانيان اقدام گردد تا امکان استفاده و به كارگيري نتايج تحقيق در بين سرمايه گذاران  

هاي    با نگرش    يافته و  بر خلاف اكثر تحقيقات مرتبط كه در كشورهاي توسعهفراهم شود. به طور مثال ،  

  گرايـی   جمـع  نگرش هايهاي رفتاري بـا    سوگيري  سعی می شود    فردگرايی صورت پذيرفته، در اين تحقيق

هاي جمعی و اجتماعی در مقايسـه بـا فرهنـگهـاي  به الگو  شود. زيرا تحقيقات نشان داده كه ايرانی ها  بررسی

 
1 - Partial least squares (PLS) 
2-  Component-Base 
3 - Latent Variables 
4 - Observable Indicators 
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غربـی، تمايـل بيشـتري دارنـد و همچنين شاخص اجتناب از ابهام كه ميزان تحمل افراد يک جامعه را براي  

 (. 1،1998بالا است)هافستد   گيرد در ميان شهروندان ايرانی  عدم اطمينان و ابهام را در نظر می

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش - 2

هاي مالی كلاسيک عموماً توسط موديگيلانی و ميلر تحت عنوان اصول آربيتراژ، نظريه  هاي اصلی نظريهستون 

پرتفوي ماركويتز، مدل قيمت گذاري دارايی سرمايه اي شارپ و نظريه قيمت گذاري اختيارات  بلک شولز و  

(. مفروضات رايج اين نظريه ها عبارتند از:  1999،  2فرضيه بازار كارآ يوجين فاما توسعه پيدا كردند )ديمسون 

بازارها كارآمد هستند، )1) ( سرمايه گذار به  3( سرمايه گذاران هميشه تصميمات منطقی می گيرند، )2( 

(. اما  2019،  3( سرمايه گذاران خود كنترلی كاملی دارند) سينگ و همکاران4اطلاعات بازار دسترسی دارد )

ناسان به چالش كشيده شد و استدلال كردند كه تصميمات مالی ممکن است تحت  اين فرضيات توسط روانش

كه سرمايه گذاران به واسطه آنها به صورت غيرمنطقی عمل    5و خطاهاي شناختی  4تأثير سوگيري هاي عاطفی 

د  ها، محققان موفق به شناسايی تعدا(. در طول سال 2007،  6می كنند، اتخاذ شوند. )نوفسينگر و همکاران

اند، اما مواردي كه در اين مقاله مورد بحث و بررسی قرار خواهند  زيادي از اين سوگيري هاي رفتاري شده 

  در مورد سوگيري بازنمايی می توان بيان كرد،   سو گيري بازنمايی.  وسوگيري لنگر انداختن  گرفت، عبارتند از:

  ت و تفکرات خود را طبقه بندي نمايند. انسان ها آموخته اند كه براي درک بهتر معانی و مفاهيم، موضوعا

هنگامی كه آنها با پديده جديدي روبرو می شوند كه با هر يک از طبقه بندي هاي از پيش ساخته شده آنها  

سعی می كنند به هر طريق ممکن اين پديده را با طبقه بندي پيشين خود تطبيق دهند. اين  ناسازگار است،  

تجربيات    مرتبط و مشابهاي پردازش اطلاعات جديد با استفاده از تجربيات  ابزار سودمندي بر ،  چارچوب مفهومی

با اين حال، گاهی اوقات، محرک هاي جديد شبيه عناصر آشنا هستند كه قبلاً طبقه .  كندگذشته فراهم می 

گمراه    بنديبندي شده اند، اما در واقع، آنها پديده هاي كاملاً متفاوتی هستند. در چنين مواردي، واكنش طبقه

كند كه اغلب ماندگار بوده و تمام تعاملات آينده ما با آن  كننده بوده و درک نادرستی از عنصر جديد ايجاد می 

ها گيري افراد بر اساس كليشهبه فرايند تصميم  بازنمايی( .  7،1999عنصر را تحت تاثير قرار می دهد)فيشر 

پدگفته می وقوع يک  احتمال  افراد  بيان ديگر  به  با  شود.  پديده  اين  كه  ميزان شباهتی  به  با توجه  را  يده 

برآورد می هاي مشاهده شده پديده  بازار عرضه شود و  ي قبلی دارد  اگر سهام جديدي در  براي مثال  كنند. 

سرمايه گذاران بين اين سهام جديد و سهام شركت ديگري كه آن نيز مدتی قبل عرضه شده و داراي بازده  

 
1-  Hofstede 
2  -Dimson 
3  -Singh et al. 
4 -Emotional Biases 
5 -Cognitive Errors 
6 -Nofsinger et al 
7 - Fisher 
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هايی  آورند. افراد معمولاً بر اساس تجارب و آموزه يی ببينند، براي خريد آن هجوم می هاخوبی بوده است، شباهت 

كنند، سپس  بندي می ها، اشيا، تفکرات و ساير موضوعات را طبقهاند، پديده كه در زندگی خود با آن مواجه شده 

ه يکی از طبقات نسبت  هاي اجمالی بي جديد و ناشناخته آن را با توجه به شباهت با مواجهه با هر پديده 

عموماً اشتباهات ادراكی  .(1،2004كنند)فريدراي از آن طبقه قلمداد میي جديد را نمايندهدهند و پديده می

 دهند:در سوگيري بازنمايی معمولاً به علل زير رخ می

 صرف نظر كردن از اطلاعات پیشین در صورت وجود اطلاعات جدیدتر •

گيرند و اگر اطلاعات  نبود اطلاعات جديد، آخرين اطلاعات مورد استفاده قرار می بدين معنی كه در صورت  

 (.2،2001شوند)رابين جديد مطرح شود اطلاعات قبلی در نظر گرفته نمی

 ی نمونه صرف نظر كردن از اندازه  •

دهند. به عبارت میبدين معنی كه افراد پس از دريافت اطلاعات هر چند ناچيز، آن را به جامعه تسري  

دهند. بدون توجه به  ي كوچک، نتايج به دست آمده از آن را به جامعه نسبت میديگر با تمركز بر نمونه 

نمونه آيا  می اينکه  برخوردار  لازم  شرايط  از  جامعه،  به  صفاتش  تعميم  براي  انتخابی  يا  ي  باشد 

 (.3،2004خير)فريدر 

 بینیتوجهی به قابلیت پیش بی •

بينی بر اساس آن اطلاعات توجه ندارند. مثلا فرض  اوقات به اطلاعات دريافتی و قابليت پيش افراد خيلی

بينی شود. اگر توضيحات خوبی توسط شركت ارائه شود، سود شركت  كنيد قرار است سود شركتی پيش

پيش  متوسط  حالت  از  بيش  سودآوري،  بر  توصيف  آن  اثرگذاري  ميزان  به  توجه  میبدون    شود بينی 

 (. 2001بين،)را

 4توهم اعتبار  •

كنند و به ميزان  هاي موجود اكتفا می بينی به دادهبينی به شباهت مورد پيش افراد معمولاً هنگام پيش   

بينی خود، به مقدار شباهت مورد پيش  ها توجه ندارند. به بيان ديگر اطمينان آنها به پيش اطمينان به داده 

ها اندک است، تاريخ  ها. بنابراين به اين كه آيا داده بليت اطمينان داده ها بستگی دارد، نه به قابينی با داده 

آنها گذشته است، يا قابليت اعتماد ندارد، توجه كمی دارند. يکی از منابع اطمينان بخش به مشاهده كننده،  

كه دهد  كننده اطمينان میبينیسازگاري درونی متغيرها است. در حقيقت سازگاري متغيرها به فرد پيش

 (. 2006اين روند ادامه خواهد داشت كه اين موضوع با سوگيري وضعيت كنونی نيز مرتبط است)چانگ،

 

 
1 - Frieder 
2 - Rabin 
3 - Frieder 
4 - Illusion of Validity 
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 1خطای بازگشت به میانگین  •

ي طولانی در ادبيات روانشناسی دارد و علم مالی نيز بستري براي  موضوع بازگشت به ميانگين سابقه   

خبري خوب از عملکرد شركتی ارائه شود و پس   اين مفهوم بوده است. به عنوان مثال فرض كنيد توسعه

ها بيان گردد. اگر اين توالی ادامه يابد افراد نسبت به خبرها واكنش  از مدتی خبري نامطلوب توسط رسانه 

 .  (1999)فيشر،دهند، زيرا به بازگشت به ميانگين اعتقاد پيدا كرده اندكافی نشان نمی

 2ناشی از سوگيري بازنمايی را می توان به پيامد قصور پايه گزينی بر اساس مطالب عنوان شده، پيامد هاي  

 تقسيم نمود.   3و قصور حجم نمونه 

 الف( قصور پایه)ساده( گزینی  

گذاري در يک شركت خاص را با  كنند تا موفقيت بالقوه، مثلاً، سرمايهگذاران تلاش میدر اين مورد، سرمايه 

گذاري ممکن  بندي آشنا و قابل درک، تعيين كنند. چنين سرمايه بقهگذاري در يک طرح طسازي سرمايه زمينه

اين صورت در مورد ريسک   4عنوان سهام ارزشمند است منجر به طبقه بندي آن شركت به ها و  شود و در 

نتيجهبندي طبقه بندي می هايی كه در آن دستهپاداش  اين اساس،سرمايه گذار ساير  شوند،  بر  گيري كند. 

مرتبط را كه می تواند به طور قابل توجهی بر موفقيت سرمايه گذاري وي تأثير گذار باشد را ناديده  متغيرهاي نا 

رسد جايگزينی براي ارزيابی  كنند، زيرا به نظر میگذاران اغلب اين مسير اشتباه را طی میمی گيرد. سرمايه

 (.  5،2004گذاري است)بروان دقيق در هنگام سرمايه 

 ب( قصور حجم نمونه  

گذاري خاص،  گذاران، هنگام قضاوت در مورد احتمال يک نتيجه سرمايه در ناديده گرفتن حجم نمونه، سرمايه 

كنند. آنها به اشتباه  كنند، كوتاهی می هايی كه بر اساس آن قضاوت میاغلب در بررسی دقيق حجم نمونه داده

قانون اعداد  "از محققان اين پديده را فرض می كنند كه حجم نمونه كوچک نماينده كل جامعه است. برخی 

می نامند. هنگامی كه مردم در ابتدا پديده اي را كه در يک سري از داده ها منعکس شده است درک    "كوچک 

نمی كنند، به سرعت فرضياتی درباره آن پديده جعل می كنند و تنها بر تعداد كمی از داده هاي موجود تکيه  

 (.   6،2006ميکنند)وانگ 

هنگامی كه نياز به تخمين مقداري براي يک متغير ناشناخته  ديگر، تحقيقات نشان داده افراد    از سوي

فرض مانند يک لنگر و نقطه اتکا در نظر ميگيرند و سپس براي  دارند، معمولاً يک عدد اوليه ذهنی و پيش

اوليه انجام می دهند. عدد اوليه  هاي بعدي، تعديلات لازم را بر روي آن مقدار  منعکس كردن اطلاعات و تحليل

 
1 --Misconception of Regression 
2 - Base-Rate Neglect 
3 - Sample-Size Neglect 
4 - Value Stock 
5- Brown 
6 - Wang 
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، پس از تنظيم دقيق و ارزيابی مجدد، به عنوان يک تخمين نهايی در نظر گرفته می شود. مطالعات متعدد  

نشان می دهد كه صرف نظر از نحوه انتخاب لنگرهاي اوليه)مقادير اوليه(، افراد تمايل دارند تعديلات كمتري  

ه اين موضوع منجر به نتيجه مغرضانه می شود. همچنين تحقيقات نشان  بر روي مقادير اوليه اعمال كنند ك

 (. 1،1987داده كه افراد عموماً در تخمين هاي نسبی بهتر از تخمين هاي  مطلق عمل می كنند)نورتکرفت 

ويژگی يا    يکگيري به اتکاي زياد روي  لنگر انداختن عبارت است از تمايل عمومی افراد هنگام تصميم

هاي آتی از جمله پيش بينی ارزش  بينی پديدهافراد خصوصا هنگام پيش . به عبارت ديگر  لاعاتبخشی از اط

استفاده كرده و سپس با توجه به اطلاعات ديگر و   (عدد خاص  يکمثلا  ) اوراق بهادار از اطلاعات موجود    آتی

يند تعديل در اين دهد كه فراتحقيقات نشان می.  كننديا شرايط موجود آن را به شکل شهودي تعديل می

  ايجاد   ،ي لنگر در حقيقت در تخمين احتمال تحقق اهداف  لذا پديده و  شود  حالت به مقدار كافی انجام نمی 

هنگام  (.  2،2008)شفرين كندمی  سوگيري افراد  است  داده  نشان  روانشناسان  تحقيقات  خلاصه  طور  به 

فروشندگان از اين ويژگی    .گيرندنی قرار میبيهاي عددي شديدا تحت تاثير آخرين ارزش مورد پيش بينیپيش 

كند در حقيقت فروشنده تلاش می   .كنندقيمت بالا آغاز می   يکاستفاده كرده و براي فروش اجناس خود از  

  . تا خريدار بر اساس تعديلات ذهنی به رقم مورد نظر فروشنده برسد ،لنگر ذهنی ايجاد كند يک اربراي خريد

قيمت موجود به عنوان قيمت    ،تري در مورد قيمت سهام موجود نباشدلاعات دقيق اگر اط  نيزدر بازار سهام  

ذهن افراد روي آخرين قيمت قبلی   ،قيمت  هنگام رونق بازار پس از افزايش  همچنين  .شوددرست تلقی می

به آخرين اطلاعات   ممکن استافراد از سوي ديگر،  .كندتر را نامربوط تلقی میاندازد و اطلاعات قبللنگر می 

به ويژه اگر    ،كنندكنند و آن را كمتر از اطلاعات قبلی در تصميم گيري خود دخيل  منتشر شده توجه كمتري  

  . بر اين اساس دهدكم واكنشی در مقابل اطلاعات جديد روي می   در چنين حالتی.  اين اطلاعات پيچيده باشند

(. بر اساس  3،2001)اودن ارتباط تنگاتنگ دارندلنگر انداختن  كم واكنشی و بازنمايی با پديده    ،بيش واكنشی

 مطالب بيان شده ميتوان پيامد هاي سوگيري لنگر انداختن را شامل موارد زير عنوان نمود:  

ه گذاران به پيشبينی هاي بازار كه به سطوح فعلی بسيار نزديک است، تمايل بيشتري نشان  سرماي (1

 می دهند.  

سرمايه گذاران و تحليل گران در هنگام مواجه با اطلاعات جديد، تخمين هاي بسيار نزديک به برآورد   (2

 هاي اوليه خود انجام می دهند. 

ش بازده طبقه خاصی از دارايی ها را بر مبناي سطوح  سرمايه گذاران تمايل دارند،ميزان افزايش يا كاه (3

 فعلی آن پيشبينی نمايند. 

 (.  2004سرمايه گذاران گاهی روي وضعيت اقتصادي يک شركت خاص بيش از حد اتکا كنند)شيلر،   (4

 
1 -Northcraft 
2 - Shefrin 
3 - Odean 
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( تحقيقی با عنوان سوگيري فرا اعتمادي و عملکرد سرمايه گذاران در بورس  2023)    1ال عبدين و قريشی

هاي شناختی بر تمايل به ريسک و عملکرد  ل انجام دادند. نتايج اين تحقيق نشان داد كه سوگيري استانبو

، توهم كنترل قوي گذاري تأثير میسرمايه اين تحقيق  ترين گذارند. از بين سوگيري هاي مورد بررسی در 

سرمايهبينیپيش  عملکرد  و  ريسک  به  تمايل  يافتهكننده  است.همچنين  بوده  تمامی    هاگذاري  داد  نشان 

(، تحقيقی با عنوان نقش 2022)  2گذاري دارند. سيدرا هاي شناختی رابطه مثبتی با عملکرد سرمايه سوگيري 

ميانجی پذيرش ريسک در رابطه سوگيري هاي فرا اعتمادي و زيان گريزي با تصميمات سرمايه گذاران را  

سشنامه استفاده گرديد. جامعه آماري اين تحقيق شامل  ها، از  پرآوري داده انجام داد. در اين تحقيق براي جمع 

نفر به عنوان نمونه آماري    248كليه سرمايه گذاران انفرادي فعال در بورس لاهور بوده كه از بين آنها تعداد  

انتخاب گرديد. نتايج تحقيق نشان داد كه عامل پذيرش ريسک می تواند رابطه مثبتی با سوگيري هاي فرا  

( در تحقيقی تأثير سوگيري بازنمايی،دسترسی،  2021و همکاران )  3ن گريزي داشته باشد. لوريساعتمادي و زيا

لنگر انداختن و پذيرش ريسک را بر عملکرد سرمايه گذاران بررسی نمودند. نمونه آماري اين تحقيق بر اساس  

و از مدلسازي معادلات  نمونه گيري تصادفی ساده انتخاب شده و داده بر اساس پرسشنامه ها گردآوري شدند  

نتايج گرديد.  استفاده  تحليل  جهت  پذيرش  لنگر  بازنمايی،  كه  داد  نشان  ساختاري  و    بر   ريسک  انداختن 

( تحقيقی با عنوان سواد  2019)    4رسول   دارد.  معناداري  و  مثبت  تأثير  گذاران  سرمايه  گذاري  سرمايه  تصميمات

مالی و سوگيري هاي رفتاري سرمايه گذاران فردي، شواهد تجربی از بورس اوراق بهادار پاكستان، انجام داد.  

پرسشنامه از بين سرمايه گذاران حقيقی ساكن   آزمودنی به وسيله 300در اين پژوهش، نمونه اي متشکل از 

در نظر گرفته شد. داده هاي به دست آمده از طريق آلفاي كرونباخ و    لاهور در بورس اوراق بهادار پاكستان 

تحليل  و  پيرسون  كاي  مجذور  از  فرضيات  آزمون  براي  گرفت.  قرار  بررسی  مورد  اكتشافی   عاملی  تحليل 

نشان داد كه بين سواد مالی و سوگيري هاي رفتاري سرمايه  رگرسيون ترتيبی استفاده گرديد. نتايج تحقيق  

( تحقيقی را با عنوان تاثير سواد مالی بر  2016)5كوشکون و همکاران دي رابطه منفی وجود دارد.  گذاران فر

سوگيري هاي رفتاري سرمايه گذاران حقيقی بورس استامبول تركيه انجام داده است. جامعه آماري اين تحقيق  

سرمايه گذار می باشد.    596شامل كليه سرمايه گذاران فعال در بورس استامبول بوده و نمونه آماري شامل  

گذاران سطح سواد مالی پايينی دارند، منبع اصلی اطلاعات مالی  نتايج نشان داد كه حدود نيمی از سرمايه 

هاي رفتاري را نشان می دهند.  طبق هاي والدين يا دوستان است و لذا سطح بالايی از سوگيري ها توصيهآن

گذاريافته سرمايه  بازنمايی  بين  آنها،  آنها  هاي  دارد. همچنين  وجود  منفی  آنها همبستگی  مالی  سواد  و  ان 

اند، سطوح بالاتري از بازنمايی  گذارانی كه مدرک كارشناسی در رشته مالی را دريافت نکرده دريافتند كه سرمايه 
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با عنوان بررسی سوگيري رفتاري بازنمايی در بورس    پژوهشی(    2007)1ن و همکاران  دهند . چرا نشان می

اق بهادار چين انجام دادند. جامعه آماري اين تحقيق شامل كليه سرمايه گذاران فعال در بورس چين بوده  اور 

سرمايه گذار حقوقی به عنوان نمونه آماري انتخاب    212هزار سرمايه گذار حقيقی و    46كه از بين آنها تعداد  

، بيشتر متأثر    حقوقیسرمايه گذاران  گذاران حقيقی در مقايسه با   سرمايهگرديد. نتايج تحقيق نشان داد كه  

 .هستند  بازنمايیاز سوگيري  

همکاران) و  پور  سوگيري 1402شيرويه  تأثير  تحليل  عنوان  با  تحقيقی  تصميمات  (  بر  ابتکاري  هاي 

خطسرمايه براي  بازار  كارايی  و  پژ   مشیگذاري  اين  هدف  جامعه  دادند.  انجام  آينده  در  وهش  گذاري 

گيري هدفمند در دسترس استفاده  گذاران حقيقی در بورس اوراق بهادار تهران بودند و از روش نمونه سرمايه

هاي  سازي معادلات ساختاري استفاده شد. يافتهشد. براي تحليل آزمون مدل مفهومی پژوهش از روش مدل 

پذيري و لنگر انداختن و تعديل  ازحد، نمايندگی، دسترسیهاي اعتماد بيش دهد سوگيري پژوهش نشان می 

ازحد، لنگر انداختن و  ها نشان داد سوگيري اعتماد بيشتأثير معناداري بر كارايی بازار دارد. همچنين يافته

( تحقيقی با عنوان بررسی تاثير  1401گذاري دارد. دباغ و برواري )تعديل تأثير معناداري بر تصميمات سرمايه 

اتژ ي هاي مختلف تصميم گيري سرمايه گذاران حقيقی در بورس اوراق بهادار  سوگيري فرا اعتمادي بر استر 

تصميم   از جمله نتايج بدست آمده در آزمون فرضيه ها مشخص شد كه فرا اعتمادي بر  تهران انجام دادند.  

سرمايه گذاران حقيقی بر اساس تجزيه و تحليل بنيادي و روانشناسی بازار در بورس اوراق بهادار تهران   گيري

ش شامل  تاثير معناداري دارد.بررسی داده ها بيانگر آن بود كه ويژگی هاي رفتاري مورد بررسی در اين پژوه 

مختلف  استراتژي هاي  بر  معناداري  اثر  دوره تصدي مديريت  و  توانايی  بينی،    سرمايه  تصميم گيري خوش 

( تحقيقی با 1400گذاران حقيقی در شركتهاي پذيرفته شده در بورس داشته است. كريمی و يعقوب نژاد )

انجام    حسابرسان بر كيفيت حسابرسیهاي روانشناختی فردي و ابعاد شخصيتی  ارزيابی تاثير سوگيري عنوان 

مؤسسهدادند.   شريک(  )مدير/  حسابرسان  شامل  پژوهش  آماري  و  جامعه  بورس  معتمد  حسابرسی  هاي 

ها اثر قابل كه سوگيري   دادها نشان  . نتايج آزمون فرضيهبودهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  شركت 

بر كيفيت حسابرسی خواهد گذاشت، اما ابعاد شخصيتی اثر قابل توجهی بر كيفيت حسابرسی نخواهد  توجهی  

( تحقيقی با عنوان بررسی سوگيري هاي رفتاري و عملکرد سرمايه  1398. جمشيدي و قاليباف اصل)گذاشت

وضعيت پرتفوي  صورت  محققين  براي اين منظور  گذاران حقيقی در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند.  

جامعه آماري اين    .نمودندبررسی و تحليل    1395تا    1391سرمايه گذاران حقيقی را طی دوره پنج ساله  

نفر از سرمايه گذاران    28630تحقيق شامل سرمايه گذاران حقيقی بورس اوراق بهادار و نمونه آماري شامل  

سنجش سوگيري هاي رفتاري از شاخص هاي چندگانه استفاده    جهت  بورس اوراق بهادار تهران می باشد.

اعتمادي، نماگري و اثر تمايلاتی ميان سرمايه گذاران رايج است.    سوگيري هاي فراداد  نتايج نشان  گرديد و  

 
1 - Chen et al. 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85%20%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85%20%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85%20%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://faar.ctb.iau.ir/article_687678_b4a655275eddd52cca249406f4f31e91.pdf


 103       ...  اثر آنها بر عملکرد لیو لنگر انداختن و تحل يیبازنما يرفتار  يها  يریبر سوگ ی سواد مال ریتأث  / و همکاران روشنگرزاده نیام 

 

 
 حسابداری مالی و حسابرسی های پژوهش
 1403تابستان  /62 پیاپی /16 ۀدور

اعتمادي و نماگري با عملکرد سرمايه گذاران نيز ارتباط معناداري وجود دارد،    همچنين بين سوگيري هاي فرا

( در تحقيقی پيامدهاي  1398. رحمانی و محمدي )كه اين ارتباط براي اثر تمايلاتی معنادار نيستدر حالی  

در اين پژوهش ميدانی، به  سواد مالی بر تصميمات سرمايه گذاران و عملکرد سرمايه گذاري را بررسی نمودند.  

آماري اين پژوهش سرمايه    منظور جمع آوري داده ها از پرسشنامه ي استاندارد استفاده شده است. جامعه ي

نفر از سرمايه گذاران به طور تصادفی    509،  بين آنهاد و از  نگذاران حقيقی در بورس اوراق بهادار تهران می باش

به منظور بررسی روابط بين  همچنين  ساده و با استفاده از فرمول كوكران انتخاب و مورد بررسی قرار گرفتند.  

استفاده گرديده است. نتايج  ليزرل معادلات ساختاري و نرم افزار   زيسامتغيرهاي پژوهش از تکنيک مدل  

بر تصميمات سرمايه گذاران مثبت و معنادار است. همچنين  نشان داد   كه تاثير نگرش مالی و رفتار مالی 

 .  تصميمات سرمايه گذاران تاثير مثبت و معناداري بر عملکرد سرمايه گذاري دارد

 

 فهومی  فرضیه های پژوهش و مدل م- 3

سرمايه گذار سهام را به منظور سنجش سواد مالی آنها و بررسی رابطه بين سواد    596كوشکون و همکاران  

هاي آنها، بين بازنمايی سرمايه گذاران  مالی و سوگيري هاي رفتاري مختلف مورد بررسی قرار دادند. طبق يافته 

گذارانی كه مدرک كارشناسی  يافتند كه سرمايه و سواد مالی آنها همبستگی منفی وجود دارد. همچنين آنها در

(.  2016دهند )كوشکون و همکاران،در رشته مالی ندارند، سطوح بالاتري از سوگيري بازنمايی را نشان می 

 بدين ترتيب:

 سواد مالی سرمايه گذاران بر بازنمايی آنها تأثير منفی دارد.   فرضیه اول:

ک جنبه اساسی از سوگيري لنگر انداختن اين است كه افراد  (  نشان داده اند كه ي2014ولش و همکاران)

(. بنابراين، عليرغم  2014،  1نسبت به اطلاعاتی كه شخصاً تجربه كرده اند حساس تر هستند )ولش و همکاران

در نظر گرفته    2اين واقعيت كه سوگيري لنگر انداختن گاهی اوقات به عنوان يک اشتباه سرمايه گذاران تازه كار 

(  2021)4(، اما با اين وجود برخی مطالعات از جمله تحقيق بهات و همکاران 2019،  3می شود )بيکر و همکاران 

 رابطه مثبتی بين سواد مالی و لنگر انداختن نشان می دهد . بر اين اساس: 

 سواد مالی سرمايه گذاران بر لنگر انداختن آنها تأثير مثبتی دارد.   فرضیه دوم:

شود. به بيان ديگر  هاي گذشته اطلاق می  گيري افراد بر اساس كليشه به طور كلی بازنمايی به فرايند تصميم

قبلی دارد   هاي مشاهده شده افراد احتمال وقوع يک پديده را با توجه به ميزان شباهتی كه اين پديده با پديده  

نشناختی است كه بر نحوه برآورد احتمالات افراد  كنند. از سوي ديگر لنگر انداختن يک فرآيند روابرآورد می

 
1 - Welsh et al 
2 - Rookie Mistake 
3 - Baker et al 
4 -Bhat 



  و همکاران روشنگرزاده نیام ...  /   اثر آنها بر عملکرد لیو لنگر انداختن و تحل يیبازنما يرفتار  يها  يریبر سوگ یسواد مال ریتأث      104

 
 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1403تابستان  /62 پیاپی /16 ۀدور

تاثير قيمت خريد يا سطوح قيمت دلخواه    گذارانی كه اين سوگيري را دارند، اغلب تحت تأثير می گذارد. سرمايه 

گذشته اقدام به خريد سهام می نمايند. لذا بر اين اساس می توان نتيجه گرفت، سوگيري بازنمايی با سوگيري  

 ( .لذا بر اين اساس:  2006ارتباط معناداري دارد )پمپيان ،  لنگر انداختن

 سوگيري بازنمايی بر سوگيري لنگر انداختن تأثير مثبت دارد.  فرضیه سوم:

تر    گذاران داراي سواد مالی بيشتر، پرتفوي خود را فعال نشان می دهند كه سرمايه (2018بيانچی و همکاران)

دهند كه قرار گرفتن در معرض ريسک خود را در اي انجام میرا به گونهكنند و اين كار  از سايرين طراحی می

(. در نتيجه، افزايش سواد مالی با عملکرد سرمايه گذاري  2018،  1طول زمان نسبتاً ثابت نگه دارند )بيانچی

 بالاتر همراه است. لذا  بر اين اساس: 

 ير مثبتی دارد.سواد مالی سرمايه گذاران بر عملکرد آنها تأث  فرضیه چهارم :

بلندمدت منجر به   اشتباه هستند و چه در كوتاه مدت و چه در  از سوي ديگر سوگيري هاي رفتاري ذاتاً 

،  2تصميمات نادرست شده و در نهايت منجر به عملکرد ضعيف سرمايه گذاران می شوند )بيکر و همکاران 

نتيجه، سرمايه 2019 بازنمايیگذارانی كه دچار سوگيري (. در  انداختن هستند، قاعدتاً عملکرد    هاي  لنگر  و 

 (.  بر اين اساس: 2016،  3گذاران دارند )اگراوال و همکاران تري نسبت به ساير سرمايه گذاري ضعيفسرمايه

 بازنمايی بر عملکرد سرمايه گذاران تأثير منفی دارد   فرضیه پنجم:

 دارد.   لنگر انداختن بر عملکرد سرمايه گذاران تأثير منفی  فرضیه ششم:

 

 
 

 ( 2019)مدل مفهومی پژوهش برگرفته از تحقیق لبداوی  1شكل 
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 روش پژوهش  -4

هدف از اين تحقيق بررسی تأثير سواد مالی بر سوگيري هاي رفتاري باز نمايی و لنگر انداختن و اثر آنها بر  

عملکرد سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوي معادلات ساختاري می باشد. لذا بر  

از منظر ماهيت و ز سوي ديگر اين تحقيق  ااين اساس، اين تحقيق به لحاظ هدف از نوع كاربردي می باشد.  

است. همچنين در زمره تحقيقات همبستگی نيز قرار   روش پژوهش، توصيفی و از نوع زمينه يابی )پيمايشی(

دارد. جامعه آماري مورد مطالعه در اين پژوهش شامل سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران می باشند.  

استفاده گرديد. مزيت استفاده    2و جدول كوهن  1آماري از روش تحليل توان همچنين جهت تعيين حجم نمونه  

از جدول كوهن نسبت به فرمول كوكران جهت تعيين حجم نمونه، آن است كه در روش تحليل توان و جدول  

كه اين موضوع    تعداد متغيرهاي اصلی و سوالات پرسشنامه نيز در محاسبه حجم نمونه دخيل استكوهن ،  

)هاير  ي استفاده می كنند، از اهميت ويژه اي برخوردار استبه ويژه در تحقيقاتی كه از الگوي معادلات ساختار

است  2010همکاران،و   به ذكر  متغيرهاي جمعيت  (.لازم  نظر گرفتن  با در  نمونه  اينکه ساختار  به  با توجه 

جهت سنجش متغير هاي    حداقل مربعات جزيیلذا از الگوهاي ناپارامتريک و روش    شناختی ناهموار است

نمونه در نظر گرفته    509بر اين اساس تعداد نمونه آماري جهت تحليل مدل تحقيق    تحقيق استفاده گرديد.

اي، مقالات    ادبيات پژوهش از منابع كتابخانه  اطلاعـات در زمينة مبانی نظري و  منابع و  هت گـردآوري. ج شد

اطلاعات    و  ها  دهآوري دا  منظور جمع  ههمچنين ب.  گرديداز شـبکة جهـانی اطلاعـات )اينترنت( استفاده    و نيـز

می شود. پرسشنامه بر اساس مقياس ليکرت پنج گزينه اي و با   استفاده  پرسشنامهز  ا  ، تحليل  و   تجزيه  براي

(،  طراحی گرديد . 2021)5(، فوک لونگ 2020)4(، مونا و انيس2021) 3اقتباس از تحقيقات  كود و همکاران

سرمايه گذاران بدون در نظر گرفته موقعيت جغرافيايی  همچنين به جهت جمع آوري بيشترين اطلاعات از  

محل زندگی آنها، پرسشنامه ها به دو طريق فيزيکی و مجازي) از طريق طراحی گوگل فرم( در اختيار پاسخ  

و به روش    6دهندگان قرار داده می شود. جهت تجزيه و تحليل اطلاعات اين مدل سازي از نرم افزار پی ال اس 

  7معادلات ساختاري يعنی نسل مولفه محورها   جزو نسل دوميی استفاده می شود. اين روش  حداقل مربعات جز

( سنجش مدل هاي اندازه گيري با معيارهاي مربوط به  1اين روش از دو مرحله تشکيل شده است:    .دمی باش 

دو روش  .  جهت سنجش پايايی مدل از  tب  ( سنجش بخش ساختاري با استفاده از ضراي2پايايی و روايی .  

/. در نظر  7استفاده می شود كه در هر دو روش می بايست مقادير بزرگتر از    9و پايايی تركيبی   8آلفاي كرونباخ 

 
1-  Power Analysis 
2-  Cohen's Table 
3-  Cude et al 
4-  Mouna & Anis 
5-  Phuoc Luong 
6 - PLS 
7 - Component-Base 
8 - Cronbach’s Alpha(CA) 
9-  Composite Reliability (CR) 
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 2(. همچنين جهت سنجش روايی مدل نيز از دو روش روايی همگرايی1،2014گرفته شود)هانسلر و همکاران 

افتراقی روايی  شود.    3و  می  و    يک سنجهيی  روايی همگرااستفاده  درونی  ميزان همبستگی  است كه  كمی 

پذير  همسويی مشاهده  می  متغيرهاي  نشان  همگرا.دهدرا  روايی  استخراج    بايد  يیبراي  واريانس  ميانگين 

  زرگتر باشد /. ب5از   ميانگين واريانس استخراج شده  زمانی وجود دارد كه  يیروايی همگرا  .محاسبه شود 4شده 

(.همچنين جهت سنجش روايی افتراقی از سه پارامتر استفاده می شود. نخست معيار  5،2010)هاير و همکاران 

بزرگتر از مقادير    می بايست  هر سازه،  استخراج شدهس  ريشه دوم مقادير واريان كه بيان می كند    6لاركر-فورنل

ير موجود در روي قطر  مقاد(. دوم اين اينکه  1981)فورنل و لاركر،هاي ديگر باشد.   سازه  ازهمبستگی آن سازه  

( و سوم  7،2020)چيتويی و همکاران اصلی ماتريس، بايد از كليه مقادير موجود در ستون مربوطه بزرگتر باشد

/. باشد)هاير  9كه براي وجود روايی می بايست اين شاخص نيز زير    8مونوتريت-استفاده از شاخص هتروتريت

 (.  2010و همکاران،

 

 یافته های پژوهش  -5

پرسشنامه ارسال شده بين    1252پس از اين كه پرسشنامه ها بين پاسخ دهندگان توزيع گرديد از مجموع  

صيفی در جدول ذيل بيان شده  پرسشنامه تکميل شده دريافت گرديد كه خلاصه آمار تو  509آنها، در مجموع  

 است.  

  هاي شاخص   همبستگی  مقدار  محاسبه  طريق  از  عاملی  جهت سنجش مدل در ابتدا معنی داري بارهاي

  است   مطلب  اين  مؤيد  باشد،  /.4  مقدار  از  بيشتر  يا  و  برابر  مقدار  اين  گرديد. اگر  محاسبه  سازه  آن  با  سازه  يک

  مورد   در  پايايی  و  بوده  بيشتر  سازه آن  گيرياندازه   خطاي  واريانس  از  آن هايشاخص  و  سازه  بين  واريانس  كه

 (. 1999  هولاند،)  است  قبول  قابل  گيرياندازه   مدل  آن

 

 

 

 

 

 
1 - Henseler et a 
2 - Convergent Validity 
3 - Discriminant Validity 
4- Average Variance Extracted (AVE) 
5- Hair et a 
6- Fornell-Larcker Criterion 
7-  Chetioui 
8 - Heterotrait-Monotrait 
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 : آمار توصیفی  1جدول

 آمار مربوط به جنسیت پاسخ دهندگان

 درصد  37 نفر 186 زن  درصد  63 نفر  323 مرد

 آمار مربوط به سن پاسخ دهندگان 

 سال  45بيش از  سال  45تا  35بين  سال  35تا  25بين  سال  25كمتر از 

 نفر 132 نفر 141 نفر 129 نفر 107

 آمار مربوط به رشته تحصیلی پاسخ دهندگان

 ساير رشته ها  اقتصاد مديريت  حسابداري 

 نفر 215 نفر 88 نفر 107 نفر 99

 آمار مربوط به مدرک تحصیلی پاسخ دهندگان

 دكتري كارشناسی ارشد  كارشناسی  كمتر از كارشناسی

 نفر 45 نفر 174 نفر 166 نفر 124

 منبع: يافته هاي پژوهشگر 

 

 : متغیر ها و نحوه كد گذاری آنها2جدول  

 گویه ها نماد متغیر
برگرفته شده از 

 تحقیقات 

 سواد مالی 

FL1  اصل كنترل هزينه ها 

كود و  

 ( 2021همکاران)

FL10  اصل رعايت بودجه 

FL11  مديريت پول توجه به 

FL12  بررسی وضعيت مالی قبل از خريد 

FL14  رضايت از كنترل مالی خود 

 بازنمايی 

RP1  عدم سرمايه گذاري در شركتهايی با عملکرد گذشته ضعيف 

مونا و  

 ( 2020انيس) 

RP2  اتکا به عملکرد گذشته 

RP3  نرخ رشد هموار درآمدهاي عملياتی در گذشته 

RP5  محدود انتخاب 

RP6  ساده گزينی 

 لنگر انداختن 

AE1  تطابق قيمت فعلی با قيمت لنگر 

مونا و  

 ( 2020انيس) 

AE2  فروش در قيمت لنگر 

AE3  عدم خريد سهام با قيمتی بالاتر از قيمت لنگر 

AE4  عدم خريد سهام به قيمتی بالاتر از سقف قيمتی گذشته 
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 گویه ها نماد متغیر
برگرفته شده از 

 تحقیقات 

 عملکرد سرمايه گذاران 

IP1   بازگشت سرمايه نرخ 
فوک  

 ( 2021لونگ)
IP2  بازدهی بالاتر از نرخ بازده ميانگين بازار 

IP3 رضايت از تصميمات سرمايه گذاري گذشته 

 منبع: يافته هاي پژوهشگر 

 

 
 برازش مدل و تحلیل ضرایب رگرسیونی  2شكل 

 منبع: يافته هاي پژوهشگر 

 

پس از آنکه مدل مورد برازش قرار گرفت و ضرايب رگرسيونی مدل بدست آمد، می بايست بررسی گردد كه 

ي معنادار هستند يا خير. براي اين منظور در نرم افزار پی ال اس از آزمون تی استفاده  اين ضرايب از نظر آمار

باشد، آنگاه می توان با اطمينان    1.96می شود. بر اين اساس اگر مقادير محاسبه شده براي آماره تی بزرگتر از  

كمتر     ر ضريب معناداريدرصدي ضرايب رگرسيون و فرضيه مورد نظر را تاييد نمود. لذا می بايست مقادي   95

درصد باشد تا بتوان معناداري ضرايب رگرسيون را تاييد نمود. بر اين اساس مقادير بدست آمده به شرح   5از 

 ذيل می باشد:  
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 و معناداری ضرایب رگرسیون )بر گرفته از یافته های تحقیق(  t: آماره 3جدول 

 پژوهشگر منبع: يافته هاي 

 

  كرونباخ  استفاده می شود. آلفاي  2و پايايی تركيبی   1جهت سنجش پايايی مدل از دو روش آلفاي كرونباخ 

  كه   باشدمی   ساختاري  معادلات  در   قوي  روش سنتی   يک   دهنده  نشان  و  پايايی   تحليل  براي  كلاسيک  شاخصی

  ديگري   معيار  پايايی  محاسبه  منظور  دهد. بهمی   ارائه  هاگويه  درونی  همبستگی  اساس  بر  پايايی  براي  را  برآوردي

 گفته   تركيبی   پايايی  آن   به  و  دارد  همراه  سنتی آلفاي كرونباخ  روش  به  نسبت  را  هايیبرتري  كه  دارد  وجود  نيز

  مطلق،  صورت  به  نه  ها  سازه  پايايی  كه  است  اين  در  كرونباخ  آلفاي  به  نسبت  تركيبی   پايايی  برتري.  شودمی

  بارهاي عاملی   آن،  محاسبه  براي  همچنين.  گرددمی   محاسبه  يکديگر  با  هايشان  سازه  همبستگی  به  توجه  با  بلکه

  اين   دو  از هر  پايايی،  بهتر  سنجش  در اين تحقيق براي   بر اين اساس.  مدل از اهميت ويژه اي برخوردار هستند

نظر گرفته شود)هانسلر و  /. در  7شود كه در هر دو روش می بايست مقادير بزرگتر از  می  استفاده  معيارها

 (. 3،2014همکاران

 
1 - Cronbach’s Alpha(CA) 

2-  Composite Reliability (CR) 
3 - Henseler et a 

 شرح فرضیه  فرضیه 

ضرایب 

رگرسیونی 

 مدل

میانگین  

ضرایب 

رسیونی رگ

 مدل

ضریب آماره  انحراف معیار 
t 

P Values 

 ضریب

 معناداری 

فرضيه  

 اول
 .000 7.967 .035 -.281 -.279 بازنمايی   <-  _ سواد مالی  

فرضيه  

 دوم
 .000 25.670 .028 .710 .710 لنگرانداختن   <-  _ سواد مالی  

فرضيه  

 سوم 
 .013 2.495 .033 .083 .083 اثر لنگر انداختن  < -بازنمايی 

فرضيه  

 چهارم 
 .000 7.354 .038 .278 .282 عملکرد سرمايه گذاران  <-  _ سواد مالی  

فرضيه  

 پنجم
 .000 13.089 .021 -.270 -.271 عملکرد سرمايه گذاران  < -بازنمايی 

فرضيه  

 ششم
 .000 7.848 .026 -.203 -.205 عملکرد سرمايه گذاران<-  _ لنگرانداختن   
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 : بررسی پایایی مدل بر اساس آلفای كرونباخ و پایایی تركیبی 4جدول 1

 پایایی تركیبی  آلفای كرونباخ متغیر های تحقیق 

 .861 .798 سواد مالی 

 .835 .762 بازنمايی 

 .870 .807 لنگر انداختن 

 .923 .875 گذاران عملکرد سرمايه 

 منبع: يافته هاي پژوهشگر 

 

/. بوده و 7همانگونه كه مشاهده می گردد، آلفاي كرونباخ و پايايی تركيبی كليه متغير هاي تحقيق بالاتر از  

لذا پايايی مدل بر اساس هر دو شاخص قابل تاييد می باشد. جهت سنجش روايی مدل از دو شاخص روايی  

يک سنجه كمی است كه ميزان همبستگی درونی  يی  روايی همگرااستفاده می شود.    2و روايی افتراقی   1همگرا 

ميانگين واريانس استخراج  از    يیروايی همگرا  سنجش  براي.دهدرا نشان می  متغيرهاي مشاهده پذير  و همسويی

  زرگتر باشد/. ب5از   خراج شدهميانگين واريانس است روايی همگرا زمانی وجود دارد كه  .شود  استفاده می  3شده 

 (. 4،2010)هاير و همکاران 

 
 : سنجش روایی همگرا با استفاده از میانگین واریانس استخراج شده5 جدول

 میانگین واریانس استخراج شده  متغیر های تحقیق 

 .553 سواد مالی 

 .506 بازنمايی 

 .631 لنگر انداختن 

 .800 عملکرد سرمايه گذاران 

 يافته هاي پژوهشگر منبع: 

 

مونوتريت  استفاده ميگردد.  -و شاخص هتروتريت   5لاركر -همچنين جهت سنجش روايی افتراقی از معيار فورنل

بزرگتر از مقادير    هر سازه،  استخراج شدهس  ريشه دوم مقادير واريان معيار فورنل لاركر زمانی معتبر است كه  

 
1 - Convergent Validity 

1-1. 2 - Discriminant Validity 
3- Average Variance Extracted (AVE) 
4- Hair et a 
5- Fornell-Larcker Criterion 
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مقادير موجود در روي قطر  (. دوم اين اينکه  1981)فورنل و لاركر،هاي ديگر باشد.   سازه  ازهمبستگی آن سازه  

 (.  1،2020)چيتويی و همکاران بزرگتر باشد   قبل  هاي  اصلی ماتريس، بايد از كليه مقادير موجود در ستون

 
 فورنل لاركر : سنجش روایی افتراقی با استفاده از شاخص 6جدول 

 بازنمایی 
سرمایه گذاران  

 عملكرد 
 مالی سواد لنگرانداختن 

.714 بازنمايی      

.366 عملکرد سرمايه گذاران   895.    

.361 لنگرانداختن   309.  794.   

.398 مالی سواد   212.  378.  719.  

 منبع: يافته هاي پژوهشگر 

 

است كه براي وجود روايی    2مونوتريت -هتروتريتمعيار دوم جهت سنجش روايی افتراقی استفاده از شاخص  

 (. 2010/. باشد)هاير و همکاران،9افتراقی بر اساس اين روش، می بايست اين شاخص كمتر از  

 
 مونوتریت-: سنجش روایی افتراقی با استفاده از شاخص هتروتریت7جدول 

 بازنمایی 
سرمایه گذاران  

 عملكرد 
 سواد مالی لنگرانداختن 

.586 بازنمايی      

.451 سرمايه گذاران عملکرد   551.    

.439 لنگرانداختن   379.  649.   

.467 سواد مالی   244.  553.  659.  

 منبع: يافته هاي پژوهشگر 

 

/. بوده و لذا روايی افتراقی  9همانگونه ملاحظه می گردد مقادير بدست آمده براي اين شاخص همگی كمتر از  

معادلات    مدل  برازش  مونوتريت نيز مورد تاييد است. يکی ديگر از شاخص هاي-هتروتريتبر اساس شاخص  

  قدرت  شد،  معرفی (  2001)  3گيسر   و  استون  توسط  كه  معيار  اين.  می باشد  كيو اسکوئر  شاخص  ساختاري،

  ساختاري   برازش  داراي  كه  هايیبر اين اساس مدل   .كندمی   مشخص  را  زا درون   هاي سازه   در  مدل  بينی  پيش

 
1-  Chetioui 
2 - Heterotrait-Monotrait 
3- guiser 
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(  2009)  همکاران  و  هنسلر.  باشند  داشته  را  مدل  زايدرون   متغيرهاي  بينیپيش   قابليت  بايد  هستند،  قبول  قابل

اند)هنسلر و    نموده  تعيين  قوي  و  متوسط   كم،  بينی  پيش  قدرت  عنوان  به  /. را35  و  /.15  ، 02/0.  مقدار  سه

 (. 2009همکاران،

 
 استفاده از شاخص كیو اسكوئر :سنجش تناسب پیشبین با 8جدول 

 SSO SSE Q² (=1-SSE/SSO) 

 .269 1861.37 2545 بازنمايی 

 .565 664.625 1527 عملکرد سرمايه گذاران 

 .409 1203.046 2036 لنگرانداختن 

 .33 1705.951 2545 سواد مالی 

 منبع: يافته هاي پژوهشگر 

 

همانگونه كه ملاحظه می گردد، شاخص كيو اسکوئر كليه متغير ها در دامنه متوسط و قوي قرار داشته و لذا  

 تناسب پيشبين مدل نيز تاييد می گردد.  

 

 بحث و نتیجه گیری  -6

براساس سوگيري    در فرضيه اول تأثير سواد مالی سرمايه گذاران بر سوگيري بازنمايی مورد بررسی قرار گرفت.

شوند،    گذاران با شرايطی متفاوت نسبت به مفروضـات پيشـين خود مواجه می  زمانی كه سرمايهبازنمايی،  

بندي نموده و بر همان مبنا اقدام   هـا را طبقه كنند تا بر مبناي تجربيـات شخصـی خـود، پديـده تلاش می

بازنمايی تاثير منفی دارد بدين معنی كه افراد هر  د. نتايج تحقيق نشان داد كه سواد مالی بر سوگيري  نماين

چه داراي سواد مالی بالاتري باشند، احتمال اين كه دچار سوگيري بازنمايی شده و بدون در نظر گرفتن ساير  

شرايط، عملکرد مناسب گذشته يک سهم را به آينده آن سهم تعميم دهند، كاهش می يابد. نتايج حاصل از  

نتايج   با  فرضيه  و همکاران)اين  وانگ 2016تحقيقات كوشکون  بروان 2006)1(،  چانگ)2004)2(،   ،)2006  ،)

 (  مغايرت دارد.  2005)6(، )نوفيسينگر 2005)5(، كوپر 2002)4( مطابقت و با تحقيقات رابين 2008)3فريدر

در فرضيه دوم تأثير سواد مالی سرمايه گذاران بر سوگيري لنگر انداختن مورد بررسی قرار گرفت. همانگونه  

لنگر انداختن به مفهوم تمايل عمومی افراد به اتکاي زياد و حساسيت روي يک ويژگی يا كه بيان گرديد،  

 
1 - Wang 
2- Brown 
3 - Frieder 
4 - Rabin 
5 -Cooper 
6 -Nofsinger 
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توسط سرمايه گذاران    اطلاعات  يري است. يکی از روشهاي ساده كردنگ  ، در هنگام تصميم اطلاعات بخشی از  

موجود را به عنوان نقطه اتکاي    اطلاعاتگيرنده قسمتی از    يافتن نقطه اتکا است؛ به اين ترتيب كه تصميم

آن را تعديل می نمايد و به اين ترتيب   ،در دسترس   اطلاعاتساير    اصلی تعيين كرده و سپس با استفاده از

ز اين فرضيه نشان داد كه سواد مالی سرمايه گذاران بر سوگيري  . نتايج حاصل اقضاوت خود را شکل می دهد

لنگر انداختن آنها تأثير مثبت داشته و لذا فرضيه شماره دوم مورد تأييد قرار می گيرد. نتايج حاصل از اين  

همکاران  و  ولش  تحقيقات  با  همکاران 2014)1فرضيه  و  بيکر   ،)2  (2019( همکاران  و  كوشکون   ،)2016  ،)

 ( مغايرت دارد.  2012)5( و بارون 2015)4( مطابقت و با تحقيقات كامدا 0202)3هونگ 

در فرضيه سوم تأثير سوگيري رفتاري بازنمايی بر سوگيري لنگر انداختن مورد بررسی قرار گرفت. همانگونه  

آنها همخوانی دارد،  كه بيان شد، افراد تمايل دارند احتمالات و شانس هايی را در نظر بگيرند كه با ايده هاي قبلی  

گذارانی كه اين سوگيري را دارند، اغلب  حتی زمانی كه نتايج حاصل از آن از نظر آماري نامعتبر باشد. سرمايه 

تاثير قيمت خريد يا سطوح قيمت دلخواه گذشته اقدام به خريد سهام می نمايند. نتايج حاصل از اين فرضيه  تحت 

نگر انداختن در بين سرمايه گذران تأثير مثبت دارد بدين معنی كه   نشان داد سوگيري بازنمايی بر سوگيري ل 

انداختن می شوند.نتايج   لنگر  احتمالًا بيشتر دچار سوگيري  بازنمايی هستند،  افرادي كه در معرض سوگيري 

 ( تطابق دارد.  2016( و كومار و گويال ) 2001(،اودن ) 2018) 6حاصل از اين فرضيه با تحقيقات شفرين 

قرار گرفت.    در فرضيه بررسی  مورد  بر عملکرد سرمايه گذاران  مالی سرمايه گذاران  تأثير سواد  چهارم 

تر از سايرين طراحی    گذاران داراي سواد مالی بيشتر، پرتفوي خود را فعال همانگونه كه بيان گرديد سرمايه

ود را در طول زمان نسبتاً  دهند كه قرار گرفتن در معرض ريسک خاي انجام میكنند و اين كار را به گونهمی

ثابت نگه دارند. در نتيجه، افزايش سواد مالی با عملکرد سرمايه گذاري بالاتر همراه است.  نتايج حاصل از  

فرضيه چهارم نشان داد كه بين سواد مالی سرمايه گذاران و عملکرد آنها رابطه مثبتی وجود دارد. نتايج حاصل  

 ( مطابقت دارد.  2019(، لوساردي)2018(، بيانچی)2019مکاران)از اين فرضيه با تحقيقات بيکر و ه

در فرضيه پنجم تأثير سوگيري رفتاري بازنمايی سرمايه گذاران بر عملکرد سرمايه گذاران مورد بررسی  

قرار گرفت. همانگونه كه بيان شد، افراد احتمال وقوع يک پديده را با توجه به ميزان شباهتی كه اين پديده با  

كنند. براي مثال اگر سهام جديدي در بازار عرضه شود و  ي قبلی دارد، برآورد می هاي مشاهده شده پديده 

سرمايه گذاران بين اين سهام جديد و سهام شركت ديگري كه آن نيز مدتی قبل عرضه شده و داراي بازده  

افراد معمولاً بر اساس  آورند. بر اين اساس،  هايی ببينند، براي خريد آن هجوم می خوبی بوده است، شباهت 

 
1 - Welsh et al 
2 - Baker et al 
3 - Hoang 
4 -Kameda 
5 -Baron 
6  -Shefrin 
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آموزه  و  مواجه شده تجارب  با آن  خود  زندگی  پديده هايی كه در  را  اند،  و ساير موضوعات  تفکرات  اشيا،  ها، 

هاي اجمالی  ي جديد و ناشناخته اي آن را با توجه به شباهتكنند، سپس با مواجهه با هر پديده بندي می طبقه

كنند. چنين ساختاري  اي از آن طبقه قلمداد میي جديد را نماينده دهند و پديده به يکی از طبقات، نسبت می

هاي دريافتی از محيط اطراف را شناسايی  كند تا با سرعت بالا و دقت نسبی، دادهدر طبيعت به بشر كمک می

ي  ه كند و در مقابل آن واكنش سريع بروز دهد، ليکن بايد آن را شناخت و از آن به درستی استفاده كرد. استفاد

نادرست از اين ابزار ممکن است منجر به تأثيرات سوء در عملکرد سرمايه گذاران گردد. يکی از اين تأثيرات،  

باشد. بدين معنی كه ممکن است يکی از ويژگیاثر هاله  و يا برجستگی می  هاي موضوع مورد بررسی،  اي 

ي آن موضوع و صرفاً بر اساس همان  اره ي بيشتري داشته باشد و بدون توجه به ساير اطلاعات موجود دربجلوه 

ي خاص اتفاق افتد و فرايند بازنمايی را دچار اشتباه كرده و عملکرد  اطلاعات، فرآيند نسبت دادن به يک طبقه

سرمايه گذاران را تحت تأثير قرار دهد. نتايج حاصل از اين فرضيه نشان داد كه سوگيري بازنمايی بر عملکرد  

منفی دارد، بدين معنی كه هر چه افراد در معرض سوگيري بازنمايی بيشتري باشند،  سرمايه گذاران تأثير  

احتمال اين كه عملکرد آنها در مقايسه با ميانگين عملکرد بازار، ضعيف تر باشد، بيشتر خواهد بود. نتايج  

 ( مطابقت دارد.  2008(، فريدر ) 2002(، رابين )2006)  1حاصل از اين فرضيه با تحقيقات چانگ

بر عملکرد سرمايه گذاران مورد بررسی قرار   انداختن  لنگر  اثر  در فرضيه ششم تأثير سوگيري رفتاري 

هنگامی كه نياز به تخمين مقداري براي يک متغير ناشناخته است، افراد  گرفت. همانگونه كه بيان گرديد،  

يگيرند و سپس براي منعکس  فرض مانند يک لنگر و نقطه اتکا در نظر ممعمولاً يک عدد اوليه ذهنی و پيش 

هاي بعدي، تعديلات لازم را بر روي آن مقدار اوليه انجام می دهند. عدد اوليه ، پس كردن اطلاعات و تحليل

از تنظيم دقيق و ارزيابی مجدد، به عنوان يک تخمين نهايی در نظر گرفته می شود. مطالعات متعدد نشان می  

ي اوليه)مقادير اوليه(، افراد تمايل دارند تعديلات كمتري بر روي  دهد كه صرف نظر از نحوه انتخاب لنگرها 

گذارانی كه در معرض اين  مقادير اوليه اعمال كنند كه اين موضوع منجر به نتيجه مغرضانه ميشود. سرمايه

  تاثير قيمت خريد يا سطوح قيمت دلخواه قرار گرفته و تمايل دارند به اين سوگيري قرار می گيرند، اغلب تحت 

اعداد پايبند باشند. در عوض سرمايه گذاران منطقی با اطلاعات جديد به طور منطقی و بدون تعصب برخورد  

می كنند و در تصميم گيري هاي خود، كمتر به قيمت هاي خريد قبل و يا قيمت هاي هدف پايبند هستند  

قاط لنگر)مقادير اوليه( كمتر  و بر خلاف سرمايه گذارانی كه در معرض سوگيري لنگر انداختن می باشند، بر ن

گيري آنها از هنجارهاي عقلايی بيشتري برخوردار بوده و لذا احتمال اين كه  اتکا می كنند. بنابراين تصميم 

نتايج حاصل  عملکرد بهتري در مقايسه با افرادي كه در معرض اين سوگيري هستند، داشته باشند بيشتر است.  

ثر لنگر انداختن بر عملکرد سرمايه گذاران تأثير منفی دارد، بدين معنی از اين فرضيه نشان داد كه سوگيري ا 

كه هر چه افراد در معرض سوگيري اثر لنگر انداختن بيشتري قرار بگيرند و براي خريد سهام به قيمت هاي  

 
1 - Chuang 
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با  گذشته سهم كه در ذهن افراد به صورت لنگر درآمده متکی باشند، احتمال اين كه عملکرد آنها در مقايسه 

  1ميانگين عملکرد بازار، ضعيف تر باشد، بيشتر خواهد بود كه براي تحليل دليل آن می توان به قضيه مومنتوم 

اشاره نمود. به طور خلاصه، قضيه مومنتوم در بازار سهام به اين موضوع اشاره دارد كه لزوماً سرمايه گذاران  

ود كنند و صرفاً بر اساس قيمت هاي لنگر كه در  نياز ندارند به يک سطح قيمتی خاص، استراتژي خود را محد 

قبل براي افراد شکل گرفته، اقدام به خريد نمايند، بلکه بر اساس استراتژي مومنتوم افراد ممکن است سهامی  

را در قيمت بالاتر خريداري نموده و در قيمت هاي بالاتري به فروش رسانده و بدين سبب بازدهی بهتري براي  

  قيمت   با  توان  عوض می  در  نمی باشد،  در قيمت لنگر  سهام  خريد  به  د. به عبارت ديگر نيازيخود فراهم نماين

به فروش رساند. افرادي كه در معرض سوگيري لنگر انداختن    بالاتر  قيمت  با  را  سهام  و  سهم شده  وارد  بالاتر

كنند،  لذا از رشدهاي آتی  هستند، به اين دليل كه سهامی كه بالاتر از قيمت لنگر هستند را خريداري نمی  

سهام عقب مانده و عملاٌ عملکرد ضعيف تري نسبت به افرادي كه دچار چنين سوگيري نيستند، دارند. از سوي  

از بازده بالاتر محروم ميشوند.   2ديگر افرادي كه دچار سوگيري لنگر انداختن می باشند، به دليل اثر تمايلاتی 

هاي ناموفق براي مدت طولانی به دليل زيان گريزي و فروش  گذاري سرمايه  اثر تمايلاتی، تمايل به نگه داشتن

هاي موفق )رفتار ريسک گريزي( را بيان ميکند. سرمايه گذارانی كه در معرض سوگيري  گذاري سريع سرمايه

ي  لنگر انداختن هستند، عموماً سهامی را كه در قيمت لنگر خريداري نموده ، براي مدت زمان طولانی نگهدار

كرده و به محض اين كه قيمت، كمی بالاتر از قيمت لنگر قرار گرفت، به دليل اثر تمايلاتی و ريسک گريزي  

اقدام به فروش سهام می نمايند. غافل از اين كه حركت صعودي سهام در حال شکل گيري بوده، كه اين 

نتايج حا بر عملکرد سرمايه گذاران بگذارد.  با تحقيقات موضوع می تواند تأثيرات منفی  اين فرضيه  از  صل 

 مغايرت دارد.  (  2019)  6نويانگیمطابقت و با تحقيقات  (2017)  5فريح   ،(  2018)  4خليد   (،2019)3سبير 

 

 پیشنهاد ها و محدودیت های پژوهش  -7

هر تحقيق علمی براي اجرا بايد محدوديت هاي تحقيق را به نحوي بيان نمايد. محدوديت هاي اين تحقيق  

عمدتاً محدوديت هاي مربوط به تحقيقات پرسشنامه اي و عدم تضمين اينکه پاسخ ها صادقانه باشند، است.  

ات در راستاي تحقيق هستند  پيشنهادات در دو دسته كلی تقسيم شده اند. دسته اول از پيشنهادات، پيشنهاد

كه بدون طی فرآيند تحقيق، ارائه چنين پيشنهاداتی امکان پذير و مستدل نبوده است. گروه دوم از پيشنهادات،  

 
1-  Momentum 
2 - Disposition Effect 
3 -Sabir 
4 - Khalid 
5 -Firah 
6 -Novianggie 
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به پيشنهادات جهت تحقيقات آتی تخصيص داده شده است كه می تواند براي انتخاب موضوعاتی كه در اين  

 داده است، استفاده گردد.     تحقيق، محقق آنها را كمتر مورد بررسی قرار

 الف( پیشنهادات در راستای تحقیق

پيشنهاد می شود سرمايه گذاران به جهت اينکه سوگيري هاي رفتاري بر عملکرد آنها تأثيرات سوء   •

كمتري داشته باشند، ضمن مطالعه و بالا بردن دانش مالی خود، از منابع و كتب موجود در زمينه  

 ند.  روانشناسی بازار بهره جوي

پيشنهاد می شود به لحاظ اين كه سوگيري هاي رفتاري در بازار هاي مالی می تواند نوسانات شديدي   •

در بازار ايجاد كرده و سرمايه گذاران از اين منظر دچار خساراتی گردند، قبل از ورود افراد مبتدي به  

و سعی شود سرمايه    بازار سهام فيلتر هاي بيشتري در خصوص ورود مستقيم سهام داران وضع گردد

گذاران مبتدي به سوي سرمايه گذاري غير مستقيم از طريق صندوق هاي سرمايه گذاري سوق داده  

 شوند.  

يافته • نتايج  سرمايهبراساس  اكثر  اينکه  و  تحقيق  فرضيات  تأييد  به  توجه  با  تحقيق  گذاران،  هاي 

  زمان كافی براي يادگيري دقيق هاي مختلفی دارند و بيشتر آنها كارشناسان مالی نيستند،مشغوليت

ارزيابی علمی روندها و نمودارها نداشته و به اين علت، با توجه به نظرات و اطلاعات ديگران و يا به   و

گذاران كه  كنند؛ حتی گاهی برخی سرمايهگذاري میصورت كاملاً مبتنی بر اقبال، اقدام به سرمايه

كنند. گيري نمیشوند و درست تصميمي رفتاري میهادانش و تجربه مالی دارند، نيز دچار تورش

گذاري در چرخه اقتصادي را  گذاران پس از مواجهه با زيان به تدريج ميل به سرمايهبنابراين سرمايه

يابند كه حداقل  دهند و سرمايه به سوي مجاري غير مولد با سود ظاهراً بيشتر سوق میاز دست می

هايی جهت  شود شرايط و محدوديتدر اين راستا پيشنهاد می نکته منفی آن ركود اقتصادي است.  

ورود به بازار سرمايه اعمال شود به طور مثال كليه افراد ملزم به گذراندن دوره هاي آموزشی مخصوصی  

شود اين دوره ها مختصر و مفيد باشد و علاوه  قبل از ورود به بورس اوراق بهادار شوند كه پيشنهاد می

گذاران  هاي رفتاري سرمايههاي بنيادي و فنی، مباحث مالی رفتاري و تورشاع تحليلبر آشنايی با انو 

هاي رفتاري و شناخت روش  نيز جهت افزايش سطح دانش و آگاهی افراد، ارائه شود. اشراف بر تورش

گيري خود  گذاران با آگاهی بيشتري فرايند تصميمگذاري موجب ميشود تا سرمايههاي صحيح سرمايه

ررسی نمايند و عملکرد بهتري داشته باشند. لازم به ذكر است كه با شرايط اقتصادي كنونی، نياز  را ب

شود و مطالبی از اين  گذاري، بيش از پيش احساس میبه شناخت روشهاي صحيح و كابردي سرمايه

د آوردن  گيري و عملکرد درست بدون وارگذاران كمک كند تا با تصميمتواند به جامعه سرمايهقبيل می

 .آسيبی به اقتصاد كشور سود برده و به رشد و توسعه كشور نيز، كمک نمايد
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 ب( پیشنهادات جهت تحقیقات آتی 

پيشنهاد می شود تحقيقاتی در خصوص ساير سوگيري هاي رفتاري احساسی كه در اين تحقيق مورد   •

  سوگيري خود كنترلی،    سوگيري خوشبينی  ،  سوگيري پشيمان گريزيبررسی قرار نگرفت، از جمله  

 و غيره انجام شود.  

پيشنهاد می شود تأثير سوگيري هاي رفتاري بر متغير هاي اقتصاد كلان و تورم در جامعه ارزيابی   •

 شود.  

 پيشنهاد می شود تأثير رفتار گله اي با تاكيد بر اثر مومنتوم بر عملکرد سرمايه گذاران بررسی شود   •

د تأثير تشکيل آبشارهاي اطلاعاتی و سوگيري رفتار جمعی بر عملکرد سرمايه گذاران  پيشنهاد می شو •

 بررسی گردد.  

 

 منابع  فهرست 

 . دانش مالی رفتاري و مديريت دارايی. انتشارات كيهان، تهران   1388بدري امير .

ابداري: شواهدي  . مالی رفتاري، سوگيري نماگري و متغيرهاي بنيادي حس 1393بدري امير ،گودرزي نازنين. 

 .88-57از بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه مطالعات تجربی حسابداري مالی,  

  گيري سرمايه   اي بر تصميم  اثر پوشش رسانه.  1396برزگري خانقاه جمال، حجازي رضوان، رضا زاده فرزانه،

 1396. پژوهش هاي حسابداري مالی و حسابرسی، بهار  گذاران در بازار سهام

. بررسی تأثير شخصيت سرمايه گذاران بر رفتار معاملاتی و    1398جمشيدي نازنين؛ قاليباف اصل حسن.  

 عملکرد آنان؛ شـواهدي از بورس اوراق بهادار تهران. تحقيقات مالی 

تيمور، امير  مقدم  اسفندياري  الدين،  شهاب  توده.  1397شمس  رفتار  ويژگيهاي    ارتباط  و  عملکرد  با  واري 

 97. پژوهش هاي حسابداري مالی و حسابرسی،تابستان  گذاري  شركتهاي سرمايه

ارزيابی تاثير سوگيريهاي  .  1400كريمی زهرا، يعقوب نژاد احمد، صمدي لرگانی محمود، پور علی محمد رضا،  

. پژوهش هاي حسابداري مالی  روانشناختی فردي و ابعاد شخصيتی حسابرسان بر كيفيت حسابرسی

 1400زمستان  و حسابرسی،  

مل رفتاري موثر بر عملکرد  . تحليل و بررسی عوا1395يلاد.  احمدخانی م,داوود    دموريزينب،    ميرجعفري

كنفرانس بين المللی پژوهش هاي نوين در  سرمايه گذاران حقيقی فعال در بورس اوراق بهادار تهران.  

 مديريت، اقتصاد و حسابداري 
Agrawal, D., Singhal, T., Swarup, K.S. (2016), Role of Herding Behavior in Influencing Investor 

Decision Making in India. Indian Journal of Research in Capital Markets, 3(4), 43-48 

Baker, H.K., Kumar, S., Goyal, N., Gaur, V. (2019), How financial literacy and demographic 

variables relate to behavioral biases. Managerial Finance, 45(1), 124-146 

Baron, R., Branscombe, N.S, & Byrne, D. (2012). Social Psychology (13th ed.). Boston, MA: 

Pearson Education, Inc.  

https://www.sid.ir/fa/seminar/SearchPaper.aspx?str=&journal=&subject=&writer=270134&year=&PDF=
https://www.sid.ir/fa/seminar/SearchPaper.aspx?str=&journal=&subject=&writer=70368&year=&PDF=
https://www.sid.ir/fa/seminar/SearchPaper.aspx?str=&journal=&subject=&writer=270136&year=&PDF=
https://www.sid.ir/fa/seminar/SeminarList.aspx?ID=631
https://www.sid.ir/fa/seminar/SeminarList.aspx?ID=631


  و همکاران روشنگرزاده نیام ...  /   اثر آنها بر عملکرد لیو لنگر انداختن و تحل يیبازنما يرفتار  يها  يریبر سوگ یسواد مال ریتأث      118

 
 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش
 1403تابستان  /62 پیاپی /16 ۀدور

Bianchi, M. (2018), Financial literacy and portfolio dynamics. Journal of Finance, 73(2), 831-859. 

Brown, J. and Park, J. (2004), “Effects of financial education on sound personal finance in Korea: 

conceptualization of mediation effects of financial literacy across income classes”, 

International Journal of Consumer Studies, Wiley Online Library, Vol. 43 No. 1, pp. 77-

86. 

Chen, J. Y. S., Basu, S., Byzalov, D., & Naveen, L. (2007). Implications of Sticky Cost Behavior 

for Earnings Surprise and Market Reaction. Temple University Libraries 

Chetioui, Y., Benlfqih, H. Lebdaoui, H. 2020, How fashion influencers contribute to consumers’ 

purchase intention. journal of fashion marketing and management: An International 

Journal, 24(3), 361-80. 

Chuang, W. I., & Lee, B. S. (2006). An empirical evaluation of the overconfidence hypothesis. 

Journal of Banking and Finance, 30, 2489-2515 

Coşkun, A., Şahin, M.A., Ateş, S. (2016), Impact of financial literacy on the behavioral biases of 

individual stock investors: Evidence from Borsa Istanbul. Business and Economics 

Research Journal, 7(3), 1-1. 

Deaves, R., Lüders, E., Schröder, M. (2010), The dynamics of overconfidence: Evidence from stock 

market forecasters. Journal of Economic Behavior and Organization, 75(3), 402-412. 

Dimson M. (1999). Carl Menger and Homo Oeconomicus: Some Thoughts on Austrian Theory and 

Methodology. Journal of 

Firah, I., & Sitinjak, E. L. (2017). The Investor Indonesia Behavior on Stock Investment Decision 

Making: Disposition Effect, Cognition and Accounting Information The Investor Indonesia 

Behavior on Stock Investment Decision Making: Disposition Effect, Cognition and 

Accounting Information. Research Journal of Finance and Accounting, 3(8). www.iiste.org  

Fisher, W. R., & Riley, M. E. (1999). It’s a matter of principle: the role of personal values in 

investment decisions. Journal of Business Ethics, 93(2), 237-253.  

Fornell, C., Larcker, D.F. (1981), Structural equation models with unobservable variables and 

measurement error: Algebra. Journal of Marketing Research, 18(3), 382-388. 

Frieder, S, A and Bansal, R. (2014). Do investors exhibit behavioral biases in investment decision 

making? A systematic review. Qualitative Research in Financial Markets, 10(2), 210-251. 

Hair, J., Anderson, R. L., R.L, T., & W.C, B. (2010). Multivariate Data Analysis with Reading. 

Henseler, J., Ringle, C.M., Sarstedt, M. (2014), A new criterion for assessing discriminant validity 

in variance-based structural equation modeling. Journal of the Academy of Marketing 

Science, 43, 115- 135. 

Hung, A. A., Parker, A. M., & Yoong, J. (2020). Defining and Measuring Financial Literacy. 

RAND Corporation. 

Kahneman, D. &Tversky, A. (1981). Prospect theory: An analysis of decision making under risk. 

Econometrica, 47(2), 263-291. 

Khalid, Z. Kouser, R. Abbas, S, S and Saba, A. (2018). “The Effect of Hueristics, Prospect and 

Herding Factors on Investment Performance”. Pakistan Journal of Social Sciences (PJSS), 

36(1), 475-484.  

Kumar, S., Goyal, N. (2016), Evidence on rationality and behavioural biases in investment decision 

making. Qualitative Research in Financial Markets, 8(4), 270-287. 

Lovric, Milan and Kaymak, Uzay and Spronk, Jaap, (2008)A Conceptual Model of Investor 

Behavior (23 2008 6,). ERIM Report Series Reference No. ERS-2008-030-F&A, Available 

at SSRN: https://ssrn.com/abstract=1144293 

https://ssrn.com/abstract=1144293


 119       ...  اثر آنها بر عملکرد لیو لنگر انداختن و تحل يیبازنما يرفتار  يها  يریبر سوگ ی سواد مال ریتأث  / و همکاران روشنگرزاده نیام 

 

 
 حسابداری مالی و حسابرسی های پژوهش
 1403تابستان  /62 پیاپی /16 ۀدور

Lusardi, A., & Tufano, P. (2009). Debt literacy, financial experience, and overindebtedness. NBER 

Working Paper, No. 14808, Retrieved from National Bureau of Economic Research 

website: http://www.nber.org/ 

Northcraft, M. C. (1987). Returns and investor behavior in Taiwan: does overconfidence explain 

this relationship? Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies, 8(03), 405-446. 

Novianggie, & Uchil, R. (2019). Conceptual framework on market factors affecting investor’s 

sentiments and the effect of behavioral pitfalls on investment decision making. IOSR 

Journal of Economics and Finance, 29–34. www.iosrjournals.org  

Odean .M,Barber, B.M. and, T. (2001), “Boys will be boys: gender, overconfidence, and common 

stock investment”, Quarterly Journal of Economics, MIT Press, Vol. 116 No. 1, pp. 261-

292. 

Phuoc, L., & Thi Thu Ha, D. (2021). Behavioral factors influencing individual investors´ decision-

making and performance.: A survey at the Ho Chi Minh Stock Exchange. Thesis of Master 

in the University of Umeå University, Sweden. 

Rabin, M. (2001). Inference by Believers in the Law of Small Numbers. Quarterly Journal of 

Economics, 117, 775-816. 

Rabin, M., Thaler, R.H. (2019), Anomalies: Risk aversion. Journal of Economic Perspectives, 

15(1), 219-232. 

Rasool, N. and Ullah, S. (2019), "Financial literacy and behavioural biases of individual investors: 

empirical evidence of Pakistan stock exchange", Journal of Economics, Finance and 

Administrative Science, Vol. 25 No. 50, pp. 261 278. https://doi.org/10.1108/JEFAS-03-

2019-0031 

Rizzi, J. (2008), Behavioral bias of the financial crisis. Journal of Applied Finance, 18(2), 1-13. 

Sabir, S.A., Mohammad, H.B, Shahar, H.B.K. (2019), The role of overconfidence and past 

investment experience in herding behaviour with a moderating effect of financial literacy: 

Evidence from pakistan stock exchange. Asian Economic and Financial Review, 9(4), 480-

490. 

Sewell, M. (2007), Behavioural finance: Introduction. European Financial Management, 13(3), 

389-393. 

Shefrin, H. (2008). A behavioral approach to asset pricing. Elsevier Academic Press, second 

edition. 

Shefrin, H. (2018), “Recent developments in behavioral finance”, The Journal of Wealth 

Management, Institutional Investor Journals Umbrella, Vol. 3 No. 1, pp. 25-37. 

Shiller, R.J. (2000), From efficient markets theory to behavioral finance. Journal of Economic 

Perspectives, 17(1), 83-104 

Wang,F , Kyle, A. and F. (2006). Speculation Duopoly with Agreement to Disagree: Can 

Overconfidence Survive the Market Test? Journal of Finance, 52 (5), 2073–2090.  

Welsh, M.B., Delfabbro, P.H., Burns, N.R., Begg, S.H. (2014), Individual differences in anchoring: 

Traits and experience. Learning and Individual Differences, 29(1), 131-140. 

 
 

 

 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Nosheen%20Rasool
https://www.emerald.com/insight/search?q=Safi%20Ullah
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/2218-0648
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/2218-0648
https://doi.org/10.1108/JEFAS-03-2019-0031
https://doi.org/10.1108/JEFAS-03-2019-0031


 
Financial Accounting and Auditing Researches  

Vol. (16) Issue (62) Summer 2024 

 

 

 120 

http://faar.iauctb.ac.ir 
Creative Commons – Attribution 4.0  
International – CC BY 4.0 

Creativecommons.org  

https://doi.org/10.30495/FAAR.2023.1987286.3671 

 

The Effect of Financial Literacy on Behavioral Biases of 

Representiveness and Anchoring and Analyzing their 

Effect on the Performance of Investors in the Tehran 

Stock Exchange using Non-Parametric Models of 

Structural Equations 

 
Amin Roshangarzadeh 1 

Mohsen Dastgir 2 

Rahman Saedi 3 

 

 

Received: 24 / / April / 2024 Accepted: 04 / June / 2024 
 

 

Abstract 
Most of the financial theories are based on the fact that people act rationally when faced with 

economic events. This hypothesis is the main basis of the efficient market hypothesis. However, 

behavioral researches ignore this basic hypothesis and shows that investors have behavioral biases 

when making decisions about investment issues. The present study tries to investigate the effect of 

financial literacy on the behavioral biases including representiveness and anchoring and their effect 

on the performance of investors. For this purpose, information related to 509 investors in Tehran 

Stock Exchange was collected through a questionnaire, and for analysis, after designing the 

conceptual model, non-parametric modeling of structural equations and PLS software were used. 

The results of this research showed that the increase in financial literacy reduces the behavioral 

biases of representiveness  and anchoring among investors. Reducing the behavioral biases of 

representiveness and anchoring increases and improves the performance of investors in the Tehran 

Stock Exchange. On the other hand, the results of the research showed that representiveness 

behavioral bias has a significant effect on anchoring bias, which means that people who are subject 

to representiveness bias are also likely to be subject to anchoring bias. 

Keywords: Behavioral Biases, Representiveness, Anchoring, Performance of Investors 
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