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 چكيده

مدرن  يهاهيآنچه كه نظر از متفاوتي ها در عمل، رفتاركه انسان كندبيان مي رفتاري مالي حوزه
 و گذاران سرمايه كامل عقلانيت فرضلذا  ،دهندياز خود بروز م كننديم ميترس يياز انسان عقلا يمال

هاي رفتاري حاضر به بررسي تأثير سوگيري پژوهشبراين اساس، . است گرفته قرار انتقاد مورد بازار كارا
 شدهن پرداخته آن بهاين هنگام  تا كه پردازديم بازار كارآيي و گيريتصميم چگونگي بر گذارانهيسرما

 بازار كارآييگذاران و بر تصميمات سرمايه رفتاري عوامل نقش و فرآيند درك اهميت است. همچنين
 هدف لحاظ از حاضر پژوهش نمايد.سرمايه در آينده مشخص مي ازارب گذارانقانون و گذارانسياستبراي 

 گذارانسرمايه پژوهش اين هدف جامعه. است همبستگي-توصيفي پژوهشي روش منظر از كاربردي،
 ايبر. شد استفاده دسترس در هدفمند گيرينمونه روش از بودند و تهران بهادار اوراق بورس در حقيقي
هاي پژوهش شد. يافته استفاده ساختاري معادلات سازيمدل روش از پژوهش مفهومي مدل آزمون تحليل

 بر معناداري تأثير تعديل و اتكا و يريپذيدسترس، نمايندگي، اعتماديفرا هايدهد سوگيرينشان مي
 رب معناداري تأثير تعديل و اتكا، اعتماديفرا ها نشان داد سوگيريمچنين يافتهدارد. ه بازار كارآيي

 گذارانهياسرم بينهاي رفتاري سوگيريگفت  توانيمكلي  طوربهدارد. بنابراين  گذاريسرمايه يماتتصم
   .دهديتحت تأثير قرار م را بازار كارآييو  گذارانهيسرما تكه تصميمااست  اجتناب غيرقابلامري 
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  مقدمه

ي، مال اتيدر ادب .اندبوده متفاوتي رويكردهاي داراي اخير دهه چند در مالي يهانظريه و هاتئوري
طبق  .وجود دارد ]٣٠[٢نيسبد سهام نو هيو نظر ]٢٠[١كارآ هايبازار نظريه همچون يمهم يهاهينظر

 ينيعبالا در سطح م سكيكم به ر سكيهستند و ر يمنطق يقيگذاران حقسرمايهها، همفروضات اين نظري
. ]١١[دهند مي نشان از خود غيرمنطقي رفتار گذارانواقعيت، سرمايه در اما. دهندمي حيترج را از بازده

 تأثير تتح گذاري تنهاسرمايه تصميمات كه اندنكته پرداخته اين به مالي يهاتئوري و هانظريهلذا 

 بسزايي تأثير يشناختروانبلكه عوامل فرهنگي، سياسي و  ،ندارند قرار عقلانيت و اقتصادي يهاشاخص

گذاران سرمايهتوان گفت بنابراين، مي .]٤[ دبازار دار كارآييها و همچنين آن تصميمات نوع رفتار، بر
بروز  كه گاهي منجر به كنندمي ساده يررفتا ابتكاراتخود را با استفاده از  يريگميتصم يندهايآاغلب فر

 هايسوگيري داراي فرد مالي، هر امور محققان گفته به. شودها ميقضاوت در ٣مندي نظامخطاها
. ]١٢[رد گذار ميياثتبازار  كارآييگذاري و بر تصميمات سرمايه كه است ياجتناب ي غيرقابلشناختروان

 كارآييبيش از حد و كمتر از حد واكنش دهد؛ در هر دو حالت  شود بازار سرمايهها سبب مياين سوگيري
 ارآييكمالي و  تصميمات تواندمي كه عواملي كشف براي رفتاري مالي از گيرد.بازار تحت تأثير قرار مي

ر بالبته شايان ذكر است كه عوامل فرهنگي تأثير مهمي  .شودمي استفاده دهند قرار تحت تأثير را بازار

 و عجوام در دارد. به بياني بهتر، ممكن است افراد گذارانبروز انواع رفتار سرمايه درير افراد درك و تفس
   .]٤[باشند داشته متفاوتي رفتاري يهاسوگيري مختلف يهافرهنگ

 واملع تأثير از توانندآنان مي ارد كهد اهميت سهام بازار فعالان براياز آن نظر  هايريسوگتحليل اين 
عقلاني كردن فرآيند  جهت از اقدامات اصلاحي وشوند  آگاه خود گيريتصميم روند در احساسي

 ناساييشاز طرفي  .گذاردتأثير مي بازار كارآيياين امر بر  كه كننداستفاده  گيري خودتصميم

 يريگشكل، هامتيبازار، ناعادلانه شدن ق يثباتيتواند به بمي گذارانسرمايه رفتاري يهاسوگيري

كه اين  منجر گردد و بازده سكيخوردن قواعد ر برهمو  حباب در بازار سهام، در بازار ديشد يهاننوسا
گيري ها در شكلاين سوگيريشناسايي  جهيدرنت .كندزمينه عدم كارآيي بازار سرمايه را فراهم ميها رفتار

 يريگميمتص تيفيبهبود ك و هيكارآيي بازار سرما شيرا جهت افزا يو بستركند بازار كمك مي روند كلي
  .فراهم آورد گذارانهيسرما

در اين برهه انجام شده است.  ١٣٩٩در تابستان  رانيا هيبازار سرما جاناتيدر اوج ه حاضر، پژوهش
 ياز كسر يدر جبران بخش ي؛ سعسرمايه در بازار يگذارهيمردم به سرما آحاد قيدولت با تشوزماني، 

 يساطانب يپول استيبا اعمال س يبانك مركز، گريد يياز سو. كرده است در قالب فروش سهام بودجه خود
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 زانيم شيدر افزا يپرداخته و سع نهيزم نيدولت در ا هاياستياز س تيبه حما يو كاهش نرخ سود بانك
از  ياريآشنا نبودن بس انيم نيدر ا گذاران كرده است.سرمايه يبرا هيبازار سرما شتريهر چه ب تيجذاب

اب از اجتن يبرا هاي رفتاريسوگيرياز گذاران سرمايه شد تا سببگذاري گذاران با اصول سرمايهسرمايه
  .كننداستفاده  يريگميجهت تصم تيقطعو همراه با عدم دهيچيپ يهاطيدر شرا سكير

اغلب به  است؛ گرفتهصورت  هاي رفتاريسوگيريحوزه  هايي كه درهاي اخير پژوهشدر سال
 ،ترقيقد يبه بيان. پرداخته است هاسوگيريو عوامل تأثيرگذار بر اين  يبندرتبه ي،بنددسته شناخت،

ميزان  و زمانهم طور بهبازار  كارآيي و گذارانهيبر تصميمات سرما هاسوگيريبررسي مستقيم اين 
 حثبام بهوجه با تبر اين اساس  به آن پرداخته نشده است. تاكنون ها از موضوعاتي است كهآن اثرگذاري

طور بهي بر بازار سرمايه؛ پژوهش حاضر برآنست تا هاي رفتارسوگيري تياهم در رابطه باشده مطرح
 دسترسي و٧تعديل و اتكا، ٦، نمايندگي٥اعتماديفراشامل  ٤سوگيرهاي ابتكاري مورد از تاثير چهارخاص 
تا  ق بهادار تهران بررسي كنددر بورس اورا بازار كارآيي گذاري وسرمايه تصميمات بر را٨پذيري

شته بازار دا كارآييتبع  گذاري خود بهگذاران به درك و بينش صحيحي براي تصميمات سرمايهسرمايه
  .دهد ارائه سرمايه بازار فعالان عملكرد بهبود براي راهكاري آن، متعاقب وباشند 

  مباني نظري و پيشينه پژوهش

هاي از برخي سوگيري گذارانهيسرما دهدميلي نشان هاي صورت گرفته در بازارهاي ماپژوهش
شود. مي بازار كارآييگيران و ها موجب بهبود رفتار تصميم. البته گاهي اين سوگيريبرندرفتاري رنج مي

 بازار و سپس به بررسي كارآييي و گذارهيسرماتعريفي خلاصه از مفهوم تصميمات در ادامه به  ،لذا
ته پرداخ بازار كارآييگذاري و ها با تصميمات سرمايهپژوهش و روابط آن نظرردوم ابتكاريهاي سوگيري

  شود.مي

 .]٣٢[ ندهيمنافع آ ديگذاري پول به امسرمايه فرآيند ايگذاري عبارت است از اقدام سرمايه
ه داشت ي بيشتريدانش مال يهرچه فرد واقع در، است يوابسته به دانش مال يو منطق نهيگيري بهتصميم

تواند ميگذاري سرمايه ماتيتصم شناسي ماليرفتارطبق  .]٣٢[ تري خواهد گرفتمنطقي ميباشد، تصم
 از محققان ياريبس .باشد  يرفتار هايسوگيري و هايناهنجار ،محدود تيعقلان، اطلاعات ناقصناشي از 

 يمال يرهايغمت بينييشپو  يمال يهاگيريتواند بر تصميمابتكاري مي هايسوگيرياقتصاد معتقدند كه 
  .]٣٥[ تأثير بگذارد سود ايدرآمد  از جمله

است كه قيمت اوراق  بازاري كارآ مطرح شد. از نظر وي ]٢٠[فاما  توسط بازار در ابتدا كارآيي مفهوم
 ايهسوگيري از دور به و موقع به و بازاربوده  موجود در بازار سرمايه اطلاعات تمام كننده منعكس بهادار
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 و به اخبار نسبت گذارانسرمايه نتيجه در. كند سهام، اعمال قيمت در را جديد اطلاعات تاثير ،ريرفتا
واقعي  ارزش بيانگر زمان از لحظه هر سهام در هايقيمت و داده نشان واكنشي مناسب، جديد اطلاعات

 تمام اطلاعات موجودگذاران يهسرما كرده است كه همهبيان  ]٣٧[ لري، شنيعلاوه بر ا. ]٢٣[ است هاآن
ت ها به سموجود داشته باشد، قيمت درستيگذاري ناقيمت لذا اگركنند، مي لحاظ را گيريدر تصميم

حت انسان ت رايز .درا حفظ كن ييرفتار عقلا هينظر توانداما در عمل انسان نمي روند.مي خود قيمت ذاتي
 يا شتربي دريافتي واكنش اطلاعات به و نسبت دريگخود قرار مي يوخوتأثير احساسات، اعتقادات و خلق

 انسان، نيبنابرا. ]٩[ گرددمي سهام نادرست ارزشيابي به منجر كه دهندمي نشان خود از حد از كمتر
فرضيه  .]٣٦[شود يرد م يمال يسنت هينظرد؛ درنتيجه، بمان يباق يمنطق يمدت طولان يتواند برانمي

گذاران از كنند سرمايهبسياري را به خود ديده است. مخالفان بيان مي بازار كارا در طول زمان مخالفان
هم گذاري يك سهاي متفاوتي براي ارزشاطلاعات يكسان ممكن است نتايج متفاوتي را بگيرند و از روش

 بازارها حقيقت، درارزش ذاتي يك سهم را شناسايي كرد. طور دقيق توان بهبنابراين، نمي .استفاده كنند

هاي حت تأثير سوگيريبازار ت كارآيي، ديگر بياني. به ]٣٥[ نيستندغيركارآ  كاملاً  و كارآ كاملاً  زهرگ
  گذارد.بازار مي كارآييكه در برخي مواقع اثر مثبت و گاهي اثر منفي بر ابتكاري است 

  بازار سرمايه كارآييگذاري و تصميمات سرمايه بر و نقش آن اعتماديفراسوگيري 

 صحت و شناختي يها، تواناييهامهارت برآورد بيش از حد به افراد عنوان تمايلبه دياعتمافرا
طوري بهشود. آينده تعريف مي يهاقطعيتعدم ناچيز پنداشتن اهداف با به دستيابي جهت خود اطلاعات

 متوسط طوربه نانعملكرد آ اعتمادتر و قابل ديگران از آنان معتقدند، قضاوت بالا نفس به اعتماد با افراد كه
 شيبرآورد ب هستند شامل اعتماديفرا سوگيريداراي كه  يافراد يژگيسه و. ]٢٥[است  ميانگين بهتر از

، دو اثر متضاد بر احتمال اعتماديفرا .]٢٢[ است ١١از حد شيدقت ب و١٠خود ممتاز بيني، ٩از حد
 اريگذسرمايه ريسك گذارسرمايه يك تا شودمي باعث تنها نهسوگيري  اين .دارد يك نتيجهآميز موفقيت

 .]١٩[دهد مي افزايش گذاري راسرمايه از موفق خروج احتمال طرفي از بلكهدهد،  افزايش را
 سبتن و دهندمي نشان واكنش حد از بيش خود معاملاتي هايسيگنال به نسبت عتماداراف گذارانسرمايه

 شبي را خودهاي بينيپيش دقت كه شودمي باعث اين. دهندمي نشان واكنش كمتر عمومي اطلاعات به

 توجه اب. شودمي بالاتر معاملات حجم و ريسك گرفتن كم دست به منجر اين متعاقباً،. كنند برآورد حد از
تنوع  خود گذاريسرمايه سبد در دارند، خود عملكرد به زيادي اعتماد سوگيري، نوع اين با افراد اينكه به

ر تصميمات نتيجه اين امر ب در. ]٣[ شوندمي زمتمرك ركتش دو يك يا امسه بر و نكرده ايجاد
وري آشود افراد وقت بيشتري به جمعباعث مي اعتماديفراهمچنين سوگيري گذاري مؤثر است. سرمايه
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پندارند و اطلاعات و منابع اختصاص دهند و گاهي اين افراد اطلاعات خود را در قبال ديگران ناچيز مي
شان، خصوصي اطلاعات به اين افراد نسبت ،. به علاوه]٣١[ ب كنندكنند اطلاعات بيشتري كسسعي مي

 متفاوت شده واقعي هايارزش از سهام قيمت كه شودمي باعث امر اين و داده نشان اندازه واكنش بيش از

  گذارد.بازار اثر مي كارآييكه اين رفتار بر نادرست گردد  ارزشيابي به منجر و

  بازار سرمايه كارآييگذاري و تصميمات سرمايهنمايندگي و نقش آن بر  سوگيري

كنند مي مرتب خود قبلي يهايبنددسته و تجربيات اساس بر را اطلاعات جديد افراد اين سوگيري در
 سعي افراد كه دهدرخ مي هنگامي سوگيري اين .]١٤[گيرند تصميم مي١٢ذهني يهابر اساس كليشه و

ين اكنند.  يبندطبقه شخصي هايمقوله در را اهداف وها ايده بگيرند تا معنايي خود دهايبرخور از دارند
 اساس بررا يك سهم  يمردم معمولاً ارزش آتگذارد؛ زيرا گذاري اثر ميبر تصميمات سرمايه سوگيري

 قضاوت ييردارند. لذا اين سوگ اخير هايارزش رويداد به و تمايل كنندمي بينيپيش يندگينما سوگيري
 براي شاخص بهترين را گذشته عملكرد همچنين هاآن .]٢٥[ دهدقرار ميعدم قطعيت  تاثيررا تحت  آنان

  .]٢٢[دانند مي آينده عملكرد بينيپيش

است؛  ندهيدر آ يدياز عا يگذشته حاك يديباورند كه عا نيبر ا گذارانهيسرما يريسوگاين در 
لاعات امر بر اط نيشود كه ا) مييادرست) منجر به نگرش مثبت (منفاطلاعات ن( حياطلاعات صح نيبنابرا

 يشاربه پاف لياست كه تما يندگينما يريشكل خاص از سوگ كي نيگذار است. ا ريتاث ييدارا متيق
 يرتأث بازار كارآيي بر نمايندگي پس سوگيري. دهديرا نشان م رياخ يهااز حد معمول به تجربه شيب

كست ش دليل به و نانهيبخوش حد از بيش برنده شدن در گذشته دليل به گذارانايهسرم زيرا .گذاردمي
 منحرف اشذاتي ارزش از بهادار اوراق قيمت شوديمسبب  بدبينانه هستند كه بيش از حد در گذشته

 كندميسهم اثر ن متيدر ق ديكه با يزانياطلاعات به محض وقوع و به همان م. در اين صورت ]١٦[شود 
بر  ميرمستقيغ اي ميطور مستقبه نمايندگي يريسوگ .دريگيم قرار ريتأث تحت بازار و ياطلاعات كارآييو 

 اين سهام تأثير دارد. كمتر از حدو واكنش  از حد شيدر بازار سهام مانند واكنش ب يمعاملات يرفتارها
 و هستند بازده پر امسه پي خريد در گذارانسرمايه كه كرد ملاحظه توانمواقعي مي در را پديده

 ارانگذسرمايه چون موقعيتي پرهيز كنند. چنين داشته ضعيفي عملكرد اخيراً كه از سهامي خواهندمي

ت درياف نيز قبلاً كه با خبرهايي اخبار اين بوده و مواجه شركت مورد در) خوب( بد اخبار از ايدنباله با
توان گفت مي نيبنابرا .]٩[ دهندمي نشان) حد از بيش( داز ح كمتر واكنش است بوده مشابه ،اندكرده

  .بازار دارد كارآييدر  ييتأثير بسزا نمايندگي يريكه سوگ
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  سرمايه بازار كارآييگذاري و سرمايه ماتيتصم سوگيري دسترسي پذيري و نقش آن بر

جاي گيرنده بهدر آن تصميم كه شودشناخته مي زين يذهن انبريم يك عنوانبه ي پذيريدسترس
 ينيبپيش ايقضاوت  قابل دسترس در از حد به اطلاعات شيب، گريد يهاهيها و رونهيگز ريسا يبررس
 هستند كه هنگام انتخاب يدر بازار سهام تحت تأثير اطلاعات رندگانيگميتصم .]٢٥[ كنداعتماد ميخود 

 يتح ؛كندمي رييتغ موجود گذار با توجه به اطلاعاتسرمايه الويت آورند.سهام به دست مي ييو شناسا

توان طور كلي ميبه .]٢٥[ گذاردگذاري تأثير ميسرمايه ميبر تصم زين و غيرضروري ربطاطلاعات بي يگاه
  .ي استريپذبه دسترس يگيري كاملاً متكتصميمگفت 

به سبب و  ]٣٩[ كندهدايت مي١٣مندهاي نظامسوگيري سمت افراد را بهپذيري، سوگيري دسترسي
افراد از به بياني ديگر . ]٢٤[ كنندمي يابياز حد ارز شيرا ب وقايعاحتمال تكرار افراد ، هاسوگيري اين

 نيا كنند كهاستفاده مي ريسكاز  يريجلوگ يبرا ياحتمال هايتيدر موقع ي پذيريدسترس سوگيري
ار و بر اساس همين اخب شنونديمافراد اطلاعات بد (خوب) را . گذاردتأثير ميگيري تصميم نديامر بر فرآ

گيري تمايل دارند كه بيش از آنچه كه بايد به آن اطلاعات براي تصميم اندآوردهكه به سهولت به دست 
وجه ت چراكهشود؛ باعث ناكارآمدي بازار ميكه  دهديماتكا كنند. اين پديده سوگيري دسترسي را نشان 

 ذارگهيسرماشود تا قابل دسترس است باعث مي بيش از حد بر روي اطلاعاتي محدود كه به راحتي نيز

گيري تمامي جوانب را در نظر نگيرد و در نتيجه تصميماتي بگيرند كه باعث شود قيمت هنگام تصميم
 شود بازارباعث ميبه بيشتر از ارزش ذاتي و يا كمتر از ارزش ذاتي خود برسد كه هر دو  موردنظرسهام 
  را از دست بدهد.خود  كارآيي

  سرمايه بازار كارآييگذاري و سرمايه ماتيتصم و تعديل و نقش آن بر اتكايري سوگ

 قمر يك را ودخ برآورد گذشته، مبناي اساس بر گذارانسرمايه كه است معني تعديل بدين و اتكا
 .]٢[ دهندمي انجام رقم آن اساس بر خود را قيمتي تعديلات سپس ؛دهندمي قرار مرجع) (همان قيمت

دهند كنند و خريد و فروش سهام را بر اساس آن انجام ميمي مراجعه گذشته به افراد ،ديگر به عبارت
گذاران سرمايه دهدنشان مي زيراارتباط دارد،  يندگينماسوگيري  با ياندكو تعديل  اتكاسوگيري  .]١٣[

د و هنگام باشن ترنانهيبخوشبازار  هنگام رشددارند  ليكنند و تمامي ديتأك خود ريتجربه اخ ياغلب بر رو
و تعديل بر تصميمات  اتكاتوان عنوان كرد سوگيري درنتيجه مي .]٤٠[ تر باشندسقوط بازار، بدبينانه

  گذارد.ر ميياثتگذاري سرمايه

  را هنگام  بازار تعديل، فعالان و اتكاكه سوگيري  آنجا توان گفت ازبازار مي كارآييبر  رشيتأثدر مورد 
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 در خطا اشتنو د ليوتحلهيتجز كيفيت بر . بنابرايندهدنتايج تحت تأثير قرار مي مالاحت بينيپيش
 گذارانهيسرما. ]١٥[گذارد مي رياثت بازار كارآيي بر اين امر ، درنتيجهگذاردمي تأثير نيز نتايج بينيپيش

 مركه همين ا دازندانيلنگر م يقبل ريمقاد يبر رو ي راكلان اقتصاد يهاخود از داده بينيپيشي احرفه
قيمت سهام به درستي تعديل  جهيدر نت و شودمي بينييستماتيك در پيشس ي بزرگ ومنجر به خطاها

ر بازار د اطلاعاتي و تخصيصي كارآيي شودباعث مي دارانهجانبي نادرست و هاينيبشيپ چراكه ؛شودنمي
 هر فزايشا از پس سرمايه نيز بازار در ذارد.گمي تأثير بازار كارآيي بر در نتيجهبه درستي صورت نگيرد، 

 امربوطن را ترقبل اطلاعات و اندازدميلنگر  قبلي بازده و قيمت آخرين روي ذهن افراد بازده، يا و قيمت بار
  .]٩[ دهدمي روي جديد اطلاعات در مقابل حد از كمتر واكنش بنابراين. كندمي تلقي

  پيشينه تجربي پژوهش

آغاز ١٩٧٠ي دهه ليرا از اوا يرفتار يمال نهيدر زمپژوهش شناسان و اقتصاددانان، روانكلي،  طوربه
توسط كانمن و  مالي يهاگيريتصميم و يشناختروان يهاسوگيري خصوص در پژوهش اند. اولينكرده

شده است.  تاكنوني در مباحث مال يظهور و بروز انقلاب رفتار سببهمين امر  .شد انجام ]٣٩[تورسكي 
بازار  كارآييگذاران و سرمايه يهايريگميبر تصم رفتاري يهايريتأثير سوگ در مورد بسياري طالعاتم

صورت گرفته است. نتايج صورت جداگانه مختلف به يهاطيمح ايها مختلف در فرهنگ يهادگاهياز د

فاوتي ور، تأثير متبه محيط جغرافيايي و فرهنگ هر كش با توجههاي رفتاري حاكي از آن است كه سوگيري
 اين در گرفته انجام يهاپژوهش از برخي به ادامه دربازار دارد.  كارآييگذاري و بر تصميمات سرمايه

 :شودمي كنند پرداختهمي پشتيباني حاضر پژوهش مدل مفهومي كه از حوزه

 گيريتصميم بر اعتماديفرا سوگيري دريافتند ]٢٨[ ١٥كنگاتاران و كنگاتاران و ]٢٦[١٤ياتكفا

بر ي رفتار يهايريتأثير سوگبه بررسي  ]٣٤[١٦مراو ع انيحر .گذارديم منفي تأثير گذارانهيسرما
ي تاررف يريكه سوگدريافتند  آنان .پرداختندگذاران در بورس اوراق بهادار پاكستان سرمايه ماتيتصم
 ماتيبر تصم يتوجهتأثير مثبت قابلحسرت گريزي و  يندگي، نمااعتماديفرا، يزيگر سكي، راتكا

 ماتيبر تصممعناداري تأثير  ي پذيريو دسترس يذهن يحسابدار يريدو سوگو  گذاران داردسرمايه
أثير ت يندگينما وي پذيري ، دسترساتكا سوگيريكه  دريافت ]٣٨[ ١٧راستا سيراجي .گذاري ندارندسرمايه

 ١٨كلارك اما دارد. انگذاركرد سرمايهبر عمل تأثير منفي معناداري اعتماديفرامثبت معنادار و سوگيري 
و اظهار  پرداختگذاري سرمايه ماتيبر تصم ي پذيريدسترس يريسوگ گي تأثيرچگون يبررسبه  ]١٧[

ا، در همين راست گذارد.مي يگذاري افراد تأثير منفسرمايه ماتيبر تصم يدسترس يريداشت كه سوگ
گيري راهبردي كارآفرينانه هاي ابتكاري تصميمبه بررسي روابط بين سوگيري ]١٠[ احمد و همكاران
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) اعتماديفرا وپذيري سترسي، ديندگي، نمااتكا و تعديل( ابتكاريهاي پرداختند و بيان كردند كه سوگيري
 يريسوگبدان معناست كه  نينوظهور دارد. ا يدر بازارها نانيكارآفر راهبردي ماتيبر تصم يتأثير منف

 بررسي به تحقيقي در ]٢٧[ نادا و كارتيني د.را مختل كن گيريتصميم نديرآف تيفيتواند كابتكاري مي
 هك داد نشان هاآنهاي تحقيق يافته. پرداختند يگذارهيسرما تصميمات بر رفتاري هايتورش تاثير

 در زاييبس تأثير ياگله رفتار و ينيبخوش ،اعتماديفرا گريزي، زيان نمايندگي، لنگراندازي، هايتورش
  .ددار يگذارهيسرما صميماتت

 رخيب. است شده انجام بازار مطالعات بسياري كارآيي و اعتماديفراهاي رفتاري سوگيريبا  رابطهدر 
ها را و برخي ديگر رابطه منفي بين آن بازار كارآيي و اين سوگيري بين مثبت يرابطه آن مطالعات از

 كارآيي، اعتماديفرا كه سوگيري دريافتند ]٣٦[ نهمكارا و ٢٠شاهو  ]٢٩[ ١٩هوانگ و كودهد. نشان مي
 بازار كارآيي كاهش باعث هميشه يرمنطقيغ رفتارهاي كه كننديمو مطرح  بخشديم بهبود را بازار
 بازدهي نندتوايم بازار در بهتر عملكرد با كه معتقدند بالا نفس به اعتماد با گذارانهيسرما شود؛ چراكهنمي

  نند.ك كسب زيادي يرعاديغ

 يتوجهقابل ريتأث ،لنگر سوگيري ]١٥[ سن و همكاران و ]١٨[ و همكاران نيدوك ه مطالعاتطبق 
 دسترسي ودگي نيتوهم كنترل، نما هايسوگيريتأثير  يه بررسب ]٣٠[ هادي .دارد يدر بازده بازار مال

ترسي هم كنترل و دسپرداختند. نتايج پژوهش وي حاكي از آن است كه سوگيري تو بازار كارآييپذيري بر 

 كارآييي بر زيناچبازار دارد ولي سوگيري نمايندگي تأثير منفي  كارآييپذيري تأثير منفي معناداري بر 
رفتار  يربنايپردازد كه زمي يعوامل يبه بررس ]٣٣[ و همكاران ٢١تورابازار دارد. در همين راستا 

آمد هند كار يبازار مال ايآ كندررسي ميب هستند و حقيقيگذاران گذاري سرمايهگيري سرمايهتصميم
 ي، آبشارهاياتوده رفتار تحت تأثير يتوجهطور قابلگذاران بهسرمايه آنان عنوان كردند .يا نه است

 يشواهد مهم نيهمچن پژوهش نيا يهاافتهي قرار دارند. اعتماديفراو  يندگي، نمااتكا و تعديل، ياطلاعات
  .ارائه داده است يبازار مال يناكارآمد نيگذاران و همچنايهسرمتصميم از غيرمنطقي بودن 

البته در اين زمينه ؛ شودهاي داخلي كه به موضوع پژوهش مرتبط است اشاره ميدر ادامه، به پژوهش
 زاويه ديد ،هاي مطرح شده از نظر موضوعي و محتواييپيشينهتحقيقات كاملاً مشابهي وجود ندارد، اما 

 ) در تحقيقي به١٤٠٠( زيني وند و همكاران: بهتر پژوهش فراهم كرده است جرايا مناسبي را براي
 اداربه اوراق بورس در حقوقي و حقيقي گذارانسرمايه تصميمات رفتاري بر هايسوگيري ١٥تاثير  بررسي

 گري،ن كوته ،ايگله رفتار تمايزگرايي، گرايي، شايعه هايتورش كه داد آنان نشان نتايج .پرداختد تهران
 گرايي، ازهت تقويمي، سوگيري مفرط، بينيخوش تكرارگرايي، نگري، بيش داشته تعديل، اتكا و نماگري،
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. انداشتهد حقيقي گذارانسرمايه تصميمات روي بر معناداري تاثير منفي واكنش يشپو  جاگيري سوء اثر

 ماتيتصمبر  گذارانهيسرما يتيشخص يهايژگيو ريتأث يبررس) به ١٣٩٨ابراهيمي ليفشاگرد و همكاران (

 اريابتك يهايريسوگ آنان دريافتنداري پرداختند. ابتك يهايريسوگ يانجيبا نقش م يگذارهيسرما
 گذاري مثبت و معنادار رياثت گذارانهيسرمابر تصميمات  اعتماديفرا اتكا و ات،عاطلا يدسترس ،يندگينما

ي و ، نمايندگاعتماديفراررسي رابطه بين سوگيري وجه تشابه پژوهش مذكور با اين پژوهش در باست. 
) به بررسي تاثير خطاهاي ١٣٩٥( مشتاقي و يزداني ي است.گذارهيسرمابر تصميمات  اتعاطلا يدسترس

ها پرداختند. نتايج پژوهش آن بورس اوراق بهادار گذارانهيسرماها بر فرآيند تصميمات ادراكي و ميزان آن

بر تصميمات  اعتماديفرا و ينيبخوشي همچون اثر نمايندگي، روحيات و اكادرنشان داد كه خطاهاي 
 ،اعتماديفراتاثير معناداري دارد. علاوه بر اين نتايج پژوهش آنان نشان داد كه خطاي  گذارانهيسرما

ي دارد. وجه تشابه پژوهش مذكور گذارهيسرمابر تصميمات  ذكرشدهخطاهاي  انيدر مبيشترين تاثير را 
ي رگذاهيسرماو اثر نمايندگي بر تصميمات  اعتماديفراپژوهش حاضر در بررسي رابطه بين خطاي با 

 ،يمانياز تأسف و پش يدور ي همچونعوامل رفتار ريتاث يبررس) به ١٣٩٤سيف الهي و همكاران ( است.
 تيلكو اثر ما ياركرفتار توده وار و محافظه ،يندگينما ،بيش از حد نانياطم ،يذهن يحسابدار ،يلياثر تما
كه  هددينشان م مذكور پژوهش جينتا حقيقي پرداختند. گذارانهيسرماگذاري تصميمات سرمايه يبر رو

 وجه تشابه پژوهش مذكور با. گذار هستند ريتاث گيريبر تصميم اعتماديفرااز عامل  ريتمام عوامل به غ
  است. يگذارهيسرمانمايندگي بر تصميمات و اثر  اعتماديفراپژوهش حاضر در بررسي رابطه بين خطاي 

 داراي گذارانسرمايه توان گفتمي ذكرشدهبه مباني نظري و پيشينه تجربي  با توجه بنابراين
بازار اثر  كارآييري و گذابر فرآيند تصميمات سرمايه كه هستند اجتنابي غيرقابل ابتكاري هايسوگيري

، مدل مفهومي محقق هاي تجربي بررسي شدهو پيشينه شده با توجه به مباحث مطرحدرنتيجه گذارد. مي
  :ساخته در شكل زير ارائه شده است

  

  

  

  

 

  

  هاي تحقيق)(منبع: يافتهمدل مفهومي -١ شكل
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  ي پژوهششناسروش

و از حيث زماني  يهمبستگ -يفياز منظر روش پژوهشي توص ،يلحاظ هدف كاربرداز  پژوهشاين 
 يو اندازه اثرگذار يچگونگ بررسي به ساختاري معادلات يسازمدل روش از استفاده با. از نوع مقطعي است

در  حقيقيگذاران سرمايه پژوهش نيا . واحد تحليل و جامعه هدف درشد پرداخته گريكديها بر سازه
ها ي از آنريگنمونهدر دسترس به گيري هدفمند روش نمونه هستند كه با بورس اوراق بهادار تهران

) استفاده ١٩٩٥همكاران ( و ٢٢در پژوهش حاضر براي تعيين حداقل حجم نمونه از رويكرد باركلاي پرداخته شد.
. حداقل مربعات جزئي استشد كه يكي از قواعد شناخته شده براي تعيين حداقل حجم نمونه در روش 

اق بهادار بورس اوردر  حقيقيگذاران سرمايهنفر از  ١١٠اين پژوهش شامل  نامهپرسشبه  دهندگانپاسخ
بر اساس مطالعات ( نامهپرسشي پژوهش از رهايمتغسنجش و ها آوري دادهجمعجهت  باشند.مي تهران

 روايي تعيين براي. ي شدريگبهره رتيكلي ادرجهپنجسوالي و طيف  ٣٥ي استاندارد) هانامهپرسشپيشين و 
 بليق هايبا كار مقايسه و نامهپرسش وردم در شده انجام مطالعات و هابررسي از ، بعدنامهپرسش محتوايي

مديريت و  اساتيد از برخي و مالي، رفتاري نظران و خبرگانصاحب تأييد به نامهپرسش، حوزه اين در
 امهنپرسش سنجش پايايي براي .گرديد تأييد روايي آن نهايت در انجام شد و لازم رسيد و اصلاحات اقتصاد

 رايب پي ال اساسمارت افزار نرم از آمده ستنتايج بد نهايت در شد؛ كه استفاده كرونباخ از معيار آلفاي

 مطلوب پايايي ميزان دهندهارائه شده است كه نشان ٢در جدول  نامهپرسش متغيرهاي كرونباخ آلفاي
برازش مدل با  يبرا يمختلف معادلات ساختار يكردهايرو نياز ب حاضر پژوهشدر  .است نامهپرسش

 ن. ايشد استفاده يحداقل مربعات جزئ كرديبا رو يساختار مسير يسازپژوهش از روش مدل يهاهيفرض
دم عو به دنبال توصيف رابطه ميان متغيرهاي وابسته و مستقل است و به دليل  بوده محور واريانس روش
 ،يبيگيري تركازهاند يهاها، استفاده از مدلبودن داده نرمال ريبه غ تيبه حجم نمونه كم، عدم حساس تيحساس

 رديفاده قرار گمورد است ليتحل توانمند يهااز روش يكيعنوان تواند بهمي گرليتعد يرهاياز متغ يبانيپشت ييتوانا
]٥[. 

 هاي پژوهشيافته

رح به ش هاداده يفيتوص ليتحل .قابل ارائه است يو استنباط يفيها در دو بخش توصداده ليتحل
ي از گذارهيسرماآن است كه افراد نمونه از لحاظ مدرك تحصيلي و سابقه  نتايج بيانگر است. ١جدول 

  توان به پاسخ اين افراد اطمينان نمود.اعتبار بالايي برخوردار هستند و مي
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 ١٧٠ 

  نتايج جمعيت شناختي -١جدول 

 مدرك تحصيلي افراد نمونه
(كارداني)پلميدفوق ديپلم و كمتر دارش يكارشناس كارشناسي   دكتري 

رصدد٢ درصد٣  درصد٤١  درصد ٤٧  درصد ٧   
ي در بازار سرمايهگذارهيسرماسابقه   

سال ٢كمتر از سال ٥تا  ٢بين   سال ٥بيشتر از    
درصد ١٩ درصد ٣٧  درصد٤٤   

  قيتحق يهاافتهيمنبع: 

، گيرياي برازش مدل اندازهپژوهش از رويكرد سه مرحله يهاهيمنظور بررسي مدل و آزمون فرضبه
 وايير و پايايي بررسي به يريگاندازه . برازش مدلساختاري و برازش مدل كلي استفاده شد برازش مدل

 مكنون هايمتغير روابط و هاهيفرض ساختاري الگو و پردازديم پژوهش يهاسازه و يريگاندازه ابزارهاي

هاي يي و روايي مدلهاي پايااز شاخص گيريهاي اندازهدر برازش مدل .]٥[ دهديم قرار آزمون مورد را
 پيشنهاد را معيار ، سههاسازه پايايي بررسي جهت ]١٢[ ٢٣و لاركر فورنل. شودگيري استفاده مياندازه

 ي) آلفا ٣و هاسازه از يك هر تركيبي ) پايايي٢هاي عاملي)، (بار هاگويه از يك هر يايي) پا١:كننديم
 انگريپردازد و بمي هسازآن  سازه با كي يهاشاخص يبه محاسبه مقدار همبستگ يعامل يبارها كرونباخ.

پايايي باشد  0/4از  شتريب ايمقدار برابر  نياگر ا .قابل مشاهده است متغير پنهان و ريمتغ نيقدرت رابطه ب
هاي مكنون به مجموع بار متغيرهاي عاملي بارهاي مجموع نسبتواقع  در تركيبي مورد تأييد است. پايايي

 نه را هاازهسپايايي كه است كرونباخآلفاي به نسبت معيارجديدتري اين ريانس خطا است.عاملي بعلاوه وا
قبول براي كند. مقادير قابلمييكديگرمحاسبه با هايشانسازه همبستگي به توجه با مطلق، بلكه صورتبه

  .ني عدم پايايي لازم استتر از آن به معبوده و مقادير پايين ٧/٠پايايي تركيبي و آلفاي كرونباخ بالاتر از 
 نتايج پايايي پژوهش -٢جدول

 آلفاي كرونباخ پايايي تركيبي متغير
اعتماديفرا  ٨٩٠/٠  ٨٥٧/٠  

٨٩٥/٠ نمايندگي  ٨٨٦/٠  
ليو تعد اتكا  ٩٠٥/٠  ٨٩٠/٠  

٨٨١/٠ دسترسي  ٨١٢/٠  
گذاريات سرمايهميتصم  ٨٧٣/٠  ٨٤٣/٠  

بازار كارآيي  ٨٦٥/٠  ٨١٥/٠  
  قيقتح يهاافتهيمنبع: 
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اين  .باشندمي ٧/٠بالاتر از  و پايايي تركيبي هر سازه كرونباخ يآلفا ارمقد دهدنشان مي ٢جدول 

معيار بعدي كه براي سنجش پايايي ذكر شد ضرايب  .ي داردريگاندازهبراي مدل  مناسب پايايي بيانگر
ا برازش مدل با اين شاخص است؛ لذ ٤/٠ي بيشتر از عامل يبارها بارهاي عاملي است. با توجه به شكل زير

  وجود دارد.

  
  هاي تحقيق)يافته(منبع:  در حالت استاندارد يمدل ساختار-٢شكل

 يينتب ميزان سنجش واگرا استفاده شد. براي و ها از روايي همگراسازه روايي سنجش از سوي ديگر در

 وسطمت شاخص براي. شودمي استفاده همگرا روايي شاخص از ريپذمشاهده متغيرهاي توسط پنهان متغير
  .]٢١[است قبولي قابل ، مقدار0/5 مقدار حداقلشده استخراج واريانس

  شدهاستخراجميانگين واريانس  -٣جدول

شدهاستخراجمتوسط واريانس  متغير  
اعتماديفرا  ٧٠٤/٠  

گذاريتصميمات سرمايه  ٩٥/٠  
٧٤٩/٠ نمايندگي  

ليو تعد اتكا  ٧٣٤/٠  

٧١٥/٠ دسترسي پذيري  
بازار رآييكا  ٩٣/٠  

  قيتحق يهاافتهيمنبع: 

پژوهش بالاتر  ريمتغ ششهر شده  استخراج انسيمتوسط وار ريمقاد يتمام، دهدنشان مي ٣جدول 

جهت  برخوردار است. يهمگرا مطلوب ييپژوهش از روا نامهپرسشگفت كه  توانياست، لذا م ٥/٠از 
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 ١٧٢ 

 كيرابطه  زانيمركر استفاده شد. اين ملاك به بررسي ها از معيار فورنل و لابررسي روايي واگرا سازه
 قبوللقاباين روايي در صورتي  .پردازدميها سازه ريبا رابطه آن سازه با سا سهيدر مقا شيهاسازه با شاخص

 واگرا روايي و است ديگر سازه با سازه آن رابطه مقدار از خودش بيشتر با سازه هر رابطه مقداراست كه 

ي مناسب ييروا هاي پژوهش ازحاكي از آن است كه سازه ٤نتايج جدول  شود.مي مشاهده مناسب حد در
  .استبرخوردار 

  ها و بررسي روايي واگراماتريس همبستگي سازه -٤جدول

  هاي تحقيقمنبع: يافته

  ارزيابي برازش مدل ساختاري

 يارعيم tمقدار  شود.استفاده مي 2Rو  T،2Qهاي معناداري مقاديربرازش مدل ساختاري از معياردر 
شود نشان از صحت رابطه  بيشتر ٩٦/١از  tيكه مقدار يست در صورتا هاسازه نيسنجش رابطه ب يبرا

 يختارسا يالگو انگريب ٣شكل  .درصد است ٩٥ نانيپژوهش در سطح اطم هيها و تأييد فرضسازه نيب
  .است يپژوهش در حالت معنادار ياصل هيفرض

  
  هاي تحقيق)يافته(منبع:  معناداريدر حالت  يمدل ساختار-٣شكل

هامؤلفه گذاريتصميمات سرمايه  اعتماديفرا  پذيري دسترسي  و تعديل اتكا  بازار كارآيي نمايندگي   

گذاريتصميمات سرمايه  ٤٩٧/٠       

اعتماديفرا  ٦٢١/٠  ٨٣٩/٠      

يريپذ دسترسي  ٦١٤/٠  ٨٢٧/٠  ٨٤٦/٠     

ليو تعد اتكا  ٧١٣/٠  ٧٦٥/٠  ٨١٣/٠  ٨٥٧/٠    

٦٢٠/٠ نمايندگي  ٧٨١/٠  ٨١٩/٠  ٨٥٠/٠  ٨٦٥/٠   

بازار كارآيي  ٦٧٥/٠  ٧٢١/٠  ٨١١/٠  ٨٢٠/٠  ٨٠٧/٠  ٩٦٤/٠  
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 ي، بررسPLSافزار نرم ليوتحلهيتجزاز به دست آمده  tاستاندارد و آماره  بيحال با توجه به ضرا
  داد. ليتشك توانيرا م هاهيفرض

 پژوهش يهافرضيه نتايج و آزمون هآمار تأثير، مقدار ضرايب -٥جدول

  هاي تحقيقمنبع: يافته

هاي وابسته محاسبه كند. اين معيار براي تمامي سازهبيني مدل را مشخص ميقدرت پيش 2Qمعيار
باشد ٣٥/٠ ايو  ١٥/٠، ٠٢/٠ بيبه ترت وابستهسازه  كيدر مورد  اريمع نيكه مقدار ا يدر حالت شود.مي

مون، بر اساس نتايج اين آزاست. بيني سازه پيش قدرت ي بودنمتوسط و قوف، يضع انگريب بيبه ترت
  يري پژوهش دارد.گاندازهمقادير مثبت بوده و نشان از كيفيت مطلوب مدل 

  Q2 بيني مدلمقادير محاسبه شده معيار قدرت پيش -٦جدول 

 SSE/SSO-1 متغير

گذاريتصميمات سرمايه  ٥١٠/٠  

٨٥٣/٠ كارايي بازار  

  قيتحق يهاافتهيمنبع: 

هاي وابسته يا متغيرهاي پنهان مربوط به سازه 2Rمعيار بعدي براي بررسي برازش مدل، ضرايب 

يك يا  رتأثيميزان  از نشان كه باشدمي مسير تعيين ضريب دهندهنشان معيار اينزاي مدل است. درون
كه  ٦٧/٠و  ٣٣/٠، ١٩/٠از:  اندعبارتو حدود تعريف شده آن  دارد زادرونبر يك سازه  زابرون سازه چند

 نتيجه آزمون tآماره  ضريب مسير فرضيه رديف

.درك شده بازار دارد كارآيي معناداري بر تأثير اعتماديفرا سوگيري ١  ٧٦٣/٠  ٥٥٧/٣  عدم رد فرضيه 

٢ 
گذاري سرمايه تصميمات معناداري بر تأثير اعتماديفراسوگيري 

دارد. حقيقي گذارانسرمايه  
- ١٤٢/١  ١٩٦/٢  عدم رد فرضيه 

.دارد بازار شده درك كارآييبر  معناداري تأثير نمايندگي سوگيري ٣  ٥٨٦/٠-  ١٥٢/٣  عدم رد فرضيه 

٤ 
گذاري سرمايه تصميمات معناداري بر تأثير نمايندگي سوگيري

.دارد حقيقي گذارانسرمايه  
١٣٢/٠  ٣١٤/٠  رد 

درك شده بازار دارد. آييكار برمعناداري  تأثيرپذيري  يسوگيري دسترس ٥  ٣٩٧/٠  ٠١٧/٤  عدم رد فرضيه 

٦ 
گذاري سرمايه ماتيتصم بر معناداري تأثيري پذيري سوگيري دسترس

دارد. يقيگذاران حقهيسرما  
٠٤٧/٠  ٢٨٢/٠  رد 

.دارد بازار شده درك كارآيي معناداري بر تأثير تعديل و اتكاسوگيري  ٧  ٣٧٧/٠  ٤٧٦/٢  عدم رد فرضيه 

٨ 
گذاري سرمايه تصميمات معناداري بر تعديل تأثير و تكااسوگيري 

.حقيقي دارد گذارانسرمايه  
٦٤٧/١  ٨٠٢/٥  عدم رد فرضيه 
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اين معيار براي تصميمات  ٧به ترتيب نشانگر مقادير ضعيف، متوسط و قوي است. با توجه به جدول 
  است. ٨٩٢/٠بازار برابر  كارآييو براي ٥٧٦/٠گذاري برابرسرمايه

  مقدار ضريب تعيين -٧جدول

 ضريب تعيين متغير
بازار كارآيي  ٨٩٢/٠  

گذاريتصميمات سرمايه  ٥٧٦/٠  

  قيتحق يهاافتهيمنبع: 

 ) و آزمون فرضيهGOFمعيار ( مدل يبرازش كل

زش برا ي. با تأييد برازش آن، بررسشوديم يمدل ساختار و يريگشامل مدل اندازه برازش كلي مدل
 رانگيب بيكه به ترت شوديم سهيمقا ٣٦/٠و  ٢٥/٠، ٠١/٠با سه مقدار  اريمع نيا جي. نتاگردديمدل كامل م

  آيد:اين معيار از فرمول زير بدست مي .مدل است يبرازش كل يمتوسط و قوف، يضع ريمقاد

 
  نتيجه برازش كلي مدل-٨جدول

Communality R2 GOF 
٦٣/٠  ٧٣/٠  ٤٥/٠  

  قيتحق يهاافتهيمنبع: 

كه است  ٣٦/٠بوده كه بالاتر از مقدار  ٤٥/٠به ميزان  GOFار به دست آمده براي با توجه به مقد
  .دارد مناسب مدل ارينشان از برازش بس

  و بحث گيرييجهنت

شوند. روبرو مي يمال داريناپا طيشرابا  گذاران در بازار سرمايهسرمايه هاي آينده،عدم قطعيت شيبا افزا
 يبراي، طيشرا است. در چنينكرده  يگرياز هر زمان د تردهيچيگيري را پتصميم ندآيفر، ثباتيبي نيا

 گذاريسرمايه ماتياتخاذ تصمجهت موجود و منابع بهتر  يهااستفاده از فرصتمنطقي،  گذارانسرمايه

فرآيند  در ينقش مهمهاي ابتكاري بنابراين، سوگيري ؛چالش استيك ، در دسترسبا استفاده از اطلاعات 
در پژوهش حاضر، بر اساس اهميت  كند.ايفا مي بازار كارآييو  گذارانعملكرد سرمايه گيري،ميتصم

ل و تعدي اتكاهاي رفتاري همچون سوگيري نمايندگي، دسترسي پذيري، موضوع و اهداف آن، سوگيري
مورد  ر تهرانبورس اوراق بهاداگذاران سرمايه بازار و تصميمات كارآييها بر آنو تأثير  اعتماديفراو 

 جهت برازشو در اين زمينه بسط داده شد موجود  اتيادببر مبناي  پژوهش نيا دهيابررسي قرار گرفت. 
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قابل ذكر است  قرار گرفت. شيمورد آزما زي معادلات ساختاريساي از روش مدلهاهيفرضمدل و آزمون 
عتقاد بر ا نيارها تأثير بگذارد. بنابراتواند بر رفت، مييآموزش و تجارب زندگ ژهيوبه، يفرهنگ يهاتفاوت

. متفاوت باشد گريفرهنگ به فرهنگ د كيتواند از مي يرفتار يهايريبه سوگ شياست كه گرا نيا
 ربازار تحت تأثي كارآييو  گذارانسرمايه تصميمات كند كهمي دكيتأ پژوهش نيا يهاافتهي همچنين
  است. ابتكاري هايسوگيري

 قيقيحگذاران سرمايه ماتيتصم ي و معناداري برتأثير منف اعتماديفرا ن فرضيه؛نتايج آزمو اساس بر

و  بهتر ماتيتوانند تصمنمي اعتماديفرا داشتن ليگذاران به دلاست كه سرمايه ابدان معن نيا. دارد
واند ت، نميشوديم سوگيريدچار اين  گذارهيسرماكه  زماني. رنديبگ خودگذاري در مورد سرمايه منطقي

شناسايي كند، در نتيجه احتمال شكست از جانب همان خلأها را  گيري خودتصميم خلأهاي موجود در
ي دارند و تصميمات ناگهاني ريپذسكيربيشتري به  ليتما اعتمادفراگذاران سرمايه. يابدافزايش مي
ثير تأ هابازدهي آند بر توانمي امر نيكه ا كنندطور مداوم خريد و فروش ميگيرند؛ لذا بهبيشتري مي

و سيراجي  )٢٠١٤كنگاتاران ( و ، كنگاتاران)٢٠١٤( اتياكف قاتيبا تحق افتهي نياكه  بگذارد يمنف
)، ريحان ١٣٩٥هاي پژوهش مشتاقي و يزداني (دارد و با يافته )٢٠٢١نادا ( و كارتيني ) همخواني٢٠١٩(

 مثبتتأثير  اعتماديفرا ست. از سويي ديگر) در تضاد ا١٣٩٤سيف الهي و همكاران ( )،٢٠١٧و عامر (
اطلاعات خود را نسبت به ديگران  كه آنجا از، اعتمادفراگذاران سرمايه .بازار دارد كارآييبر  يقابل توجه

لاعات اط نيكنند، بنابرا يآورجمعكنند تا اطلاعات بيشتري را خودشان پندارند، لذا سعي ميناچيز مي
ازار، ب در عقلانيت بالاي سطح دليل به اشتباه گذاريقيمت احتمال وكنند يم يبه بازار معرف يديجد

داراي  گذارانسرمايهاين است كه  گريد ليدلشود. مي شتريب بازار كارآيي درنتيجهاست.  ناچيز بسيار
ر ر بازاي دنگينقد نيبنابرا دهندو معاملات بيشتري انجام مي هستند يان فعالگذارسرمايه اعتماديفرا

 هوانگ و كوتحقيقات  جينتااين يافته با  شود.يبازار م كارآييمنجر به  شود كه اينبيشتر مي سرمايه

  ست.ا راستا) هم٢٠١٢شاه و همكاران (و ) ٢٠٠٧(

گذاري هسرماي ماتيتصم بر مثبتيتأثير  يندگينما دهد كه سوگيرينشان ميحاضر  پژوهش نتايج
 گذار در بخشكه سرمايهيست. دليل اصلي رد اين فرضيه اين است ، اما اين تأثير، قابل توجه ندارد

 كه نشان دهد گرانيبه د انسان تمايل دارد رايز ؛پاسخ نداده است يبه درست گيندينما سوگيري

كنند اگر پاسخ درست بدهند و عنوان كنند كه گذاران فكر مياز طرف ديگر سرمايه برتر دارد. يهامهارت
گذاران در است كه سرمايه ليدل نيبه هم .شودها كاسته مياز ارزش آن كنندمي يندگيرا نما گرانيد

تأثير  . اما سوگيري نمايندگيرد شد هيفرضاين درنتيجه ندادند،  حيپاسخ صح گيندينماسوگيري بخش 
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هام س هعملكرد گذشتي، ندگينما سوگيري دچارگذاران سرمايه رايز بازار دارد. كارآييمنفي و معناداري بر 
يادي ز كه در گذشته سود هستند به دنبال سهاميو  رنديگيدر نظر م فعليرا ملاك خريد سهام در زمان 

ق اورا متيق ، درنتيجهشوداشتباهي مي يمعاملات ماتيتصمكه اين امر منجر به  رسانده است هابه آن
 هاي پژوهشيافتهبا  پژوهش افتهشود. اين يشود؛ لذا بازار ناكارآمد ميمنحرف مي اشبهادار از ارزش ذاتي

  ) مطابقت دارد.8٢٠١و راوت و همكاران () ٢٠١٧(هادي 

ي پذيري تأثير مثبتي بر تصميمات دسترسسوگيري ، پژوهش حاضر آزمون فرضيه اساس بر

هاي رفتاري كه در ادبيات پژوهش گفته شد سوگيري طورهمان نيست. توجه قابلاما  ،گذاري داردسرمايه
منطقه جغرافيايي و عوامل فرهنگي و اقتصادي اثرات متفاوتي دارند. اما سوگيري بر اساس 

به  شود.بازار مي كارآييكه موجب افزايش  بازار دارد كارآييتأثير مثبت و معناداري بر  پذيريدسترسي
متري ريسك ك ياحتمال هايتيدر موقع شوندي پذيري ميدسترس سوگيري كه دچار يافرادبياني ديگر 

ري سوگي گذاران مبتلا بهاز طرف ديگر سرمايهگذارد. اثر ميبازار  كارآييبر درنتيجه، تحمل شوند، م

را بر  ي خودهاگذاريسرمايهو  ستنديگذاري خود نسبد سرمايه دنيقادر به تنوع بخشدسترسي پذيري 
ها گذاري آنسرمايه ؛ لذا مدت زمانليوتحلهيتجز يمبنابر كنند تا انتخاب مي ٢٤يابيبازقابليت اساس 

افته يابد. اين يبازار افزايش مي كارآييشود، بنابراين؛ شود و از اختلال در بازار جلوگيري ميبيشتر مي
  ) در تضاد است.٢٠١٧پژوهش با نتايج پژوهش هادي (

گذاري و تعديل تأثير مثبت و معناداري بر تصميمات سرمايه اتكابر اساس آزمون فرضيه، سوگيري 
 ديخر متيمعمولاً از ق حقيقي گذارانسرمايهشود. چون گذاري ميو باعث بهبود تصميمات سرمايه دارد

آن شركت  يقبل يسهام را بر اساس سودآور ندهيبازده آو كنند نوان نقطه مرجع استفاده ميعخود به
ازه مشخص ب كيدر كه برساند  جهينت نيگذاران را به اتواند سرمايهميو تعديل  اتكا زنند.مي نيخاص تخم

. دمطابقت داشته باش گذشته يدرآمد شركت با روندها انتظار داشته باشند ايادامه دهند خود  معاملاتبه 

 زيني و )٢٠٢١( نادا و كارتيني، )٢٠١٧( عامرريحان و  )،٢٠١٩( سيراجياين يافته پژوهش با تحقيقات 
زار با كارآييتأثير مثبت و معناداري بر  اتكاراستا است. همچنين سوگيري هم ) ١٤٠٠( همكاران و وند

گذار دهد كه اين سوگيري گاهي منجر به كسب بازده غيرعادي براي سرمايهدارد. نتايج پژوهش نشان مي
) نيز ٢٠١٤( و همكاران نيدوك ه) و ٢٠١٣هاي سن و همكاران (شود. اين يافته پژوهش با پژوهشمي
  راستاست.هم

 رب مؤثر رفتاري تا عواملكنند  يگذاران سعسرمايه شودمي شنهاديپهش، پژو يهاافتهيبر اساس 
 به و داشته هاآن روان و ذهن در ريشه كه هاييدام در و شناخته بهتر را خود گذاريسرمايه تصميمات
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 شودمي پيشنهادبنابراين  .نيفتند شودمي پيدا هاآن مسير در و احساسي شناختي خطاهاي علت

ي هايريسوگندارند جهت اجتناب از  كافي اطلاعات سهام بازار خصوص در كه حقيقي نگذاراهيسرما

 غيرمستقيم يگذارهيسرما به ي،گذارهيسرما هايطريق صندوق از مستقيم، يگذارهيسرما جايبه رفتاري

 يوشر ، بهمنتشركنندگان اطلاعات در بورس اوراق بهادارشود بر اساس نتايج، پيشنهاد مي. كنند اقدام
 از تا شندينديمردم ب يدر مورد بازار برا موقع به و ترسريع و بيشتر هرچه انتشار اطلاعات يمناسب برا

 اكثر اينكه توجه با كند. جلوگيري امكان حد تا بورس بازار در افراد و هاگروه بر رواني جوّ و شايعات تأثير

 رايب كافي زمان ؛نيستند مالي كارشناس هاآن بيشتر و دارند مختلفي هايمشغوليت گذارانسرمايه
 اقبال رب مبتني يا و ديگران اطلاعات به توجه با و نداشته نمودارها و روندها علمي ارزيابي دقيق يادگيري

 اعمال سرمايه بازار به ورود جهت هاييمحدوديت شودمي پيشنهاد لذا .كنندمي گذاريسرمايه به اقدام
 اوراق بورس به ورود از قبل مخصوص آموزشي هايدوره گذراندن به ملزم افراد كليه مثال طور به شود

 بنيادي لتحلي انواع با آشنايي بر علاوه و باشد مفيد و مختصر هادوره اين شودمي پيشنهاد كه دنشو بهادار
  .شود ارائه افراد آگاهي و دانش سطح افزايش جهت گذارانسرمايه رفتاري مالي مباحث فني، و

 رايب تداوم مشخصي راهبردهاي قيمت، حدي هايآستانه بر با تمركز گذارانسرمايهشود ميپيشنهاد 
 كندميگوشزد  هاآن به را نكته اين همچنين. كنند كسب بازده اضافي هاآن از استفاده با و تعريف خود
 ارزش بنيادي يدنبا حدي هايآستانه به قيمت شدن با نزديك تعديل، اتكا و سوگيري از تأثيرگرفتن با كه

 دنبو اعتماديفرا پيامدهاي از يكي .دهند تغيير را خود گذاريسرمايه راهبرد و بگيرند ناديده را سهام
 و محافظت مورد فرااعتمادي برابر در را خود گيرندگانتصميم است لازم بنابراين است. نگريآينده

 انجام پرحجمي اعتماد معاملاتفرا رانگذاسرمايه كنند. كمك هاآن به زمينه اين در مالي مشاوران
 شنهادپي بهترين حالت اين در ؛شودمي بلندمدت در ضعيف بازده باعث غالباً  زياد معاملات دهند و انجاممي
  كند. محاسبه را خود بازده و مرور را خود معاملات تاريخي سوابق بخواهيم هاآن از كه است اين
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