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Extended Abstract 
Background and Purpose: Behavioral finance has emerged as a significant area of study by 

several financial thinkers in the last two decades, capturing widespread attention among 

scholars, experts, and students in the financial domain worldwide. Understanding the 

decision-making processes of investors and the myriad factors that shape these decisions is of 

paramount importance in investment discourse. Behavioral studies rooted in cognitive 

psychology shed light on human behavior, revealing that even the most rational individuals 

can fall prey to behavioral distortions. These distortions often stem from limited knowledge or 

deviations from reality, resulting in occasional irrational reactions that stray from logical 

reasoning. Acquiring comprehensive awareness of these inherent human behavioral 

tendencies is pivotal in enhancing decision-making wisdom. Notably, perception errors 

significantly influence investors' financial decisions, exerting a profound impact on their 

choices in buying and selling stocks. The assumption of investors' complete rationality falls 

short of explaining their behaviors within the stock market. Psychological factors play a 

pivotal role, leading individuals to exhibit behaviors that deviate from rationality in their 

investment decisions. This research aims to explore the intricate relationship between 

behavioral biases, cognitive tendencies such as ambiguity avoidance, familiarity orientation, 

self-attribution, and procrastination, and their influence on the volatility of stock returns 

within companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methodology: This research is practical in terms of purpose and survey research in terms of 

working methods. The statistical population comprises experts, managers, consultants, and 

professionals in financial affairs, with a sample size of 160 individuals. Employing a practical 

approach, the research methodology centers on survey techniques, specifically employing 

semi-structured interviews as the primary data collection tool. To ensure a comprehensive 

understanding, purposeful and snowball sampling methods were adopted. For sampling 

purposes, the research attained theoretical saturation through 30 in-depth semi-structured 

interviews conducted with experts. 
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Findings: The research findings revealed a significant impact of cognitive biases—

specifically ambiguity avoidance, familiarity, self-attribution, and procrastinationon the 

volatility of stock returns within companies. The path coefficients (beta) were calculated for 

each bias separately, which determined its effect on stock return fluctuations. 

Discussion: Within standard general equilibrium models, efficiency in simultaneous 

exchanges is presumed contingent upon accurate pricing set by the auctioneer. However, 

recent literature posits that when consumers opt for sequential decision-making over 

simultaneous decision-making, imitative behaviors or emotional inclinations among investors 

impede the free flow of information within the economy. Sequential decision-making 

processes can disproportionately influence long-term economic outcomes, with policymakers 

expressing concerns that emotional behaviors in financial markets may incite market 

imbalances, augmenting the fragility of financial systems. In scenarios where public 

information gains a slight advantage, all firms tend to mimic these actions. Yet, if this 

information is incorrect, it leads to the proliferation of emotional behaviors in the wrong 

direction. Consequently, within contexts susceptible to emotional behavior, the market 

mechanism fails to attain an optimal social state. Notably, emotional behaviors foster a 

precarious uniformity, emerging when investors opt to replicate observable decisions made by 

others. While such behavior may seem rational from an individual standpoint across various 

contexts, it fails to foster market efficiency necessarily. However, these behaviors are deemed 

rational in the pursuit of utility maximization, assuming that other market components possess 

superior information. As personal information ceases to flow, the situation arises where 

incoming participants contribute to lesser information reflected in prices. This underscores the 

imperative for further research into the behavioral factors influencing investors and impacting 

stock price fluctuations within the Tehran Stock Exchange. The findings of this research not 

only bridge existing research gaps in this domain but also hold the potential to assist 

managers, investors, stock market policymakers, and other stakeholders in making informed 

decisions. Contrary to the prevalent assumption in modern financial theory that decision-

makers act entirely rationally to maximize profits, studies in behavioral finance reveal the 

inherently non-rational nature of human decision-making. These studies predominantly 

scrutinize financial-behavioral factors shaping investor perceptions and reactions to diverse 

financial market conditions, emphasizing the influence of investors' personalities, cultures, 

and judgments on investment decisions. Recognizing behavioral biases enhances investor 

self-awareness in the decision-making process; when confronted with biases, investors can 

respond adeptly and steer clear of decision-making deviations. Hence, this research aims to 

formulate a model delineating stock yield fluctuation intertwined with investors influenced by 

cognitive biases. 
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 چکیده

 منطقی کاملاً خود سود رساندن حداکثر به برای گیرندگانتصمیم کندمی بیان که مدرن مالی تئوری در رایج تصور برخلاف

 و نبوده منطقی ملاًکا انسانی گیریتصمیم فرایند که دهدمی نشان مالی رفتاری ۀدرزمین شدهانجام مطالعات کنند،می رفتار

 به هاآن واکنش و گذارانسرمایه ادراکات گیریتصمیم هایفرایند رفتاری -مالی عوامل مواقع بیشتر در .باشدنمی آن بر مبتنی

 هایتصمیم براساس گذارانسرمایه قضاوت و فرهنگ شخصیت، تأثیر بر بیشتر و کنندمی بررسی را مالی بازار مختلف شرایط

 کندمی ترآگاهخود گیریتصمیم فرایند به نسبت را گذارانسرمایه رفتاری، هایسوگیری شناخت. کنندمی تأکید گذاریسرمایه

 بنابراین کنند؛ جلوگیری گیریتصمیم در انحراف از و دهند نشان واکنش خوبی به توانندمی ها،سوگیری با مواجهه صورت در و

 پژوهش این. باشدهای شناختی میگذاران درگیر سوگیریهام و سرمایهنوسانات بازدهی س مدل طراحی پژوهش این هدف

 مدیران، خبرگان، پژوهش این آماری جامعۀ. است پیمایشی هایپژوهش نوع از کار روش ازلحاظ و است کاربردی هدف ازلحاظ

 کاربردی هدف ازلحاظ وهشپژ این. باشدمی نفر 160 شامل آماری نمونۀ و باشندمی مالی امور در نظرانصاحب و مشاوران

 برای. باشدمی ساختاریافتهنیمه ۀمصاحب هاداده گردآوری ابزار. است پیمایشی هایپژوهش نوع از کار روش ازلحاظ و است

 به پژوهش خبرگان، با ساختاریافتهنیمه مصاحبه 30 با که شد استفاده برفیگلوله و هدفمند گیرینمونه روش از گیرینمونه

 و نادیخوداس رایی،آشناگ ریزی،گابهام شناختی سوگیری که داد نشان پژوهش از شدهحاصل نتایج. رسید ینظر اشباع

 محاسبه جداگانه طوربه سوگیری هر برای( بتا) مسیر باشند. ضرایبمی تأثیرگذار هاشرکت نوسانات بازدهی سهام بر ذیریدیرپ

 .کندمی خصمش را سهام بازدهی نوسانات بر آن تأثیر که است شده

 

 رفتاری هایسوگیری نوسانات بازدهی سهام، های شناختی،: سوگیریهای کلیدیواژه

 D91;D01بندی موضوعی: طبقه
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 مقدمه

 شرواهد  برا  سرهام  برازار  کرل  بررای  کرارا  بازارهرای  مردل  سرازگاری  مرورد  در مهرم نظرری   بحث زمان 1980 دهۀ

 سرهام  ایرن  آیا که بود این ویژه نگرانی. بود بازده و سهام سود ،هاقیمت زمانی سری هایویژگی مورد در اقتصادسنجی

. خیرر  یرا  دهرد مری  نشان حد از بیش تفاوت بااهمیت ،شده بود بینیپیش کارا بازارهای مدل توسط که آنچه به نسبت

 اربراز  کرارایی  بنیرادی  حقیقت از کوچکی انحرافات حالت، بدترین در است ممکن بودند شده کشف که هاییناهنجاری

 بازارهرای  نظریرۀ  کرل  اساسی زیربنای باشد، توضیح غیرقابل سهام بازار در نوسانات بیشتر اگر اما شوند، گرفته نظر در

 تئروری  بررای  حرد  از بریش  نوسرانات  مفهروم  توسرط  شدهارائه ناهنجاری رسد می نظر به. بردمی سؤال زیر را کارآمد

. باشرد  هفتره  خاصی از روز اثر یا ژانویه اثر مانند دیگر، مالی های نجاریناه برخی از ترهکنندنگران بسیار کارا بازارهای

 نوسرانات  از بریش  حتری  یا قیمت افزایش یا قیمت چسبندگی با که است مواردی از ترعمیق بسیار نوسانات ناهنجاری

 برر  دلالرت  برازدهی  حرد  از بیش نوسانات به مربوط شواهد ناظران، از برخی نظر به حداقل. شودمی داده نشان ارز نرخ

 ماننرد  مرواردی  دلیرل  بره  تغییررات  ایرن  کره  دهرد مری  رخ اساسری  دلیل هیچ بدون هاقیمت در تغییرات که دارد این

 .(1،2022و همکاران فانگ) دهدمی رخ گرانی معاملههاهتود ناسی رفتاریشروان

 رفتارهرای  .اسرت  مالی هایحوزه از یکی سهام بازده. کرد تحلیل مختلفی منظرهای از توانمی را رفتاری مالی امور

 بندیطبقه از هدف. دارد وجود مشاهده برای نیز مختلفی زوایای اما گذارد،می تأثیر سهام بازده و نتایج بر اغلب روانی

 هرا انتخراب  ایرن  چگونره  و دهنرد مری  انجام خاصی مالی هایانتخاب مردم چرا اینکه درک به کمک رفتاری، مالی امور

 کراملاً  مرالی  کننردگان مشارکت که است این بر فرض رفتاری، مالی امور در. باشدمی بگذارند، تأثیر بازارها بر توانندمی

هسرتند   تأثیرگذار خودکنترل، و عادی حدی تا هاییگرایش با ناختی،شروان ازنظر بلکه نیستند، خودکنترل و منطقی

 .(2،2020و همکاران کونیگسترفر)

 ناختیشروان هایپدیده و بازدهی سهام روند جهت در تغییرات عملکرد، معیارهای تابع هاشرکت مالی عملکرد 

 و نادیخوداس ،راییآشناگ ،ریزیگابهام مانند شناختی هایسوگیری از انبوهی شناختی، ناسیشروان بر تمرکز با. است

دارند  گذاریسرمایه هایتصمیم و گذاریقیمت پیامدهای در یارکنش نقش همگی که دارد وجود رهغی و ذیریدیرپ

 تنزیل هاینرخ نتیجۀ طولانی،زمانی  هایافق در ویژهبه ،سهام بازده بودن بینیپیش قابل .(3،2021و همکاران ژو)

 (.2020 4و همکاران، پائول) است سامانمند اشتباه گذاریقیمت یا کارا ربازا معرض در که است زمان با متغیر

 که استاستوار  فرض اینبر  مالی، امور درگذاری ان دارای خطای قیمتگرمعامله زیربنایی هایمدل

 معامله دهند،نمی انتقال اصول وردم در اطلاعاتی هیچ که خارجی متغیرهای به پاسخ در نمایندگان از ایزیرمجموعه

 فرایند در گران هیجانیمعامله که کنندمی استدلال( 1965 ،6فاما ؛1953 ،5فریدمن) اولیه مقالات. کنندمی

 به را هاقیمت منطقی، تراژورهایآربی ۀشدانجام معاملات زیرا هستند، اهمیت بی مالی هایداراییگذاری قیمت

 بیش و کم واکنش مثال، برای بازار، هایناهنجاری از مستمر شواهد حال، این با. کندمی نزدیک خود ذاتی هایارزش

 که میزانی. کشدمی چالش به را کارآمد بازارهای نظریۀ مشترک، گذاریسرمایه صندوق و سهام هایقیمت حد از

 .است رفته سؤال زیر اخیر ادبیات در ببرد، بین از را بنیادی هایارزش و هاقیمت بین راییواگ تواندمی آربیتراژ

                                                           
1. YanFang et al. 

2. Königstorfer et al. 

3. Zhuo et al. 
4. Paule et al. 

5. Friedman 

6. Fama 
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 بره  منجرر  توانرد مری  مرالی  ریرزان برنامره  برر  مرؤثر  ناختیشر روان هرای سروگیری  کره  دهرد مری  نشران  هاپژوهش

 فررد  یرک  شرناختی  توانرایی  ،(1979) 2هرامفری   گفتره  به (.2017 ،1و همکاران بیکر) شود ناقص هایگیریتصمیم

 اطلاعرات  جدید یهاهزمین در استفاده و مقایسه ترکیب، بازیابی، حافظه، در ذخیره کسب، هایفرایند نتیجۀ» عنوانبه

 در شرناختی  هرای وگیریسر  ترأثیر تحرت  اسرت  ممکن فردی شناختی توانایی. شودمی تعریف «مفهومی یهامهارت و

 شرود مری  کرور  نقراط  دلیرل  بره  منسرجم  خطاهرای  به منجر بالقوه طوربه که گیرد قرار هاآن گیریتصمیم هایفرایند

 توانرد مری  شرناختی  هایسوگیریاست زیرا  مالی هایگیریتصمیم با رابطه در جدی نگرانی یکاین(. 3،2011کانمن)

 مختلرف  هایفراینرد  بر شناختی هایسوگیری همچنین. شود مختل گیرندگانتصمیم عاطفی حالات و کاتادرا توسط

 کره  تعصربی  هرگونره  کاهش یا غلبه برای مناسب فنون یا هامزمکانی از استفاده بنابراین، ،گذاردمی تأثیر گیریتصمیم

 .(2023 4و همکاران، آتوتااست ) مهم عقاید، ابراز یا گیریتصمیم هنگام در گذارد،می تأثیر انسان تفکر بر ناآگاهانه

در بورس  نوسانات بازدهی سهامگذاران بر سرمایه شناختیهای تبیین مدل سوگیریبه  پژوهشبنابراین در این 

ی مرتبط با موضوع و هاپژوهشپیشینۀ شده است. این پژوهش با طرح مبانی نظری و  پرداخته اوراق بهادار تهران

برگرفته از مسئله و مبانی نظری پژوهش ادامه یافته و سپ  به تشریح  هایسؤالهمچنین تبیین روش پژوهش و 

انتخاب  ازنظراین پژوهش  .ه استدشگیری و پیشنهادها بیان یجهنتیت درنهاو  است ها پرداختهیهفرضنتایج آزمون 

 .هستارای نوآوری مدل د تبیینچهار سوگیری و روش 

 

 پژوهشپیشینۀ مبانی نظری و 

 ریسرک  یرک  تواننرد مری  ،کننرد مری  عمرل  غیراساسی هایسیگنال روی هماهنگ طوربه که سیگنالی گرانمعامله

 توسرط  شرده  ایجراد  بنیرادی  ارزش از قیمت انحرافات ،هاآن مدل در. شودمی گذاریقیمت که کنند معرفی را منسجم

 بنردی شررط  نادرسرت  گرذاری قیمت علیه که گرانیمعامله. است بینیپیش غیرقابل گذاررمایهس احساسات در تغییرات

 از حتری  هاقیمت و شود شدیدتر گذارسرمایه احساسات که دارند همراه به را خطر این مدت،کوتاه در حداقل کنند،می

 بره  مایرل  هرا آن کره  را هرایی موقعیرت  ازۀاند آربیتراژکاران گریزیریسک و زیان پتانسیل. شوند دورتر ذاتی هایارزش

 و کنرد  حرذف  را نادرسرت  گرذاری قیمرت  کامرل  طوربه تواندنمی آربیتراژ ،درنتیجه. دهدمی کاهش هستند آن گرفتن

 .(5،2200لی و همکاران) گذاردمی تأثیر تعادل در بهادار اوراق هایقیمت بر گذارسرمایه احساسات

 شرود، نمری  توجیره  هرا واقعیت توسط که بازدهی و ریسک به مربوط باور عنوانبه توانمی را گذارسرمایه احساسات

 معتقدنرد  ،(1997) 8ویشرنی  و شلیفر و (1990) 7همکاران و لانگ دی حال، این با(. 2007 ،6ورگلر و بیکر) کرد تصور

 برر  را هرایی محردودیت  ،کنرد مری  بینری پریش  غیرقابل را هادارایی قیمت احساسات، گرانمعامله تصادفی معاملات که

 کره  کنندمی خاطرنشان (2005) 9کلیف و براون. شودمی سهام بازده بر مداوم تأثیر به منجر و کندمی تحمیل آربیتراژ

 دلیرل  بره  آتری  سرهام  برازده  کنرد،  هردایت  بنیادی هایارزش( زیر) از بالاتر را سهام قیمت گذارسرمایه احساسات اگر

 سهام بازده و گذارسرمایه احساسات بین منفی رابطۀ دهندۀنشان که بود خواهد( بالا) پایین میانگین بازگشت خاصیت

                                                           
1. Baker et al. 

2. Humphreys 

3. Kahneman 

4. Athota et al. 

5. Lee et al. 

6. Baker & Wurgler 

7. De Long et al. 

8. Shleifer & Vishny 

9. Brown & Cliff 
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 پشرتیبانی  دیگرر  ۀیافتر توسرعه  بازارهای برخی و متحده ایالات در تجربی شواهد اکثر توسط ایهرابط چنین. است آتی

 (.2،2021ونگ و همکاران ،2007 ورگلر، و بیکر ،2005 کلیف، و براون ،2000 ،1استاتمن و فیشر) شودمی

 و پرردازد مری  یافتره توسرعه کشورهای  سهام بازارهای در بازده و احساسات رابطۀ بررسی به عمدتاً موجود مطالعات

 ایرن . بگرذارد  تأثیر جهانی بازارهای در است ممکن انگذارسرمایه احساسات چگونه که گذاردمی پاسخبی را سؤال این

 دارد، وجود نوظهور و یافتهتوسعه بازارهای بین مهمی هایتفاوت که دانیممی زیرا موجود است دیت در مطالعاتمحدو

 ،3هاروی و بکارت) هستند اساسی بازده و احساسات رابطۀ برای هاآن هردوی که بازار کارایی و بازده به توجه با ویژهبه

همکراران   لانرگ و  دی توسرط  پیشنهادشرده سریگنالی   گرران معامله پیشگام هایمدل از دریکی این، بر هعلاو .(2002

 دارایری  یرک  گرذاری قیمرت  قاعدۀ دارند، حضور باهم سیگنالی و آگاه گرانمعامله که جایی درآمده است که  (1990)

دینرگ و  . باشرد  وابسرته  سریگنالی  گرران معاملره  نادرسرت  درک و مردل  از زابرون پارامترهای سری یک به باید ناامن

 برداشرت  نقرش  برر  دوبراره  کره  دهدمی گسترش متعدد آمیزمخاطره هایدارایی ترکیب با را مدلی (2019) 4همکاران

 مختلرف،  بازارهرای  در انگرذار سررمایه  زیرا؛ کندمی تأکید سهام بازده بر تأثیرگذاری در سیگنالی گرانمعامله نادرست

 مختلرف  ابعراد  دلیرل  بره  اسرت  ممکرن  هسرتند، ( نوظهرور  یا یافتهتوسعه) مختلف بازارهای انواع از که هاییآن ویژهبه

 ترا  که باشند داشته نادرست هایبرداشت از متفاوتی هایتوزیع مختلف، تحصیلات و هوش و بازار یکپارچگی فرهنگی،

 و چروی  ،2009 ،5گرودل  و آگراروال  ؛1920 ،2همکراران  و گدینر ) کنرد  تعیرین  را انگذارسرمایه رفتار تواندمی حدی

 توسرط  کره  برازدهی  رودمری  انتظار سهام بر گذارسرمایه احساسات تأثیر ،(2014 ،7همکاران و کول ،2010 ،6همکاران

 را برازده  و احساسرات  رابطۀ ما محدودیت، این به پرداختن برای. باشد متفاوت نیز شودمی حاصل انگذارسرمایه رفتار

 .شودمی بررسی پژوهشدر این 

 یهای مالشدن تئوری دهیکش و به چالشرفتاری  یمال میپارادا تیبا حاکمنظر به آنچه در بالا مطرح گردید و 

 ۀدربارمطالعه و پژوهش  بازار سرمایه، شده درهای مشاهدهناهنجاری نییدر تب هاآن یناتوان لیاستاندارد به دل

 نیا نظرانکه به اعتقاد کارشناسان و صاحب چرا است، افتهی یخاص تیگذاران اهمسرمایه یو روان رفتاری هایموضوع

 نی. بر ااست گذارانسرمایه یمسائل رفتاری و روان ه،یسرما بازار ها درناهنجاری لیقب نیبروز ا یصلحوزه، عامل ا

 ایهای مطرح دنبورس در های مختلف رفتاریدر خصوص موضوع ایگسترده مطالعات ریهای اخسال یاساس، ط

 عملکرد بازار و کارایی تواندمینوعی هکه ب ناگذارمذکور، رفتارهای مختلف سرمایه هایپژوهش صورت گرفته است. در

به دنبال  پژوهشحال بنا بر آنچه در بالا بیان شد این  .گرددمیی علم یقرار دهد، مطالعه و بررس تأثیرتحترا  آن

 تهران بهادار اوراق بورس در نوسانات بازدهی سهام بر گذارانسرمایه شناختی هایسوگیری مدل تبیین شناسایی

 باشد.می

 :ددگرمی اشاره حوزه این در شدهانجام هایپژوهش برخیبه  ادامه در

شردن   دیجیترالی  طریرق  از مرالی  ریرزان برنامه شناختی هایسوگیری بر به بررسی غلبه (2023) 8و همکاران آتوتا

 بررای  خردمات  ارائرۀ  حین در مالی ریزانبرنامه انمی در شناختی هایسوگیری که داد نشان هاآن هایپرداختند. یافته

                                                           
1. Fisher & Statman 
2. Wenzhao Wang et al. 
3. Bekaert&  Harvey 
4. Ding et al.   
5. Aggarwal & Goodell 
6. Chui et al. 
7. Cole et al. 
8. Athota et al. 
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 برا  دیجیترال  تحرول  کره  دهرد مری  نشران  ها همچنینیافته. هاستآن برای بزرگ چالشی که دارد وجود نیازمند افراد

 هایفناوری اگرچه کند، کمک موجود هایسوگیری این بر غلبه به است ممکن مصنوعی هوش هایفناوری از استفاده

 برین  ارتبراط  مرورد  در یپژوهشر  هریچ  ،دریرافتیم  مرا  کره  جرایی  تا. شوند ترکیب انسانی هوش با ایدب مصنوعی هوش

 .ندارد وجود مالی ریزانبرنامه بین در مصنوعی هوش و شناختی هایسوگیری

رفتاری  مالی یدگاهد: سقوط بر مبتنی کمی معاملاتی هایبه بررسی استراتژی (2022) 1فانگ و همکاران

 ایجاد برای رفتاری مالی امور از مستند هایشاخص از سهام، بازار سقوط مورد در مطالعات از الهام با هاآنپرداختند. 

. واژگونی، مومنتوم ،سقوط استراتژی و بندیزمان ،سقوط استراتژی یعنی ؛نمودند استفاده کمی معاملاتی استراتژی دو

 برای ندتوانمی زمانی رفتاری عوامل. هستند قوی و مؤثر استراتژی دو هر که ادد نشان تجربی هایتحلیل

 .شوند گنجانده هاآن معاملاتی هایاستراتژی در که باشند مفید انگذارسرمایه

تفاده از یک مدل آماری و با اس گذارسرمایه هایگروه رفتاری مالی مدل به بررسی پارامتر (2021) 2و همکاران ژو

رفتارهای گروهی  بر اساس هاآن شدهطراحیمدل  که دریافتند نتایج، به توجه هوش مصنوعی پرداختند، با

 هنوز سهام آتی هایقیمت بینیپیش ،حالبااین. شود استفاده سهام نوسانات توضیح برای تواندمیان گذارسرمایه

 .نیست دقیق و پایدار

و به ایرن نتیجره    جهانی پرداختند شواهد: سهام بازده و گذارسرمایه به بررسی احساسات (2021) همکاران و ونگ

 ترأثیر  انگذارسرمایه احساسات ،کندمین مختل را منفی الگوی نوظهور و یافتهتوسعه بازارهای بین جدایی کهرسیدند 

 منفررد  سرهام  بازارهرای . دارد یافتره توسرعه  بازارهرای  در پایردارتری  ترأثیر  امرا  د،دار نوظهور بازارهای در بیشتری آنی

 فرهنرگ  در بازاری بین هایتفاوت با توانمی را ناهمگونی این. دهندمی نشان بازده و احساسات رابطۀ در را ناهمگونی

 برازار  در انگرذار سرمایه فردی مشارکت میزان تأثیرتحت که مختلفی درجات به تحصیلات، و هوش با همراه نهادها، و

 .داد توضیح است،

پرداختند.  بردارینقشه لیبا ابزار تحل یرفتار یمال یشناخت وتحلیل کتابتجزیهبه  (2020) 3جسیکا و همکاران

دهد. احساسات را نشان می یرفتار یرشد مال لیپتانس 2017-1987 ۀدوروتحلیل آمده با تجزیهدستبه جینتا

 حوزه است. نیا یموضوع اصل زدهیس نیدر ب یگذار موضوع اصلسرمایه

 هوشمندمشاوران  ی لگاریتمیمورد ۀمطالع: یدر عصر هوش مصنوع یرفتار یامور مالبه بررسی  (2020) 4مانچوا

( و AI) یبر هوش مصنوع یمبتن یهای کاربردالقوه برنامهو ب یواقع یامدهایبه پی گذارسرمایه هایتصمیمدر 

بر  یمبتن یطول یمورد ۀمطالع کی پژوهش نی. در اپرداخته است یرفتار یمربوط به امور مال یموضوعات فن

که وجود دارد تصور  نیا رایاست، ز شده ارائهگذاران توسط سرمایه یرفتار یگیری مالتصمیم فرایندمشاوران روبو و 

 مهم است. یمشتر یاوراق بهادار مالمدیریت آمیز موفقیت یاجرا یبرا یرفتار یمال هاییمتصم

: رفتار یاز امور مال یگذاران انفرادسرمایه یمال یگذارهای سرمایهاولویت یابیارزبه  (2019) 5مصطفی و همکاران

کنند در می یکه در استانبول زندگ یگذاران فرددهد که سرمایهنشان می هاآن لیتحل جینتاپرداختند.  استانبول

موازات به جینتا نیهستند. ا شناختیروانتعصبات  تأثیرتحتو  ستندین یچندان منطق یگذارسرمایه حیهنگام ترج

 است. شده انجام ایراندر کشور  یهای مشابهآزمون

                                                           
1. YanFang et al. 

2. Zhuo et al. 

3. Jessica et al. 

4. Manchuna Shanmuganathan 

5. Mustafa et al. 
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استرس  تحت انگذارسرمایه رفتار در شناختی هایسوگیریبه بررسی  (2017) ،1و همکاران ریوفیلاسکا

 که کندمی تأیید را روندی و شناختی سوگیری دو وجود چندعاملی مدل توسط آمدهدستبه هاییافته پرداختند.

 .کندنمی صدق عاملیتک مدل دمور در که کنندمی مشاهده بلندمدت افق در مالی عملکرد در گذارانسرمایه

 احساسات نقش و تحلیلگران هایبینیپیش در شناختی به بررسی سوگیری (2014) 2کریدور و همکاران

 برای توضیحی قدرت فاقد بینیپیش خطاهای که واقعیت این رغمو بیان داشتند که علی پرداختند گذارسرمایه

 اساس بر ما جدید هایآزمون هستند، آتی سهام بازده و بازار احساسات بین رابطۀ از توجهیقابل صددر محاسبه

 رفتار و شناختی سوگیری وجود غیرعادی، معاملات حجم وتحلیلتجزیه با همراه ،(SB2 و SB1) انتخاب سوگیری

 سوگیری تواندمی مقررات اگرچه هک دهدمی نشان این. کندمی تأیید تحلیلگر هایبینیپیش در را استراتژیک

 با حدی تا بینیخوش سوگیری که شودمی محدود واقعیت این با آن مزایای دهد، کاهش را گرتحلیل بینیخوش

 .است مرتبط شناختی سوگیری

به بررسی  «کارا پرتفوییل رویکرد رفتاری به تشک»ای با عنوان در مقاله (2005) 3لو و دیگرانغا مراد

حاصل از  سهام هایسبدند که دگذار پرداختند و نشان داهای آتی افراد سرمایههای ذهنی از بازدهیبینیپیش

حاصل از تخمین  سهام هایسبدای در مقایسه بازدهی واقعی و فاصله ایصورت نقطههای ذهنی افراد بهبازدهی

 بازدهی بیشتری دارند. آماری هایمدلبازدهی با استفاده از 

صورت گذاری مبتنی بر مالی رفتاری بهسرمایه سبد سهامالگوی اثباتی  ۀارائبا  (2000) 4شفرین و استاتمن

 های هرمی است کهلایه ها در چارچوب مالی رفتاری همانندگذاری ادعا نمود که انتخاب داراییسرمایه 5های هرملایه

های هرم پیشنهادی را با توجه به لایه هاآنباشد. ها قابل تبیین میگذار و کوواریان  بین لایهبا توجه به هدف سرمایه

گذار تبیین نسبت میان دارایی ریسکی و بدون ریسک، وجود تورش خانگی و انتظار از رشد و سطح درآمد سرمایه

 نمودند.

 معاملات در انگذارسرمایه رقابتی هایفعالیت بر رفتاری مالی عوامل یبررسبه  (1402)کر حسینی ذا در ایران

 بورس رقابتی بازار در انگذارسرمایه خرید، رفتار میان پژوهش هایفرضیه در که داد نشان بورس پرداخت. نتایج

 .دارد وجود رابطه ورسب رقابتی بازار در انگذارسرمایه فروش رفتار میان. دارد وجود رابطه

 زمانی تغییرات بر اثرگذار انگذارسرمایه رفتاری مالی عوامل مدل به طراحی (1401پور و همکاران )محمدی

 اثرگذار علی عوامل جزء عاطفی و احساسی هایمؤلفه فردی، هایمؤلفه که داد نشان پرداختند. نتایج منسجم ریسک

 آن برای ساززمینه عوامل جزء نیز اخلاقی و شناختیروان عوامل ؛آیندمی شمار به سامانمند ریسک زمانی یراتتغی بر

 هایمؤلفه». باشندمی شدهتعریف راهبردهای فردی عوامل و سازیفرهنگ بر تأکید کهدرحالی ؛روندمی شمار به

 زمانی تغییرات بر انگذارسرمایه رفتاری مالی واملع ین؛ بنابراگردندمی محسوب گرمداخله شرایط نیز «شخصیتی

 .است تأثیرگذار سامانمند ریسک

رفتاری  مالی خطاهای بر تأکید با بورس در انگذارسرمایه گیریتصمیمبه بررسی  (1401)شهبازی و همکاران 

 گیریتصمیم کیفیت بر آن ابعاد تمامی و رفتاری مالی هایدام که داد نشان رگرسیون آزمون پرداختند. نتایج

 .دارد تأثیر معناداری صورت به انگذارسرمایه

                                                           
1. Kariofyllas et al. 

2. Corredor et al. 

3. Muradoghlu et al. 
4. Shefrin & Statman 

5. Layered Pyramids 
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 استراتژی و رفتاری مالی بر تأکید با سهام بازده بینیپیش بر به مروری (1401)میرمحمدی شکتایی 

 هاشرکت مالکان ترینبزرگ نهادی انگذارسرمایه اخیر هایدهه در که داردمیو بیان  پرداخته است گذاریسرمایه

 در که هاییشرکت سهام توزیع. دارند دست در را هاشرکت و بازار سهام از زیادی درصد کنترل و شودمی محسوب

 در مالکیت خصوصیت از یکی کوچک، دارانسهام از زیادی تعداد بین است، شده تفکیک کنترل از مالکیت هاآن

 است، شده توزیع دارانسهام از زیادی تعداد بین شرکت یک مالکیت که وضعیتی چنین در. است هاشرکت گونهاین

 منافع از دارانسهام کلیۀ وجود این با زیرا ندارند، را شرکت بر مدیریت نظارت برای ایانگیزه مالکان شرکت این

 سوارانمفت آن به مربوط متون در که نمایند تحمل را نظارت هزینۀ کل باید خرد مالکان ،گردندمی منتفع شرکت

 گذاریسرمایه استراتژی و رفتاری مالیۀ بر تأکید با سهام بازده بینیپیش بر مروری روش به پژوهش این. گویندمی

 .پردازدمی

 بر یگذارسرمایه یهاصندوق اجرایی مدیران رفتاری مالی دانش تأثیربه بررسی  (1401)نوربخش و همکاران 

 که دهدمی نشان خود از رفتاری یرمد یزمان که است آن بیانگر حاصل خود پرداختند. نتایج از فهم و بازارها ادراک از

 و بازتاب اثر باورگرایی، یریسوگ پویایی، برد مانند بودن عقلایی اساس بر نه باشد وی احساسات و عواطف تأثیرتحت

 همچنین و دارد یرفتار یمال دانش از مدیر شناخت با معکوسی و منفی ارتباط رفتار این بومی وابستگی گیریسو

 است. تشخیص خطای ،شودمی مدیر خود دید از رفتاری مالی شناخت بر تأثیر سبب که عاملی تنها

رفتاری  و مالی مبانی بر تأکید با تهران بهادار اوراق بورس ریزش در دارانسهام رفتار به بررسی (1401)نصیری 

 بورس در ،مؤثرند سهام قیمت سقوط ریسک تعیین در نوعیبه که عواملی که شناسایی داردمیو بیان  پرداخته است

 .است بسیاری خطرهای معرض در بودن، جوان دلیل به ایران بورس که چرا است؛ حیاتی بسیار تهران بهادار اوراق

 که مواردی از یکی معمولاً. است سرمایه بازار در گذاریسرمایه برای انگذارسرمایه نداشتن تمایل خطرها این از یکی

 زیان احتمال ،کنندمی چندانی توجه آن به خود هایتصمیم در گریز،ریسک انگذارسرمایه ویژهبه ان،گذارسرمایه

 باید ،مؤثرند سهام قیمت سقوط ریسک بر که عواملی نابراین،ب است؛ سهام قیمت ناگهانی سقوط از ناشی هنگفت

 .شوند شناسایی

 ایرانسرمایۀ  بازار در فردی گذارانسرمایه گیریتصمیم رفتاری مدل به تدوین (1400)نایب محسنی و همکاران 

 طریق از ،شدهارائه راهبردهای سازیپیاده با توانندمی فردی گذارانسرمایه پژوهش، نتایج اساس پرداختند و بر

 گذاریسرمایه هایتصمیم و بخشند بهبود را شانگیریتصمیم کیفیت خود، ذهنی هایسویه کاهش و شناسایی

 نگری،کلی تمرکز، سرمایه، بازار دانش برداری،یادداشت خودشناسی،: از اندعبارت راهبردها این. کنند اتخاذ کاراتری

 و متنوع سازی مطالعه، ،پذیریانعطاف انتقادپذیری، مشورت، خوداتکایی، ها،اشتباه بررسی و شپذیر صبر،

 .پرتیحواس

ایران  سرمایۀ بازار در گذارانسرمایه رفتار و سهام بازده نوسانات رابطۀبه بررسی  (1399زمردیان و خسرو انجم )

 و معنادار و مثبت آثار دولتی گذارانسرمایه و نهادی گذارانسرمایه رفتار که گونه بودش اینپژوه هایپرداختند. یافته

 ،انفرادی گذاریسرمایه متغیر کهدرحالی اندداشته سهام بازده نوسانات بر معنادار و منفی آثار مدیریتی گذارانسرمایه

 .است داشته غیرمعنادار آثار

 بهادار اوراق بورس حقیقی گذارانسرمایه عملکرد و رفتاری هایسوگیری به بررسی (1398شیدی و همکاران )جم

 کمابیش گذارانسرمایه میان تمایلاتی اثر و نماگری فرااعتمادی، هایسوگیری دهدمی نشان تهران پرداختند. نتایج

 وجود معناداری ارتباط نیز گذارانسرمایه عملکرد اب نماگری و اعتمادیفرا هایسوگیری بین همچنین. است رایج
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 سبد سهام گردش با گذارانسرمایه مشخص طوربه. نیست معنادار تمایلاتی اثر برای ارتباط این کهدرحالی دارد،

 برندۀ سهام که گذارانیسرمایه همچنین. اندکرده کسب ترییشب بازدهی متمرکزتر سبد سهام همچنین و تریشب

 .اندداشته بیشتری بازدهی میانگین اند،کرده خریداری را گذشته

اند. داشته آثار آن در بورس اوراق بهادار تهران یو بررس یرفتار یبر مال یمرور (1398)وحدتی و همکاران 

رس اوراق بهادار باشد تا در بازار بو یو حقوق یقیگذاران حقسرمایه یبرا یمناسب یراهنما تواندمی هاآن پژوهش

و در زمان مناسب، رفتار  ندیدر بازار نما شیخو یو کنترل عوامل رفتار ییبر آن، اقدام به شناسا بتوانند با تکیه

 .هندتری از خود نشان دایمن

شده در پذیرفته هایشرکتسهام در کارایی بازار  یرفتار یمال دگاهید یبررسبه  (1397)امانی مطلق و همکاران 

شاخص کل  ریمتغ یبرا t ۀآمار تیار سطح اهمدهد با توجه مقدنشان می جی. نتاپرداختند بورس اوراق بهادار تهران

است  پنج درصد یباشد و کمتر از سطح خطاصفر می رابرکه ب بحران ۀدور نیبورس و بازار اول و دوم و همچن

 یساله ارتباط مثبت و معنادار 10 ۀدور کی بحران در ۀدور نیر اول و دوم و همچنشاخص کل بورس و بازا جهیدرنت

 راتییدرصد از تغ 79 نی. همچناست تأثیرگذاردر کارایی بازار سهام  یرفتار یمال دگاهیبا کارایی بازار سهام دارد و د

 .ن وابسته استبحرا ۀدورهای بورس در شاخص راتییکارایی بازار سهام به تغ یعنیوابسته  ریمتغ

 

 های پژوهشفرضیه

 باشد.می مؤثر نوسانات بازدهی سهام بر گذارانسرمایه ریزیگابهام شناختی سوگیریاول: فرضیۀ 

 باشد.می مؤثر نوسانات بازدهی سهام بر گذارانسرمایه راییآشناگ شناختی سوگیریدوم: فرضیۀ 

 باشد.می مؤثر نوسانات بازدهی سهام بر گذارانسرمایه نادیخوداس شناختی سوگیریسوم: فرضیۀ 

 باشد.می مؤثر نوسانات بازدهی سهام بر گذارانسرمایه ذیریدیرپ شناختی سوگیریچهارم: فرضیۀ 

 

 پژوهش شناسی روش

)که شامل اساتید مالی در  مالی امور در نظرانصاحب و مشاوران ،یرانمد خبرگان، پژوهش این آماری جامعۀ

 که باشندمی (بورس تهران یهاگردانسبدی و گذارسرمایه هایشرکتی، گذارسرمایه هایوقصندمدیران  هادانشگاه

استخراجی از مصاحبه  مهناپرسشتوزیع عمومی مرحلۀ نفر بوده و در  30 شوندگانمصاحبهمصاحبه تعداد مرحلۀ در 

 .دیدگر نفر 160 تعدادمالی توزیع شده است حوزۀ بین عموم افراد فعال در  با خبرگان

 مراحل انجام کار در پژوهش به شرح زیر است:

به شناسایی متغیرهرای عوامرل تشرکیل هرر      منتشرشده هایباو کت هاپژوهشابتدا با شناسایی عوامل از در  -الف

مرالی در کشرور بره    حرفرۀ  و پ  از آن با انجام مصاحبه در برین خبرگران    پرداخته مالی رفتاری هایسوگیرییک از 

گرذاران درگیرر   مردل نوسرانات برازدهی سرهام و سررمایه     طراحری و تبیرین    برر  تأثیرگرذار و عوامل  هامتغیرشناسایی 

برای رسیدن  ایگسترده. مراحل پرداخته شد ذیریدیرپنادی و خوداسرایی، آشناگریزی، گابهامهای شناختی سوگیری

اولیه مبنایی برای طی مراحرل   هایمدل انجام گرفت تا مدل اولیه توسعه یابد. این پژوهشفرعی هر بعد  هایمؤلفهبه 

 است. گرفته قراراعتبار سنجی 
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به حسراب آمرده اسرت.     پژوهشهر بعد مدل از مراحل اساسی  هایو شاخص هامؤلفهبررسی اعتبار محتوایی  -ب

 ژوهشپر فرعری هرر بعرد     هایمؤلفهاست. ابتدا  گرفته انجام پژوهشاعتبارسنجی برای هر بعد  ۀمرحلبرای این کار دو 

 است. گرفته انجاممعتبر  هایمؤلفهمناسب  هایشاخصبرای نهایی سازی  فرایندو همین  شدهنهایی 

 و تحلیرل مختلفری بررسری    هرای روشبره   توانمیهر ابزار سنجش دیگری را  یاو مه ناپرسش ییمحتوااعتبار  -ج

سرت. شررح مختصرر از روش مرذکور در     استفاده شده ا 1از روش سنجش اعتبار محتوایی لاوشه پژوهشنمود. در این 

 ادامه آمده است.

مه در اختیار گرروه پانرل  ناپرسشبرای تعیرین روایری محتروایی ابداع کرد به این ترتیب که  مدلی (1975) لاوشه

یررق اعضررا بررراساس    کره امکرران قضرراوت دق   یطرور بهکه نقش آن راهنمایی اعضای گرروه پانل است  گیردمیقرار 

 گزینره هر  ۀدربرارکه نظر خود را  شودمیخواسته  هاآنو از  آوردمیمه( فرراهم ناپرسشمدل یرا ابزار )ضرورت اجزای 

 (1975)لاوشه،قضاوتی که تعیین شده اسرت لحراظ نمایند.  ۀمقایسدر 

ی تعلق گرفتره اسرت از طریرق نسربت روایی محتوایی کرره از ایررن   ضرور ۀگزینآرای اعضای گروه پانرل کره بره 

 .رودمی . فرمول زیر بدین منظرور به کرارشودمیسرازی کمری، شودمینشان داده  2سیوار پ  با اختصار
CVR=(Ne –N/2)/(N/2) 

. لاوشه برر مبنرای   باشدمینل به هر گزاره اضروری اعضای پ هایپاسختعداد  Ne نل واتعداد اعضای پ  Nکه در آن 

و  تهشر گ یبررسر ارائره داده اسرت. براسراس جردول زیرر هرر گرزاره         گیرری تصمیمنل معیاری را برای اتعداد اعضای پ

 .ماندیمو یا در سنجش باقی  شدهحذف

تا منهای یک تغییر کند. مقدار یک به معنی این است که  یکبین  تواندمیمقادیر حاصل از تحلیل برای هر گزاره 

حذف گرردد.   دباقی بماند و منهای یک به این معنی است که گزاره بای دبایمه ضروری است و ناپرسشجود گزاره در و

 یاگرزاره مه براقی بمانرد.   ناپرسشدر  تواندمیکه دارای مقدار مثبت و بیشتر یا مساوی معیار جدول باشد  یاگزارههر 

 از ابزار گردآوری حذف گردد. تواندمیفی بگیرد من ۀنمراز معیار گرفته و یا  ترپایینکه امتیاز 

 
 ضرایب لاوشه برای هر تعداد پانل .(1)جدول

 40 35 30 25 20 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 پانل اعضای تعداد

  CVR مقادیر حداقل

 قبول قابل

99/0 99/0 99/0 85/0 78/0 62/0 59/0 56/0 54/0 51/0 49/0 42/0 37/0 33/0 31/0 29/0 

 

مدل نوسانات برازدهی  طراحی و تبیین  بر تأثیرگذار)عوامل  پژوهششناسایی متغیرهای برای  هاییمهناپرسش -د

 دو مرحله و در (ذیریدیرپنادی و خوداسرایی، آشناگریزی، گابهامهای شناختی گذاران درگیر سوگیریسهام و سرمایه

به همراه مدل مفهومی و تعریف عملیراتی   گوپاسختظارات از ، انپژوهشمه ابتدا هدف از ناپرسشتدوین گردید. در هر 

مفیرد اسرت ولری ضرروری     »، «ضررورتی نردارد  »با سه طیف  هاشاخصتشریح گردید. سپ  لیست  هاواژه ۀکلیبرای 

درخواست گردیده که یک حالت را برای هرر شراخص علامرت     گوپاسخو از  شده ارائه «ضرورت ندارد اصلاً»و  «نیست

هرر قسرمت فضرایی بررای بیران       در پایران ضمن از وی درخواست شده که تا حد امکان متمایز پاسخ بدهرد.   بزند. در

 شد. قرار دادهاحتمالی و ابهامات موجود  هاییشنهادپ

                                                           
1. Lawshe 
2. CVR 
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طراحری و   برر  تواننرد مری کره   ی رامالی پرداختیم تا بتوانیم عروامل حرفۀ بعد از اینکه به مصاحبه با خبرگان در  -ذ

نادی خوداسرایی، آشناگریزی، گابهامهای شناختی گذاران درگیر سوگیرینات بازدهی سهام و سرمایهمدل نوساتبیین 

 .باشدمیمصاحبه با خبرگان جدول زیر نتیجۀ نماییم که  بندیطبقهشناسایی و  ،باشند تأثیرگذار ذیریدیرپو 

 
 ر نوسانات بازدهی سهامهای شناختی مؤثر بسوگیریدر رابطه با  شدهشناساییی متغیرها .(2)جدول

 فرعیگویۀ  ردیف اصلیگویۀ 

سوگیری 

شناختی 

 ریزیگابهام

 هستند؟ خطرترکمو  ترایمنسهامی  کنیدمیکار  هاآنو یا در  شناسیدمیکه  هاییشرکتآیا به نظر شما سهام  1

2 
 گذاریسرمایه سبد سهام گذاری و بهبودکه فرصت تخصیص مجدد یا تغییر موقعیت سرمایه را هاییآیا در زمان

 اید؟داده دست اید ازداشته

 اید؟گذاری خود داشتهآیا احساس الفت و آشنایی با سهام مورد سرمایه 3

 اید؟گذاری و نگهداری یک سهم شدهسرمایهشیفتۀ آیا  4

 کنید؟ی بازدهی خاصی طلب میگذارسرمایهشدۀ مشاهده هایریسکآیا در قبال  5

  

ی سوگیر

شناختی 

 راییآشناگ

6 
، هاشنهادیپتبلیغات، ) باشدکه در دسترستان  کنیدمیی خود را بر مبنای اطلاعاتی انتخاب گذارسرمایهآیا 

 ؟دهیدنمیمشاوران، دوستان و ...( و برای اطمینان از مطلوب بودن تصمیم خود بررسی منظم و مستمری انجام 

 یف محدود تجربیات شما مطابقت داشته باشد؟طکه با  کنیدمی تخابانرا  هاییگذاریسرمایه عموماًآیا  7

  

سوگیری 

شناختی 

 نادیخوداس

 کنید؟به نظر خودتان بیش ازآنچه لازم است معامله می 8

 گذاری خود را در دست دارید؟آیا بر این باور هستید که کنترل پیامدهای سرمایه 9

10 
یا یک سال( موفقیت خود را ناشی از زیرکی و فراست  فصل یک مثلاًفق )ی موگذارسرمایهآیا پ  از یک دوره 

 ؟گیریدمینادیده  کاملاًخود دانسته و عوامل خارج از کنترل را 

 ی خاص دارید؟گذارسرمایهتمرکز بر یک  هاگذاریسرمایهآیا در  11

 مختلف دارای توازن است؟ هایداراییشما در  هایگذاریسرمایهآیا  12

 ؟دهیدمیبا درآمد جاری مستمر را ترجیح  هایداراییآیا شما  13

14 
دهنده کنترلی است که شما بر روی یابد این رویداد تا چه میزان نشانشما افزایش می سبد سهاموقتی بازده 

 اید؟گذاری خود اعمال کردهپیامدهای سرمایه

  

سوگیری 

شناختی 

 ذیریدیرپ

 ؟کنیدمیو هنگام مواجهه با اطلاعات جدید غیرمنعطف رفتار  کنیدمیی چسبندگی پیدا ارگذسرمایهآیا با یک  15

16 
افزایش قیمت( تمایز قائل ) یاهای حاصل از منفعت سرمایههای حاصل از سود نقدی و بازدهآیا بین بازده

 شوید؟می

 دارید؟ ایآهستهواکنش بسیار  غالباًآیا نسبت به اطلاعات جدید  17

18 
 شدهخریداری ایشده دهیرسمعاملات در رابطه با فروش اوراق بهادار به ارث  ۀنیهزمتحمل  خواهیدنمی ایآ

 د؟یگرد

 ؟شویدمیقبلی خود متمسک عقیدۀ و به  شویدمیآیا در هنگام پردازش اطلاعات جدید دچار فشار ذهنی  19
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 نوسانات بازدهی سهامبر  های شناختی مؤثرسوگیریبر  مؤثرعوامل معتبرسازی 

 فرعی هایمؤلفهگام اول: نهایی سازی 

برای بررسری   مؤلفه 40کل  ، درهاآن بندیو دستهمتغیرها  سازیو غربالپ  از طی مراحل لازم برای پایش  -الف

 تشریح گردیده است.زیر مذکور در  هایمؤلفهرسیدن به  فرایندنهایی گردید.  درونیاعتبار 

 و مردل قسمت اول شرح مختصرری از موضروع، مفراهیم، اهرداف      در مه شامل دو قسمت تهیه گردید.ناپرسشیک  -ب

اسرت ولری ضرروری     یرد مف شامل ضروری اسرت،  ییتاسهاولیه با یک طیف  هایمؤلفهقسمت دوم  و درارائه گردید  پژوهش

 ارائه شد. گوپاسخنتظار نیز برای موردا و نتایجکار  ۀنحوضرورت ندارد ارائه گردید. شرح مختصری از  اصلاً نیست و

نوسرانات  بر  های شناختی مؤثرسوگیریکسانی است که به مفهوم  شامل مه،ناپرسشی گوپاسخگروه خبرگان  -ج

 هرای پرژوهش انجرام   یرا و کراری   ۀتجربر یرک سرال   ) یکراف  شرناخت و  و تجربره آشنایی داشته باشرند   بازدهی سهام

 باشند. دکتریمالی دارای تحصیلات  ۀحوز و درشند داشته با نظراستراتژیک( در صنعت مورد

نفرره از افرراد واجرد شررایط تهیره گردیرد و        30منابع، یرک لیسرت    و سایر هاشرکتبا استفاده از بانک اطلاعاتی 

ارسرال گردیرد. پیگیرری مسرتمری انجرام       هرا آنپست الکترونیک برای  و یامختلف حضوری  هایشیوهمه به ناپرسش

و از تحلیرل اطلاعرات    شرد.  اسرتفاده سالم در تحلیرل   ۀمناپرسش 25تعداد  درنهایتگردد.  باز هامهناپرسشگردید تا 

 .اندمانده باقیفرعی به شرح جدول زیر در مدل  ۀمؤلف 19 درنهایتسنجی با استفاده از شاخص لاوشه، اعتبار

 
 نوسانات بازدهی سهامهای شناختی مؤثر بر سوگیریبر  مؤثر هایمؤلفهویرایش نهایی  .(3)جدول

 فرعی گویۀ ردیف اصلی گویۀ

سوگیری شناختی 

 ریزیگابهام

1 
 خطرترکمو  ترایمنسهامی  کنیدمیکار  هاآنو یا در  شناسیدمیکه  هاییشرکتآیا به نظر شما سهام 

 هستند؟

2 
گذاری سرمایه سبد سهامگذاری و بهبود که فرصت تخصیص مجدد یا تغییر موقعیت سرمایه را هاییآیا زمان

 اید؟داده دست اید ازداشته

 اید؟گذاری خود داشتهآیا احساس الفت و آشنایی با سهام مورد سرمایه 3

 اید؟گذاری و نگهداری یک سهم شدهسرمایهشیفتۀ آیا  4

 کنید؟ی بازدهی خاصی طلب میگذارسرمایهشدۀ مشاهده هایریسکآیا در قبال  5

  

شناختی  سوگیری

 راییآشناگ

6 
، مشاوران، هاپیشنهادتبلیغات، ) باشدکه در دسترستان  کنیدمیی خود را بر مبنای اطلاعاتی انتخاب گذارسرمایهآیا 

 ؟دهیدنمیدوستان و ...( و برای اطمینان از مطلوب بودن تصمیم خود بررسی منظم و مستمری انجام 

 یف محدود تجربیات شما مطابقت داشته باشد؟طکه با  کنیدمی خابانترا  هاییگذاریسرمایه عموماًآیا  7

  

سوگیری شناختی 

 نادیخوداس

 کنید؟به نظر خودتان بیش ازآنچه لازم است معامله می 8

 گذاری خود را در دست دارید؟آیا بر این باور هستید که کنترل پیامدهای سرمایه 9

10 
یا یک سال( موفقیت خود را ناشی از زیرکی و  فصل یک مثلاًق )ی موفگذارسرمایهآیا پ  از یک دوره 

 ؟گیریدمینادیده  کاملاًفراست خود دانسته و عوامل خارج از کنترل را 

 ی خاص دارید؟گذارسرمایهتمرکز بر یک  هاگذاریسرمایهآیا در  11

12 
کنترلی است که شما بر روی دهندۀ شاننیابد این رویداد تا چه میزان شما افزایش می سبد سهاموقتی بازده 

 اید؟گذاری خود اعمال کردهپیامدهای سرمایه
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 فرعی گویۀ ردیف اصلی گویۀ

سوگیری شناختی 

 ذیریدیرپ

13 
و هنگام مواجهه با اطلاعات جدید غیرمنعطف رفتار  کنیدمیی چسبندگی پیدا گذارسرمایهآیا با یک 

 ؟کنیدمی

14 
افزایش قیمت( تمایز قائل ) یای حاصل از منفعت سرمایههاهای حاصل از سود نقدی و بازدهآیا بین بازده

 شوید؟می

 دارید؟ ایآهستهواکنش بسیار  غالباًآیا نسبت به اطلاعات جدید  15

 ؟شویدمیقبلی خود متمسک عقیدۀ و به  شویدمیآیا در هنگام پردازش اطلاعات جدید دچار فشار ذهنی  16

  
 

 هاشاخصگام دوم: نهایی سازی 

باقیمانده در مردل حرداقل یرک شراخص در      ۀمؤلفاز متغیرها، برای هر  شدهتهیهبا استفاده از بانک اطلاعات  -فال

 تدوین گردید.و شاخص انتخاب  16 درنهایتکه  ایگونهبهنظر گرفته شد 

ختلرف  م هرای شریوه مه به ناپرسشنفره از افراد واجد شرایط تهیه گردید و  30قبل یک لیست  ۀمرحلهمانند  -ب

 مورداسرتفاده مه سرالم در تحلیرل   ناپرسش 25تعداد  درنهایتارسال گردید.  هاآنپست الکترونیک برای  و یاحضوری 

 .قرار گرفت

مرذکور پرالایش شردند. نترایج      هرای شراخص و  قرار گرفترسیده بر مبنای روش لاوشه موردتحلیل  هایپاسخ -ج

 ایی تحلیل در جدول زیر آمده است.نه

 
 های شناختی مؤثر بر نوسانات بازدهی سهامسوگیریبر  مؤثرعوامل  تایج آزمون لاوشهن .(4)جدول

 فرعی گویۀ ردیف اصلی گویۀ
تعداد 

 ضروری

مقدار 

 شاخص
 تصمیم معیار

سوگیری 

شناختی 

 ریزیگابهام

1 
 کنیدمیکار  هاآنو یا در  شناسیدمیکه  هاییشرکتآیا به نظر شما سهام 

 هستند؟ رترخطکمو  ترایمنسهامی 
 بماند 0.37 0.88 22

2 
گذاری که فرصت تخصیص مجدد یا تغییر موقعیت سرمایه را هاییآیا زمان

 اید؟داده دست اید ازگذاری داشتهسرمایه سبد سهامو بهبود 
 بماند 0.37 0.92 23

 بماند 0.37 0.84 21 اید؟گذاری خود داشتهآیا احساس الفت و آشنایی با سهام مورد سرمایه 3

 بماند 0.37 0.8 20 اید؟گذاری و نگهداری یک سهم شدهسرمایهشیفتۀ آیا  4

5 
بازدهی خاصی طلب  ،یگذارسرمایهشدۀ مشاهده هایریسکآیا در قبال 

 کنید؟می
 بماند 0.37 0.76 19

  

سوگیری 

شناختی 

 راییآشناگ

6 

که در  نیدکمیی خود را بر مبنای اطلاعاتی انتخاب گذارسرمایهآیا 

، مشاوران، دوستان و ...( و برای هاپیشنهادتبلیغات، ) باشددسترستان 

اطمینان از مطلوب بودن تصمیم خود بررسی منظم و مستمری انجام 

 ؟دهیدنمی

 بماند 37/0 8/0 20

7 
یف محدود طکه با  کنیدمی انتخابرا  هاییگذاریسرمایه عموماًآیا 

 19 شد؟تجربیات شما مطابقت داشته با
 بماند 37/0 76/0
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سوگیری 

شناختی 

 نادیخوداس

 بماند 37/0 72/0 18 کنید؟به نظر خودتان بیش ازآنچه لازم است معامله می 8

9 
گذاری خود را در دست آیا بر این باور هستید که کنترل پیامدهای سرمایه

 دارید؟
 بماند 37/0 64/0 16

10 

یا یک سال(  فصل یک مثلاًموفق )ی گذارسرمایهآیا پ  از یک دوره 

موفقیت خود را ناشی از زیرکی و فراست خود دانسته و عوامل خارج از 

 ؟گیریدمینادیده  کاملاًکنترل را 

 بماند 37/0 68/0 17

 بماند 37/0 76/0 19 ی خاص دارید؟گذارسرمایهتمرکز بر یک  هاگذاریسرمایهآیا در  11

 حذف 37/0 36/0 9 مختلف دارای توازن است؟ هایداراییما در ش هایگذاریسرمایهآیا  12

 حذف 37/0 28/0 7 ؟دهیدمیبا درآمد جاری مستمر را ترجیح  هایداراییآیا شما  13

14 

یابد این رویداد تا چه میزان شما افزایش می سبد سهاموقتی بازده 

ری خود گذادهنده کنترلی است که شما بر روی پیامدهای سرمایهنشان

 اید؟اعمال کرده

 بماند 37/0 96/0 24

  

سوگیری 

شناختی 

 ذیریدیرپ

15 
و هنگام مواجهه با  کنیدمیی چسبندگی پیدا گذارسرمایهآیا با یک 

 ؟کنیدمیاطلاعات جدید غیرمنعطف رفتار 
 بماند 37/0 76/0 19

16 
های حاصل از منفعت های حاصل از سود نقدی و بازدهآیا بین بازده

 شوید؟افزایش قیمت( تمایز قائل می) ایسرمایه
 بماند 37/0 68/0 17

 بماند 37/0 64/0 16 دارید؟ ایآهستهواکنش بسیار  غالباًآیا نسبت به اطلاعات جدید  17

18 
معاملات در رابطه با فروش اوراق بهادار به هزینۀ متحمل  خواهیدنمیآیا 

 گردید؟ شدهخریداریشده یا رسیدهارث 
 حذف 37/0 24/0 6

19 
و به  شویدمیآیا در هنگام پردازش اطلاعات جدید دچار فشار ذهنی 

 22 ؟شویدمیقبلی خود متمسک عقیدۀ 
 بماند 37/0 88/0

  
 

برای هرکدام  گیریاندازهمدل آماری نهایی گردیده و روش  در تدوین کارگیریبهبالا برای  هایشاخص، در پایان 

 مربوط طراحی و مورد آزمون قرار گرفتند. یهاهمعرفی و فرضی

 

 های پژوهشیافته

های دهد. در بخش آمار توصیفی میانگین و انحراف معیار دادهمیآمار توصیفی یک شمای کلی از نتایج را نشان 

 پژوهش به شرح زیر است.
 پژوهش متغیرهای معیار انحراف و میانگین .(5)جدول

 معیارانحراف  میانگین 

845/3 ریزیگابهامشناختی سوگیری   6235/0  

965/3 راییآشناگسوگیری شناختی   6052/0  

749/3 نادیخوداسسوگیری شناختی   5957/0  

967/3 ذیریدیرپسوگیری شناختی   6453/0  
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 ریزیگابهام شناختی سوگیری متغیر میانگینهای پژوهش حاکی از آن است که نامهآمده از پرسشدستنتایج به

 میانگین علاوهبه و است آمدهدستبه 965/3 راییآشناگ شناختی سوگیری متغیر میانگین همچنین اشدبمی 845/3

 .است 749/3 نادیخوداس شناختی سوگیری متغیر

 

 پایایی روایی و

 آن برای بزرگی عدد اگر که معنی این به. آشکار متغیرهای درونی سازگاری تعیین برای است معیاری سازه پایایی

 به معیار این. هستند واحدی موضوع دهندۀنشان سازگاری طوربه معیارها تمام که معناست این به ودش محاسبه

 مقدار این. گرددمی بیان سازه یک عاملی بارهای مجموع مربع مبنای بر پایایی. دارد شباهت نیز کرونباخ آلفای مفهوم

 .دارد وجود هاداده میان درونی سازگاری کرد، ادعا بتوان تا باشد 7/0 از تربزرگ باید معتبر منابع براساس

 
 پایایی ترکیبی و آلفای کرونباخ .(6)جدول

 پایایی ترکیبی آلفای کرونباخ 

784/0 ریزیگابهامسوگیری شناختی   813/0  

776/0 راییآشناگسوگیری شناختی   804/0  

802/0 نادیخوداسسوگیری شناختی   846/0  

798/0 ذیریدیرپسوگیری شناختی   799/0  

 

 7/0 بالای کرونباخ آلفای ضریب و ترکیبی پایایی مقادیر کلیۀ شودمی ملاحظه بالا جدول در که طورهمان

 مه حکایت داشت.ناپرسشو از اعتبار بالای  گردید یدأیت ابزار پایایی درنتیجه باشدمی

 
 (AVEهای استخراجی )نتایج میانگین واریانس .(7)جدول

 یاستخراج یهان ایوار نیانگیم جینتا 

812/0 ریزیگابهامسوگیری شناختی   

798/0 راییآشناگسوگیری شناختی   

834/0 نادیخوداسسوگیری شناختی   

867/0 ذیریدیرپسوگیری شناختی   

 

 5/0 مقدار از تقریباً استخراجی هایواریان  میانگین مقادیر تمامی است شده داده نشان جدول در که طورهمان

 .گردید تأیید نیز گراهم روایی شرط دومین درنتیجه د،هستن بالاتر

 
 Q2 ۀکنندبینیو معیار پیش F2، اندازه اثر R2ضریب تعیین نتایج  .(8)جدول

 R2 F2 Q2 

664/0 ریزیگابهامسوگیری شناختی   268/0  395/0  

684/0 راییآشناگسوگیری شناختی   245/0  384/0  

669/0 نادیخوداسسوگیری شناختی   241/0  362/0  

764/0 ذیریدیرپسوگیری شناختی   253/0  381/0  
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 بررسی هایسؤالشود ضرایب مسیر در آزمون استفاده می R2 ،F2 ،Q2برای برازش مدل درونی از ضرایب مسیر، 

به معنای توان  F2اثر یا اندازۀ وجود دارد.  پژوهشدهد ارتباط قوی بین متغیرهای شده است. ضریب تعیین نشان می

به ترتیب  35/0و  15/0، 02/0کند که مقادیر های مدل را تعیین میبین سازهرابطۀ باشد و کنندگی مدل میینتبی

 هایمدلکنندگی تمامی بینیپیشتوان  که دیگر داردسازۀ  کوچک، متوسط و بزرگ یک سازه بر تأثیراندازۀ نشان از 

د شاخص توان شوبررسی می ین مرحلهبزرگ قرار دارند. شاخص دیگری که در اردۀ در  پژوهشاین 

های یک متغیر نشان ها را در بین سایر شاخصباشد که درصد واریان  شاخصمدل می Q2کنندگی بینیپیش

 بینی بالای مدل است.قدرت پیشدهندۀ نشانبالا  Q2دهد. می

 
 اصلی پژوهش های برازش مدلشاخص .(9)جدول

فرضیۀ کمیت  های برازششاخص

 اول
فرضیۀ  کمیت

 دوم
فرضیۀ کمیت 

 سوم
فرضیۀ کمیت 

 چهارم
 مقدار مطلوب

 08/0کمتر از  SRMR 04/0 06/0 05/0 06/0 شاخص

 12/0کمتر از  rms Theta 084/0 093/0 089/0 092/0 شاخص

 9/0بیشتر از  NFI 953/0 944/0 935/0 964/0 شاخص

 

ی قبولقابلهای برازش در حد ای شاخصآمده بردستر بهیدامقکلیۀ طور که در جدول مشخص است همان

 شود.پژوهش پرداخته می هایسؤالید گردید. حال به آزمون أیباشند بر این اساس برازش کلیت مدل تمی

 
 پژوهش هایسؤالنتایج آزمون  .(10)جدول

 tآمارۀ  ضریب مسیر فرضیه

895/0 باشد.می ثرمؤ نوسانات بازدهی سهام بر گذارانسرمایه ریزیگابهام شناختی سوگیری  624/34  

912/0 باشد.می مؤثر نوسانات بازدهی سهام بر گذارانسرمایه راییآشناگ شناختی سوگیری  995/39  

904/0 باشد.می مؤثر نوسانات بازدهی سهام بر گذارانسرمایه نادیخوداس شناختی سوگیری  749/30  

875/0 باشد.می مؤثر هی سهامنوسانات بازد بر گذارانسرمایه ذیریدیرپ شناختی سوگیری  986/29  

 

 شناختی سوگیری بیان داشت که توانمیباشد صدم میپنجداری آن کمتر از تی که سطح معنیآمارۀ با توجه به 

 گذارانسرمایه خوداسنادی شناختی سوگیری گذاران،سرمایه آشناگرایی شناختی وگیریس ،گذارانسرمایه ریزیگابهام

 .باشدمی مؤثر نوسانات بازدهی سهام بر گذارانسرمایه دیرپذیری شناختی و سوگیری

  

 گیرینتیجهبحث و 

 ریزی،گابهام شناختی هایسوگیری درگیر گذارانسرمایه و سهام بازدهی نوسانات مدل به تبیین پژوهشدر این 

شده از آزمون تایج حاصلشده است. ن پرداخته تهران بهادار اوراق بورس درذیری دیرپ و نادیخوداس رایی،آشناگ

، راییآشناگ، ریزیگابهام شناختی یریعوامل رفتاری شامل سوگصورت کلی نشان داد که به پژوهش هایسؤال

  .باشندمی تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  نوسانات بازدهی سهامبر  ذیریدیرپو  نادیخوداس

همخوانی دارد. ونگ به تاثیرگذاری آنی احساسات  (2021) همکاران و ونگ پژوهش با پژوهش شده ازتایج حاصلن

ثیر أباشد تمیبازارهای نوظهور  ءایران که جزسرمایۀ گذاران در بازارهای نوظهور پرداخت. در بازار سرمایه
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زمردیان و در راستای پژوهش  همچنین نتایج این پژوهش های مدنظر بر نوسانات بازدهی سهام بررسی شد.سوگیری

لیکن در آن پژوهش ؛ می باشد ،گذاران و نوسانات بازده سهام پرداختکه به بررسی رفتار سرمایه (1399انجم ) خسرو

این نتایج دند. غیرمعنادار بو دارای آثارگذاران انفرادی سرمایه و گذاران نهادی دارای رفتار مثبت و معنادارسرمایه

 گذاران انفرادی بر نوسانات بازدهی سهام مثبت و معنادار می باشد.پژوهش نشان داد رفتار سرمایه

 انتخاب گذاریسرمایهجهت  را زیاد نوسان با سهام که انیگذارسرمایه گفت باید پژوهش هایفرض نتایج تفسیر در

 رفتار در تأثیر باعث خود نوبۀبه مسئله که این گرددمی اختیشن هایسوگیری افزایش باعث سهام نوسانات ،نمایندمی

 میرزان  افرزایش  برا  کره  نمرود  اسرتدلال  تروان مری  ها سؤال تبیین این در. گرددمی بازار کل درنتیجه و انگذارسرمایه

 فرزایش ا فروق  هرای مؤلفره  ازجمله سوگیری هایمؤلفه بازار برخی کلبازدهی  نوسانات حتی یا سهامبازدهی  نوسانات

 .گرددمی انگذارسرمایه طرف از بینیپیشغیرقابل انتظار و از دور رفتارهای بروز باعث و یافته

 هرا قضراوت . کننرد استفاده نمی کمی هایروش از سهام ارزش تعیین ان برایگذارسرمایه که دارد آن از حکایت شواهد

 کره  احساسری  متغیرهرای . اسرت  در برورس  حساسری ا و روانی شرایط و غیرعلمی و اطلاعات ذهنی بر تصورات مبتنی

. نترایج  دهندقرار می بررسی مورد را بورس بازار فعالان شرایط روانی ،گیرندمی شکل شناختی هایمحدودیتبراساس 

 هریچ  بهرادار،  اوراق قیمرت  از تغییررات  برخی که دهدمی نشان ،باشدمیرفتاری  مالی دیدگاه براساسکه  پژوهشاین 

برازدهی سرهام    درنهایرت و  هرا قیمرت  در تعیرین  مهمری  نقرش  ،گرذار سرمایه احساسی گرایش نداشته و بنیادی دلیل

 را هرا قیمرت  منطقری  آربیتراژگرران  و زااخرتلال گران معامله بین پویا انفعال و فعل حقیقت، . درکندمی بازی هاشرکت

 باشد نوسرانات  داشته کمتری منطقی گرهایمعامله یا و زای بیشتراختلال گرهایمعامله سهام یک اگر و دهدمی شکل

 است. چشمگیر آن بازدهی

 که هستند یهایسوگیری آورترینزیان از ذیریدیرپو  نادیخوداس، راییآشناگ، ریزیگابهام شناختی هایسوگیری

 انجام ای و مکرر دفعات در معامله انجام سرمایه، دادن دست از ریسک درک زیرا عدم ؛دهندمی بروز انگذارسرمایه

 جدی مخاطرات همگی ،غیرمتنوع سبد سهام یک داشتن اختیار در و آتی ۀپرمعامل و داغ سهام یافتن برای معامله

 که کنندمی ادعا که موقع هر نشوند گرفتار رفتاری دام این در انگذارسرمایه اینکه برای. دارد به دنبال سرمایه برای

 صورت دراین کنند مرور را خود اخیر سال چند تاریخی عملکرد باید هاآن دارند، را آتی داغ سهام بینیپیش توانایی

 در افتادن از هاآن شودمی باعث خود این که کرد خواهند مشاهده ضعیفی عملکرد موارد، اغلب در ولی همیشه، اگرنه

 ذیریدیرپو  نادیوداسخ، راییآشناگ، ریزیگابهام هایسوگیری با ارتباط در مهم نکتۀ. کنند دوری رفتاری دام این

 در انگذارسرمایه به تواندمی باًغال ،روز شدهبه اطلاعات هستند، شناختی سوگیری هاآنهمۀ  کهازآنجایی که است این

 .کند کمک هاآن روش بودن نادرست درک

 ینبنابرا ،دهدمی جای خود در را کشور یک سرمایۀ از ایعمده بخش سرمایه بازار پیشرفته، کشورهای در

 درنتیجه و است نوظهور بازارهای جزء ایران بهادار اوراق بازار. نماید نقش ایفای کشور آن اقتصاد در تواندمی راحتیبه

 اقتصادی عوامل اثرگذاری همچنین و خاص شرکت یک مورد در اطلاعات نبودن دقیق و موقعبه اطلاعات، کمیابی

 درنتیجه و شودمی هاآن از پیروی و گذارانسرمایه سایر رفتار بر انگذارسرمایه تمرکز سبب مالی، بازارهای بر کلان

 در فعال عنصری باید که سهام بازار شرایطی چنین در. است بدیهی امری بازار این بر جمعی رفتار گیریشکل

 از شتربی که کندمی ایجاد را رکودی و رونق و شودمی مبدل اقتصاد برای معضلی به باشد، اقتصادی هایفعالیت

 بورس در اولیه شواهد. هاشرکت واقعی وضعیت از نه و است شده ایجاد بازار در کنندگانمشارکت انتظارات و رفتارها

 گاهی و احساسی رفتارهای تهران بهادار اوراق بورس در گذارانسرمایه که دارد آن از نشان تهران بهادار اوراق
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 سمت به هاآن جمعی حرکت به منجر تواندمی امر این که ،دهندیم نشان بازار رکود و رشد به نسبت غیرعقلایی

 در آن از خروج و به بازار ورود زمان بهترین پنهانی اطلاعات داشتن دلیل به ،هاآن گمان به که شود افراد از گروهی

 از ناشی تواندمی امر این دلایل از برخی. دهندمی تشخیص گذارانسایر سرمایه از زودتر را خاصی سهام با رابطه

 و حقیقی دارانسهام کمرنگ حضور اطلاعات، شفافیت عدم بازار، در بازیسفته به تمایل قانونی، ضعیف چارچوب

 .باشد...  و بازار در دولت پررنگ حضور

 باید گذارسرمایه که معناست این به خودآگاهی. است کاربردی و مهم استراتژی یک انگذارسرمایه خودشناسی

 را خود ریسک تحمل سطح. دهد کاهش و کنترل امکان حد تا را هاآن بتواند تا کند شناسایی را خود ذهنی فشارهای

 معاملات از بردارییادداشت. بگیرد بهتری تصمیم خود گذاریسرمایه سبد برای سهام انتخاب در بتواند تا کند کشف

 و تصادفی سودآوری غرور خطر کاهش و شناختی سوگیری از جلوگیری بر علاوه ،کلی طوربه روزانه رویدادهای و

 فرد قوت نقاط شناسایی همچنین و هاآن از گرفتن درس و گیریتصمیم اشتباهات شناسایی در تواندمی اتفاقی،

 شامل آن داشتننگه روزبه و سرمایه بازار از آگاهی کسب. باشد مؤثر هاآن صحیح گیریتصمیمو بر  نموده کمک

سرمایۀ  بازار بر حاکم ساختارهای و قوانین و محیط از آگاهی سرمایه، بازار مفاهیم با آشنایی تبط،مر علوم در مهارت

 متغیرهای علمی درک و ریسک و گذاریسرمایه مفاهیم بر تسلط است، کشور اقتصادی پارامترهای با آشنایی ،ایران

 .باشدمی مؤثربسیار مفید و  گذاریسرمایه فرایند در دخیل

 پژوهش این در تأییدشده گذارسرمایه ذیریدیرپ و نادیخوداس ،راییآشناگ ،ریزیگابهام شناختی هایریسوگی اثر

 برازده  بیشرتر  تبیرین  در و گرردد  قیمت کشف فرایند تقویت باعث تواندمی سرمایه، بازار در نقش آن از کاملی درک و

 ذیریدیرپر  و نادیخوداسر  ،راییآشرناگ  ،ریرزی گابهرام  شرناختی  هرای سروگیری  به دبای انگذارسرمایه. واقع شود مؤثر

 آتری محققران   هرای پرژوهش  در. دارنرد  مبرذول  بیشرتری  توجه بازار مالی در تغییرات عامل یک عنوانبه ،گذارسرمایه

از  دیگرر  یهرا شاخص از و پرداخته انگذارسرمایه شناختی هایسوگیری یریگاندازهبه  مختلف، هایروش با توانندمی

...  و برارن  اطمینران  فروش، شراخص  و خرید در تعادل عدم شاخص میشیگان، کنندگانمصرف تمایلات شاخص قبیل

 .نمایند مقایسه حاضر پژوهشبا  را نتایج و استفاده

 بهادار اوراق بورس در گذارانسرمایه که نمود پیشنهاد گونهاین توانمی ،پژوهش از آمدهدستبه نتایج به توجه با

 مالی اطلاعات همچنین و بازار شرایط گرفتن نظر در با خود هایگذاریسرمایه برای گیریتصمیم هنگام در تهران

 از و بپردازند سهام در گذاریسرمایه به بنیادی و تکنیکال هایوتحلیلتجزیه از استفاده با همچنین و هاشرکت

 .نشوند گرفتار احساسی رفتارهای امواج در نیز هاآن تا نمایند خودداری منطق از دور به و احساسی هایگذاریسرمایه
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