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  چكيده

منسجم، مستلزم تجزيه و تحليل سرمايه گذاري در يك حالت . اين تحقيق به معرفي مالي رفتاري مي پردازد
در اين حالت، فعاليتهاي مربوط به فرآيند تصميم گيري، از عوامل . ماهيت اصلي تصميمات سرمايه گذاري است

مهم در محيط فعاليت سرمايه گذاران است كه بر روي تصميم گيري آنها تأثير مي گذارد كه عوامل روانشناختي 
وجود عوامل رواني  موجب مي شود كه افراد در . يري هاي مالي استاز جمله  خطاهاي ادراكي در تصميم گ

هدف از .                                     ً                                                   تصميم گيري هاي مالي خود به صورت كاملا  عقلايي عمل نكنند  كه با فرضيه بازار كارا تناقض دارد
اين پژوهش اين است كه جهت كاهش خطاهاي ادراكي در تصميم گيري سرمايه گذاران به بررسي تأثير كانون 

  .ل بر خطاهاي ادراكي مي پردازد تا بازار را به كارايي سوق دهدكنتر
جمع آوري اطلاعات در . اين پژوهش از نظر هدف كاربردي و از نظر ماهيت توصيفي از نوع همبستگي است

اين تحقيق از طريق پرسشنامه بوده است و عمل توزيع پرسشنامه ميان اعضاي نمونه از طريق نمونه گيري 
ورس اوراق بهادار، كارگزاري جامعه آماري شامل كليه سرمايه گذاران حقيقي ب. تصادفي ساده انجام گرفته است

براي آزمون فرضيه ها از . ها و صندوق هاي مشترك سرمايه گذاري بورس اوراق بهادار در استان تهران مي باشد
فرضيات پژوهش از طريق مدل سازي معادلات . استفاده گرديد  lisrel 8.7و spss 19نرم افزار هاي آماري 

تحقيق نشان مي دهد كه رضايت شغلي، انگيزش، كارايي، تجربيات نتايج . ساختاري مورد آزمون قرار گرفت
مثبت كاري و استرس بر خطاهاي ادراكي تأثيرگذار است ولي استراتژي هاي مديريتي بر خطاهاي ادراكي تأثير 

  .گذار نيست
  .كانون كنترل، خطاهاي ادراكي، تصميم گيري :هاي كليدي واژه

 31/6/91: تاريخ پذيرش       20/2/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
 ييعقلا     ًكاملا  صورت به افراد كه دارند قرار فرض نيا اساس بر يمال و ياقتصاد يها هينظر اكثر

 & Kim( كنند يم يابيارز ياقتصاد يريگ ميتصم زمان در را موجود اطلاعات يتمام و كنند يم عمل

nofsinger, 2008: 2 (ميتصم نحوه و شود يم ييعقلا ريغ رفتار بروز باعث يعوامل مواقع يبرخ در يول 
 :Thomas, 2003( شود يم يمال يبازارها ييناكارا از يناش كه دهد يم قرار ريتأث تحت را فرد يريگ

 ليقب از ييخطاها بروز به منجر حيصح اطلاعات داشتن عدم لذا. اطلاعات تجانس عدم يعني )350
  .شود يم يادراك يخطاها

 ةمبتكران مدل ياجرا يبرا را گذار هيسرما كي ييتوانا توانند ينم گذشته مانند به اكنون مشاوران
 نقش صنعت در فعالان و محققان از ياريبس يبرا. پندارند حيصح 1تزيماركوو يويپرتفول انتخاب

 صورت به چه و دارد بهادار اوراق بازار نوسانات بر كه ياثر صورت به چه ،يمال علم در يروانشناس
 شده مطرح موضوعات با يرفتار يمال ارتباط يعني كند، يم تيهدا را گذاران هيسرما كه ييروين

 انحرافات از يآگاه كه اند شده قانع صد در صد يرفتار يمال طرفداران. ندارد وجود يديترد
 يم مهم اريبس يگذار هيسرما قلمرو در خطا كاهش و تيموفق كسب منظور به مربوطه يروانشناخت

  .دارند را يجد مطالعه ارزش يانحرافات چنان و باشد
 يتيشخص مهم يهايژگيو به توجه با گذاران هيسرما يادراك يخطاها ييشناسا صدد در پژوهش نيا
 بورس در بهتر، ماتيتصم اتخاذ جهت گذاران هيسرما يبرا ييرهنمودها بتواند نكهيا تا باشد يم آنها

  .سازد فراهم تهران بهادار اوراق
 را يگذار هيسرما از يناش يآت ينقد يها يافتيدر عاقلانه افراد، كه است آن يمال دانش فرض

 به است بد بازار تيوضع يوقت يحت حد از شيب نفس به اعتماد با افراد قتيحق در اما زنند يم حدس
  . رنديگ ينم را ضرر يجلو و دارند نانياطم خود حرف

 بر هيسرما بازار در گذاران هيسرما رفتار اقتصاد، و يمال تيريمد در يرفتار يمال شدن مطرح از قبل
 در متعدد يعلم قاتيتحق و ها يبررس كه يحال در شد، يم ريتفس ياقتصاد تيمطلوب هينظر يمبنا
 يرفتار هيمال اتينظر اگرچه. كرد مشخص را يشناخت روان عوامل تياهم زانيم ،يرفتار يمال نهيزم
 بورس در رياخ يها شرفتيپ به توجه با كه حال. گردد يم باز شيپ ةده كي به آن سابقه و بوده ديجد

 چرا رند،يگ قرار يبررس مورد نانهيزبير و فيظر صورت به يرونيب و يدرون عوامل يتمام ديبا بهادار اوراق
 اتيذهن نيا درك و شناخت كه م،يهست روبرو افراد از يمتنوع اريبس اتيذهن و ديعقا تفكرات، با ما كه
  .است برخوردار ييبالا تياهم درجه از
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 هيسرما يريگ ميتصم در يادراك يخطاها بر كنترل كانون ريتأث يبررس قيتحق نيا ياصل هدف
 كانونابعاد  يبررسمي توان به مواردي از قبيل  نيهمچن. است تهران بهادار اوراق بورس در گذاران
و نيز به ) 2006( 2همكاران و توماس كنترل كانون براساس بهادار اورق بورس در گذاران هيسرما كنترل

 .پرداخت گذاران هيسرما يريگ ميتصم در مؤثري ادراك يخطاها شناسايي
  
  پژوهشپيشينه مباني نظري و مروري بر  -2

. موضوع تأثير مسايل روانشناختي در رفتارهاي اقتصادي به سالهاي آغازين قرن بيستم بر مي گردد
د تحت او در كتاب خو. ، عوامل روانشناختي در بازار سهام را مطرح نمود)1912( 3براي اولين بار سلدن

، عنوان نمود كه حركت هاي قيمتي اوراق بهادار، وابستگي قابل ملاحظه »روانشناسي بازار سهام«عنوان 
 50و  40در دهة ) 2010، 4سوئل(اي به طرز فكر ذهني جامعه سرمايه گذاران و معامله گران دارد 

ده بودند، دوباره ظهور پيدا ميلادي تئوريهاي بازارهاي عقلايي كه بر اساس رفتارهاي عقلايي افراد بنا ش
سايمون مفهوم انسان اقتصادي را زير سؤال برد و مدلي براي تصميم گيري  50تا اينكه در دهة . كردند

سايمون اشاره كرد كه تصميم گيري افراد بر اساس يك سري محدوديتهايي صورت . افراد طراحي كرد
ببرد و اين انتخاب بر اساس منحني  مي گيرد كه ممكن است مفهوم انتخاب عقلايي را زير سؤال

سايمون همچنين اشاره مي كند كه اين محدوديتها ممكن است بيروني باشد و . مطلوبيت صورت نگيرد
اين تورش ها هم برگرفته از نقطه مرجع تصميم . يا از تورش هاي دروني سرمايه گذار نشأت بگيرد

با افزايش بي قاعدگي هاي مالي در اواخر دهه  ظهور مالي رفتاري. گيري سرمايه گذار و يا دانش اوست
  . به اوج خود رسيد  80

 نام بونتي د و تالر از تواني م اند داشته نقش گستره نيا دانش توسعه در كهي شمندانياند گريد از
ي معرف راي ذهني حسابدار مفهوم و ساخت كنندگان مصرف رفتار ازي مدل 1985 سال در تالر. برد
 داده ارائه راي واكنش فرا هيفرض آن در كه 1985 سال در تالر و بونتي د معروف مقالهي اريبس. كرد
 از كهي اخبار به كيستماتيس طور به افرا كه دنديرس جهينت نيا به آنها. دانندي مي رفتاري مال آغاز اند،
  .دهندي م نشاني شتريب واكنش اند، نداشته را آن انتظار قبل

 كمكي رفتاري مال دانش بسط به شده، انجامي مال نهيزم در كهي مطالعات گذشته، سال دهي ط
 داشت اشاره ييل دانشگاه استاد لريش رابرت به تواني م نهيزم نيا در برجسته نيمحقق از. است كرده
 استفاده هيكل بهي توجه قابل كمكيي عقلا ريغ كثرت عنوان تحت خود معروف كتاب انتشار با كه

ي رفتاري مالي براي ساز تيواقع نيبزرگتر ديشا). Montier, 2002: 5( است نمودهي مال دانش كنندگان
 ورنون و كانمن ليدن مطالعات در فرد، به منحصري ا حرفه وي دانشگاهي علم شاخه يك عنوان به
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 قاتيتحقي ها نشيب دنيگنجان« خاطر به كانمن تيمعروف). Farlin, 2006: 3( شود يافت تياسم
 عدم طيشرا دري ريگ ميتصم و انسان قضاوتة دربار خصوص بهي اقتصاد علوم دري روانشناس

  ).Zhou, 2003: 96( است بوده »نانياطم
توسعه داده )  2008( 5بر اساس اصول بنيادين نظريه مطلوبيت كه توسط نويمان و مورگنسترن

قادر به حل مسائل  -2    ً                                      كاملا  عقلايي است و تصميمات منطقي خواهد گرفت  -1شد، يك سرمايه گذار 
همواره درصدد آن است كه ثروت خود را حداكثر نمايد  -4ريسك گريز است  -3پيچيده خواهد بود 

در نظريات مطلوبيت فرض بر اين است كه يك سرمايه گذار بر اساس بده و ). 1994(6ناجي و ابن بنگر
خود را از تركيب سرمايه بستان و برقراري رابطه بين بازده و ريسك مي خواهد ميزان رضايتمندي 

هر سرمايه گذار به نوعي مي خواهد پرتفويي را انتخاب كند كه . گذاري انتخاب شده به حداكثر برساند
بررسي رفتار واقعي سرمايه گذاران در بورس . بازدهي مورد انتظار آن حداكثر و ريسك آن حداقل گردد
همواره عقلايي نخواهد بود و مصاديق بسيار  اوراق بهادار حاكي از آن است كه رفتار سرمايه گذاران

  .زيادي وجود داشته كه نظريه حداكثر كردن مطلوبيت را زير سؤال مي برد
بحث دخالت خصوصيات روانشناختي و رفتاري افراد در تصميمات خريد به دوره هاي قبل تر باز 

فته بود، برخي از هنگامي كه نظريه هاي نوين مالي به پيشرفت هاي كنوني دست نيا. مي گردد
اقتصاددانان مشهور مانند آدام اسميت، ايروينگ فيشر، جان مينارد كينز و هري ماركويتز، عقيده 

  . داشتندكه پديده هاي مربوط به روانشناسي فردي، قيمت ها را تحت تأثير قرار مي دهند
گونگي تأثير اين ، مطالعاتي در زمينه انواع مختلف خطاهاي ادراكي و چ)2008( 7لاين و همكاران

خطاها بر نحوة تصميم گيري مالي سرمايه گذاران در بازارهاي مالي، انجام دادند و به اين نتيجه دست 
  ).Kim & nofsinger, 2008: 2(يافتند كه سرمايه گذاران از چندين خطا، زيان مي بينند 

و هنگ و ) 1998( 9و باربري و همكاران) 1998،2001( 8تلاش هاي برجسته دانيل و همكاران
براي توضيح طرح با استفاده از اطمينان بيش از حد و اعتماد به نفس و انتساب   ،)1999(10استين

اطمينان بيش از حد در مورد سيگنالهاي خصوصي كه علت آن واكنش بيش از حد . صورت گرفته است
د اسنادي نسبت دادن در حالي كه خو. و پديده اي مثل اثر بازار و در دراز مدت برگشت وجود دارد

 :Subrahmanyam, 2007( موفقيت به صلاحيت و شايستگي و شكست را به بدشانسي نسبت مي دهد

15.( 
تئوري انتظار را در ادبيات مالي مطرح ساختند و به خطاهاي اداراكي در  11كانمن و تيورسكي

جمله محققاني بودند از ) 1988(13و توماس) 1992(12سرمايه گذاري اشاره نمودند و همچنين اشنايدر
  .كه در زمينه تورش هاي رفتاري سرمايه گذاران مطالعه نمودند
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ماليه رفتاري بر روي چگونگي تفسير و به كارگيري اطلاعات در فرآيند تصميم گيري سرمايه گذار 
ي به علاوه ماليه رفتاري مي تواند تشريح كننده بسياري از رفتارهاي غير عادي و غير منطق. تمركز دارد

  .در بازار باشد
  :كرد فيتعر ريز صورت به تواني م راي رفتاري مال فوق، فيتعار به توجه با

 .استي ريگ ميتصم وي روانشناس علوم باي مال و كيكلاس اقتصاد ادغامي رفتاري مال •
 .استي مال اتيادب در استثناها بروز ليدلا فيتوصي براي تلاشي رفتاري مال •
ي خطاها دچار خودي ها قضاوت در گذاران هيسرما چگونه كه نيا مطالعه بهي رفتاري مال •

 ). 14،1998فولر( دپردازي م شوند،ي مي ذهني خطاها گريد عبارت به يا كيستماتيس

باراك و (مالي رفتاري در ارتباط با چگونگي قيمت سهام متأثر از رفتار سرمايه گذاران است  •
  .)15،2006دميرلي

 ريتأث تحت جهان سراسر در را نفر ها ونيليم ماتيتصم ياطلاعات ييناكارا است تأمل قابل نكته نيا
 نادرست دارند، ارياخت در يكامل اطلاعات يمال يبازارها در گرانيباز همه كه تصور نيا لذا دهد، يم قرار
 كامل تيعقلان شد، ذكر كارا يبازارها در آنچه همانند بار، گريد ).23، ص1388بدري، ( رسد يم نظر به
 مطرح يخاكستر فيط در مدل نيا كه است بهتر. شود يم آشكار كامل ديسف اي اهيس شكل به ندرت به

 و ييعقلا تيشخص از يمختلف صيخصا يدارا آنها. ييعقلا ريغ     ًكاملا  نه و خردمندند     ًكاملا  نه افراد شود؛
 يمجموع را گذاران هيسرما ماتيتصم يمال يبازارها در يفراواكنش دهيپد يساز مدل در. اند ييعقلا ريغ
 .اند گرفته نظر در يرفتار و ييعقلا يها خواسته از
  

  پيشينه پژوهش
 آنچه از كيستماتيسي صورت به انسان ماتيتصم نان،ياطم عدم طيشرا تحت كه افتيدر كانمن

 ،يورسكيت همراه بهي و نيهمچن. دارد انحراف شودي مي نيب شيپ استانداردي اقتصاد هينظر توسط
ي براي نيگزيجا عنوان به انداز چشم هينظر. )Montier, 2002: 6( كردند ميتنظ را انداز چشم هينظر

 كه كرد كشف نيهمچن كانمن. آورد فراهم شده مشاهده رفتاري برا راي بهتر حيتوض استانداردي مدلها
 هياول اصول از كيستماتيسي صورت به كه راي ذهن قواعدي برها انيم است ممكن انسان قضاوت

 از استفاده با قاتيتحق ازي ديجد نسل گذار هيپاي و دهيا. رديبگ نظر در را دارنديي واگرا احتمالات
  ).298، ص1387اسلامي بيدگلي، ( شدي مال وي اقتصادي مدلها ساختن پرباري براي روانشناخت نشيب
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 در گذار هيسرما رفتار      ًعمدتا  كه دهدي م نشان )1974( هالم و هاروگروو و كريب قيتحقي ها افتهي
 كنندي مي سع سهم يك ديخري برا خود ماتيتصم در آنها و باشدي ميي عقلا وي منطق هيسرما بازار

  .كنند برقراري منطق ارتباطي گذار هيسرما بازده و سكير نيب
ي كي. گرددي برم 70 دهه به هيسرما بازار در گذاران هيسرما رفتار نهيزم دري تجرب مطالعات نياول

 دري و. گرفت انجام وارتون توسطي قيحق گذار هيسرما رفتار نهيزم دري شيمايپ مطالعات نياول از
 قراري بررس موردي پرتفو بيترك نديفرآ وي گذار هيسرما بر راي تيجمعي رهايمتغ ريتأث خود مطالعات

 شخصي درون عوامل ازي تابع افرادي زيگر سكير درجه كه نمود ثابت گلا وي فارل لبرون، مطالعات. داد
 . نداردي ارتباط بازاري رونيب ملاحظات به و است
 اقتصاد وي مال علوم دري روانشناسي كاربردها توسعه بهي مقالات سلسلهي ط كانمن وي ورسكيت

 آنها. شدي منته 2002 سال در كانمن توسط اقتصاد نوبلة زيجا افتيدر به آناني تلاشها و پرداختند
ي ريگ ميتصم بر نانياطم عدم  طيشرا در كه كردند ذكر راي شهود عامل سه ، 974 سالة مقال در

 در دو نيا. هستند قيتطب و گاه هيتك و بودن دسترس در ،يندگينما عامل سه نيا. گذاردي م ريتأث افراد
 را آن كه دادند توسعه راي نيگزيجا مدل و كردند واردي انتظار تيمطلوبي تئور بري انتقادات 1979 سال

  .نهادند نام  16انتظارتئوري 
 اساس بر تواني م را بازار در گذار هيسرما رفتار كه افتيدر خود مطالعات در )1987( وليبارن
 .كردي نيب شيپ فرد شغل وي زيگر سكير زانيم ،يزندگ سبك اتيخصوص

 عوامليي شناسا با رابطه در گرفته صورت قاتيتحق نيدتريجد ازي كي) 2006(ي ميالتم حسن
. است گرفته صورت امارت هيسرما بازار در كه استي حقوق وي قيحق گذاران هيسرما رفتار بر رگذاريتأث
 اطلاعات -1: كردي بند طبقه عوامل از گروه 5 در را گذاران هيسرما رفتار بر رگذاريتأثي رهايمتغي و

 - 5 شركت و خود ريتصو انطباق -4 جانبدارانهي ها هيتوص -3ي فن اطلاعات -2ي حسابدار وي مال
 . گذار هيسرماي شخصي ازهاين

 از تيمطلوب كردن حداكثر هينظر به مرتبطي رهايمتغ كه است نيا ازي حاك قيتحق نياي ها يافته
 از شدهي نيب شيپ سهم هر سود و سهامداران به شده پرداختي نقد سود ،يسودآور رشد ليقب

 قيتحق نياي ها يافته گريد از. است بازار در سهم يك ديخر قصد بر گذار ريتأثي رهايمتغ نيمهمتر
 اطلاعات و بازار در معاملات تيوضع شاخص، روند ليقب از بازاري عموم اطلاعات كه است نيا انگريب

  .دارد ميمستق ريتأث گذار هيسرما انتظارات بر شركتي سو از شده منتشر
 نياي ايگو هيسرماي بازارها در گرفته صورت مطالعات از آمده دست بهي تجرب شواهدي كل طور به
 يك ارائه امكان و بوده دهيچيپ اريبس آنها رفتار و گذاران هيسرماي ريگ ميتصم نديفرآ كه است تيواقع
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 رفتار مواقع ازي اريبس در. بود نخواهد سريمي راحت به بازار در آنها رفتاري نيب شيپ جهت واحدي الگو
  .بود نخواهد ريپذ امكاني رفتاري محركهايي شناسا و باشدي ميي عقلا ريغ بورس در گذاران هيسرما
 ليدلا ازي كي يو پردازدي م سهام بازار دري متيقي ها حباب جاديا ليدلاي بررس به) 2004( نريل

 .داندي مي روان عوامل را ها حباب نيا جاديا
ي مال اتينظر او. كندي م مطرح  راي رفتاري مال اتينظري ريگ شكلي چگونگ) 2004( سزكا

 و ديافزاي مي سنت دگاهيد به راي رفتار دگاهيد بلكه داند،ي نمي سنتي مال اتينظر نيگزيجا راي رفتار
 .كندي م اصلاح را آن

 قرار مطالع مورد را خطر ادراكي يعن گذار هيسرما رفتاري رواني ها جنبه ازي كي) 2008( كاردير
 وي مالي ها نهيزم در تواندي م افراد زيآم مخاطرهي رفتارها كه است دهيرس جهينت نيا به او. است داده
  .باشد داشتهي اديز ريتأث افرادي گذار هيسرما

 كرده سهيمقا هم باي بعد سه مدل يك قالب در راي سنتي مال وي رفتاري مال) 2010( لديف بلوم
 وجودي اريبسي استثناهاي مالي بازارها در نكهيا رغمي عل كه دهدي م نشاني و قيتحق جهينت. است
ي مالي براي نيگزيجا راي رفتاري مال وجود نيا با اما ستين هيتوج قابلي سنتي مال اتينظر با كه دارد
  .ندارد وجودي فاحش تفاوت دو نيا نيب ديگوي م و داندي نمي سنت

 داردي م انيب قيتحق نيا دري و. پردازدي م آن خچهيتار وي رفتاري مالي معرف به) 2010( سوئل
  .دارندي اديز ريتاث افرادي گذار هيسرما ماتيتصم بري روان عوامل كه

 رگذاريتأثي روان عواملي بررس عنوان با يگريدي قيتحق )1387( دهقان ديعبدالمج و شمس فلاح
 وي درون عوامل قيتحق نيا در. مي باشد تهران بهادار اوراق بورس دري گذار هيسرما به افرد قصد بر
 قرار ريتأث تحت را) گذاران هيسرماي ذهن اهيس جعبه( افراد ديخر نديفرآ توانندي مي اريبسي رونيب

 در آنچهي ول نمود اشارهي فرهنگ ،ياسيس ،ياقتصاد عوامل به تواني مي رونيب عوامل جمله از كه دهند،
 عوامل نيا سنجش كه است) يروان(ي درون عوامل است گرفته قرار ليتحل و هيتجز مورد پژوهش نيا
 كه ديگرد مشخص قيتحق نيا در. گردد گذاران هيسرما رفتار تر قيدق چه هر شناخت باعث تواندي م

 كسب ،يريپذ سكير درجه زانيم نفس، به اعتماد ،يذات ليتحل قدرت تم،يوريب همچوني روان عوامل
 اوراق بورس دري گذار هيسرما به افراد قصد بر شركت و خودي ذهن ريتصو انطباق و سهامداران ژيپرست
 .باشدي م مؤثر بهادار

ي ريگ ميتصم بر مؤثر عواملي بررس عنوان با يقيتحق در) 1386(ي گراشي خادم و زادهي قاض
 قيتحق نيا در. انجام دادندي ساختا معادلات مدلي مبنا بر تهران بهادار اوراق بورس در سهامداران

 شكل بري ميمستق ريتأث ،يريگ ميتصم جهت ازين مورد اطلاعات به بازار فعالاني دسترس نحوه و زانيم
ي ريگ ميتصم نحوه و گذاران هيسرماي رفتار هيمال كه نيا به توجه با.  دارد بازار انفعالات و فعلي ريگ
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 عوامل ،يعامل ليتحل روش از استفادهبا . استي مختلف عوامل ازي ناش بهادار، اوراقي ها بورس در
 عوامل بازار،ي روان عوامل ،ياسيس عوامل بيترت به كه دهدي م نشان قيتحق جينتا .شديي شناسا مربوط
 بورس در سهامداراني ريگ ميتصم نحوه بر را ريتأث نيبالاتر شركت، سطح دري مال عوامل وي اقتصاد
  .دارند تهران بهادار اوراق

 از شيب. است كرده رحطم راي رفتاري مال وي مال نينو هينظر تقابل خود پژوهش در) 1383(ي تلنگ
 وي اقتصادي ها عامل ،ييعقلا رفتاري اصل ميپارادا دو بر هيتك باي مال نينو هينظر صلابت قرن مين

 و هينظر نيا جيراي ها مدل توسط نييتب رقابليغي تجرب شواهدي برخ وجود با كاراي بازارها هيفرض
 باي روانشناس ادغام هدف باي رفتاري مال نام باي گريد هينظر مقابل در بازاري استثناها عنوان تحت

نتيجه گيري نهايي از مطالعات و شواهد موجود حاكي از اين . است شده دهيكش چالش به اقتصاد
  .واقعيت است كه نقش مالي رفتاري در تبيين رفتار بازار و عامل هاي اقتصادي غير قابل انكار است

 را آن نقش و كارا بازاري استثناها وي رفتاري مال و كارا بازار هيفرض) 1385(ي قاسم وي خواجو
 وجود بازاريي كارا دري فاحش اشتباه كه داشت انتظار دينبا كه است دهيرس جهينت نيا به و كردهي بررس

 ها جنبه گريد از تواندي م بازاريي كارا اما. باشد دسترس در مداوم طور بهي فوري سودها تا باشد داشته
اين مقاله به بررسي استثناهاي بازار كارا و شواهد تجربي آن و نقش  .نباشد هماهنگي واقع طيشرا با

بدين . اسثثناها در بازدهي بلند مدت به روش شناسي حساس اند. مالي رفتاري در تبيين آن مي پردازد
معني كه وقتي از مدل هاي متفاوتي جهت اندازه گيري بازده مورد انتظار استفاده مي شود اين 

 .مي روداستثناها از بين 
 هيسرما رفتار وي مال اطلاعاتي ساز شفاف رابطهي بررس بهي قيتحق در )1389( يداود ويي نايس
ي بازارها عنوان بهي مالي بازارها تيشفاف گذشتهة ده در. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در گذاران

 مطرحي مالي بازارها دري گذار هيسرماي استراتژ نييتع بر رهايمتغ نيمؤثرتر ازي يك عنوان بهي مال
 تيشفاف وي مال اطلاعاتي افشاي يعن تيشفاف بعد سه هر كه دهدي م ننشا قيتحق جينتا. است بوده

 البته است گذار ريتأث بورس در گذاران هيسرما رفتار بر رهيمد ئتيه ساختار تيشفاف و تيمالك ساختار
 شدي ريگ جهينت نيهمچن. دهندي م تياهمي مال اطلاعاتي افشا به زيچ هر از شيب گذاران هيسرما
  .است متفاوت آنهاي شناخت تيجمعي رهايمتغ به توجه با تيشفاف ابعاد از گذاران هيسرما ادراك كه

 هيسرما حجم بر آن ريتأث وي رفتاري مال هينظر موضوع بهي قيتحق در) 1390(ي مرتاض وي لشكر
يي عقلا     ًكاملا  رفتار دهيا كند؛ي م انيب قيتحق نيا. دنپردازي م تهران بهادار اوراق بورس در افرادي گذار
 موجبي اريبسي روان عوامل وجود. ستيني كاف سهام بازار در رفتارشان هيتوج جهت گذاران هيسرما

 نيا. نكنند عمليي عقلا     ًكاملا  صورت به خودي گذار هيسرماي هاي ريگ ميتصم در افراد كه شودي م
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 مورد را افرادي گذار هيسرما حجم بر مؤثري روان عوامل و پردازدي مي رفتاري مالي معرف به قيتحق
  .دهدي م  قراري بررس

ي ادراكي خطاها با تيشخص انواع نيب ارتباط نييتب عنوان باي قيتحق در )1389( پوري قل وي تهران
 مطرحي ادراكي خطاها پژوهش نيا انجام در. انجام دادند تهران بهادار اوراق بورس در گذاران هيسرما
 نيب كه است نيا انگريب پژوهش نيا جينتا. دارد گذاران هيسرما تيشخص باي داري معن رابطه شده
 ،يتصادفي خطا باي رنجور روان نيب ،ينانياطم شيب وي نيب پسي خطا باي گشودگ ويي گرا برون
ي خطا باي شناس فهيوظ وي سازگار نيب نيهمچن. دارد وجود ميمستق رابطهي دسترس و تعهد ديتشد

ي روان عامل 4 پژوهش نيا در. دارد وجود معكوس رابطهي دسترسي خطا باي گشودگ نيب وي تصادف
  . گرفت قراريي شناسا مورد افرادي گذار هيسرما حجم بر اثرگذار

  
 پژوهشروش شناسي  -3

روش اين تحقيق از نظر هدف كاربردي و از نظر ماهيت از نوع تحقيقات توصيفي از نوع همبستگي 
جامعه آماري اين تحقيق، كليه سرمايه گذاران حقيقي بورس اوراق بهادار تهران،  .به شمار مي آيد

نمونه گيري به روش . كارگزاران بورس اوراق بهادار، صندوقهاي سرمايه گذاري مشترك مي باشد
نه مي نمو  307تصادفي ساده صورت گرفته است و تعداد حجم نمونه با توجه به نامحدود بودن جامعه 

  .باشد
پرسشنامه . براي جمع آوري داده ها از دو پرسشنامه استفاده شده است: ابزار جمع آوري داده ها

رضايت شغلي، انگيزش، كارايي، تجربيات مثبت كارايي، استرس، استراتژي هاي (كانون كنترل 
ميناني، خطاهاي بيش اط(سؤال و پرسشنامه خطاهاي ادراكي سرمايه گذاري  21داراي ) مديريتي

  .سؤال تشكيل شده است 24از ) تشديد تعهد، تصادفي، دسترسي، پس بيني
جهت بررسي روايي پرسشنامه هم از اعتبار محتوا و هم از اعتبار عاملي : روايي و پايايي پرسشنامه

براي سنجش اعتبار محتواي پرسشنامه از نظرات متخصان، اساتيد دانشگاهي و كارشناسان . استفاده شد
در اين مرحله با انجام مصاحبه و كسب نظرات افراد ياد شده، اصلاحات لازم به عمل . استفاده شدخبره 

آمده و بدين ترتيب اطمينان حاصل گرديد كه پرسشنامه همان خصيصه مورد نظر محققين را مي 
  .سنجد

مول فيشر فر. به منظور تعيين پايايي پرسشنامه از آلفاي كرونباخ و آزمون دقيق فيشر استفاده شد
  :محاسبه گرديد Excel با استفاده از نرم افزار
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نشان مي دهد كه  نيز  Spssو   Excel، نتايج پيش آزمون از طريق نرم افزار 1طبق جدول 
بنابرين با عدم رد فرضيه صفر پايايي پرسشنامه تأييد مي . پرسشنامه از پايايي لازم برخوردار مي باشد

  .شود
 Excel و SPSS  افزار نرم قيطر از آزمون شيپ جينتا : 1جدول 

P  )نتيجه آزمون پايايي سطح احتمال خطا آلفاي كرونباخ )فيشر 

0.635946848  0.910 0.05 =α كردرا نمي توان رد  فرضيه صفر 

  
به منظور آزمون فرضيه هاي تحقيق از تحليل عاملي تأييدي استفاده : روش تجزيه و تحليل داده ها

همين منظور بايد از حجم نمونه زياد استفاده شود، بنابراين بايد از آزمون نرمال بودن و مي شود و به 
  .آزمون كافي بودن حجم نمونه استفاده كنيم

اسميرنف استفاده شده و نتايج  -براي بررسي نرمال بودن متغيرهاي تحقيق از آزمون كولموگروف
  .ن پژوهش توزيع نرمال داردنشان داده است كه متغيرهاي در نظر گرفته شده در اي

 
  پژوهشفرضيه هاي  -4

 ياصل هيفرض
 ريتأث  تهران بهادار اوراق بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها در كنترل كانون
  .است گذار
  يفرعي ها هيفرض
 بهادار اوراق بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها دري شغل تيرضا :1هيفرض
 .است رگذاريتأث تهران
 تهران بهادار اوراق بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها در زشيانگ :2هيفرض
 .است رگذاريتأث

 تهران بهادار اوراق بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها دريي كارا :3هيفرض
 .است رگذاريتأث

 اوراق بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها دري كار مثبت اتيتجرب :4هيفرض
 است رگذاريتأث تهران بهادار
 تهران بهادار اوراق بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها در استرس: 5 هيفرض
 .است رگذاريتأث
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 بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها دري تيريمدي هاي استراتژ :6 هيفرض
  .تاس رگذاريتأث تهران بهادار اوراق

  
  يافته هاي پژوهش - 5
  

  قيتحق يمفهوم مدل يساختار يابي معادله آزمون يبرازندگ يها شاخص -3جدول 
  نام شاخص  استاندارد ريادقم  مقادير مدل  نتيجه

 dfبه   2χ17نسبت    3 از كمتر و يمساو  2.74  است قبول قابل

  )ريشه ميانگين توان دوم خطاي تقريب( RMSEA18  0.08 تا 0.05 نيب  0.08 است قبول قابل
  )ريشه ميانگين توان دوم باقيمانده(  RMR19  0.05 از كوچكتر  0.037 است قبول قابل
  )شاخص برازش نرم( NFI20  0.80 از بزرگتر  0.84 است قبول قابل
  )شاخص برازش تطبيقي( CFI21  0.90 از بزرگتر  0.90 است قبول قابل
  )برازش ييكوين شاخص( GFI22  0.90 از بزرگتر  0.94 است قبول قابل
  )شده ليتعد برازش ييكوين شاخص ( AGFI23  0.90 از بزرگتر  0.90 است قبول قابل
  P-VALUE  0.05 از كوچكتر  0.00 است قبول قابل

  
ادراكي در تصميم گيري با استفاده خروجي آزمون رابطه علي ميان كانون كنترل و خطاهاي  - 1نمودار

  از نرم افزار ليزرل در حالت معني دار
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 استفاده با يريگ ميتصم در يادراك يخطاها و كنترل كانون انيم يعل رابطه آزمون يخروج -2نمودار
  استاندارد حالت در زرليل افزار نرم از

  
نمايانگر  2و  1نمودار شماره . نتيجه مدل سازي معادلات ساختاري را نشان مي دهد 2و  1نمودار 

مدل معادلات ساختاري كانون (R) رابطه علي پيشنهاد شده در حالت معناداري و ضريب استاندارد 
دو شاخص هاي برازش مدل از قبيل كاي  4جدول شماره . كنترل و خطاهاي اداركي را نشان مي دهد

)2χ  ( ،RMSEA ،GFI  مدل سازي معادلات ساختاري، علاوه بر اين كه قدم . را نشان مي دهد... و
نهايي تحليل عاملي تأييدي است  از طريق شاخص هاي برازش مدل، اعتبار مدل مفهومي پيشنهاد 

عاملي با استفاده از مدل يافته هاي تحليل  5همچنين جدول شماره . شده را نيز نشان مي دهد
اين جدول شامل . معادلات ساختاري براي آزمون فرضيه هاي اصلي و فرعي تحقيق را نشان مي دهد

ضرايب استاندارد و نيز اعداد معناداري مي باشد؛ يعني در مورد آزمون فرضيه هاي فرعي تحقيق با 
ان رضايت شغلي، انگيزش، كارايي، توجه به يافته هاي مدل معادلات ساختاري، رابطه علي و مثبت مي

 و 2.19 و (2.44-  تجربيات مثبت كاري و استرس با خطاهاي اداركي سرمايه گذاران تأييد مي شود
بنابراين به ترتيب فرضيه هاي فرعي اول، دوم، سوم، چهارم و پنجم تأييد مي ).   t= 2.96و 2.40و 2.25
ي و خطاهاي ادراكي سرمايه گذاران تأييد نمي شود اما رابطه علي ميان استراتژي هاي مديريت. شوند

)1.17 - t=  .(بنابراين فرضيه فرعي ششم رد مي شود.  
 اوراق بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها در كنترل كانون :فرضيه اصلي

  .است گذار ريتأث  تهران بهادار
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گيري سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار كانون كنترل بر خطاهاي ادراكي در تصميم  : H0فرضيه 
0:0                                                       .تهران تأثيرگذار نيست =ρH  

  
 بهادار اوراق بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها رب كانون كنترل: H1  هيفرض

0:1                                                          .است رگذاريتأث تهران ≠ρH  
مشاهده مي شود اعتبار و برازندگي مناسب مدل ها تأييد   2و  1همان طور كه در نمودار شماره 

  RMSEAمقدار ،  3كمتر از  (df)مي شود، چرا كه مقدار كاي دو كم، نسبت كاي دو به درجه آزادي 
باشند مي توان نتيجه گرفت كه مدل  0.90و  0.94به ترتيب  AGfI و GFIو نيز مقدار  0.1كوچكتر از 

بزرگتر يا  2، از t ارزش ضريب استاندارد رابطه موجود نيز در صورتي كه. اجرا شده برازش مناسبي دارد
  . معني دار مي باشد% 95كوچكتر باشد در سطح اطمينان  -2از 

حاكي از تأييد رابطه علي مثبتي ميان كانون كنترل و خطاهاي ادراكي سرمايه يافته هاي مدل 
لذا مي توان گفت كانون كنترل . بنابراين فرضيه اصلي تحقيق تأييد مي شود).   t= 2.74(گذاران است 

  .موجب خطاهاي ادراكي مي شود
  

  نتايج اجراي مدل ساختاري ميان كانون كنترل و خطاي ادراكي:  4جدول 
  نتيجه  t- value  (R)ضريب استاندارد  ه اصلي تحقيقفرضي

 خطاي ادراكي ←كانون كنترل 
 

2.74 0.19  
 H0رد  فرضيه   

  و
 H1پذيرش فرضيه 

2χ   =111.89            df= 38      RMSEA= 0.08         GFI=0.94       AGFI= 0.90 

  
 بهادار اوراق بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها رب رضايت شغلي :1هيفرض
  .است رگذاريتأث تهران

محاسبه شده با مقدار  tخروجي آزمون با استفاده از نرم افزار ليزرل در حالت معني داري، ارزش 
درصد رد و فرضية تحقيق به  95بنابراين فرضية صفر در سطح اطمينان . است 1.96بزرگتر از  2.96
بنابراين رضايت شغلي بر خطاهاي ادراكي در سطح اطمينان . ن فرضيه درست تأييد شده استعنوا
با استناد به شاخص هاي به دست آمده مي توان گفت رضايت شغلي در سطح . تأثير گذار است% 95

  .درصد موجب خطاهاي ادراكي در تصميم گيري سرمايه گذاران مي شود 95اطمينان 
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 تهران بهادار اوراق بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي هاخطا رب زشيانگ :2هيفرض
  .است رگذاريتأث

 95است، بنابراين فرضية صفر در سطح اطمينان  1.96بزرگتر از  2.4محاسبه شده با مقدار  tارزش 
بنابراين انگيزش بر خطاهاي ادراكي . درصد رد و فرضية تحقيق به عنوان فرضيه درست تأييد شده است

ب درصد موج 95لذا مي توان گفت انگيزش در سطح اطمينان . تأثيرگذار است%  95در سطح اطمينان 
 .خطاهاي ادراكي در تصميم گيري مي شود

  
 تهران بهادار اوراق بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها ربيي كارا :3هيفرض
  .است رگذاريتأث

بنابراين فرضية صفر در سطح اطمينان . است، 1.96بزرگتر از  2.25محاسبه شده با مقدار  tارزش 
بنابراين كارايي بر خطاهاي . درصد رد و فرضية تحقيق به عنوان فرضيه درست تأييد شده است 95

با استناد به شاخص هاي به دست آمده مي توان ادعا . تأثيرگذار است% 95ادراكي در سطح اطمينان 
درصد باعث خطاهاي ادراكي در تصميم گيري سرمايه گذاران مي  95رد كه كارايي در سطح اطمينان ك

 .شود
  

 اوراق بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها ربي كار مثبت اتيتجرب :4هيفرض
  .است رگذاريتأث تهران بهادار

است، بنابراين فرضية صفر در سطح اطمينان  1.96بزرگتر از  2.19محاسبه شده با مقدار  tارزش 
بنابراين تجربيات مثبت كاري . درصد رد و فرضية تحقيق به عنوان فرضيه درست تأييد شده است 95

لذا مي توان گفت تجربيات مثبت كاري در . تأثيرگذار است% 95بر خطاهاي ادراكي در سطح اطمينان 
 .درصد موجب خطاهاي ادراكي در تصميم گيري سرمايه گذاران مي شود 95طح اطمينان س
  

 تهران بهادار اوراق بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها بر استرس :5 هيفرض
  .است رگذاريتأث

است، بنابراين فرضية صفر در سطح   -1.96كوچكتر از  -2.44محاسبه شده با مقدار  tارزش 
با استناد به شاخص هاي به دست آمده مي توان ادعا . درصد رد و فرضية تحقيق تأييد شد 95اطمينان 

لذا مي توان گفت كه . تأثير گذار است% 95كرد كه استرس بر خطاهاي ادراكي در سطح اطمينان 
 .درصد موجب خطاهاي ادراكي در تصميم گيري سرمايه گذاران مي شود 95ر سطح اطمينان استرس د
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 اوراق بورس در گذاران هيسرماي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها ربي تيريمدي هاي استراتژ :6 هيفرض
  .است رگذاريتأث تهران بهادار

بنابراين فرضية صفر در سطح . است  -1.96بزرگتر از   -1.17محاسبه شده با مقدار  tارزش 
بنابراين استراتژي هاي مديريتي بر خطاهاي ادراكي . درصد رد نشد و فرضية تحقيق رد شد 95اطمينان 

 با استناد به شاخص هاي به دست آمده مي توان گفت استراتژي. تأثيرگذار نيست% 95در سطح اطمينان 
  .هاي مديريتي موجب خطاهاي ادراكي در سرمايه گذاران بورس اوراق بهادار تهران نمي شود

  
  يقتحق اتيفرض آزمون در يساختار معادلات مدل از حاصل جينتا -5جدول

t-value  آزمون جهينت
 بيضر

  قيتحق اتيفرض استاندارد

  0.19  2.74  است شده دييتأ هيفرض
ي ريگ ميتصم دري ادراكي خطاها بر كنترل كانون: ياصل هيفرض

 .است رگذاريتأث گذاران هيسرما

  0.23  2.96  است شده دييتأ هيفرض
ي ريگ ميتصم در يادراكي برخطاهاي شغل تيرضا: 1يفرع هيفرض

 . است رگذاريتأث گذاران هيسرما

  0.18 2.40  است شده دييتأ هيفرض
 هيسرماي ريگ ميتصم در يادراكي خطاها بر زشيانگ: 2يفرع هيفرض

 .است رگذاريتأث  گذاران

  0.18  2.25  است شده دييتأ هيفرض
 هيسرماي ريگ ميتصم در يادراكي خطاها بريي كارا: 3يفرع هيفرض

 .است رگذاريتأث  گذاران

  0.18  2.19  است شده دييتأ هيفرض
 ميتصم در  يادراكي خطاها بري كار مثبت اتيتجرب: 4يفرع هيفرض

 .است رگذاريتأث  گذاران هيسرماي ريگ

  - 0.17  - 2.44 است شده دييتأ هيفرض
 هيسرماي ريگ ميتصم در يادراكي خطاها بر استرس: 5يفرع هيفرض

 .است رگذاريتأث  گذاران

  -0.1  - 1.17  است نشده دييتأ هيفرض
 در  يادراكي خطاها بري تيريمدي هاي استراتژ: 6يفرع هيفرض

 .است رگذاريتأث  گذاران هيسرماي ريگ ميتصم

  
  بحث  و نتيجه گيري -6

 به يرونيب و يدرون عوامل يتمام ديبا بهادار اوراق بورس در رياخ يها شرفتيپ به توجه با كه حال
 يمتنوع اريبس اتيذهن و ديعقا تفكرات، با ما كه چرا رند،يگ قرار يبررس مورد نانهيزبير و فيظر صورت

  .است برخوردار ييبالا تياهم درجه از اتيذهن نيا درك و شناخت كه م،يهست روبرو افراد از
با توجه به يافته هاي تحقيق، مي توان چنين نتيجه گيري نمود كه براساس مدل معادلات 

رضايت شغلي، انگيزش، (ابعاد كانون كنترل  . ساختاري كانون كنترل بر خطاهاي ادراكي تأثيرگذار است
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بر خطاهاي ادراكي تأثيرگذار است ولي استراتژي هاي ) كارايي، تجربيات مثبت كاري و استرس
  . مديريتي بر خطاهاي ادراكي تأثير گذار نيست

يافته هاي رضايت شغلي بر خطاهاي ادراكي در تصميم گيري سرمايه گذاران تأثيرگذار است؛ 
بالاست ولي بايد از طريق مكانيزم هايي  تحقيق نشان مي دهد كانون كنترل دروني سرمايه گذاران

همچون كارگاههاي آموزشي بايد كانون كنترل آنها را تقويت كرد تا علاوه بر محيط كاري، در محيط 
سرمايه گذاري كانون كنترل دروني داشته باشند و اين امر باعث مي شود تا خطاهاي ادراكي در تصميم 

در اين نتيجه، يافته اي جهت تطابق  .ارايي بازار افزايش يابدگيري سرمايه گذاران كاهش يابد و ميزان ك
  .وجود ندارد

سرمايه گذاراني انگيزش بر خطاهاي ادراكي در تصميم گيري سرمايه گذاران تأثيرگذار است؛ يعني 
كه كمتر  دست از كار برمي دارند و در وظايف كاري خود درگير هستند، دوست دارند به بازده بيشتري 

لبته اين مسأله در سرمايه گذاران خوب است ولي بايد سرمايه گذاران ميزان دانش خود را در ا. برسند
زمينه سرمايه گذاري افزايش دهند و سازمان بورس اوراق بهادار با برگزاري دوره هاي آموزشي براي 

ت ها آموزش و آگاهي سرمايه گذاران در چگونگي استفاده از اطلاعات حاصل از صورت هاي مالي شرك
نسبت قيمت بر درآمد، سود نقدي هر سهم و بازده فروش  ،EPSو نسبت هاي مهم آن از جمله نسبت 

  .هم راستا مي باشد) 1389(يافته اين تحقيق با يافته فتانه قلي پور . آگاهي دهد
سرمايه گذاراني كارايي بر خطاهاي ادراكي در تصميم گيري سرمايه گذاران تأثيرگذار است؛ يعني 

حساس اختيار و قدرت عمل بيشتري بر كارشان دارند ولي در محيط سرمايه گذاري احساس كه ا
بنابراين . اختيار و قدرت  تصميم گيري از آنها سلب مي شود و باعث دوگانگي شخصيت مي شوند

توصيه مي شود سازمان بورس اوراق بهادار دانش خود را در مورد رفتار سرمايه گذاران در بازار افزايش 
با شناخت بيشتر اين حوزه، مسئولان مي توانند هنگام قانونگذاري با در نظر گرفتن جنبه هاي . هندد

مثبت اين اين رفتارها، به تقويت بازار كمك كنند  و با معرفي فرصت ها رفتار بازيگران مالي را پيش 
ه اي جهت تطابق وجود در اين نتيجه، يافت. بيني كنند و سرانجام بازار را به كارايي بيشتر سوق دهند

  .ندارد
تجربيات مثبت كاري بر خطاهاي ادراكي در تصميم گيري سرمايه گذاران تأثيرگذار است؛ بازار 
سرمايه جايي است كه براي تصميم گيري هاي سرمايه گذاري، دانش حرفه اي مورد نياز است و بازخور 

. رفه اي دچار تورش رفتاري مي شودحتي يك سرمايه گذار ح. اين تصميمات كند و با خطا همراه است
معامله گران زماني كه تجربيات مثبت دارند و در مراحل اوليه سرمايه گذاري خود با موفقيت روبرو مي 

منجر به شوند دچار اطمينان بيش از اندازه مي شوند و باعث افزايش بي مورد حجم معاملات شده و 
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نتيجه دچار خطاي ذهني و ادراكي مي شوند و باعث در بروز حباب قيمتي در بازارهاي مالي مي شود 
مي  )Johnson, et al., 2002: 19(يافته هاي اين تحقيق مطابق با يافته هاي . ناكارايي بازار مي شوند

البته نتيجه اين تحقيق در راستاي يافته هاي    (Montier, 2002: 52)باشد و بر خلاف يافته هاي 
)Kloehn, 2009: 445( گذاران با تجربه در بازارهاي سرمايه با اطمينان بيش از حد، خوش  ، سرمايه

بيني بيش از حد، خود اسنادي تمايل به سرمايه گذاري بيش از حد مقدار پول در خيلي پروژه هاي 
 .مخاطره آميز، و اتلاف وقت و ساير منابع بيش از حد در تجارت مي شود

ي سرمايه گذاران تأثيرگذار است؛ افراد برون همچنين استرس بر خطاهاي ادراكي در تصميم گير
كنترل بيشتر از افراد درون كنترل استرس و اضطراب دارند كه اين امر مي تواند ناشي از عوامل داخلي 

با افزايش استرس حافظه انسان اطلاعات آماده، در دسترس و وقايع اخير را . و خارجي افراد باشد
شود سازمان بورس بايد عوامل رواني در بازار از جمله از اخبار و بازيابي مي كند بنابراين توصيه مي 

شايعات در روزنامه ها و جرايد، توصيه دوستان و آشنايان، اخبار غير رسمي از جلسات و برنامه شركت 
ها، شايعات و اخبار منشر شده در سايت هاي اينترنتي، نظر كارگزاران و شركت هاي مشاوره سرمايه 

از مجامع شركت ها و برنامه هاي اعلام شده از سوي ) رسمي و غير رسمي(نشر شده گذاري، اخبار م
مهدي خادمي گراشي و ( مديران و مسئولين شركت ها كاهش دهد؛ نتيجه اين تحقيق با نتيجه تحقيق 

  .در ارتباط با عوامل رواني مطابقت دارد) 1386مصطفي قاضي زاده، 
استراتژي هاي مديريتي بر خطاهاي ادراكي در  مي شود؛ ؛اما در اين تحقيق فرضيه فرعي ششم رد 

يعني درون كنترل ها در استراتژي متمركز بر كار در قالب سازنده تري . تصميم گيري تأثيرگذار نيست
واكنش نشان مي دهند كه بيشتر از برون كنترل ها در جستجوي فعالانه حل مسئله هستند و با تفكر 

عقلايي مي پردازند و با استفاده از دانش روز و پردازش اطلاعات منجر  ذهني و منطقي به تصميم گيري
با توجه به جديد بودن اين بعد،  در هيچ مطالعه داخلي و  .به خطاهاي ذهني و ادراكي نمي شوند

 .خارجي مورد بررسي قرار نگرفته است و يافته اي جهت تطابق وجود ندارد
رفتار خريد سرمايه گذاران از «ازارهاي كارا، طبق مقاله در نهايت مي توان گفت علي رغم فرضيه ب 

و مصاحبه با آنها، سرمايه گذاران سرمايه گذاري در بورس را بدون هيچ » طريق رويكرد مالي رفتاري
گونه آگاهي در مورد ابزار سرمايه گذاري ساخته شده به عنوان بازي قمار تلقي مي كنند و سرمايه 

 ,Firat, & Fettahoglu(توافق كردند » بورس قمار است«اين مورد كه سال در  10گذاران بيش از 

2011: 156.(  
در صورتي كه بايد با ايجاد كارگاههاي آموزشي، سرمايه گذاري در بورس را به عنوان يك علم  

  .تلقي كنند و سطح دانش حرفه اي آنها را افزايش دهند



  انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايه پژوهشي -علمي  فصلنامـه

122   
 

 1391 پاييز/ سومشماره  / سال اول

گذاري و سهامداري در  گسترش فرهنگ سرمايهتوسعه دانش مالي و بنابراين سازمان بورس بايد با 
مي تواند سهامداران بيشتري را جذب نموده و از اين طريق سرمايه هاي بيشتري را به بورس  كشور

   .اوراق بهادار و در نهايت چرخه اقتصاد كشور تزريق نمايد
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