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Article Info Abstract 

Article type:  
Research Article 

Behavioral psychologists believe that people consistently tend to act in erratic 

ways when making decisions about their investments. In other words, these 

researchers believe that investors are actually irrational and show behavioral 

biases. The purpose of this article is to investigate the effect of the dimensions 

and functions of financial literacy on behavioral biases, including 

overconfidence bias and herding behavior bias, and to analyze their effect on 

each other and on the performance of investors in the Tehran Stock Exchange. 

For this purpose, a statistical sample was collected through a questionnaire from 

among 509 investors in the Tehran Stock Exchange. Also, PLS software was 

used to analyze the model. The results of this research showed that financial 

literacy has a significant effect on overconfidence behavioral biases and herding 

behavior among investors. Also, the results showed that the mentioned biases 

have a significant effect on the performance of investors. 
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تأثیر سواد مالی بر سوگیری های رفتاری فرا اعتمادی و رفتار جمعی و تحلیل اثر آنها 

بر عملکرد سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدلسازی معادلات 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

روانشناسان رفتاری معتقدند که افراد  به طور مداوم هنگام تصمیم گیری در مورد سرمایه گذاری های  

یه که سرما این محققان اعتقاد دارندنامنظم عمل کنند. به عبارت دیگر  هایخود تمایل دارند به شیوه 

هدف از این مقاله گذاران در واقع غیرمنطقی هستند و سوگیری های رفتاری از خود نشان می دهند. 

بررسی تأثیر ابعاد و کارکردهای سواد مالی بر سوگیری های رفتاری شامل سوگیری فرا اعتمادی و 

عی و تحلیل اثر آنها بر یکدیگر و بر عملکرد سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار سوگیری رفتار جم

سرمایه گذار در بورس  905برای این منظور نمونه آماری از طریق پرسشنامه و از بین تهران می باشد.

ه اوراق بهادار تهران جمع آوری گردید. همچنین جهت تحلیل مدل از نرم افزار پی.ال.اس استفاده شد

است. نتایج حاصل از این تحقیق نشان داد که سواد مالی به طور معناداری بر سوگیری های رفتاری فرا 

همچنین نتایج نشان داد که سوگیری های اعتمادی و رفتار جمعی در بین سرمایه گذاران تأثیر دارد. 

 مذکور بر عملکرد سرمایه گذاران نیز تأثیر معناداری دارد. 
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 مقدمه:. 2

تا اواخر قرن بیستم میلادی، نظریه های مالی نئوکلاسیك پارادایم اصلی بازارهای مـالی بـود. در این نظریه 

ها فرض بر این بود که رفتار انسان ها عموماً منطقی و عقلایی است، اما این موضوع در دهه های اخیر و به 

روانشناسـی بـه حـوزه اقتصاد و مالی به چالش کشیده شده است و مالی رفتاری طور عمده با ورود مباحـث 

(. گرچه 1،09،1004به تدریج به گفتمان غالب در میان نظریه پردازان حوزه مالی تبدیل گردیده است )پمپیان

ربنای یتوان زاند، اما میهای متفاوتی طرح شدهرفتاری تئوری-در ادبیات نظری مربوط به تحقیقات مالی

(. آنچه 31،1001بندی دانست)نعمتی و همکاران، انداز، ابتکاری و قاباساسی تمامی آنها را سه تئوری چشم

در سطح خرد مالی رفتاری درباره آن مطالعه می شود، سوگیری های رفتاری و تأثیری است که این سوگیری 

اری گاهی به بروز خطاهای شناختی در هـا بـر عملکرد سرمایه گذاری افراد می گذارند. سوگیری های رفت

نوعی ساده سازی ابتکاری هستند که از تمایل ذهن به ایجاد  افراد منجر می شوند. خطاهـای شـناختی

میانبرهای ذهنی به جای درگیر شـدن در مباحـث تحلیلـی و پیچیده نشأت می گیرند. به طور کلی زمانی که 

یچیده قرار می گیرند، بـه دلیـل توجه به میانبرهای ذهنی، افراد در وضعیت تصمیم گیری های سخت و پ

(. سوگیری های رفتاری 13،1002، 1ممکن است تصمیم های غیر بهینه ای اتخاذ کنند )کیم و نوفسینگر

سرمایه گذاران می تواند بازار های مالی از جمله بورس اوراق بهادار تهران را در معرض نوسانات عجیبی 

مر می تواند تبعات اقتصادی، اجتماعی و سیاسی را برای کشور در پی داشته باشد. با توجه قرار دهد که این ا

به عمر کوتاه بورس در ایران و تجربه و سواد مالی کم سرمایه گذاران همواره شاهد تصمیمات ناشی از 

ایجاد  امر سبب احساسات و هیجانات سرمایه گذاران و تأثیر آن بر پرتفوی سرمایه گذارای آنها هستیم. این

زیان های قابل توجه برای سرمایه گذارانی که به جای استفاده از روشهای عقلایی به احساسات و هیجانات 

 خود تکیه می کنند، می شود.

ها، محققان در طول سال به طور کلی سوگیری های رفتاری زیادی در بین سرمایه گذاران وجود دارد.

اند، اما مواردی که در این تحقیق مورد بحث این سوگیری های رفتاری شدهموفق به شناسایی تعداد زیادی از 

علت انتخاب این سوگیری ها بدین رفتار جمعی.  ،3فرا اعتمادیو بررسی قرار خواهند گرفت، عبارتند از: 

سبب است که از منظر آماری و ادبیات تحقیق مهم ترین سوگیری های مالی رفتاری در سطح جهان بوده و 
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 اعتمادی زمانی رخ می فرا(. 11،1015، 0رین عمومیت را در بین سرمایه گذاران دارند )بیکر و همکارانبیشت

(. در واقع ، 9،4،1010دهد که یك سرمایه گذار تصور می کند که او بهتر و برتر از سایرین است )ورهوفن

ه ا آنها فکر می کنند که در مقایسفرا اعتمادی تخمین بیش از حد سرمایه گذاران از توانایی هایشان است؛ زیر

(. سوگیری 14،1014، 4)حیات با دیگران، می توانند تصمیمات بهتری اتخاذ نمایند؛ اما در واقع چنین نیست

 کنند که منجر بهدهد که گروهی از افراد اقدام خاصی را تقلید میرفتار جمعی)رفتار گله ای( زمانی رخ می

(. از سوی دیگر، امروزه به صورت جهانی پذیرفته شده 2،1003، 2ر و تئوشود )هیرشلیفهمگرایی آن عمل می

(. بر این اساس، 5،1014است که سواد مالی یك جزء مهم در ثبات و توسعه مالی و اقتصادی است)حیات،

نتایج برخی از مطالعات در این زمینه نشان داده، سواد مالی دانش فردی افراد را بهبود بخشیده و بهبود دانش 

مالی منجر به بهبود رفتارهای مالی افراد و کاهش سوگیری رفتاری در میان آنها خواهد شد و این موضوع 

منجر به اتخاذ تصمیمات منطقی تر توسط سرمایه گذاران و در نتیجه عملکرد مالی بهتر آنها می شود 

 (. 4،2،1014)اگراوال

سرمایه گذاران حقیقی در بازار سهام ایران از جمله با توجه به موارد بیان شده و همچنین با توجه به اینکه 

اصلی ترین بازیگران می باشند و به طور میانگین بیش از نیمی از حجم معاملات خُرد در بازار را به خود 

اختصاص می دهند، لیکن بر روی رفتار و عملکرد واقعی آنها مطالعـه و بررسـی کمتـری انجام شـده اسـت. 

بررسی تأثیرکارکردهای سواد مالی بر سوگیری های رفتاری فرا اعتمادی و رفتار جمعی  لذا هدف این تحقیق

و تحلیل اثر آنها بر عملکرد سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدلسازی معادلات 

 ساختاری می باشد. 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  .1

وارد دوران فکری جدیدی شده است که برخی مفروضات اقتصاد و مالی های اخیر، حوزه مالی در طول دهه

گذاران است که به طور جدی دهد. یکی از این مفروضات منطقی بودن سرمایهمدرن را مورد انتقاد قرار می

 اند)سعادت زاده حصار ویافته به چالش کشیده شده و مطالعات متعددی به بررسی این موضوع اختصاص
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است که  5به طور کلی، مالی رفتاری دو پایه اصلی دارد، یکی محدودیت در آربیتراژ .(1000،14همکاران، 

عنوان می کند سرمایه گذاران عقلایی به راحتی نمی توانند از فرصت های آربیتراژ استفاده کنند، زیرا این کار 

رمایه رفتار و قضاوت س مستلزم پذیرفتن برخی ریسك ها است. دوّم روان شناسی است که با استفاده از آن

 گذاران و هم چنین خطاهایی که اشخاص در هنگام قضاوت مرتکب می شوند، بررسی می شود

(. یافته های محققان حاکی از آن است که سرمایه گذاران همیشه به طور منطقی، قابل پیشبینی 10،12،1019)بابر

نشان داده شده است، رفتار نمی کنند.  و بدون اریب، همان گونه که توسط مدل های رایج در مالی کلاسیك

بر اساس نظریه های روان شناسی، انسان ها تمایل به نگهداری حوادث خاصی در ذهن خود به صورت 

تصوّرات دارند و این تصوّرات ذهنی در بعضی از مواقع اثرات بیشتری از خود حوادث بر رفتار افراد دارند. 

پولی مورد مطالعه  د غیر منطقی افراد در مباحث سرمایه گذاری ومطالعات زیادی نحوه عملکر بر این اساس

 (. 5،1004، 11)گراو و گریمالدی قرار داده است

و مالی رفتاری در سطح 11به طور کلی می توان مالی رفتاری را به دو نوع کلی مالی رفتاری در سطح خرد 

مالی رفتاری در سطح خرد،  تمایلات یا سوگیری های (. 10،2،1009)کوپر تقسیم و طبقه بندی نمود 13کلان

سرمایه گذاران را در سطح فردی بررسی می نماید به گونه ای که آنها را از بازیگران عقلایی مفروض در 

لذا در بحث مدیریت دارایی و سرمایه گذاری تمرکز اصلی بر تئوری مالی سنتی)کلاسیك( متمایز می سازد. 

ی باشد، بدین معنی که  رفتار سرمایه گذاران در سطح فردی، با تاکید بر شناسایی روی مالی رفتاری خرد م

سوگیری های روانشناختی و تاثیر آن بر تصمیمات سرمایه گذاران در خصوص تخصیص دارایی های خود، 

و تناقضات در فرضیه بازار کارآ را به چالش  19هابررسی می شود.مالی رفتاری در سطح کلان ، ناهنجاری

به عنوان  14سوگیری های رفتاری(. 2،1009کند )کوپر،ی و توصیف میهای رفتاری را شناسایکشیده و مدل

ن ادر قضاوت ها تعریف شده است. برخی از محققین از سوگیری های رفتاری با عنو 12اشتباهات سیستماتیك
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و  10، قضاوت ها15اورهایاد می کنند. در حالیکه برخی دیگر آنها را ب 14غیر مستدلات )قواعد سرانگشتی(

می نامند. محققین فهرست بلندی از انواع سوگیری های رفتاری را شناسایی و ارائه نموده اند.  11ترجیحات

یا اعتماد  فرا اعتمادیدر این تحقیق سوگیری فرا اعتمادی و سوگیری رفتار جمعی مورد بررسی قرار میگیرد. 

اساس در مورد توانایی های شناختی، قضاوت ها و استدلال بیش از حد را می توان به عنوان اعتقاد بی 

 هایها و بررسیشهودی فرد تعریف کرد. مفهوم اعتماد به نفس بیش از حد از مجموعه بزرگی از آزمایش

های پیشبینی خود و هم دقت اطلاعاتی را که به ها هم تواناییشود که در آن آزمودنیشناختی ناشی میروان

کنند. همچنین افراد در تخمین احتمالات عملکرد ضعیفی دارند، به ، بیش از حد برآورد میها داده شدهآن

افتند، اغلب کمتر از صد درصد احتمال وقوع کنند مطمئناً اتفاق میگونه ای که رویدادهایی که آنها فکر می

از حد به توانایی های  (. مطالعات متعدد نشان داده است که سرمایه گذاران بیش11،4،1014)لیچتنستین دارند

سرمایه گذاری خود اعتماد دارند. به طور خاص، اطمینانی که سرمایه گذاران به پیش بینی های سرمایه گذاری 

 13خود اختصاص می دهند بسیار زیاد است. این نوع اعتماد بیش از حد را می توان فرا اعتمادی در پیشبینی

مایه گذاران نیز اغلب نسبت به قضاوت های خود بسیار (. همچنین برخی از سر10،11،1001)باربر نامید

می نامند. برای مثال، پس  19مطمئن هستند. این نوع اعتماد بیش از حد را اصطلاحاً اطمینان بیش از حد یقین

انداز ضرر را نادیده انگاشته و اگر ، افراد اغلب چشمگذارییك شرکت مناسب جهت سرمایه از تشخیص

ایل شوند. این رفتار منجر به تملکرد ضعیفی در پی داشته باشد، متعجب یا ناامید میگذاری عماین سرمایه

می شود. بنابراین، افرادی که در معرض این سوگیری هستند،  14«سهام داغ بعدی»گذاران برای شناسایی سرمایه

 یستند.فی متنوع ناغلب بیش از حد معامله می کنند و ممکن است پرتفوی هایی داشته باشند که به اندازه کا

این سرمایه گذاران غالباً از متنوع کردن پرتفوی خود خودداری می کنند، زیرا مدعی هستند که اطلاعات 

محرمانه ای در مورد شرکت های خود داشته و یا از نظر احساسی به آن تعلق خاطری ناگسستنی دارند. لذا 

این گونه سرمایه گذاری ها ممکن است مخاطره آن ها به هیچ وجه حاضر به قبول این واقعیت نیستند که 

                                                           
18 -Heuristics 
19 -Beliefs 
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21 -Preferences 
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آمیز باشد و عملاً گاهی این فرا اعتمادی در پیشبینی موجب می شود که این سرمایه گذاران متحمل ضرر ها 

افراد در مورد توانایی از جمله قدرت پیشبینی، ادراک اطلاعاتی (. 12،1001)جراوبس و زیان های سنگینی شوند

ها و دانش خویش اعتماد بیش از حد دارند. به عبارت نند. به عبارت دیگر به تواناییکو دانش خود اغراق می

رسد ممکن است توسط سرمایه گذار ادراک نشود با این حال وی گذاران میدیگر اطلاعاتی که به سرمایه

ت و نکند. به اعتقاد دی بوگیری میکفایت اطلاعات را برای خود در نظر گرفته و بر اساس آن تصمیم

. ها دچار فرا اعتمادی هستندی روانشناسی قضاوت این است که انسانترین یافته( شاید مهم1559)14همکاران

فرا اعتمادی در بسیاری از مشاغل مورد تایید قرار گرفته است. از جمله روانشناسان، پزشکان پرستاران، وکلا، 

ای و تحلیلگران اوراق بهادار. گذاران حرفهن، سرمایهمهندسان، مذاکره کنندگان، کارآفرینان، مدیران، بانکدارا

تحقیقات همچنین نشان داده است مشاغلی که به قضاوت بیشتر متکی هستند، بیش از مشاغل دیگر در 

معرض فرا اعتمادی قرار دارند. . بعلاوه تحقیقات نشان داده، افراد هر چقدر متخصص تر باشند در معرض 

یشتر قرار می گیرند. فرا اعتمادی به طرق مختلفی بروز می کند. افرادی که در خطر سوگیری فرا اعتمادی ب

د و کننمعرض این سوگیری قرار می گیرند، در سرمایه گذاری های خود از روش تنوع بخشی استفاده نمی

 مدهند سهاکنند که با آن آشنایی دارند. به همین علت ترجیح میگذاری میهایی سرمایهعموماً در شرکت

 (. 1559 شرکت های محلی را خریداری کنند یا سهام شرکتی را که در آن کار می کنند )دی بونت و همکاران،

از انواع تورش های رفتاری که در بازارهای مالی به چشم می خورد، رفتار جمعی) توده وار( دیگر  یکی

ی هاحرفه ای، به دور از انجام بررسیاست. در بازارهای مالی بسیاری از سرمایه گذاران غیر حرفه ای و گاه 

ها تکنند. بروز حباب قیملازم، به صرف اینکه دیگران سهمی را خریده یا فروخته اند، اقدام به عمل مشابه می

 در بازارها و سپس سقوط بازار و رکود متعاقب آن، از جمله خطراتی است که رفتار جمعی عامل آن است

گذاران که دارای افتد، که گروهی از سرمایهرفتار جمعی اتفاق می(. در شرایطی 15،15،1015)آریکات

ه اگر تعداد سرمایه گذارانی که به خرید سهام پرداخت اری هستند شبیه به هم عمل کنند.مشترکات فکری و رفت

رد گیاند زیاد باشد، به نوعی توده واری اتفاق افتاده است. به هر حال توده واری ابتدا در یك گروه شکل می

یندی شود و فراکند. به همین علت رفتار جمعی در یك افق زمانی ایجاد میو سپس به تمام بازار سرایت می

سریعی نیست.  هنگامی که گلوله برف در حال بزرگ شدن است هرچه بزرگتر شود ویران کننده تر خواهد 

                                                           
27  -Gervais 
28 -DeBonet et al. 
29  -Areiqat 
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مت سهام رویه قیجر به افزایش بی)اثر گلوله برفی(. همانگونه که بیان گردید، رفتار جمعی در خرید من بود

 گیرد. زمانی که حباب می ترکد که توده واری معکوس به وقوع بپیونددشده و پدیده حباب شکل می

(. از جمله عواملی که منجر به شکل گیری رفتار جمعی می شود، به موارد ذیل می توان 30،02،1010)مارتین

 اشاره نمود: 

 دیگران و نتایج آن رفتار جمعی بر اساس مشاهده رفتار

د. افترفتار جمعی معمولاً بر مبنای مشاهده اقدامات دیگران و یا مشاهده نتایج اقدامات دیگران اتفاق می

توانند تحت تاثیر دیگران قرار گیرند. به عنوان مثال فرض کنید گروهی افکار، احساسات و واکنش افراد می

شاهده این رفتار افراد را تحت تأثیر قرار داده و ممکن از مردم به فروش سهام مشخصی مبادرت ورزند. م

ه سرعت توسط دهند، باست اقدامی مشابه انجام دهند. هنگامی که گروهی از مردم عمل یکسانی را انجام می

(. در شرایط دیگر سرمایه گذاران ممکن است با مشاهده نتایج 31،49،1014)دیاموند شوددیگران تکرار می

گران به اقدامات مشابه دست بزنند. در حالی که ممکن است کسب بازدهی بالای آنها به حاصل از تصمیم دی

 (.31،11،1014)ساتیش خاطر شرایط رونق بازار بوده باشد

 تشکیل آبشار های اطلاعاتی

گذاران به صورت متوالی از رفتار یکدیگر تبعیت می آبشار اطلاعاتی به این معناست که گروهی از سرمایه

اطلاعات به صورت آبشاری بین این گروه منتقل می شود. برای اولین بار محققینی از جمله کنند و 

( از این طریق به تبیین رفتار جمعی در بین سرمایه گذاران 1553) 30( و ولچ1551و همکاران ) 33بیخچاندانی

ی را عمل افراد قبلگذاران حلقه های این زنجیره را تشکیل می دهند و یکی پس از دیگری پرداختند. سرمایه

کند. آبشار اطلاعاتی هنگامی گذار اطلاعات خود را از نفر قبل اخذ میتکرار می کنند. در حقیقت هر سرمایه

)بیخچاندانی و  گیرد که اطلاعات محرمانه نباشد، بلکه به صورت عمومی در دسترس باشدشکل می

ی بر اساس آبشار اطلاعاتی بسیار مهم است، (. متغیر دیگری که در شکل گیری رفتار جمع49،1551همکاران،

اطلاعات است. افراد عموما به دوستان و همکاران خود بیشتر از رسانه ها اعتماد  39پدیده دهان به دهان شدن

                                                           
30 - Martin 
31 -Diamond 
32 -Satish 
33 -Bikhchandani 
34 -Welch 
35 -Word of Mouth 
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دارند. در بسیاری از مواقع صحبت با دوستان و همکاران موثرترین کانال ارتباطی برای اخذ اطلاعات انجام 

بنابراین خبر خرید یك سهام ممکن است به سرعت گسترش یابد. به طور کلی سرمایه گذاری می باشد 

 (:1010)شافی، توان گفت که در شرایط زیر رفتار توده واری بر اساس آبشار اطلاعاتی شکل می گیردمی

 گذاران با عرضه های اولیه در بازار سهامبرخورد سرمایه 

  از حساب های بانکی در شرایط خاصتصمیم سپرده گذاران برای برداشت سپرده های خود 

  های توسعه خاص گذاری در طرحتصمیم شرکت ها برای سرمایه 

 .تصمیم شرکت ها برای ادغام 

ه علت گذاران بدارد که گاهی سرمایهطبقه بندی انواع رفتار جمعی که توسط محققین ارائه شده بیان می

توان رفتار انی هم از خود نشان می دهند. میاینکه در معرض اطلاعات یکسانی قرار دارند، واکنش یکس

جمعی را به دو دسته تقسیم کرد. رفتار جمعی عامدانه و رفتار جمعی ناآگاهانه. در حالت عامدانه، افراد با 

غرض شبیه دیگران عمل می کند و با همان شدت نیز حرکت معکوس از خود بروز می دهند. اما در حالت 

گذاران شبیه به هم عمل می کنند. رفتار با شرایط یکسان گروهی از سرمایه ناآگاهانه به علت مواجه شدن

شود که در هر حالت به بروز مشکلات جمعی عامدانه خود به دو صورت عقلایی و غیر عقلایی بررسی می

 تدر بازار سرمایه می انجامد. رفتار جمعی غیر عقلایی، تقلید کردن کورکورانه سرمایه گذاران از یکدیگر اس

که بازار را از کارایی دور میکند. گاهی اوقات بدون اینکه اتفاق خاصی در شرکت افتاده باشد و تحلیل های 

صلی آرام افزایش می یابد. علت ابنیادی تغییر در قیمت سهام را تایید کنند، قیمت سهم خیز برداشته و آرام

ات و استفاده از تکنیك های ن خدمرفتار جمعی عقلایی عبارت است از: از دغدغه شهرت، سیستم جبرا

. اما  علت اصلی رفتار جمعی غیر عقلایی شامل نبود شفافیت اطلاعاتی، توسعه نیافتگی نهادهای یکسان

(. رفتار جمعی سرمایه 34،1015)رینهارت تخصصی، الگوی فرهنگی جامعه و کم عمق بودن بازارسهام است

انجامد. بیش واکنشی عاملی رفتاری است ها از ارزش ذاتی میگذاران در بازار سهام معمولاً به انحراف قیمت 

شود ولی واقعیت این است که مرز مشخصی بین حباب قیمت و بیش واکنشی که به ایجاد حباب منجر می

ای ها در بازار سهام مورد استفاده قرار رسد واژه حباب توسط تحلیلگران و حرفهمطرح نشده و به نظر می

تحقیقات نظری واژه بیش واکنشی واژه معتبرتر باشد. از منظر ریاضی، حباب قیمت، یك  گرفته و در متون و

پدیده غیر خطی است بدین معنی که یك فرایند صعودی و خطی نیست بلکه روندی صعودی تنها بخشی از 

                                                           
36 -Reinhart 
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دهد و در پی آن با شکل گیری روند نزولی پدیده حباب تکمیل می شود این پدیده را شکل می

 .(32،1019)کامدا

از سوی دیگر مطالعات نشان داده سطح سواد مالی سرمایه گذاران بر سوگیری های رفتاری آن ها موثر 

است. تعاریف مختلفی از سواد مالی توسط محققین ارائه شده که از جمله آن می توان به موارد ذیل اشاره 

 نمود: 

 های مـؤثر در زمینـة استفاده  سواد مالی توانایی انجام قضاوت های درست و به کارگیری تصمیم

 (.34،14،1003و مدیریت پول است )بیل و دلپاچیترا

 35)کیم سواد مالی، دانش پایه ای است که افراد برای بقا در یك جامعة مدرن به آن نیـاز دارنـد ،

19،1001.) 

 00نرتسواد مالی به توانایی فردی برای فهم و استفاده از مفاهیم مالی اطلاق میشود )سرون و کاس ،

12،1004.) 

  سواد مالی به عنوان فهم اصطلاحات و مفاهیم کلیدی مالی تعریف می شـود کـه بـرای زندگی

 (.11،1001، 01روزمره در جامعه مورد نیاز است )بوِن

با توجه به پژوهش های صورت گرفته میتوان گفت که کماکان اجماعی روی واژه هایی مانند سواد 

ی مالی وجود ندارد و محققان بیشتر این واژه ها را مترادف فرض می کنند و به مالی، دانش مالی و توانمند

جای یکدیگر نیز به کار میبرند؛اما به طور قطع میتوان گفت که در میـان ایـن سـه واژه، سواد مالی کاربرد و 

سواد  ارة تعریفعمومیت بیشتری دارد و استفاده از آن رایج تر است. با این حـال، اجمـاع شایان توجهی درب

مالی در میان پژوهشگران وجود ندارد. فقـدان چنـین اجمـاعی می تواند تا حدودی منطقی به نظر برسد؛ 

، آنگاه حدود و ابعاد این ابزار و فـردی در فضـای مالی سازی بدانیمزیرا اگر سواد مـالی را ابـزار راهبـری 

الی سازی آن جامعه ای تعیین شود که فرد در آن زندگی ویژگیها و ظرافت هـای آن باید متناسب با میزان م

می کند. از ایـن رو، نمیتوان تعریف جهان شمولی برای سواد مالی ارائه داد و باید متناسب با سطح بلـوغ و 

پیچیـدگی نظام های مالی و اقتصادی و اجتماعی هر جامعه، سواد مالی مورد نیاز در آن جامعه را تعریف 

                                                           
37 -Kameda 
38  -Beal & Delpachitra 
39  -Kim 
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41  -Bowen 
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 01ژوهش جهت سنجش سواد مالی از چهارده شاخص مشاهده پذیر مطابق تحقیق کود و همکارانکرد. در این پ

اری های ابتکتحلیل تأثیر سوگیریتحقیقی با عنوان ( 1001) ( استفاده گردید. شیرویه پور و همکاران1011)

امعه هدف این گذاری در آینده انجام دادند. ج مشیگذاری و کارایی بازار برای خطبر تصمیمات سرمایه

گیری هدفمند در دسترس گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران بودند و از روش نمونهپژوهش سرمایه

سازی معادلات ساختاری استفاده شد. استفاده شد. برای تحلیل آزمون مدل مفهومی پژوهش از روش مدل

ن و پذیری و لنگر انداختایندگی، دسترسیازحد، نمهای اعتماد بیشدهد سوگیریهای پژوهش نشان مییافته

گر انداختن ازحد، لنها نشان داد سوگیری اعتماد بیشتعدیل تأثیر معناداری بر کارایی بازار دارد. همچنین یافته

دباغ و برواری . (1001شیرویه پور و همکاران،گذاری دارد)و تعدیل تأثیر معناداری بر تصمیمات سرمایه

( تحقیقی با عنوان بررسی تاثیر سوگیری فرا اعتمادی بر استراتژ ی های مختلف تصمیم گیری سرمایه 1001)

از جمله نتایج بدست آمده در آزمون فرضیه ها  گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. 

حقیقی بر اساس تجزیه و تحلیل بنیادی و سرمایه گذاران  تصمیم گیری مشخص شد که فرا اعتمادی بر

روانشناسی بازار در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد.بررسی داده ها بیانگر آن بود که ویژگی 

های رفتاری مورد بررسی در این پژوهش شامل خوش بینی، توانایی و دوره تصدی مدیریت اثر معناداری بر 

 سرمایه گذاران حقیقی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس داشته است یریتصمیم گ استراتژی های مختلف

( تحقیقی با عنوان تأثیر تورشهای رفتاری سرمایه 1001) (. بشیری منش و شهنازی19،1001)دباغ و برواری،

شرکت  511گذاران و مدیران بر حباب قیمتی سهام در بازار سرمایه ایران انجام دادند. نمونه پژوهش شامل 

بوده است. برای آزمون فرضیه  1354تا  1351ان در دوره ی زمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر

ها از روش رگرسیون چند متغیره با داده های ترکیبی استفاده گردید. نتایج پژوهش نشان داد، تورشهای 

ده ام شرکت و ارزش تعیین شرفتاری سرمایه گذاران )رفتار احساسی و توده وار( شکاف بین قیمت ذاتی سه

آن توسط سرمایه گذاران را افزایش داده و منجر به شکل گیری حباب قیمتی سهام می شوند. همچنین 

تورشهای رفتاری مدیران )بیش اطمینانی، کوته بینی و خودشیفتگی( نیز منجر به بروز و پیدایش حباب قیمتی 

( تحقیقی با عنوان سوگیریهای 1000) وند و همکارانزینی .(4،1001سهام می شود )بشیری منش و شهنازی، 

رفتاری و تصمیمات سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی مبتنی بر اطلاعات تکنیکال در بورس اوراق بهادار 

جامعه آماری تحقیق شامل سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی در بورس اوراق بهادار تهران  تهران انجام دادند. 

                                                           
42 -Cude et al. 
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سرمایه گذار حقوقی به شیوه نمونه گیری در دسترس انتخاب  100رمایه گذار حقیقی و س 349بودند که تعداد 

شده و پرسشنامه های تحقیق در اختیار آنان قرار گرفت. نتایج نشان داد که تورش های رفتاری سرمایه 

شته اگذاران حقیقی و حقوقی اثرات متفاوتی بر تصمیمات سرمایه گذاری آنها در سطوح مقاومت و حمایت د

خوش بینی مفرط و تحلیل تك بعدی  است. نتایج همچنین نشان داد که تورش های رفتاری کوته نگری، 

عوامل ( تحقیقی با عنوان 1355قربانی و شاهوردیانی ) .بین این دو گروه از سرمایه گذاران یکسان بوده است

دادند. هدف این تحقیق بررسی  انجام رفتاری موثر بر رفتار سرمایه گذاران در فرهنگ های مختلف ایران

سوگیری های رفتاری افراد شامل فرا اعتمادی، افسوس گریزی و دیرپذیری با تاکید بر عامل فرهنگ بود. 

نتایج تحقیق حاکی از آن است که بین سوگیری فرا اعتمادی و فرهنگ رابطه معناداری وجود دارد و سوگیری 

 .(12،1355)قربانی و شاهوردیانی ، معنادار می باشد افسوس گریزی، دیرپذیری و فرهنگ فاقد رابطه

تحلیل رفتار معاملاتی سرمایه گذاران حقیقی و نهادی بورس ( تحقیقی با عنوان 1355) جمشیدی و قالیباف

، انجام دادند. نتایج این تحقیق نشان  اوراق بهادار از منظر بروز سوگیری های رفتاری و عوامل موثر بر آن

ر سرمایه گذاران نشان دهنده برخی خطاهای شناختی می باشد. مشخصا، )همراستا با سوگیری می دهد که رفتا

اثر تمایلاتی( هر دو گروه از سرمایه گذاران نسبت به فروش سهامی که قیمت آن افزایش یافته است و 

شتر حقیقی بینگهداری سهامی که با افت قیمت مواجه شده تمایل دارند، گرچه این تمایل در سرمایه گذاران 

می باشد. سرمایه گذاران همچنین بازده گذشته سهم را بعنوان معرف بازدهی آینده در نظر می گیرند )سوگیری 

نماگری(، و رفتار معاملاتی آنها )بویژه سرمایه گذاران حقیقی( نشان دهنده فرااعتمادی آنها می باشد. همچنین 

بر خطاهای شناختی آنها، در ادامه سوگیری های رفتاری  به منظور بررسی تاثیر ویژگی های سرمایه گذاران

و خطای معاملاتی بر اساس ویژگی های سرمایه گذاران )شامل فراوانی معاملات، سابقه داشتن حساب و 

جمشیدی،فدایی نژاد و  .(14،1355)جمشیدی و قالیباف، ارزش حساب( مورد بررسی و تحلیل قرار گرفت

بررسی سوگیری های رفتاری و عملکرد سرمایه گذاران حقیقی بورس  وان ( تحقیقی با عن1354) قالیباف

نتایج نشان می دهد سوگیری های فرااعتمادی، نماگری و اثر تمایلاتی میان  انجام دادند.  اوراق بهادار تهران

سرمایه گذاران کمابیش رایج است. همچنین بین سوگیری های فرااعتمادی و نماگری با عملکرد سرمایه 

اران نیز ارتباط معناداری وجود دارد، در حالی که این ارتباط برای اثر تمایلاتی معنادار نیست. به طور گذ

مشخص سرمایه گذاران با گردش پرتفوی بالاتر و همچنین پرتفوی متمرکزتر بازدهی بالاتری کسب کرده 

 ندیانگین بازدهی بیشتری داشته ااند. همچنین سرمایه گذارانی که سهام برنده گذشته را خریداری کرده اند، م
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( تحقیقی با عنوان ارتباط بین 1354(. شاه منصوری و مهرانی )11،1354فدایی نژاد و قالیباف،  جمشیدی،)

آرزومندی، فرا اعتمادی و عملکرد سرمایه گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. نتایج 

سرمایه گذاران بر اهداف و راهبردهای سرمایه گذاری و عملکرد آنها نشان می دهد که ویژگی شخصیتی 

با الگوی عملکردی رشد سرمایه  ریسك پذیری و آرزومندی رابطه معنی دار دارد. بین فرا اعتمادی، سطح

تحقیقی ( 1011) 03(. ال عبدین و قریشی12،1354رابطه معنی داری قوی وجود دارد)شاه منصوری و مهرانی ،

سوگیری فرا اعتمادی و عملکرد سرمایه گذاران  در بورس استانبول انجام دادند. نتایج این تحقیق با عنوان 

ین گذارند. از بگذاری تأثیر میهای شناختی بر تمایل به ریسك و عملکرد سرمایهنشان داد که سوگیری

ك و عملکرد یل به ریسکننده تمابینیترین پیش، توهم کنترل قویبررسی در این تحقیق سوگیری های مورد

های شناختی رابطه مثبتی با عملکرد ها نشان داد تمامی سوگیریهمچنین یافته گذاری بوده است.سرمایه

(، تحقیقی با عنوان نقش میانجی پذیرش 1011) 00سیدرا. (14،1011ال عبدین و قریشی، ) گذاری دارندسرمایه

یزی با تصمیمات سرمایه گذاران را انجام داد. در این ریسك در رابطه سوگیری های فرا اعتمادی و زیان گر

ها، از  پرسشنامه استفاده گردید. جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه سرمایه آوری دادهتحقیق برای جمع

نفر به عنوان نمونه آماری انتخاب گردید.  104گذاران انفرادی فعال در بورس لاهور بوده که از بین آنها تعداد 

ادی و زیان اعتمحقیق نشان داد که عامل پذیرش ریسك می تواند رابطه مثبتی با سوگیری های فرا نتایج ت

تأثیر سوگیری های رفتاری بر تصمیمات ( در تحقیقی، 1011) 09(. سینگ13،1011)سیدرا، گریزی داشته باشد

این مطالعه تأثیر حسابداری ذهنی، حسرت از دست دادن، سوگیری رفتار  .سرمایه گذاران زن را بررسی نمود

گله ای و سوگیری اعتماد بیش از حد را بر نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران زن و مدت زمان سرمایه 

نتایج این تحقیق با استفاده از رگرسیون چندگانه تحلیل شده است. این مطالعه  گذاری آنها  بررسی نمود.

 گذاری دارندهای رفتاری انتخاب شده تأثیر قوی بر تصمیمات سرمایهگیرد که سوگیرینتیجه می

سوگیری های ( تحقیقی با عنوان چگونه سواد مالی ارتباط بین 1010)04ادیل و همکاران. (12،1011)سینگ،

ین ان داد که در بشن می کند، انجام دادند. نتایج این تحقیقرفتاری و تصمیمات سرمایه گذاری را تعدیل 

                                                           
43  -Ul Abdin  & Qureshi 
44  - Sidra  

45  -Singh 
46  -Adil et al. 
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دار یگذاران منفی و از نظر آماری معنگریزی و رفتار گله ای بر تصمیم سرمایهگذاران مرد، تأثیر ریسكسرمایه

 (.09،1010ل،)ادی گذاران مثبت و معنادار بوده استبوده، در حالی که تأثیر اعتماد بیش از حد بر تصمیم سرمایه

 

 فرضیه های پژوهش و مدل مفهومی -3

( مطالعه ای را در خصوص رابطه بین ویژگی های فرا اعتمادی سرمایه گذاران 1013) 02منخوف و همکاران

و تجربه آنها انجام دادند. آنها از یك مدل چند دوره ای استفاده کردند و مشاهده نمودند که در ابتدا، سرمایه 

پس از گذشت چندین دوره سرمایه  گذاران به طور کامل از مهارت های سرمایه گذاری خود ناآگاه بوده و

گذاری، دریافتند که سرمایه گذاران ناموفق معمولاً از بازار حذف شده و برعکس، سرمایه گذاران موفق بیش 

از حد اعتماد به نفس پیدا می کنند، زیرا آنها به طور کامل موفقیت خود را به مهارت های سرمایه گذاری 

ر از قبیل عامل شانس را نادیده می انگارند )منخوف و همکاران، برتر خود نسبت می دهند و عوامل دیگ

(. همچنین مطالعات دیگر نیز رابطه مثبت بین اعتماد بیش از حد سرمایه گذاران و تجربه آنها را 42،1013

(. علاوه بر این، تحقیقات نشان میدهد بین سواد مالی بیشتر 19،1014، 04نشان می دهد. )کوشکون و همکاران

گذاران با سواد (، زیرا سرمایه14،1004، 05)بانداری و دیوز ی نیز ارتباط معناداری وجود دارداعتماد و فرا

ش از دانند که این امر بر اعتماد به نفس بیمالی بیشتر تصور می کنند که بیشتر از آنچه واقعاً می فهمند، می

دیگر نقش رفتار جمعی نقشی است که در (. از سوی 11،1010، 90حد آنها تأثیر می گذارد )دیوز و همکاران

تمام جنبه های روانشناسی رفتاری و حتی طبیعت مورد توجه قرار می گیرد. با این حال، در ادبیات بازارهای 

مالی مکرراً نشان داده شده است که رفتار جمعی سرمایه گذاران با سواد مالی همبستگی ندارد )سبیر و 

گذار تجربه و مطالعات مالی بیشتری داشته باشد، آگاهی سرمایه(. زیرا هر چه 91،12،1015همکاران

کند از آن اجتناب کند. با این وجود، گذار از رفتار جمعی و گله ای بیشتر شده و در نتیجه سعی میسرمایه

اجتناب  91رفتاری، همیشه از رفتار جمعی به دلیل پشیمان گریزی گذاران علیرغم آگاهی از این سوگیریسرمایه

(. از سوی دیگر، ادبیات نشان می دهد که سواد مالی نقش تعدیل کننده 11،1001، 93کنند )رابین و تالرمین

                                                           
47 - Menkhoff et al. 
48  -Coşkun et al 
49  -Bhandari and Deaves 
50  -Deaves et al 
51  -Sabir et al 
52  -regret aversion 
53  -Rabin and Thaler 
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، 90منفی بر سوگیری رفتار جمعی دارد، که در آن متغیر سوم معمولاً سوگیری فرا اعتمادی است )حیات

 گذاری مرتبط است.به عبارت علاوه بر این، سواد مالی به دلایل واضح با افزایش عملکرد سرمایه (.09،1014

(. 19،1015دیگر، بهترین راه برای حرفه ای شدن در چیزی، تمرین و مطالعه آن است )بیکر و همکاران، 

ی تر از سایرین طراحگذاران دارای سواد مالی بیشتر، پرتفوی خود را فعالمطالعات نشان می دهد که سرمایه

دهند که قرار گرفتن در معرض ریسك خود را در طول زمان نسبتاً ای انجام میکنند و این کار را به گونهمی

(. در نتیجه، افزایش سواد مالی با عملکرد سرمایه گذاری بالاتر همراه 11،1014، 99ثابت نگه دارند )بیانچی

(. همچنین سوگیری های رفتاری، سرمایه 1015؛ لوساردی، 1014؛ بیانچی، 1015است )بیکر و همکاران، 

، 94وادار می کند تا از فرآیند خسته کننده و تکراری محاسبات چشم پوشی کنند )رابین و تالر گذاران را

(. 12،1004، 92( و در نتیجه ریسك هایی را که متحمل می شوند به طور نامناسب ارزیابی کنند )ریزی11،1001

بلندمدت منجر به  از سوی دیگر، سوگیری های رفتاری ذاتاً اشتباه هستند و چه در کوتاه مدت و چه در

، 94تصمیمات نادرست شده و در نهایت منجر به عملکرد ضعیف سرمایه گذاران می شوند )بیکر و همکاران

 بر این اساس فرضیه های این تحقیق شامل موارد ذیل است:  (.09،1015

 :سواد مالی سرمایه گذاران بر فرا اعتمادی آنها تأثیر مثبتی دارد. فرضیه اول 

 :سواد مالی سرمایه گذاران بر رفتارجمعی آنها تاثیر منفی دارد. فرضیه دوم 

  : سواد مالی سرمایه گذاران بر عملکرد آنها تأثیر مثبتی دارد.فرضیه سوم 

   :فرا اعتمادی بر عملکرد سرمایه گذاران تأثیر منفی دارد.فرضیه چهارم 

   :رد.رفتار جمعی بر عملکرد سرمایه گذاران تأثیر منفی دافرضیه پنجم 

  :سوگیری فرا اعتمادی بر سوگیری رفتار جمعی تاثیر منفی دارد.فرضیه ششم  

 

 

 

                                                           
54  -Hayat 
55  -Bianchi 
56  -Rabin and Thaler 
57  -Rizzi 
58  -Baker et al 
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 وهش برگرفته از فرضیه های پژوهش()مدل مفهومی پژ 2شکل 

 روش پژوهش-0

هدف از این تحقیق بررسی تأثیر ابعاد سواد مالی بر سوگیری های رفتاری فرا اعتمادی و رفتار جمعی و اثر 

آنها بر عملکرد سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوی معادلات ساختاری می باشد. 

نظر از ماز سوی دیگر این تحقیق اشد. لذا بر این اساس، این تحقیق به لحاظ هدف از نوع کاربردی می ب

است. همچنین در زمره تحقیقات همبستگی  ماهیت و روش پژوهش، توصیفی و از نوع زمینه یابی )پیمایشی(

جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش شامل سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران نیز قرار دارد. 

استفاده گردیده  40و جدول کوهن 95مونه آماری از روش تحلیل توانمی باشد. همچنین جهت تعیین حجم ن

وش ه در راست. مزیت استفاده از جدول کوهن نسبت به فرمول کوکران جهت تعیین حجم نمونه، آن است ک

تعداد متغیرهای اصلی و سوالات پرسشنامه نیز در محاسبه حجم نمونه دخیل ، تحلیل توان و جدول کوهن

به ویژه در تحقیقاتی که از الگوی معادلات ساختاری استفاده می کنند، از اهمیت ویژه است که این موضوع 

 (. 11،1010همکاران،)هایر و  ای برخوردار است

 

                                                           
59 - Power Analysis 
60 - Cohen's Table 

 سوگیری فرا اعتمادی

عملکرد سرمایه  سواد مالی

 گذاران

سوگیری رفتار  

 جمعی
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 محاسبه حداقل نمونه آماری بر اساس تحلیل توان: 1جدول

 39/0 اندازه اثر

 5/0 سطح توان آماری

 0 تعداد متغیر های مکنون

مشاهده پذیرتعداد متغیر های   19 

 09/0 سطح معناداری آماری

 114 حداقل نمونه جهت تعیین اثر

 101 حداقل نمونه آماری جهت برازش مدل

 101 حداقل نمونه آماری پیشنهادی

 

دهد. بر اساس مدل شاخصی است که قدرت اثرگذاری متغیرهای مستقل مدل را نشان می 41اندازه اثر

 )کوهن، باشد)قوی( می 39/0)متوسط( و  19/0)ضعیف(   01/0به ترتیب ( میزان این شاخص 1544کوهن )

 50تا  40مقداری بین 41در نظر گرفته شده است. سطح توان آماری 39/0(. لذا در این تحقیق اندازه اثر 1009

درصد در نظر گرفته شده است. تعداد متغیر های مکنون طبق مدل  50درصد می باشد که در این تحقیق 

گویه می باشد. لذا بر  19غیر و تعداد شاخص های قابل مشاهده جهت سنجش متغیرهای مکنون چهار مت

نمونه می  101اساس مدل تحلیل توان و جدول کوهن، حداقل تعداد نمونه آماری جهت برازش مدل تحقیق 

ده بین ال شپس از این که پرسشنامه ها بین پاسخ دهندگان توزیع گردید از مجموع پرسشنامه های ارسباشد. 

جهت گـردآوری منابع و اطلاعـات در زمینة  .پرسشنامه تکمیل شده دریافت گردید 905آنها، در مجموع 

مبانی نظری و ادبیات پژوهش از منابع کتابخانه ای، مقالات و نیـز از شـبکة جهـانی اطلاعـات )اینترنت( 

برای تجزیه و تحلیل، از پرسشنامه استفاده  استفاده گردید. همچنین به منظور جمع آوری داده ها و اطلاعات

نشانگر نظر  1گردید. پرسشنامه بر اساس مقیاس لیکرت پنج گزینه ای طراحی گردید به گونه ای که گزینه 

نشانگر نظر کاملا موافق می باشد. در این تحقیق جهت سنجش سواد مالی از چهارده  9کاملاً مخالف و گزینه 

(، جهت سنجش فرا اعتمادی مطابق تحقیق مونا 1011) 63حقیق کود و همکارانشاخص مشاهده پذیر مطابق ت

                                                           
61  -Anticipated Effect Size 
62  -Desired Statistical Power Level 
63 - Cude et al 
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(، 1011)65( و جهت سنجش رفتار جمعی و  عملکرد سرمایه گذاران مطابق تحقیق فوک لونگ1010)60و انیس

استفاده گردید. همچنین به جهت جمع آوری بیشترین اطلاعات از سرمایه گذاران بدون در نظر گرفته موقعیت 

از طریق طراحی گوگل فرم( در ) یایی محل زندگی آنها، پرسشنامه ها به دو طریق فیزیکی و مجازیجغراف

اختیار پاسخ دهندگان قرار داده می شود. جهت تجزیه و تحلیل اطلاعات این مدل سازی از نرم افزار پی ال 

ساختاری یعنی  اس و به روش حداقل مربعات جزیی استفاده می شود. این روش جزو نسل دوم معادلات

( سنجش مدل های اندازه گیری 1می باشداین روش از دو مرحله تشکیل شده است:  44نسل مولفه محورها

.  جهت سنجش t( سنجش بخش ساختاری با استفاده از ضرایب  1. عیارهای مربوط به پایایی و رواییبا م

استفاده می شود که در هر دو روش می بایست  44و پایایی ترکیبی 42پایایی مدل از دو روش آلفای کرونباخ

(. همچنین جهت سنجش روایی 45،12،1010)هانسلر و همکاران در نظر گرفته شود 2/0مقادیر بزرگتر از 

استفاده می شود. روایی همگرایی یك سنجه کمی  21و روایی افتراقی 20مدل نیز از دو روش روایی همگرایی

برای روایی همگرایی .دهدی متغیرهای مشاهده پذیر را نشان میاست که میزان همبستگی درونی و همسوی

میانگین واریانس  روایی همگرایی زمانی وجود دارد که .محاسبه شود21باید میانگین واریانس استخراج شده

همچنین جهت سنجش روایی افتراقی از  (.23،14،1010)هایر و همکاران/. بزرگتر باشد 9از  استخراج شده

استخراج که بیان می کند ریشه دوم مقادیر واریانس  20لارکر-فاده می شود. نخست معیار فورنلسه پارامتر است

)فورنل و ی آن سازه از سازه های دیگر باشد هر سازه، می بایست بزرگتر از مقادیر همبستگ شده

موجود در  (. دوم این اینکه مقادیر موجود در روی قطر اصلی ماتریس، باید از کلیه مقادیر09،1541لارکر،

-( و سوم استفاده از شاخص هتروتریت29،12،1010)چیتویی و همکاران ستون مربوطه بزرگتر باشد

 (. 11،1010/. باشد)هایر و همکاران،5که برای وجود روایی می بایست این شاخص نیز زیر  24مونوتریت

                                                           
64 - Mouna & Anis 
65 - Phuoc Luong 
66  -Component-Base 
67 - Cronbach’s Alpha(CA) 

68 - Composite Reliability (CR) 
69 - Henseler et a 
70 - Convergent Validity 
71 - Discriminant Validity 

72- Average Variance Extracted (AVE) 
73- Hair et a 
74- Fornell-Larcker Criterion 
75 - Chetioui 
76  -Heterotrait-Monotrait 
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 یافته های پژوهش -5

از مجموع پرسشنامه های ارسال شده بین آنها، پس از این که پرسشنامه ها بین پاسخ دهندگان توزیع گردید 

پرسشنامه تکمیل شده دریافت گردید که جنسیت پاسخ دهندگان نشان می دهد از بین آنها  905در مجموع 

نفر از پرسشنامه ها توسط مرد ها تکمیل گردیده  313نفر را زن ها تشکیل داده و مابقی به تعداد  144تعداد 

 هایدا معنی داری بارهای عاملی از طریق محاسبه مقدار همبستگی شاخصاست. جهت سنجش مدل در ابت

/. باشد، مؤید این مطلب 0یك سازه با آن سازه محاسبه می شود که اگر این مقدار برابر و یا بیشتر از مقدار 

در  یگیری آن سازه بیشتر بوده و پایایهای آن از واریانس خطای اندازهاست که واریانس بین سازه و شاخص

 (.49،1555گیری قابل قبول است )هولاند، مورد آن مدل اندازه

 
 )بر گرفته از یافته های پژوهشگر( )برازش مدل و تحلیل ضرایب رگرسیونی( 1شکل 

پس از آنکه مدل مورد برازش قرار گرفت و ضرایب رگرسیونی مدل بدست آمد، می بایست بررسی گردد 

معنادار هستند یا خیر. برای این منظور در نرم افزار پی ال اس از آزمون تی که این ضرایب از نظر آماری 

باشد، آنگاه می توان  1954استفاده می شود. بر این اساس اگر مقادیر محاسبه شده برای آماره تی بزرگتر از 

ب ضریدرصدی ضرایب رگرسیون و فرضیه مورد نظر را تایید نمود. لذا می بایست مقادیر  59با اطمینان 

 درصد باشد تا بتوان معناداری ضرایب رگرسیون را تایید نمود. بر این اساس مقادیر 9کمتر از   معناداری

 بدست آمده به شرح ذیل می باشد: 
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 )بر گرفته از یافته های تحقیق( و معناداری ضرایب رگرسیون( t) آماره . 2جدول 

همانگونه که ملاحظه می گردد به استثنای فرضیه ششم، سایر فرضیه ها تایید شده است. فرضیه ششم به 

. می باشد، لذا این فرضیه قابل تایید 09بوده و سطح معناداری نیز کمتر از  1954کمتر از  tدلیل این که آماره 

استفاده می شود. آلفای  24و پایایی ترکیبی 22جهت سنجش پایایی مدل از دو روش آلفای کرونباخنیست. 

کرونباخ شاخصی کلاسیك برای تحلیل پایایی و نشان دهنده یك روش سنتی قوی در معادلات ساختاری 

ایایی دهد. به منظور محاسبه پها ارائه میباشد که برآوردی را برای پایایی بر اساس همبستگی درونی گویهمی

هایی را نسبت به روش سنتی آلفای کرونباخ همراه دارد و به آن پایایی برتری معیار دیگری نیز وجود دارد که

شود. برتری پایایی ترکیبی نسبت به آلفای کرونباخ در این است که پایایی سازه ها نه به ترکیبی گفته می

اسبه گردد. همچنین برای محصورت مطلق، بلکه با توجه به همبستگی سازه هایشان با یکدیگر محاسبه می

آن، بارهای عاملی مدل از اهمیت ویژه ای برخوردار هستند. لذا در نتیجه در این تحقیق برای سنجش بهتر 

در نظر  2/0شود که در هر دو روش می بایست مقادیر بزرگتر از پایایی، از هر دو این معیارها استفاده می

 (. 25،10،1010گرفته شود)هانسلر و همکاران

 

                                                           
77 - Cronbach’s Alpha(CA) 

78 - Composite Reliability (CR) 
79 - Henseler et a 

 شرح فرضیه فرضیه 

ضرایب 

رگرسیونی 

 مدل 

میانگین 

ضرایب 

رگرسیونی 

 مدل 

انحراف 

 معیار
ضریب آماره 

t 

P 
Values 

 ضریب

  معناداری

 .000 4919 .009 .049 .041 فرا اعتمادی <- _سواد مالی   فرضیه اول 

 .000 3911 .011 -.411 -.413 رفتار جمعی   <- _سواد مالی   فرضیه دوم 

 .001 3930 .011 .411 .411 عملکرد سرمایه گذاران <-سواد مالی  فرضیه سوم 

 .000 0900 .001 -.093 -.091 عملکرد سرمایه گذاران   <- _فرا اعتمادی  فرضیه چهارم 

 .000 11909 .011 -.310 -.314 عملکرد سرمایه گذاران   <-رفتار جمعی  فرضیه پنجم 

 .094 1939 .001 -.313 -.310 رفتار جمعی<- _فرا اعتمادی   فرضیه ششم 
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 یی مدل بر اساس آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی()بر گرفته از یافته های تحقیق(بررسی پایا) :1جدول 

 پایایی ترکیبی  آلفای کرونباخ  متغیر های تحقیق

.439 سواد مالی   424.  

. فرا اعتمادی 411.  214.  

.511 رفتار جمعی   431.  

.420 عملکرد سرمایه گذاران   511.  

 

/. بوده 2آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی کلیه متغیر های تحقیق بالاتر از همانگونه که مشاهده می گردد، 

و لذا پایایی مدل بر اساس هر دو شاخص قابل تایید می باشد. جهت سنجش روایی مدل از دو شاخص 

استفاده می شود. روایی همگرایی یك سنجه کمی است که میزان همبستگی  41و روایی افتراقی 40روایی همگرا

برای سنجش روایی همگرایی از میانگین واریانس .دهدهمسویی متغیرهای مشاهده پذیر را نشان می درونی و

/. 9از  میانگین واریانس استخراج شده روایی همگرا زمانی وجود دارد که .استفاده می شود 41استخراج شده

 (.43،00،1010)هایر و همکارانبزرگتر باشد 

 

 
 استفاده از میانگین واریانس استخراج شده( )بر گرفته از یافته های تحقیق(: )سنجش روایی همگرا با 3جدول 

 میانگین واریانس استخراج شده  متغیر های تحقیق

.902 سواد مالی   

.991 فرا اعتمادی  

.411 رفتار جمعی   

عملکرد سرمایه 

 گذاران 
211.  

                                                           
80 - Convergent Validity 
81 - Discriminant Validity 

82- Average Variance Extracted (AVE) 
83- Hair et a 
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مونوتریت  استفاده -و شاخص هتروتریت 40لارکر-همچنین جهت سنجش روایی افتراقی از معیار فورنل

رگتر هر سازه، بز استخراج شدهمیگردد. معیار فورنل لارکر زمانی معتبر است که ریشه دوم مقادیر واریانس 

(. دوم این اینکه مقادیر موجود 02،1541از مقادیر همبستگی آن سازه از سازه های دیگر باشد.)فورنل و لارکر،

اید از کلیه مقادیر موجود در ستون های قبل بزرگتر باشد)چیتویی و در روی قطر اصلی ماتریس، ب

 (.49،11،1010همکاران

 
 : )سنجش روایی افتراقی با استفاده از شاخص فورنل لارکر( )بر گرفته از یافته های تحقیق(0جدول 2دول 

 فرا اعتمادی سواد مالی 
رفتار 

 جمعی

عملکرد 

سرمایه 

 گذاران

.409 سواد مالی     

.311 فرا اعتمادی  411.    

.011 رفتار جمعی  191.  211.   

.191 عملکرد سرمایه گذاران  111.  341.  204.  

است که برای وجود  44مونوتریت-معیار دوم جهت سنجش روایی افتراقی استفاده از شاخص هتروتریت

 (. 03،1010/. باشد)هایر و همکاران،5روایی افتراقی بر اساس این روش، می بایست این شاخص کمتر از 

 

 

 

 

 

 

                                                           
84- Fornell-Larcker Criterion 
85 - Chetioui 
86  -Heterotrait-Monotrait 
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 مونوتریت ()بر گرفته از یافته های تحقیق(-: )سنجش روایی افتراقی با استفاده از شاخص هتروتریت5جدول 1جدول 

اعتمادی فرا سواد مالی    
رفتار 

 جمعی

عملکرد 

سرمایه 

 گذاران

.900 سواد مالی        

.131 فرا اعتمادی  920.      

.102 رفتار جمعی  311.  414.    
عملکرد سرمایه 

 گذاران
011.  315.  915.  412.  

/. بوده و لذا روایی 5همانگونه ملاحظه می گردد مقادیر بدست آمده برای این شاخص همگی کمتر از 

مونوتریت نیز مورد تایید است. یکی دیگر از شاخص های برازش مدل -افتراقی بر اساس شاخص هتروتریت

( معرفی شد، 1001) 42معادلات ساختاری، شاخص کیو اسکوئر می باشد. این معیار که توسط استون و گیسر

که دارای برازش هایی کند. بر این اساس مدلزا را مشخص میهای درونقدرت پیش بینی مدل در سازه

همکاران  زای مدل را داشته باشند. هنسلر وبینی متغیرهای درونساختاری قابل قبول هستند، باید قابلیت پیش

 /. را به عنوان قدرت پیش بینی کم، متوسط و قوی تعیین نموده اند39/. و 19، 01/0سه مقدار .( 1005)

 (. 11،1005)هنسلر و همکاران،

 :  )سنجش تناسب پیشبین با استفاده از شاخص کیو اسکوئر( )بر گرفته از یافته های تحقیق(6جدول3

  SSO SSE Q² (=1-SSE/SSO) 

 .311 1290 1900 سواد مالی

 .321 1999 1020 فرا اعتمادی

 .339 1249 1490 رفتار جمعی

عملکرد سرمایه 

 .349 1013 1311 گذاران

                                                           
87- guiser 
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همانگونه که ملاحظه می گردد، شاخص کیو اسکوئر کلیه متغیر ها در دامنه متوسط و قوی قرار داشته و 

 لذا تناسب پیشبین مدل نیز تایید می گردد. 

 بحث و نتیجه گیری  -6

هدف از این تحقیق بررسی تأثیر ابعاد سواد مالی بر سوگیری های رفتاری فرا اعتمادی همانگونه که بیان شد، 

رفتار جمعی و اثر آنها بر عملکرد سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوی معادلات و 

در فرضیه اول تأثیر سواد مالی سرمایه گذاران بر سو گیری فرا اعتمادی  ساختاری می باشد. لذا بر این اساس،

رضیه نشان داد که بین سواد مالی و سوگیری سرمایه گذاران مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از این ف

فرا اعتمادی رابطه مثبت معناداری وجود دارد. بدین معنی که افرادی که دارای سواد مالی بالاتری هستند، 

عملاً  در تصمیمات مالی خود احساس اعتماد به نفس کاذب بیشتری داشته و احتمال این که دچار سوگیری 

(، منخوف 1014)44ت. نتایج این تحقیق با نتایج تحقیقات کوشکون و همکارانفرا اعتمادی شوند، بیشتر اس

(مطابقت دارد. در 1001)51باربر(، 1019)51(،راب و همکاران 1010)50(، دیوز و همکاران1013) 45و همکاران

انگونه که هم فرضیه دوم تأثیر سواد مالی سرمایه گذاران بر سوگیری رفتار جمعی مورد بررسی قرار گرفت.

عناست آبشار اطلاعاتی به این مان گردید، عمده دلیل پدیده رفتار جمعی، تشکیل آبشار های اطلاعاتی است. بی

گذاران به صورت متوالی از رفتار یکدیگر تبعیت می کنند و اطلاعات به صورت آبشاری که گروهی از سرمایه

تشکیل می دهند و یکی پس از دیگری گذاران حلقه های این زنجیره را بین این گروه منتقل میشود. سرمایه

شار کند. آبگذار اطلاعات خود را از نفر قبل اخذ میعمل افراد قبلی را تکرار می کنند. در حقیقت هر سرمایه

متغیر  گیرد که اطلاعات محرمانه نباشد، بلکه به صورت عمومی در دسترس باشد.اطلاعاتی هنگامی شکل می

 53عی بر اساس آبشار اطلاعاتی بسیار مهم است، پدیده دهان به دهان شدندیگری که در شکل گیری رفتار جم

اطلاعات است. افراد عموما به دوستان و همکاران خود بیشتر از رسانه ها اعتماد دارند. رسانه های متعارف 

، رادیو و تلویزیون و روزنامه ها، قابلیت خاصی برای گسترش اطلاعات عقاید و ایده ها دارند، اما توانایی 

آمیز نیست. نتایج این ن شدن اطلاعات، موفقیتآنها برای ایجاد عمل در بازارهای مالی به اندازه دهان به دها

                                                           
88  -Coşkun et al 
89 - Menkhoff et al. 
90  -Deaves et al 
91- Robb et al.,  
92  -Barber 
93 -Word of Mouth 



 

.2041تابستان        .   دوم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

10 

فرضیه نشان داد که سواد مالی سرمایه گذاران بر سو گیری رفتارجمعی آنها تاثیر منفی دارد. بدین معنی که 

هر چه سطح سواد مالی و تجربه سرمایه گذارن بالاتر باشد، احتمال این که جهت اتخاذ تصمیمات سرمایه 

ای اطلاعاتی متکی بوده و رفتار جمعی از خود بروز دهند، کاهش می یابد. نتایج گذاری صرفاً به آبشار ه

(، 1014) 54(، حیات1001)59(، رابین و تالر1015)50حاصل از این فرضیه با نتایج تحقیقات سبیر و همکاران

( مطابقت و با تحقیق 1014)100(، چادری1010)55(، استتمن1010)54(، هونگ1014)52فرانسیسکا

مغایرت دارد. در فرضیه سوم تأثیر سواد مالی سرمایه گذاران بر عملکرد سرمایه گذاران مورد ( 1010مارتین)

بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از این فرضیه نشان داد که بین سواد مالی سرمایه گذاران و عملکرد آنها 

(، 1014) (، بیانچی1015) رابطه مثبتی وجود دارد. نتایج حاصل از این فرضیه با تحقیقات بیکر و همکاران

( مطابقت دارد. در فرضیه چهارم تأثیر سوگیری رفتاری فرا اعتمادی سرمایه گذاران بر 1015) لوساردی

عملکرد سرمایه گذاران مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از این فرضیه نشان داد که فرا اعتمادی سرمایه 

نی که هر چه افراد داری فرا اعتمادی بیشتری باشند، احتمال گذاران بر عملکرد آنها تأثیر منفی دارد، بدین مع

این که عملکرد آنها در مقایسه با میانگین عملکرد بازار، ضعیف تر باشد، بیشتر خواهد بود. از جمله عوامل 

این موضوع می توان به عدم متنوع سازی مناسب پرتفوی اشاره نمود. نتایج حاصل از این فرضیه با تحقیقات 

( مطابقت و با تحقیقات 1010) (، هونگ1004(، وانگ )1009) فیشوف و همکارنش(، 1001و اودن ) باربر

( مغایرت دارد. در فرضیه پنجم تأثیر سوگیری رفتار جمعی سرمایه گذاران بر 1003) (، مونتیر1010) هایر

که انسان موجودی  عملکرد سرمایه گذاران مورد بررسی قرار گرفت. همانگونه که بیان گردید، از آنجایی

اجتماعی است و علاقمند است تا در جامعه مورد قبول و احترام واقع شود، رفتارهای خود را با جمع تطبیق 

های می دهد. در بازارهای مالی بسیاری از سرمایه گذاران غیر حرفه ای و گاه حرفه ای، به دور از انجام بررسی

اثر  کنند. بر اساس نظریها فروخته اند، اقدام به عمل مشابه میلازم، به صرف اینکه دیگران سهمی را خریده ی

شوند گیرد و سپس افراد بعدی به هسته اولیه اضافه میرفتار جمعی ابتدا در یك گروه شکل می 101گلوله برفی

                                                           
94  -Sabir et al 
95  -Rabin and Thaler 
96  -Hayat 
97  -Fransiska 
98  -Hoang 
99  -Statman 
100 -Chaudhry 
101 -Snowballing Effect 
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پردازند که این موضوع به تمام بازار سرایت و تعداد زیادی از افراد به خرید یا فروش همزمان یك سهم می

کند. هنگامی که گلوله برف در حال بزرگ شدن است هرچه بزرگتر شود ویران کننده تر خواهد بود. بروز می

ها در بازارها و سپس سقوط بازار و رکود متعاقب آن، از جمله خطراتی است که رفتار جمعی حباب قیمت

گذاران سعی می که سرمایهدهد عامل آن است.  به عبارت دیگر، رفتار جمعی در بازار سهام هنگامی رخ می

کنند سیاست های معاملاتی خود را شبیه دیگران ترسیم کنند. در این شرایط حتی اگر افراد بدانند در معرض 

یابند. نتایج حاصل از این فرضیه نشان داد حباب قرار دارند، مادام که حباب وجود دارد در بازار حضور می

گذاران تأثیر منفی دارد، بدین معنی که هر چه افراد در معرض  که سوگیری رفتار جمعی بر عملکرد سرمایه

سوگیری رفتار جمعی بیشتری باشند و رفتارهای همگرا تری از خود بروز دهند، احتمال این که عملکرد آنها 

در مقایسه با میانگین عملکرد بازار، ضعیف تر باشد، بیشتر خواهد بود که برای تحلیل دلیل آن می توان به 

ع ایجاد حباب و نوسانات قیمت ها پس از ترکیدن حباب بازار و همچنین عدم توجه به ریسك های موضو

غیر سیستماتیك و کاهش آن از طریق تنوع بخشی پرتفوی در زمان مواجه با رفتار جمعی، اشاره نمود. نتایج 

( مطابقت و با 0121) (، چن1010) (، مارتین1001)101(، برد1004) حاصل از این فرضیه با تحقیقات لانگر

( مغایرت دارد. در فرضیه ششم تأثیر سوگیری رفتاری فرا اعتمادی بر سوگیری رفتار 1010) تحقیقات شافی

/. 09و ضریب معناداری بالاتر از  1954با توجه به این که آماره تی کمتر از  جمعی مورد بررسی قرار گرفت.

سوگیری فرا اعتمادی بر رفتار جمعی را نشان می  بوده است، لذا هر چند که ضریب رگرسیون تأثیر منفی

دهد، اما این ضریب از منظر آماری معنادار نبوده و لذا فرضیه دوازدهم رد می شود. نتایج حاصل از این 

( مغایرت 1015( مطابقت و با تحقیق آریکات )1014( و کومار و گویال)1015) فرضیه با تحقیقات، لبداوی

 دارد.

 دودیت های پژوهش پیشنهاد ها و مح-7

حرکت به سوی هر هدفی، توسط محدودیتها به عنوان یك واقعیت، دچار کندی می شود. محدودیت های 

این تحقیق عمدتاً محدودیت های مربوط به تحقیقات پرسشنامه ای و عدم تضمین اینکه پاسخ ها صادقانه 

توان به عدم همکاری سـرمایه گـذاران باشند، است. از جمله محدودیت های دیگر در انجام این پژوهش، می 

بـرای پاسخ دادن به سوالات پرسشنامه به دلیل زیاد بودن تعداد سوالات اشاره نمود که این موضوع  با ایجـاد 

 .انگیـزه هـای مادی و ارسال پرسشنامه بـا ایمیـل جهـت پاسـخ دادن در اوقات فراغت برطرف گردید

                                                           
102  -Brad 



 

.2041تابستان        .   دوم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

14 

شده اند. دسته اول از پیشنهادات، پیشنهادات در راستای تحقیق هستند که  پیشنهادات در دو دسته کلی تقسیم

بدون طی فرآیند تحقیق، ارائه چنین پیشنهاداتی امکان پذیر و مستدل نبوده است. گروه دوم از پیشنهادات، به 

پیشنهادات جهت تحقیقات آتی تخصیص داده شده است که می تواند برای انتخاب موضوعاتی که در این 

 تحقیق، محقق آنها را کمتر مورد بررسی قرار داده است، استفاده گردد.  

 الف( پیشنهادات در راستای تحقیق

  پیشنهاد می شود سرمایه گذاران به جهت اینکه سوگیری های رفتاری بر عملکرد آنها تأثیرات سوء

موجود در زمینه  کمتری داشــته باشــند، ضــمن مطالعه و بالا بردن دانش مالی خود، از منابع و کتب

 روانشناسی بازار بهره جویند.  

  از آنجا که بر طبق نتایج فرضیه اول تحقیق مشخص گردید که سواد مالی سرمایه گذاران بر فرا

اعتمادی آنها تأثیر مثبتی دارد، لذا پیشنهاد می شود سرمایه گذارانی که از سطح سواد مالی بالایی 

یری فرا اعتمادی، کتب و مقالات روانشناسی که در این زمینه برخوردار هستند، برای اجتناب از سوگ

 موجود می باشد را مطالعه نمایند.

   از آنجا که بر طبق نتایج فرضیه دوم تحقیق مشخص گردید که سطح سواد مالی سرمایه گذاران بر

پایینی  الیرفتارجمعی آنها تاثیر منفی دارد، لذا پیشنهاد می شود سرمایه گذارانی که از سطح سواد م

 برخوردار بوده جهت اجتناب از سوگیری رفتار جمعی، سطح سواد مالی خود را ارتقا دهند. 

  از آنجا که بر طبق نتایج فرضیه سوم تحقیق مشخص گردید که سواد مالی سرمایه گذاران بر عملکرد

ت به خود، نسبآنها تأثیر مثبتی دارد، لذا پیشنهاد می شود که سرمایه گذاران جهت بهبود عملکرد 

 افزایش سطح سواد مالی خود اقدام نمایند. 

  یر فرا اعتمادی بر عملکرد سرمایه گذاران تأث بر طبق نتایج فرضیه چهارم تحقیق مشخص گردید که

منفی دارد. لذا پیشنهاد می شود سرمایه گذارانی که با این سوگیری مواجه هستند، با استفاده از 

 وع را بر طرف نمایند. مطالعات روانشناسی، این موض

 یر رفتار جمعی بر عملکرد سرمایه گذاران تأث بر طبق نتایج فرضیه پنجم تحقیق مشخص گردید که

منفی دارد. لذا پیشنهاد میشود سرمایه گذاران جهت ارتقا عملکرد سرمایه گذاری خود، نسبت به رفع 

 این سوگیری با استفاده از تکنیك های روانشناسی اقدام نمایند. 
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    ،ــوگیری رفتار جمعی در بازار و ایجاد حباب در قیمت ها ــود جهت کاهش سـ ــنهـاد می شـ پیشـ

محدودیت های بیشتری در خصوص سیگنال دهی کانال ها و سایت های مرتبط ، از سوی سازمان 

 بورس اوراق بهادار تهران وضع گردد.  

 ب( پیشنهادات جهت تحقیقات آتی 

      پیشـنهاد می شـود تحقیقاتی در خصـوص سـایر سوگیری های رفتاری احساسی که در این تحقیق

ری خود سوگی،  سوگیری خوشبینی ، سوگیری پشیمان گریزیمورد بررسـی قرار نگرفت، از جمله  

 و غیره انجام شود.   کنترلی

      حقیق ن تپیشـنهاد می شـود تحقیقاتی در خصـوص سـایر سـوگیری های رفتاری شناختی که در ای

 تصمیم گیری گزینشی ،سـوگیری   ،سـوگیری سـازگار گرایی   مورد بررسـی قرار نگرفت، از جمله  

 و غیره انجام شود. سوگیری در دسترس بودن 
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