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 چكیده

 یگذارهیآنها در سرما ماتیبر تصم گذارانهیسرما یرفتار یهاتورش ریتاث یپژوهش بررس نیهدف از انجام ا

اطلاعات،  یپژوهش، از لحاظ ابزار جمع آور نیبوده است. نوع ا یدر سهام، ارز، اوراق با درآمد ثابت و سپرده بانک

در بازار  گذارانهیسرما هیپژوهش را کل یماراست. جامعه آ یاست و از نظر هدف، کاربرد همبستگی–یفیتوص

بوده است. با استناد به رابطه  نیکه تعداد آنها نامع دهندیم لیسهام، ارز و اوراق با درآمد ثابت در شهر تهران تشک

آنان  انیپژوهش م یهاساده انتخاب شده و پرسشنامه یتصادف وهینفر از آنها به ش 513وکران تعداد ک یرینمونه گ

 یهاافتهیقرار گرفت.  لیو تحل هیمورد تجز یمعادلات ساختار یهاپژوهش با استفاده از مدل یهاشد. داده عیتوز

آنها  لیتما یبر رو یو معنادار میمستق ریتاث گذارانهیسرما یو احساس یشناخت یهاپژوهش نشان داد که تورش

 لینشان داد که تما جیاند. نتابا درآمد ثابت داشته وراقسهام، ارز و ا یهاییاز انواع دارا کیدر هر یگذارهیبه سرما

 گذارانهیسرما یاحساس یهاتورش ریتحت تاث شتریشامل سهام و ارز ب یسکیر یهاییدر دارا یگذارهیبه سرما

 یبانک یهامانند اوراق با درآمد ثابت و سپرده یسکیر ریغ یهاییدر دارا یگذارهیکه سرما یبوده است در حال

 .است گذارانهیسرما یشناخت یهاتورش ریتحت تاث شتریب
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 مقدمه -1

 اندیشمندان مالی برخی توسط گذشته دهه دو طول در که است جدیدی مباحث جمله از رفتاری مالی موضوع

 در .گرفت قرار دنیا سراسر در رشته این دانشجویان و صاحبنظران اساتید توجه مورد سرعت به و گردید مطرح

 حائز اهمیت بسیار آنها گیری تصمیم بر موثر عوامل و گذاران سرمایه گیری تصمیم نوع گذاری، سرمایه مباحث

گروهی  یا فرد طرف از گذاری سرمایه کفایت عدم و ایران در گذاری سرمایه شمار بی فرصت های به توجه با .است

 مؤثر بر عوامل شناسایی بنابراین. کند ایفا زمینه این در مؤثر و سازنده نقشی می تواند بهادار اوراق بورس افراد، از

می  عوامل این شناسایی. شمار آید به عمومی مشارکت جلب در آغازی نقطه عنوان به می تواند سرمایه گذاری

 از بسیاری دیگر طرف گیرد. از صورت خارجی گذاری سرمایه یا و حقوقی افراد حقیقی، افراد حیطه در تواند

 مورد در کافی دانش می دهد که نشان گذارانسرمایه  تصمیم گیری نحوه زمینه در گرفته صورت پژوهش های

 مالی سیاستگذاران بنابراین. وجود ندارد می کنند تصمیم گیری چگونه و می کنند گذاری سرمایه افراد چرا اینکه

 برای آنان به کمک و جامعه افراد از قشر این سرمایه های برای جذب سرمایه بازار تصمیم گیرندگان و اقتصادی و

 رفتار از کافی شناخت بایستی یابند، دست خود سرمایه گذاری اهداف به که به گونه ای درست تصمیمات اتخاذ

 دلیل به آنها اندازهای پس جذب و حقیقی سرمایه گذاران رفتار تحلیل و تجزیه این میان در. باشند داشته آنها

است )گرجی  برخوردار زیادی اهمیت از تورم نرخ و سرمایه گذاری نرخ همچون متغیرهای اقتصادی بر اثرگذاری

  .(1396زاده و خانمحمدی، 

 تعیین عوامل دیگر، توجه جالب حوزه می کند، توجیه را شان منطقی غیر رفتار افراد، روانی تفاوت که همانطور

 افراد روانشناسیهای  خصیصه برپایه بازار کل که معتقدند پردازان تئوری. است افراد گذاری سرمایه میزان بر مؤثر

 بی و می کند کنترل بازار را رفتار از بخشی حداقل که رفتارهاست این پس. می کند حرکت و می گیرد شکل

 ذکر شایان البته. (1396می کند )گرجی زاده و خانمحمدی،  توصیف بهتر را گذاران سرمایه کردن عمل منطق

 در نیز کشور هر گذاری سرمایه فرهنگ یا غیرمالی و مالی از اعم دولت های سیاست مانند عوامل کلان که است

 مؤثرند. بازار سرمایه های میزان

 اول، رویکرد رویکرد. اند بوده متفاوت رویکرد دو دارای اخیر دهه چند در مالی های نظریه و ها تئوری

 و کارایی بازار رویکرد، این طبق مالی های نظریه و ها تئوری اساسی فرض .باشد می مالی علوم در نئوکلاسیک

( CAPMای ) سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل با رویکرد این .است بازار در گذاران سرمایه کردن رفتار عقلایی

 نظریه و میان مدت ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل و 1960 دهه در (EMHکارا ) بازارهای نظریه و

 متفاوت، انجام تحقیقات و زمان گذشت با. شد آغاز 1970 دهه در (APTمودیلیانی ) و میلر آربیتراژی گذاری قیمت

 به مربوط های از تئوری استفاده با که شدند مالی بازارهای در ها نابسامانی و حرکتها از بسیاری متوجه محققان

 و «کانمن»با مقاله  مالی مباحث در رفتاری انقلاب بروز و ظهور موجب امر همین. نبود توجیه قابل کارا بازار

 که اند این نکته پرداخته به رویکرد این طبق مالی های تئوری و ها نظریه. گردید 1979 سال در  «تورسکی»

 تاثیر نیز دیگری بلکه عوامل ندارند قرار عقلانیت و اقتصادی های شاخص تاثیر تحت تنها گذاری سرمایه تصمیمات

 (.1394)سیف الهی و همکاران،  دارند آنها تصمیمات نوع و رفتار در بسزایی
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سرمایه  برای متفاوتی های گزینه با گذاران سرمایه سهام بازار در مختلف شرکتهای حضور افزون روز افزایش با

به . است کرده پیچیده و مشکل مناسب گذاری سرمایه تصمیمات اخذ برای را کار که شوند می مواجه گذاری

گردد )باغدارارم،  می احساس سهام بازار در گذاران سرمایه میان در رفتاری های تورش این بررسی لزوم دلیل همین

1390). 

در این راستا، پژوهش های متعددی در حوزه مالی رفتاری و تورش های رفتاری سرمایه گذاران انجام شده و 

قرار گرفته است. در حالی که در اغلب این در هریک از آنها ابعاد متفاوتی از تورش های رفتاری مورد مطالعه 

ها نقش تورش های رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاری در اوراق بهادار مورد بررسی قرار گرفته حال  پژوهش

اینکه تصمیمات سرمایه گذاری منحصر به سرمایه گذاری در بورس نبوده و مشتقات متفاوتی از بازار پول و سرمایه 

ش به بررسی نقش این تورش های رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاری در بازار پژوهدر این را شامل می شود. لذا 

پول و سرمایه پرداخته می شود که طبق بررسی های انجام گرفته، تاکنون در ایران، این ابعاد سرمایه گذاری مورد 

 بررسی قرار نگرفته است.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 به دنبال همیشه و کرده عمل عقلایی کاملاً گیرندگان تصمیم که می شود فرض سنتی مالی اقتصاد الگوی در

 عقلانیت کامل مالی، سنتی پارادایم در اصلی پایه دو دیگر، عبارت به. هستند انتظار مورد مطلوبیت کردن بیشینه

 رفتاری عنوان مالی در حالی که در. است ارانتظ مورد مطلوبیت بیشینه سازی بر مبتنی تصمیم گیری های و عوامل

 در اقتصاد موجود عوامل برخی آنها در که هایی مدل کارگیری به با می توان را مالی های پدیده برخی که شود می

 سرمایه همه که دارند اعتقاد پژوهشگران از بسیاری .(2014، 1کرد )جاگونگو و موتونج درك نیستند، عقلایی کاملا

 در. دهند نمی نشان یکسانی واکنش روندها به و نسبت نداشته یکسان برداشت شده دریافت اطلاعات از گذاران

 به مساله این بررسی به رفتاری مطالعات. اقتصادی نمی باشد تئوریهای با مطابق همیشه آنها تصمیمات نتیجه

 انسان روانشناسی در که اشتباهات شناختی و آتی مبهم ادعا بر این است که شرایط .واقعی تر می پردازد شیوه ای

 سیستماتیک اشتباهات قضاوت گیری و تصمیم انتظارات، گیری شکل در گذاران سرمایه می شود باعث دارد، ریشه

 از نوعی رتندعبا شناختی سوگیری های. (2013، 2شوند )هو و همکاران مواجه شناختی سوگیری های با و داشته

 در ادراك، نقص منحنی عنوان به و جانبداری معنی به سوگیری واژه. اطلاعات پردازش در شناختی پذیری آسیب

 تعریف دیگر جوانب بعضی سود به جوانب بعضی از غفلت و ندیدن از ناشی شناختی های فعالیت سایر یا و قضاوت

 بهادار اوراق بازارهای بر اثرگذار عامل یک عنوان به را مالی دانش در روانشناسی نقش که کسانی شده است. برای

عین  در. است دشوار رفتاری مالی اعتبار مورد در وجود تردید قبول می دانند، بدیهی گذاران سرمایه و تصمیمات

انسان  رفتاری های جنبه بررسی کلاسیک، مالی مکتب طرفدار های ای حرفه و دانشگاهیان از بسیاری هنوز حال

 3یی چوی و در این راستا بکر ندارند. باور مطالعاتی مستقل شاخه یک عنوان به را مالی تصمیمات در آن تاثیر و

 
1 Jagongo, A. and Mutswenje, V. S. 
2 Hu, L, Sha, Z.J., Liu, X.Y. & Chen, W.J.  
3 Bakar, S. and Chui Yi, A. 
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 ضروری کاملا گذاری، سرمایه عرصه در روانشناختی تمایلات از آگاهی که اند نموده خودبیان ( در پژوهش2016)

 .(2016چویی، است )بکر و  مطالعاتی دامنه جدی نیازمند توسعه و

( نشان می دهد که سرمایه گذاران عمده در بازار از رفتار عقلایی برخوردارند و بین 2018) 1وی شپژوهنتایج 

بازده اوراق قرضه و معاملات آن رابطه معناداری وجود دارد که منجر به افزایش تورش های رفتاری سرمایه گذاران 

می دهد که در دوره های بروز بحران و استرس مالی به بازار  ( نشان2017و همکاران ) 2می شود. کاریوفیلاس

سرمایه، میزان اریب رفتاری سرمایه گذاران بر اساس تورش های شناختی و سیگنال های تایید نشده منجر به 

( نشان داده اند که تورش 2016) 3ایجاد بازده غیرعادی مثبت در پرتفوی سرمایه گذاری آنان می شود. حیات و انور

ای اثر هاله ای، فرااعتمادی و تبعیت از جمع اثر مثبت معناداری بر تصمیمات سرمایه گذاری دارد و سواد مالی ه

نقش تعدیل کننده منفی در تورش تبعیت از جمع و نقش تعدیل کننده مثبت بر تورش فرااعتمادی در تصمیمات 

 و محافظه کاری اطمینانی، بیش که می دهند نشان مطالعه ای در (2016) یی چوی و سرمایه گذاری دارد. بکر

 تاثیر وار توده رفتار که در حالی دارد سرمایه گذاران تصمیم در توجهی قابل اثرات بودن دسترس در تعصب

شرکت  وضعیت شرکت، شهرت عوامل (،2014) همکاران و جانگو. ندارد سرمایه گذاران تصمیمگیری در معناداری

گذاران  سرمایه احساس سهم، هر قیمت شرکت، گذشته عملکرد بزرگ، شرکتهای انتظار مورد درآمد صنعت، در

 بررسی ( با2014) 4همکاران و یائو. فردی موثر دانسته اند گذاری سرمایه انتظار را بر تصمیمات مورد سودهای از

 خود از را وار توده رفتار از مختلفی سطوح گذاران سرمایه که رسیدند نتیجه این به گذاران سرمایه وار توده رفتار

 برای همچنین و ها سهام کوچکترین و بزرگترین برای و تر رایج صنعت سطوح وار در توده رفتار. اند داده نشان

 و داکوستا. است تر مشهود  کساد بازارهای در وار توده رفتار. است تر قوی سهام ارزشی به نسبت رشدی سهام

 .گیرند می قرار تاثیر رفتار توده وار تحت کمتر تر، مجرب گذاران سرمایه که نشان داده اند( نیز 2013) 5همکاران

 گذاران، سرمایه که بدین معنا است روانشناسی داوری پیش یک نمایندگی شهود ( دریافت که2013) 6بوسایدی

 کلی عملکرد یک "نمایندگی"خاص  شرکت یک از توجه قابل عملکرد یک شرح که هستند مسئله این باور مستعد

 بدست رابطه این با رابطه ضعیفی در شواهد بررسی این طبق. داد خواهند ادامه را آن آینده تا شرکت که است

 (،2013) 7است. بشیر آتی طبیعی سودهای غیر و قبلی درآمدهای بین نسبی رابطه یک دهنده نشان نتایج آمده و

 پنداری، توان رفتاری، کرده و نشان داده که تعصبات بررسی گذاری سرمایه تصمیمات روی را رفتاری تعصبات اثر

  به عنوان تعصبات رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاران تاثیر می گذارند. مغایرت فقدان و ازحد اطمینان بیش

 به ( نشان داده اند که 1396انجام شده در داخل کشور نیز، گرجی زاده و خانمحمدی ) ش هاپژوهدر حوزه 

 افق و درآمد بورس، در حضور سال های پس انداز، بورس، سرمایه گذار در شدۀ کسب جاری بازده میزان ترتیب

 
1 Wei 
2 Kariofyllas 
3 Hayat, A. Anwar M. 
4 Yao et al. 
5 Da Costa Jr. et al. 
6 Boussaidi 
7 Bashir et. Al. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0927539817301214#!
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قالمق و  .باشند می دارا بهادار اوراق بورس در افراد سرمایه گذاری حجم روی را تأثیر بیشترین سرمایه گذاری

 رابطه ها آن رفتاری های تورش و گذاران سرمایه مالی سواد میزان بین که ( نشان داده اند1395همکاران )

 دو بین رفتاری های تورش ( به این نتیجه دست یافته که1394نارنجی آذر ) .دارد وجود مثبت جهت در معناداری

 از کامل طور به گذار سرمایه دو هر اما دارد، معناداری تفاوت یکدیگر با تجربه کم و تجربه با گذاران سرمایه گروه

 سایر به نسبت را سرمایه گذاران باتجربه است، نتوانسته تجربه عامل و نیستند امان در رفتاری های تورش خطر

 حد، از اطمینان بیش متغیرهای که داده نشان نتایج. دارد نگه امان در رفتاری های تورش برابر در گذاران، سرمایه

یک  به تجربه کم و تجربه با گذاران سرمایه روی بر موجود وضع تورش و قماربازان بازی سفسطه گریزی، پشیمان

 تاثیر تحت میزان یک به تجربه کم و تجربه با گذاران سرمایه گروه دو هر دیگر معنای به است گذاشته تاثیر اندازه

 می قرار موجود وضع تورش و بازان قمار بازی سفسطه گریزی، پشیمان حد، از بیش رفتاری اطمینان تورشهای

 و کردن تکیه ای، گله غریزه رفتار اما. کند حفظ ها تورش این از را گذاران تواند سرمایه نمی تجربه عامل و گیرند

 تصمیم روی بر متفاوتی تاثیرات و نبوده اندازه یک به سرمایه گذاری مختلف های گروه در ذهنی حسابداری

 قرار تاثیر تحت را رفتاری های تورش از این دسته توانسته تجربه عامل و است داده قرار گذاران سرمایه گیریهای

 ذهنی، تمایلی، حسابداری اثر پشیمانی، و تاسف از دوری رفتاری عوامل تاثیر (1394سیف الهی و همکاران ) .دهد

 دارایی سرمایه گذاری روی را بر مالکیت اثر و کاری محافظه و وار توده رفتار نمایندگی، شهود اطمینانی، بیش

 سرمایه روی "اطمینانی بیش" عامل از غیر به عوامل تمام که داده نشان حاصل نتایج .بررسی کرده اند مالی های

 میزان نظر از عوامل این بندی رتبه و باشد می متفاوت هریک برای تاثیر این میزان و گذار هستند تاثیر گذاری

 شهود -5 وار توده رفتار -4 ، کاری محافظه -3 ، تمایلی اثر -2 ، نسبی زیان و سود -1: از گذاری عبارتند تاثیر

 کوتاه رفتاری های تورش ( رابطة1393حسینی چنگی و همکاران ) .گریزی پشیمان -7 ، مالکیت اثر -6 نمایندگی

 سرمایه گذاران سرمایه گذاری تصمیمات با گریزی ابهام دیرپذیری، پنداری، خوداسنادی، توان بینی، بهینه نگری،

 مطرح ادراکی خطاهای می دهد، نشان این پژوهش های یافته. را ارزیابی کرده اند بهادار تهران اوراق بورس در

 کوتاه نگری، تورشهای بین دارد و گذاران سرمایه گذاری سرمایه تصمیمات با معناداری رابطة پژوهش شده در

 تهران بورس در گذاران سرمایه گذاری تصمیمات سرمایه با دیرپذیری و پنداری توان خوداسنادی، بینی، بهینه

 سرمایه گذاری تصمیمات بر معناداری و مثبت صورت ی بهابهام گریز رفتاری تورش و دارد وجود معناداری رابطة

 تعهد، رفتار حد، تشدید از بیش رفتاری اطمینان مالی (  تاثیر عوامل1390باغمدارارم ) .ندارد تأثیر گذاران سرمایه

 توده رفتار که است آن از حاکی شپژوه این های ارزیابی کرده و یافته گذارانسرمایه گیریتصمیم را بر وار توده

  .است موثر گذاران سرمایه تصمیمات در وار

 

 فرضیه های پژوهش -3

 .است تاثیرگذار سهام در گذاری سرمایه به آنها تصمیم بر گذاران سرمایه شناختی های تورش (1

 .است تاثیرگذار ارز در گذاری سرمایه به آنها تصمیم بر گذاران سرمایه شناختی های تورش (2
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 های سپرده و ثابت درآمد با اوراق در گذاری سرمایه به آنها تصمیم بر گذاران سرمایه شناختی های تورش (3

 .است تاثیرگذار بانکی

 .است تاثیرگذار سهام در گذاری سرمایه به آنها تصمیم بر گذاران سرمایه احساسی های تورش (4

 .است تاثیرگذار ارز در گذاری سرمایه به آنها تصمیم بر گذاران سرمایه احساسی های تورش (5

 سپرده و ثابت درآمد با اوراق در گذاری سرمایه به آنها تصمیم بر گذاران سرمایه احساسی های تورش (6

 است. تاثیرگذار بانکی های

به صورت زیر تدوین  شپژوهدر راستای تصویرسازی ارتباطات مورد آزمون در فرضیه های  شپژوهمدل مفهومی 

 گردیده است:

 
 پژوهش: مدل مفهومی 1شكل 

 

 روش شناسی پژوهش -4

 کاربردی، تقسیم بندی روش پژوهش از نظر هدف، روش، نحوه گردآوری داده ها و زمان جمع آوری داده ها، در

. است استفاده شده پرسشنامه به منظور گردآوری داده های مورد نیاز، از .است مقطعی و توصیفی همبستگی،

 بانکی های سپرده و ثابت درآمد با اوراق و ارز سهام، بازار در گذاران سرمایه کلیه شامل حاضر پژوهش جامعه آماری

کوکران برای جامعه با  رابطه نمونه گری از با استفاده نمونه اعضای است و تعداد نامعین آنها تعداد که باشد می

با توجه به تفکیک  .شد تعیین نمونه 171 سیگما، برابر با-6حجم نامعین و برآورد واریانس جامعه از طریق رابطه 

درآمد ثابت، از  افراد، به سرمایه گذاران دارای تمایل به سرمایه گذاری در سه نوع دارایی اوراق سهام، ارز، و اوراق با
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پرسشنامه مبنای تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.  513نفر انتخاب شدند که در مجموع تعداد  171هر گروه تعداد 

 مدل متغیرها از میان روابط به منظور آزمون. است استفاده شده دسترس در نمونه گیری از پرسشنامه توزیع جهت

و به منظور تعیین ارتباطات خطی بین متغیرها از برآورد ضرایب همبستگی  AMOSافزار  نرم در ساختاری معادلات

خطی )و همچنین آزمون نرمال بودن توزیع متغیرها به منظور تعیین نوع ضریب تعیین مورد استفاده( در نرم افزار 

SPSS است استفاده شده. 

 شناختی های تورش. شود می گذاران سرمایه احساسی و شناختی های تورش اصلی متغیر دو شامل پرسشنامه

 نمایندگی شهود و( سوال 4) کاری محافظه ،(سوال 5) تمایلی اثر ،(سوال 5) ذهنی حسابداری های مولفه شامل

 نیز احساسی های تورش همچنین. است گرفته قرار سنجش مورد سوال 17 توسط مجموعا که است( سوال 3)

( سوال 4) مالکیت و( سوال 7) وار توده رفتار ،(سوال 4) پشیمانی و تأسف ،(سوال 5) اطمینانی بیش ابعاد شامل

 گرفته قرار سنجش ( مورد1394برگرفته از پزوهش سیف اللهی و همکاران ) سوال 20 توسط مجموع در که است

است. به منظور سنجش تمایلات سرمایه گذاری سرمایه گذاران در هریک از دارایی های اوراق سهام، ارز و اوراق 

درآمدثابت و سپرده های بانکی از یک سوال صریح استفاده شد که وضعیت تمایل سرمایه گذاران به یکی از این  با

 سه نوع دارایی را مورد ارزیابی قرار می دهد.

به منظور تأیید روایی پرسشنامه، از روایی ظاهری سوالات استفاده شده و سوالات پرسشنامه به تأیید خبرگان 

اوت آنان قرار گرفته است. جهت سنجش پایایی ابزار پژوهش نیز از برآورد ضرایب آلفای کرونباخ رسیده و مورد قض

 ( بوده است.1استفاده شد که نتایج آن به شرح جدول )
 

 : برآورد آلفای كرونباخ پرسشنامه1جدول 

 آلفای كرونباخ تعداد سؤالات ابعاد متغیر

 تورش های شناختی

 842/0 5 حسابداری ذهنی

817/0 
 845/0 5 اثر تمایلی

 824/0 4 محافظه کاری

 845/0 3 شهود نمایندگی

 تورش های احساسی

 868/0 5 بیش اطمینانی

868/0 
 856/0 4 تأسف و پشیمانی

 934/0 7 رفتار توده وار

 863/0 4 مالکیت

 

بدست آمده اند، پایایی  7/0پرسشنامه که بزرگتر از مقدار تجربی مطابق با ضرایب آلفای کرونباخ برای متغیرهای 

 ابزار پژوهش و سوالات پرسشنامه به تایید رسید ه است.
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 بررسی مدل ساختاری پژوهش -1-4

 ، شاخص1بونت-بنتلر شده هنجار به منظور ارزیابی صحت نتایج مدل ساختاری پژوهش از شاخص های برازش

و  5شده تعدیل برازش نیکویی ، شاخص4برازش نیکویی ، شاخص3تطبیقی برازش شاخص، 2لویس-توکر برازش

 استفاده شده است. 6برآورد خطای مربعات میانگین ریشه

 

 تجزیه و تحلیل داده ها -5

 به شرح زیر بوده است. شپژوهپرسشنامه  171نتایج حاصل از ارزیابی 
 

 : توصیف متغیرهای جمعیت شناختی2جدول 

ویژگی 
جمعیت 
 شناختی

 طبقه بندی

 ارز سهام
اوراق با درآمد ثابت 

 و سپرده بانكی
 كل

 فراوانی
درصد 
 فراوانی

 فراوانی
درصد 
 فراوانی

 فراوانی
درصد 
 فراوانی

 فراوانی
درصد 
 فراوانی

% 4/68 117 مرد جنسیت  137 1/80 %  98 3/57 %  352 6/68 %  
% 6/31 54 زن  34 9/19 %  73 7/42 %  161 4/31 %  

سطح 
 تحصیلات

 % 8/29 153 % 5/27 47 % 45 77 % 9/16 29 فوق دیپلم و کمتر
 % 3/41 212 % 8/39 68 % 3/36 62 % 9/47 82 کارشناسی

 % 1/27 139 % 9/30 53 % 7/18 32 % 6/31 54 کارشناسی ارشد
 % 8/1 9 % 8/1 3 % 0 0 % 6/3 6 دکتری

 % 8/14 76 % 2/8 14 % 4/16 28 % 9/19 34 سال 25-30 رده سنی
 % 1/27 139 % 7/18 32 % 7/25 44 % 8/36 63 سال 35-31
 % 6/28 147 % 9/26 46 % 31 53 % 1/28 48 سال 40-36

 % 5/29 153 % 2/46 79 % 9/26 46 % 2/15 26 سال 40بیشتر از 
وضعیت 
 اشتغال

 % 1/51 262 % 4/75 129 % 6/24 42 % 2/53 91 اداری و مالی
 % 3/35 181 % 2/15 26 % 3/57 98 % 3/33 57 خود اشتغالی

 % 6/13 70 % 4/9 16 % 1/18 31 % 5/13 23 سایر

میزان 
 درآمد

 %4/47 243 %4/54 93 %4/40 69 %4/47 81 میلیون 10تا  5
 %9/34 179 %2/32 55 %9/33 58 %6/38 66 میلیون 15تا  10

 %7/17 91 %4/13 23 %7/25 44 %14 24 میلیون 15بالای 

 

 
1 NFI 
2 TLI 
3 CFI 
4 GFI 
5 AGFI 
6 RMSEA 
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 آزمون نرمال بودن متغیرها -5-1

به منظور انجام آزمون همبستگی خطی و در راستای تعیین نوع آزمون )پارامتری/ناپارامتری( فرض نرمال بودن 

اسمیرنوف استفاده شده است که -توزیع تجربی متغیرها فرضی اساسی است. بدین منظور از آزمون کلموگروف

 ( بوده است.3نتایج آن به شرح جدول )

 
 اسمیرنوف-: نتایج آزمون كلموگروف3جدول 

 متغیر
 سرمایه گذاری در ارز سرمایه گذاری در سهام

سرمایه گذاری در اوراق با 
درآمد ثابت و سپرده های 

 بانكی
 معناداری آماره آزمون معناداری آماره آزمون معناداری آماره آزمون

 384/0 906/0 015/0 564/1 088/0 25/1 حسابداری ذهنی
 036/0 419/1 069/0 297/1 050/0 358/1 اثر تمایلی

 121/0 185/1 121/0 184/1 031/0 443/1 محافظه کاری
 125/0 178/1 045/0 377/1 155/0 131/1 شهود نمایندگی
 354/0 929/0 205/0 066/1 081/0 266/1 بیش اطمینانی

 030/0 448/1 289/0 983/0 115/0 194/1 پشیمانیتأسف و 
 265/0 005/1 643/0 741/0 516/0 817/0 رفتار توده وار
 645/0 739/0 105/0 215/1 159/0 125/1 اثر مالکیت

 

باتوجه به سطوح معناداری بدست آمده در آزمون، فرض نرمال بودن توزیع تجربی تمامی متغیرها در سطح خطای 

(، در گروه p-value=  031/0مورد تایید نبوده است. در گروه سرمایه گذاری در سهام معیار محافظه کاری ) 05/0

( و p-value=  045/0( و شهود نمایندگی )p-value=  015/0سرمایه گذاری در ارز متغیرهای حسابداری ذهنی )

( p-value=  036/0در گروه سرمایه گذاری در اوراق با درآمد ثابت و سپرده های بانکی نیز متغیرهای اثر تمایلی )

 یع نرمال نبوده اند.( دارای توزp-value=  030/0و تأسف و پشیمانی )

 

 آزمون همبستگی خطی متغیرها  -5-2

به منظور برآورد ضرایب همبستگی خطی متغیرها باتوجه به تایید یا عدم تایید نرمال بودن توزیع تجربی متغیرها، 

 ( بوده است.4از آزمون پارامتری پیرسون یا ناپارامتری اسپیرمن استفاده شده که نتایج آن به شرح جدول )

باتوجه به معناداری ضرایب همبستگی بدست آمده مشاهده می شود که هریک از مولفه های تورش های 

نمایندگی دارای رابطه مستقیم و معناداری  کاری و شهود تمایلی، محافظه ذهنی، اثر شناختی شامل: حسابداری

ده اند. همچنین روابط بین ابعاد تورش با سرمایه گذاری در سهام، ارز و اوراق با درآمد ثابت و سپرده های بانکی بو

مالکیت نیز با سرمایه گذاری در هریک  وار و اثر توده پشیمانی، رفتار و اطمینانی، تأسف های احساسی شامل: بیش

از انواع دارایی های سهام، ارز و اوراق با درآمد ثابت و سپرده های بانکی مستقیم و معنادار بوده است. ارزیابی 
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ضرایب همبستگی متغیرها نشان می دهد که سرمایه گذاری در سهام، ارتباط بزرگتری با مولفه های تورش های 

حالی که سرمایه گذاری در اوراق با درآمد ثابت و سپرده های بانکی، اندازه ارتباط بیشتری احساسی داشته است در 

با مولفه های تورش های شناختی نشان داده است. همچنین سرمایه گذاری در ارز نیز رفتاری نزدیک به سرمایه 

را می توان شبیه به ارتباط گذاری در سهام داشته و نوع ارتباط آن با مولفه های تورش های شناختی و احساسی 

 بین سرمایه گذاری در سهام با این تورش ها دانست.

 
 : برآورد ضرایب همبستگی خطی 4جدول 

 سرمایه گذاری در ارز سرمایه گذاری در سهام متغیر
سرمایه گذاری در اوراق با 
درآمد ثابت و سپرده های 

 بانكی

 354/0** 287/0** 174/0** حسابداری ذهنی
 524/0** 398/0** 217/0** تمایلیاثر 

 481/0** 331/0** 181/0** محافظه کاری
 433/0** 349/0** 241/0** شهود نمایندگی
 269/0** 413/0** 358/0** بیش اطمینانی

 206/0** 221/0** 442/0** تأسف و پشیمانی
 287/0** 350/0** 440/0** رفتار توده وار
 166/0** 324/0** 390/0** اثر مالکیت

 

 نیكویی برازش مدل ساختاری -5-3

، GFIو برآورد شاخص های  مربع-کایبه منظور بررسی نیکویی برازش مدل ساختاری مذکور، به نتایج آزمون 

AGFI  و همچنینRMSEA  در میان این شاخص ها، بزرگ بودن شاخص های شده استاستناد .GFI  وAGFI  و

مدل ساختاری است.  خوببه اندازه کافی، نشان دهنده برازش  RMSEAو  مربع-کایهمچنین کوچک بودن آماره 

 ارائه شده است. (5)نتایج برآورد این شاخص ها در جدول 

 
 : شاخص های نیكویی برازش مدل ساختاری5جدول 

 یافته شاخص یافته شاخص

 Chi  Square 539/46 RMSEA 054/0 آماره
 RMR 018/0 41 درجه آزادی

P-Value 068/0 NFI 837/0 
Chi  Square/df 135/1 TLI 836/0 

GFI 944/0 CFI 854/0 
AGFI 906/0 047/1 ضریب مردیا 
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نشان می دهد که مدل برازش داده شده از نیکویی برازش مناسب برخوردار است. سطح معناداری  (5)نتایج جدول 

بدست  05/0از خطای نوع اول  بزرگترکه اشباع بودن مدل ساختاری را مورد آزمون قرار می دهد مربع -کایآزمون 

اشباع بوده ( و در نتیجه می توان در این سطح خطا پذیرفت که مدل برازش داده شده، = P-Value 068/0) آمده

مربع به درجه آزادی -نسبت آماره کای. و رابط دیگر بین متغیرهای مدل نبوده که مورد برآورد قرار نگرفته باشد

بدست آمده که کمتر  135/1آن که نتیجه گیری منصفانه تری نسبت به برازش مناسب مدل ارائه می دهد برابر با 

بوده است. لذا تعداد پارامترهای برآورد شده مدل منجر به برازش مناسب مدل گردیده اند.  3از مقدار تجربی 

 TLIو همچنین شاخص انطباق پذیری   AGFIو  GFIهمچنین مشاهده می شود که شاخص های نیکویی برازش 

برآورد شده اند که نشان دهنده مناسب بودن مدل و توان به آن و یا نزدیک  8/0نیز در این مدل بزرگتر از میزان 

 و نزدیک به 054/0 برابر بانیز  RMSEAمعلولی متغیرها می باشد. مقدار خطای  -بالای آن در تبیین روابط علیّ

. همچنین برآورد شده که نشان می دهد، خطای برازش مدل نیز کوچک و قابل اغماض است 05/0مقدار تجربی 

بدست آمده  708/1لق ضریب مردیا در بررسی نرمالیتی چندمتغیره مشاهدات که کوچکتر از مقدار بحرانی قدرمط

که نشان دهنده اختلاف بین مقادیر خطای  RMRهمچنین شاخص  نشان از نرمال بودن چندمتغیره داده ها دارد.

بدست آمده و مطالعات تجربی  018/0ماتریس کواریانس متغیرها و ماتریس کواریانس تحت برآورد است برابر با 

برای این شاخص نشان از نیکویی برازش مدل دارند. شاخص برازش هنجار  05/0نشان داده اند که مقادیر کمتر از 

است و از این رو می  8/0بدست آمده است که بزرگتر از مقدار تجربی  837/0نیز در این مدل برابر با  NFIشده 

به اندازه کافی بزرگ و مناسب  1مربع برآورد شده در مدل، نسبت به مدل پایه-کایتوان پذیرفت که نسبت آماره 

بدست  854/0نسبت به حجم نمونه است برابر با  NFIکه معیار تعدیل شده  CFIبوده است. همچنین شاخص 

از نیکویی برازش برخوردار بوده  شپژوهاست و از این نظر نیز مدل ساختاری  8/0آمده که بزرگتر از مقدار تجربی 

 .لذا نتایج مدل قابل استناد و معتبر بوده است است.

 

 برآورد ضرایب مدل ساختاری و آزمون فرضیه ها -5-4

 .بوده است (2) شکل به شرح شپژوهو برآورد اثرات آنها در مدل ساختاری تغیرها بر یکدیگر ضرایب تاثیر م

 
1 Null Model 
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 مدل ساختاری ضرایب  :2شكل 

در بررسی قابلیت تبیین متغیرهای مکنون )پنهان( مدل توسط ابعاد آنها، بارهای عاملی برآورد شده همگی بزرگتر 

متغیرهای مشاهده شده، سنجه های مناسبی برای اندازه گیری و هستند و این امر را نشان می دهند که  3/0از 

تبیین مفاهیم متغیرهای پنهان هستند. به منظور آزمون فرضیه ها، از آزمون معناداری ضرایب تاثیر در مدل 

 ( بوده است.6پژوهش استفاده شده که نتایج آن به شرح جدول )

 
  برآورد ضرایب مدل ساختاری: 6جدول 

 تمایل به سرمایه گذاری رفتاریتورش های 
ضریب 

 تاثیر

خطای 

 برآورد

آماره 

 آزمون
 معناداری

 032/0 140/2 149/0 319/0 سهام تورش های شناختی

 0001/0 318/6 200/0 266/1 ارز تورش های شناختی

 0001/0 092/8 349/0 824/2 بانکی های سپرده ثابت و درآمد با اوراق تورش های شناختی

 /0001 819/7 307/0 401/2 سهام های احساسیتورش 

 0001/0 232/6 181/0 125/1 ارز تورش های احساسی

 0001/0 415/3 142/0 484/0 بانکی های سپرده ثابت و درآمد با اوراق تورش های احساسی

 

 نتایج بدست آمده  -6

 گذاران سرمایه تمایل بر شناختی های تورش تاثیر در راستای اول، فرضیه (،6) جدول در گزارش شده نتایج طبق

 سرمایه شناختی های تورش در سهام مورد تایید است و نتایج نشان می دهد که افزایش در گذاری سرمایه به

 .شود سهام در گذاری سرمایه به آنها تمایل میزان در افزایش به منجر تواند می گذاران
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ارز مورد تایید است  در گذاری سرمایه به گذاران سرمایه تمایل بر شناختی های تورش در راستای دوم، فرضیه

 میزان در افزایش به منجر تواند می گذاران سرمایه شناختی های تورش در و نتایج نشان می دهد که افزایش

همچنین فرضیه سوم نیز در راستای تاثیر تورش های شناختی بر تمایل  .شود ارز در گذاری سرمایه به آنها تمایل

 05/0ه سرمایه گذاری در اوراق با درامد ثابت و سپرده های بانکی با ضریب تاثیر مثبت و معنادار، در سطح خطای ب

مورد تایید قرار گرفته است. نتیجه آزمون فرضیه های چهارم تا ششم پژوهش نیز نشان از تاثیرگذاری معنادار و 

ایه گذاری در هریک از دارایی های سهام، ارز و اوراق مستقیم تورش های احساسی بر تمایل سرمایه گذاران به سرم

مورد تایید قرار گرفته  05/0با درآمد ثابت و سپرده های بانکی دارد. بنابراین فرضیه های پزوهش در سطح خطای 

 ،(1394) آذر اند. یافته های این پژوهش در آزمون فرضیه ها را می توان با نتایج حاصل از پژوهش های نارنجی

همسو دانست. ایشان نیز در پزوهش  (2013)  بوسایدی و( 2016) یی چوی و بکر ،(1393) همکاران و الهی سیف

های خود، رابطه معنادار بین تورش های رفتاری و تمایلات سرمایه گذاری و همچنین رفتار سرمایه گذاری را در 

بازارهای سرمایه تایید نموده اند. اگرچه نتایج این پژوهش با تأکید بر سه نوع دارایی سهام، ارز )دارایی های 

مد ثابت و سپرده های بانکی )دارایی های غیر ریسکی( جزئیات بیشتری از رفتار سرمایه ریسکی( و اوراق با درآ

 در گذاری سرمایه به گذاران تحت تاثیر تورش های رفتاری را مورد بررسی قرار داده است و طبق نتایج، تمایل

 حالی در است بوده گذاران سرمایه احساسی های تورش تاثیر تحت بیشتر ارز و سهام شامل ریسکی های دارایی

 تاثیر تحت بیشتر بانکی های سپرده و ثابت درآمد با اوراق مانند ریسکی غیر های دارایی در گذاری سرمایه که

است. از این رو می توان نتیجه گرفت که تورش های شناختی و احساسی،  گذاران سرمایه شناختی های تورش

گذاران به سرمایه گذاری در دارایی های ریسکی و غیر ریسکی داشته اند. اثرات متفاوتی بر میزان تمایل سرمایه 

بنابراین نوع تورش های رفتاری را می توان تعیین کننده درجه ریسک پذیری سرمایه گذاران در بازار سرمایه نیز 

 دانست.

 

 بحث و نتیجه گیری -7

در سهام، ارز، اوراق  یگذار یهآنها در سرما یماتگذاران بر تصم یهسرما یرفتار یتورش ها یرتاث حاضر پژوهش در

گرفت. در این راستا تأثیر دو تورش رفتاری شناختی و احساسی بر  قرار ارزیابی مورد یبا درآمد ثابت و سپرده بانک

نتایج حاکی  روی تمایل سرمایه گذاران به سرمایه گذاری در هریک از دارایی های مذکور مورد آزمون قرار گرفت و 

 از تأیید تمامی فرضیه های پژوهش بوده است. 

 میمستق ریتاث یشناخت یکه تورش ها داد مدل نشان نیحاصل از تخم باتوجه به یافته های فرضیه اول، نتیجه

 یشناخت یاز آنجا که تورش ها داشته است. سهام در یتمایل سرمایه گذاران به سرمایه گذار یبر رو یو معنادار

 با گذاران سرمایه که، رسد می نظر به قابل تحریف سرمایه گذاران اشاره دارد، و نادرست دلالاتبه قضاوت و است

 آگاهی که چرا. اند داشته سهام مانند ریسکی های دارایی در گذاری سرمایه به کمتری تمایل شناختی، های تورش

 های دارایی در آنها گذاری سرمایه ریسک میزان دهنده نشان تواند می کیفیت استدلالشان از گذاران سرمایه
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دهند  می نشان گذاری سرمایه در بالا ریسک پذیرش به کمتری تمایل کار، محافظه داران سرمایه و باشد ریسکی

 و این یافته با نتایج تحقیقات انجام شده در این ضمینه همسو است.

در ارز،  یگذار هیگذاران به سرما هیسرما لیبر تما یشناخت یتورش ها ریبه منظور تعیین تاثدر فرضیه دوم 

مدل نشان  نیحاصل از تخم جی. نتادیگرد یابیارز قیتحق یدر مدل ساختار یشناخت یتورش ها یسطح معنادار

در ارز داشته  یگذار هیرماگذاران به س هیسرما لیتما یبر رو یو معنادار میمستق ریتاث یشناخت یداد که تورش ها

 هیرا هم ارز با سرما یگذار هینوع سرما نیتوان ا یدر ارز، م یگذار هیبودن سرما یسکیر تیباتوجه به ماه است.

 یبالاتر یدر بازار ارز، عدم تقارن اطلاعات یگذار هیدانست. اگرچه سرما سکیر رشیپذ اریدر سهام از نظر مع یگذار

بالاتر  یتوجه به تلاطمات اقتصاد ابازار، ب نیدر ا یگذار هیسرما سکیرو ر نینسبت به بازار سهام داشته و از ا

اثرات  ،یبر محافظه کار یگذاران مبتن هیسرما یشناخت یتورش ها شیاست که افزا نیرو انتظار بر ا نیاست. از ا

 یگذار هیآنها به سرما لیتما زانیاستلالات نادرست از م جادیا قیاز طر یندگیو شهود نما یذهن یحسابدار ،یلیتما

 .دهد یمطلب را نشان م نیا ضینق هیفرض نیا جیبکاهد اما نتا یسکیر یها ییدر دارا

 هیگذاران به سرما هیسرما لیبر تما یشناخت یتورش ها ریبه منظور تعیین تاثدر توصیف نتایج فرضیه سوم، 

 قیتحق یدر مدل ساختار یشناخت یتورش ها یسطح معنادار ،یبانک یدر اوراق با درآمد ثابت و سپرده ها یگذار

 یبر رو یرو معنادا میمستق ریتاث یشناخت یمدل نشان داد که تورش ها نیحاصل از تخم جی. نتادیگرد یابیارز

سطح اثر  سهیداشته است. مقا یبانک یه هادر اوراق با درآمد ثابت و سپرد یگذار هیگذاران به سرما هیسرما لیتما

 یسکیر ریو غ یکیر یها ییگذار در انواع دارا هیگذاران به سرما هیسرما لاتیتما یبر رو یشناخت یتورش ها

 ریغ یها ییدر دارا یگذار هیسرما یرو رب ،یسکیر یها ییدارا شترازیب یشناخت یدهد که تورش ها ینشان م

و  یذهن یگذاران، حسابگر هیسرما یبر محافظه کار یتورش ها مبتن نیبوده اند. از آنجا که ا رگذاریتاث یسکیر

تر  یقو یرگذاریتاث رد،یگ یشده بالاتر شکل م نیتضم یآنها به کسب سودها لیکمتر آنها و تما یریپذ سکیر

دور از  یبانک یمانند اوراق با درآمد ثابت و سپرده ها یسکیر ریغ ییدر دارا یگذار هیبه سرما لیتما یآن بر رو

  انتظار نبوده است.

گذاران به  هیسرما لیبر تما یاحساس یتورش ها ریبه منظور تعیین تاثباتوجه به یافته های فرضیه چهارم 

 جینتا. دیگرد یابیارز قیتحق یدر مدل ساختار یاحساس یتورش ها یدر سهام، سطح معنادار یگذار هیسرما

گذاران  هیسرما لیتما یبر رو یو معنادار میمستق ریتاث یاحساس یمدل نشان داد که تورش ها نیحاصل از تخم

 هیسرما تیاهم زانیم شیدهد که افزا ینشان م هیفرض نیا یها افتهیدر سهام داشته است.  یگذار هیسرمابه 

 لیتما زانیم یبر رو یبه طور قو یبازار نسبت به تحولات اقتصاد یتوده وار و واکنش عموم یگذاران به رفتارها

 یبر رو یاحساس یاثرات تورش ها سهیاست. مقا رگذاریمانند سهام تاث یسکیر ییدر دارا یگذار هیآنها به سرما

 یجمع تیو تابع یاحساس یهاتورش  شیدهد که با افزا ینشان م یگذار هیگذاران به سرما هیسرما لاتیتماانواع 

از آن است  یحاک جهینت نیرود و ا یبالاتر م یسکیر  یها ییدر دارا یگذار هیآنها به سرما لیگذاران، تما هیسرما

سهام شرکت ها خواهند  متیسهامداران به ق ریبه واکنش سا یا ژهیکه سرماه گذاران در بازار سهام، عمدتا، توجه و
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دور  هیفرض نیا یها افتهیقابل توجه در بازار سهام دانست. لذا  یساز رفتار توده ا نهیتوان زم یرا م نیداشت و ا

 از انتظار محقق نبوده است.

در ارز،  یگذار هیگذاران به سرما هیسرما لیبر تما یاحساس یتورش ها ریبه منظور تعیین تاث فرضیه پنجم در

 هیمشابه با فرض زین هیفرض نیا جی. نتادیگرد یابیارز قیتحق یدر مدل ساختار یاحساس یتورش ها یسطح معنادار

 یها ییدر دارا یگذار هیبه سرما یاحساس یگذاران با تورش ها هیسرما شتریب لینشان از تما قیچهارم تحق

گذاران نسبت به عملکرد خود،  هیسرما ینانیاطم شیب ،یاحساس یسطح تورش ها شیدارد. چرا که با افزا یسکیر

کند. مجموعه  یم ییخودنما یگریاز هر عامل د شیوار ب ودهتحت تملک و رفتار ت یها ییدارا یارزش گذار شیب

موثر دانست.  یسکیر یها ییدر دارا یگذار هیگذاران به سرما هیسرما لیتما شیتوان در افزا یسه عامل را م نیا

 دور از انتظار نبوده است. هیفرض نیا یها افتهیلذا 

گذاران  هیسرما لیبر تما یاحساس یتورش ها ریبه منظور تعیین تاثششم پژوهش،  فرضیه های یافته با مطابق

در مدل  یاحساس یتورش ها یسطح معنادار ،یبانک یدر اوراق با درآمد ثابت و سپرده ها یگذار هیبه سرما

و  میمستق ریتاث یاحساس یمدل نشان داد که تورش ها نیحاصل از تخم جی. نتادیگرد یابیارز قیتحق یساختار

داشته است.  یبانک یدر اوراق با درآمد ثابت و سپرده ها یگذار هیگذاران به سرما هیسرما لیتما یبر رو یرمعنادا

 ییدر دارا یگذار هیبه سرما یکمتر لیتما یاحساس یگذاران با تورش ها هیسرما هیفرض نیا یها افتهیمطابق با 

 یرگذاریانتظار بر مشاهده تاث گرچهداشته اند. ا یبانک یمانند اوراق با درآمد ثابت و سپرده ها یسکیر ریغ یها

 میمستق یتواند رابطه ا یآنان م یریپذ سکیر زانیگذاران، با م هیسرما یاحساس یمعکوس بوده، چرا که تورش ها

توان برابر با صفر لحاظ نمود. از  یرا م یسکیر ریغ یها ییدر دارا یگذار هیسرما سکیکه ر یداشته باشد در حال

چهارم و پنجم  هیدو فرض جیبا نتا هیفرض نیا جینتا سهیمورد انتظار نبوده است. اما مقا هیفرض نیا یها افتهیرو  نیا

توان مطابق انتظارات  یرا م یگذار هیسرما لاتیانواع تما یبر رو یاحساس یاثرات تورش ها یو رتبه بند قیتحق

 محقق دانست.

 کارگاه برگزاری طریق از سهام قیمت بینی پیش و وضعیت تحلیل های مطابق با این نتایج، تقویت توانایی

 محرك ایجاد ریسکی و های دارایی در گذاری سرمایه به گذاران سرمایه و همچنین تهییج  بورس آموزشی در های

می تواند موجب بهبود  (سرمایه بازار به نسبت بالاتر سپرده سودهای)غیرریسکیمالی کمتر در دارایی های  های

رفتار مالی سرمایه گذاران و آگاه سازی انان نسبت به تورش های رفتاری منجر به زیان، گردد. در این پژوهش، 

 ابزار به اتکا و دقیق معیارهای بر اساس گذاران سرمایه تمایلات تجربی تعیین برای دقیق های سنجه وجود عدم

 را می توان از مهمترین محدودیت ها برشمرد. عامل این سنجش برای پرسشنامه
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Abstract 

The aim of this study was to evaluate the effect of behavioral biases of investors on their 

decision in investing at stocks, exchange and fixed income securities. This study was a 

descriptive-correlation based on gathering information and an applied research based on its 

porpuse. The statistical population of research consists of all investors in stock market, 

exchange market and fixed premium sheets and bank deposits investors in an undefined 

number. Referring to Cochran sampling formula a number of 513 individuals were selected 

in a random way and validated questionnaires of study distributed among them. Data of 

research was analyzed by structural equation models. Findings showed that cognitive and 

emotional biases have direct and significant effect on the investor’s attitude to investment in 

each of stocks, exchange and fixed premium sheets and bank deposits assets. The results 

showed that investor’s attitude to investment in risky assets such as stocks and exchange, is 

more affected by their emotional biases, while investment in non risky assets such as fixed 

income securities is more affected by investor’s cognitive biases. 

 

Keywords: Behavioral Biases, Investment decisions, Stocks, Exchange, Fixed Income 

Securities. 
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