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 در پذیری رقابت و مدیران تصمیمات در رفتاری های سوگیری عوامل تأثیر بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته های شرکت

 

 مسعود سامانی

 رانی، ا، کاشانواحد کاشان ،یدانشگاه آزاد اسلام ،یحسابدار یدکتر یدانشجو

 

 چکیده

 های شرکتدر  پذیری رقابتو  ی رفتاری در تصمیمات مدیرانهاعوامل سوگیری تأثیرهدف اصلی این پژوهش بررسی 

 و مدیراننفر از کارکنان  383 شامل. نمونه آماری این پژوهش باشدمی 1044بورس اوراق بهادار تهران در سال  شده پذیرفته

قرار گرفته است و کاربردی  های پژوهشاین پژوهش در زمره بورس اوراق بهادار تهران بوده است.  شده پذیرفته های شرکت

نیز پرسشنامه است. تمامی فرضیات این پژوهش در  ها دادهروش تحقیق آن نیز توصیفی از نوع پیمایشی است. ابزار گردآوری 

عوامل  نشان داد، آماری لیزرل استفاده شده است نتایج پژوهش افزار نرممورد آزمون قرار گرفتند و از  14/4سطح معناداری 

 عوامل .گذار هستندریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتی در تصمیمات مدیران در های رفتارسوگیری

-سوگیری عوامل .گذار هستندریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتدر  پذیری رقابتهای رفتاری بر سوگیری

 .گذار هستندریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتی در اقتصاد ماتیتصم یابیارزهای رفتاری بر 

 

باورس اوراق بهاادار    شاده  پذیرفتاه  هاای  شرکت ،پذیری رقابت، های رفتاری، تصمیمات مدیرانعوامل سوگیری واژگان کلیدی:
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 مقدمه
. گیارد  میبورس اوراق بهادار، یك بازار اقتصادی است که در آن، خرید و فروش اوراق بهادار تحت ضوابط و قوانین خاص صورت 

بورس، هرگونه تغییر در شرایط اقتصادی،  تالارهایاقتصادی کشور در  واحدهای ترین مهمو  ترین بزرگم با عنایت به عرضه سها

بر بورس اوراق بهادار تاأثیر گذاشاته آن را دراار نوساان کناد. بررسای و تحلیال مالیاه رفتااری           سرعت به تواند میسیاسی و... 

موجاود در ایان    رویكردهای. بر مبنای گردد میته مدیریت مالی محسوب و فعالان بازار یكی از مباحث نوپای رش گذاران سرمایه

، بلكه عوامل دیگری نیاز تاأثیر   شود نمیصرفاً بر مبنای تجزیه و تحلیل کمی و عقلایی انجام  گذاران سرمایه گیری تصمیمزمینه، 

 زناد  مای عوامل که روند عقلایای را بارهم   زیادی بر نحوه واکنش سهامداران به فعل و انفعالات بازار خواهد گذاشت. بررسی این 

ادغاام اقتصااد کلاسایك و علاوم روانشناسای و       تاوان  میاهداف علم مالیه رفتاری است. به دیگر سخن، مالیه رفتاری را  ازجمله

دانست. در حقیقت مالیه رفتاری به مطالعه و تحلیل رگونگی تفسیر و عمال بار مبناای االاعاات، جهات انجاام        گیری تصمیم

نشان دهد رفتار عقلایای   کند نمی. بدیهی است مالیه رفتاری تلاش پردازد میتوسط افراد  گذاری سرمایهیمات ساختاریافته تصم

ماالی   بازارهاای  بینای  پیشرا در شناخت و  شناختی روان گیری تصمیم یفرآیندهانادرست است، بلكه در تلاش است که کاربرد 

 نشان دهد.

عماده   گذاران سرمایهبه دو عامل مهم ریسك و بازده توجه دارند. برخلاف  گیری تصمیمجزء در زمان  گذاران سرمایه، اورکلی به

انفرادی غالباً فاقاد ایان    گذاران ایهسرمرا برای ایجاد تناسب، بین این دو متغیر در اختیار دارند،  ای گستردهو امكانات  ابزارهاکه 

خ نوسانات اقتصادی و سیاسی بای ثبااتی قاوانین و مقاررات و... باه افازایش ریساك        . به علاوه، بالا بودن نرها هستندگونه ابزار

در بورس اوراق بهادار منجر می شود. مجموعه این عوامل باعث می شود تا بازار سرمایه با ریسك ثانویه ای ناشای   گیری تصمیم

 جزء مواجه گردد. گذاران سرمایهبودن رفتار  بینی پیشاز فردگرایی و غیرقابل 

 بیان مساله

میزان سرمایه از اریق  دهد و بدون شك بیشترینگذاری در بورس بخش مهمی از اقتصاد کشور را تشكیل میسرمایهامروزه 

بورس است. همچنین این بازار، برای  شود و اقتصاد ملی به شدت متأثر از عملكردبازارهای سهام در سرتاسر جهان مبادله می

 (.1390در دسترس است )حاج علیان،  یگذار سرمایه حقوقی(، به عنوان یك ابزارگذاران )حقیقی و سرمایه

گذاری در ایران و عدم کفایت سرمایه گذاری از ارف فرد یا گروهی از افراد، بورس اوراق با توجه به فرصتهای بی شمار سرمایه

گذاری در بورس اوراق اسایی عوامل مؤثر بر سرمایهبنابراین شن؛ تواند نقشی سازنده و مؤثر در این زمینه ایفا کندبهادار می

تواند در حیطه تواند به عنوان نقطه آغازی در جهت مشارکت عمومی به شمار آید. همچنین شناسایی این عوامل میبهادار می

 .(1381گذاری خارجی صورت گیرد )ابزاری و همكاران، اشخاص حقیقی، اشخاص حقوقی و یا سرمایه

ها و های این گروهکنند؛ بنابراین تفاوت بین ویژگیهای متفاوت دریافت میگذاران، االاعاتی با کیفیتف سرمایههای مختلگروه

شود. با توجه به بروز رفتارهای متفاوت سرمایه گذاران، با االاعات در دسترس آنها باعث بروز رفتاری متفاوت از هر یك می

های مختلف توان دست یافت. شناخت رفتار مالی گروهسودمندتری از رفتار آنها میهای مختلف به تحلیل تفكیك آنها به گروه

ای مجزا بر ها ممكن است به گونهها شود؛ زیرا هر کدام از این گروههای قیمتتواند باعث فهم بهتر نوسانسرمایه گذاران می

تحلیل رفتار آنها  های مختلف برای تجزیه وه گروهگذاران ببندی سرمایههای مختلفی برای تقسیمبازار وابسته باشند. روش

 (.1391ها است )دولو و پاپائی، گذاران به دو گروه کلی نهادی و انفرادی، یكی از این روشبندی سرمایهوجود دارد. تقسیم

توضیح  1دیگران های روانشناسی و به خصوص فرضیه استفاده از پولتواند در رارروب تئوریگذاران حقوقی میرفتار سرمایه

داده شود. ابق این دیدگاه، تصمیمات افراد در شرایط عدم اامینان، بعضاً تابعی از منبع و منشأ پول در اختیار است. اگر افراد 
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پذیرتری در مقایسه با زمانی که قرار است از پول شخصی خود گذاری استفاده کنند رفتار ریسكاز پول دیگران برای سرمایه

 (.1994، 3؛ تالر و جانسون1994، 1دهند )باتالیو و کاجلاز خود بروز می استفاده کنند

شدت موردتوجه قرار گرفت. اگرره مالی رفتاری  به 0پس از دریافت جایزه نوبل در زمینه اقتصاد توسط ریچارد تالر، مالی رفتاری

شده است. این رشته  گذشته انجامسال  34توجهی در این زمینه ای  رشته جدیدتر از اقتصاد است، تحقیقات قابل یك

شود. مقالات در زمینه نظریه دورنما و  دهنده تمرکز بر مشكلات نظریه اقتصادی است که از فرض عقلانیت ناشی می نشان

، منشأ و خاستگاه مالی رفتاری هستند. نظریه دورنما میانبرهای شناختی، جایگزینی اقتصاد رفتاری با نظریه مطلوبیت انتظاری

عنوان نقاط مرجع است: وزن  کند. این شامل سه جزء اساسی به گیری بیان می اساسی آنها را بر فرآیند تصمیم تأثیرافی و اکتش

(، در حوزه مالی رفتاری، افراد احتمالات و ارزش 1448احتمال، زیان گریزی و کاهش حساسیت. ابق تحقیقات استاتمن )

های بالا را کمتراز  کنند اما شانس کنند. افراد مسلماً بر احتمالات کم تأکید می یعینی آنها را کمتر از مقدار واقعی برآورد م

 کنند. میزان واقعی برآورد می

آوری سرمایه برای رفع نیازهای  ( بیان کرده اند که تصمیمات مالی به رگونگی، زمان و مكان جمع1441فوگل و همكاران )

گیری  وکار پدید آمد. تصمیم ری مالی از االاعات مالی مربوط به عملكرد کسبگی شود. مطالعه تصمیم گذاری مربوط می سرمایه

کند.  وکار با در نظر گرفتن واقعیت مالی و اقتصادی فعلی تعیین می مدت و بلندمدت کسب مالی بهترین روش را برای دوره کوتاه

کند،  که انسان همیشه منطقی فكر نمی که ازآنجایی اند ( نشان داده1418های بودیراجا و همكاران. ) های اخیر مانند نظریه نظریه

گذاری  توانند بر تصمیمات سرمایه شناختی خاصی مانند امع و ترس می کنند. عوامل روان بازارها نیز همیشه کارآمد عمل نمی

 بگذارند. تأثیرو مالی مدیران 

و مكان کسب وجوه برای رفع نیازهای ( بیان کرده است که تصمیمات مالی به رگونگی، زمان 1441فوگل و همكاران )

گیری  وکار پدید آمد. تصمیم گیری مالی از االاعات مالی مربوط به عملكرد کسب شود. مطالعه تصمیم گذاری مربوط می سرمایه

ین وکار با در نظر گرفتن واقعیت مالی و اقتصادی فعلی تعی مدت و بلندمدت کسب مالی بهترین مسیر اقدام را برای دوره کوتاه

که انسان همیشه منطقی فكر  اند که ازآنجایی ( نشان داده1418های بودیراجا و همكاران. ) های اخیر مانند نظریه کند. نظریه می

توانند بر تصمیمات  شناختی خاصی مانند امع و ترس می کنند. عوامل روان کند، بازارها نیز همیشه کارآمد عمل نمی نمی

 بگذارند. تأثیرگذاری و مالی مدیران  سرمایه

(، اقتصاد رفتاری بر درک روانشناسی 1981(، و تورسكی و کانمن )1413(، تالر )1418به گفته محققانی نظیر کر و همكاران. )

کنند که  شوند، تمرکز دارد. محققان تأیید می گیری از اقدامات منطقی منحرف می ویژه اینكه ررا افراد هنگام تصمیم انسان و به

ای که به قیمت رضایت  آورد، نه گزینه ای را انتخاب کنند که لذت آنی را به ارمغان می اد تمایل دارند گزینهبسیاری از افر

توانند از این مزیت برای  مدت را به همراه دارد. با استفاده از اقتصاد رفتاری، افراد و مؤسسات می مدت، رضایت اولانی کوتاه

شناسی و اقتصاد را ترکیب  های روان یا خرید استفاده کنند. اقتصاد رفتاری، که ایدهها در یك اقدام خاص  اصلاح افراد و گروه

کنند. دانش حاصل  کند که افراد همیشه به نفع خود رفتار نمی های ارزشمندی را در رابطه با این واقعیت ارائه می کند، بینش می

بینانه در مورد افكار، احساسات و اعمال افراد ایجاد  قعرسانی مفروضات وا منظور االاع گیری به از تحقیقات قضاوت و تصمیم

که « واقعی»شناسی  شناسی رفتاری است اما نه روان تر این است که اقتصاد رفتاری صرفاً روان شود. دیدگاه بدبینانه می

 گیرد. این ادعا تا حدی حقیقت دارد. موردتوجه قرار می
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های رفتاری یكی از عوامل کلیدی  ( بیان شده است، ایده1411و همكاران )(، حسین 1414(، رتوی )1413اور که تالر ) همان

ها  بوده و منجر به توسعه و اصلاح این ایده -سازی و تعادل  بهینه -ها اصول اصلی اقتصاد مدرن  در اقتصاد مدرن هستند. آن

های بد متعددی  بینی های اقتصادی پیش دلدهند، به این معنی که م شوند. به گفته محققان، افراد رفتارهای منفی انجام می می

های آنها بحران مالی سال  ها یا مدل گیری شود. عملاً اقتصاددان تواند منجر به عواقب جدی در تصمیم دهند. این می انجام می

هستند  کردند که هم سقوط و هم پیامدهای مربوط به آن ریزهایی بینی نكردند، و بدتر از آن، بسیاری فكر می را پیش 1448

توانستند اتفاق بیفتند. بدیهی است که اقتصاد رفتاری در مقابل کانون توجه رویكرد اقتصادی سنتی که  سادگی نمی که به

درستی ارزیابی  ها و منافع را به شود، پدیدار شد. فرد زمانی منطقی است که هزینه عنوان مدل انتخاب منطقی شناخته می به

ای خود محاسبه کند. با در نظر گرفتن ارتباط تجارت و اقتصاد رفتاری، باید در نظر داشت که هر ها را بر کند و بهترین انتخاب

پذیری شرکت از  وکار خاصی نیاز به خرید و استفاده از محصولات و خدمات آن برای درآمدزایی و همچنین بهبود رقابت کسب

وکار در مواجهه با آخرین شواهد در مورد رگونگی و  ای کسبه وجود، بسیاری از شیوه های رفتاری دارد. بااین اریق درک جنبه

کند رفتارهای خود را تغییر دهد، بلكه  وکار اغلب حتی سعی نمی شوند. یا بدتر از آن، یك کسب ررایی رفتار افراد استفاده می

یر خواهد کرد. اگر بتوان از علم کند که این رفتار تغی دهد، و به اشتباه تصور می های خود را تغییر می صرفاً ادراکات یا نگرش

دهند یا قصد انجام  دهند اغلب با آنچه می گویند انجام می رفتارشناسی یك ریز یاد گرفت، این است: کاری که افراد انجام می

 که غالباً توسط عوامل –گیری افراد استفاده نكند  وکار از این درک از نحوه تصمیم آن را دارند یكسان نیست. اگر یك کسب

 دهند. وکار )و سهامدار( را هدر می پول کسب –شود  ناخودآگاه یا خارجی که از آن آگاه نیستند هدایت می

گیری مالی و عوامل رفتاری  اند، بین تصمیم ( خاار نشان کرده1413( و بولن )1414(، رتوی )1448اور که کاستیا ) همان

های آتی سهام و  بینی قیمت اری نیز در نظر گرفته شوند. پیشگذ همبستگی واضحی وجود دارد که باید در فرآیند سرمایه

های اولیه این اصل هیچ  پذیر نیست. بسیاری از نقض تغییرات آن بر اساس االاعات در دسترس عموم در یك بازار کارآمد امكان

هایی که نسبت قیمت  ن)آ« ارزشی های شرکت»کورك و  های شرکتبنابراین گزارش شد که  ؛ارتباط صریحی با رفتار نداشتند

به سود پایینی دارند( نسبت به سایر سهام با ریسك یكسان، بازده بیشتری کسب کردند. این محققان دریافتند که برخی از 

ای در امور مالی  مشتریان و سرمایه گذاران تمایل بیشتری برای فروش سهامی دارند که ارزش آن افزایش یافته است. حوزه

انداز، هم از عقلانیت  رویكرد رفتاری کمترین احتمال موفقیت را داشت. مدل ررخه عمر استاندارد پس وجود دارد که در آن

انداز هم یك مسئله شناختی پیچیده و هم یك مسئله دشوار خودکنترلی  شوند، اما پس محدود و هم از اختیارمحدود مشتق می

 است.

پردازد. هدف  می تأثیردارد و نیز میزان این  تأثیرگیری مالی مدیران  این تحقیق به بررسی اینكه آیا عوامل رفتاری بر تصمیم

گیری مالی مدیران ناشی  این مطالعه ارائه مفهومی است که ماهیت آن تعیین خطاهای سیستماتیك کلیدی در فرآیند تصمیم

تواند  ست یعنی تصمیماتی که میعنوان مبنایی برای جلوگیری از تصمیمات تأمین مالی نامناسب ا از تأثیرات عامل انسانی به

 پذیری یك شرکت داشته باشد. منفی بر سلامت مالی و رقابت تأثیر

 پذیری رقابتو  های رفتاری در تصمیمات مدیرانارائه مدلی برای شناسایی عوامل سوگیری بنابراین مساله اصلی تحقیق حاضر،

 باشد.می  بورس اوراق بهادار تهران در شده پذیرفته های شرکتدر 
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 پیشینه پژوهش

 مبانی نظری

هاای شناختی )ادراکی( و عاافی گذاران در بازار سارمایه در دو گاروه؛ ساوگیریهای سرمایهدر حالت کلی سوگیری

تجزیه و تحلیل یك تصمیم نتیجه های شناختی عبارت از هر ناوع خطاایی اسات کاه در شوند. سوگیری)احساسی( معرفی می

باشد. خ دادن آن باوده و ناشای از ضاعف در اساتدلال و االاعات است و با آموزش و مشاوره قابل مدیریت کردن میامكاان ر

گذاران با کند. آشنایی سرمایهسوگیری شناختی، در فرآیند شناخت انسان اثر نامطلوب گذاشته و شناخت را درار خدشه می

ها قارار نگرفته و درار کند که در دام این سوگیریگذاران، به آنها کمك میهاا، در هنگام قضاوت برای سرمایهاین سوگیری

 (.1391باباجانی محمدی و همكاران، ها نشوند )گیریعدم تقارن االاعاتی در تصمیم

گاذاران در فروش اوراق بهادار هاای عاافی یا احساسی ریشه در ترجیحات فردی داشته و نتیجاه تارس سارمایهساوگیری

کند، و در اغلب موارد بر مبنای میانبرهای ابتكاری یا ت. بناابراین رفتارهاای افاراد از اصاول عقلانیات محاض تبعیات نمیاس

( گردیاد. باه عباارت دیگار، کلیاه 1991) 3انداز توساط کاانمن و تورساكیشهودی است که موجب ارایه تئوری رشم

گاذاران فعاال در بازارهای سرمایه، از این نظریه الگو رعقلایی در میاان سارمایههایی که اشاره شده و رفتارهای غیسوگیری

 (.1999، 1گرفته است )شیلر

(، محادودیت زماانی )نگرشهای کوتاه مدت به 9صاحبنظران پنج عامل؛ عقلانیت محدود )اشاره به نظریه به اندازه کافی خوب

حساسای و تعلقات اجتماعی و عدم تقاارن االاعااتی را به عنوان منابع گاذاری(، عوامال اجای نگرش بلندمدت در سرمایه

 (.1394پاور و عبداللهی، اند )فلاحگذاران معرفی کردههاای رفتااری سرمایهاصلی ساوگیری

ی، های خلق و خو( عوامل روانشناختی در بازار سرمایه را در شش دسته سوگیری1411در تحقیق دیگر رارس و کازیلینگام )

 اند.احساسات، شهودی، وابستگی به مرجع، شخصیت و سفسطه قمار بازان تقسیم بندی کرده

 8عوامل خلق و خوی -1

گذاران کاملاً منطقی هستند و قیمت سهام قادر به تبیین انحرافات تئوری سنتی مالی فرض را بر آن دارد که سرمایه

گذاران کاملاً اما تحقیقات مالی رفتاری اخیر بیانگر این است که سرمایه؛ باشدگذاران نمیعاافی و شناختی سرمایه روانشناختی

گذاری بیشتر از اینكه به عوامل بنیادی مرتبط باشد، از سوگیریهای روانشناختی منطقی نیستند. علاوه بر این تصمیمات سرمایه

)خلق و خوی و احساس(، اجتناب ناپذیر های عاافی پذیرد. در بین سوگیریهای رفتاری شناخته شده، سهم سوگیریاثر می

اما از لحاظ تئوری تفاوتهای روشنی بین آنها وجود ؛ انداست. خلق و خوی و احساس در عمل، معمولاً به جای یكدیگر بكار رفته

ابل های اصلی بین القای خلق و احساس غیر قدهند و تفاوتدارد. خلق و خو و احساس هر دو حالت عاافی افراد را نشان می

گذاری خلق و خوی بر تصمیمات سرمایه تأثیربیان بودن و اولانی مدت بودن القای خلق نسبت به احساس در افراد است. 

اما اکنون ؛ توسط محققین مالی سنتی نادیده گرفته شده است، ررا که اثر آن موقت و غیر معنادار در نظر گرفته شده است

گیری دارد، مخصوصاً زمانی که تصمیمات با ریسك و معنادار بر تصمیم تأثیری کند که خلق و خوشواهد کافی پیشنهاد می

-گذاران را نیز تغییر میدارد بلكه رفتار سرمایه تأثیرگیری عدم اامینان همراه است. خلق و خوی نه تنها بر قضاوت و تصمیم

گذاری را تغییر دهد. به اعتقاد سرمایهپذیری و شناخت منطقی و تصمیمات ها، ریسكتواند انتخابدهد. خلق و خوی می
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( خلق و خوی به عنوان یك مكانیزم مهم در تصمیمات اقتصادی مطرح است و خلق و خوی شایسته ارتباط 1988) 9اتزونی

های مختلفی مانند خوشحال، غمگین، دقیق، (. افراد دارای حالت1998، 14گیری موثر و سریع دارد )فورگاسمثبتی با تصمیم

را بر  تأثیرر انرژی، خشن و وحشت زده هستند. در بین حالتهای روانشناختی شاد بودن و غمگین بودن بیشترین خسته، پ

ها اتكا دارند. ( افراد شاد بر دانش عمومی مانند کلیشه1994) 11گذاری دارند. مطابق با بلس و همكارانتصمیمات سرمایه

گرا، قبل (. از ارف دیگر افراد منفی1443، 11ری گرایش دارند )رودر و بلسگذاران دارای حالت شاد بر رویكردهای ابتكاسرمایه

 ( مثبت1441(. مطابق با دوریس و همكاران )1994کنند )بلس و همكاران، از اتخاذ تصمیم االاعات را با دقت تحلیل می

دهد که حالات روانشناسی شان میگرایان با تصمیمات غیر شهودی درگیرند. موارد فوق ناندیشان با تصمیمات شهودی و منفی

 گذاری است.گیری سرمایهگذاران در تصمیمافراد بخش مهمی از اقدامات سرمایه

 13عوامل احساسی

گذاران و حرکتهای بازار است. تبیین رگونگی اثرگذاری انحرافات هدف اصلی مالی رفتاری توصیف رفتارهای غیرمنطقی سرمایه

گذاران در حیطه مالی رفتاری قرار دارد. حالات درونی و احساسات دو گیری سرمایهمیماحساسی و شناختی بر فرآیند تص

روند، دو گذاری دارند و جدای از اینكه معمولاً به جای هم بكار میعاملی هستند که بیشترین سهم را در تصمیمات سرمایه

گیرند ب بودن یا بد بودن هست، جای میکه همان کیفیت خاص خو 10پدیده جدا از هم هستند که در قلمرو نظری عوااف

 (.1443، 13)تری و لن

به عبارت دیگر احساسات ؛ دهندگذاران واکنش برابر به سود و زیان نشان نمی( اغلب سرمایه1993مطابق با کانمن و تورسكی )

رقم برابر است. در نتیجه  بامنفی سرمایه گذار در مورد زیان تحقق یافته، بیشتر از احساسات مثبت نسبت به سود تحقق یافته 

فروشند و برخی نیز متكی به سهام بازنده خود هستند )باربر و گذاران سهام برنده خود را پیش از موعد میبرخی سرمایه

ابتكاری، شناختی نسبت  های سوگیریدر گذشته، محققین مالی رفتاری این نوع از اشتباهات را در ابتدا به (. 1444، 11اودن

-سنجی به نقش احساسات در اقتصاد رفتاری و تصمیم(. اخیراً محققان روانشناسی و اقتصاد1441و همكاران،  19یچدادند )گیو

 (.31؛ لاونتین، 03اند )هوپنزیتس و رانیك، گیری علاقه بیشتری نشان داده

تصمیم شامل ریسك و عدم  در واقع، شواهد موجود احساسات را به اور قابل توجهی بر تصمیم گیری، به ویژه هنگامی که این

اند: یكی احساس گیری به دو گونه تقسیم کرده. لاونستین و لرنر احساسات را در فرآیند تصمیمدانداامینان است، مؤثر می

اند، اما مربوط انتظار( به اور مستقیم تجربه نشده بینی شده و دیگری احساس فوری. احساسات پیش بینی شده )یا موردپیش

دارد که می بیان به احساسات مورد انتظار شخص در مورد یك بار سود و زیان در تصمیمات تجربه شده هستند. استاتمن

از االاعات  به عبارت دیگر مبادلات سهام به دلیل تفكر آگاهی؛ کندمبادلات سهام از دلایل عاافی و شناختی پیروی می

گیرد و این در حالی است که ریزی غیر از یك اختلال در این بین وجود ندارد. دلیل مبادلات مستمر سهام، شادی صورت می

گیری را از دو شناسی نشان داده است که احساس، تصمیمآید. مطالعات عصبگذران بوجود میو افتخاری است که برای سرمایه

-شود. ثانیاً احساس میگیری در شرایط مهم میینكه احساس موجب فشار بر اشخاص برای تصمیمدهد. یكی اجنبه بهبود می
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تواند در ایجاد تصمیمات بهینه کمك نماید. بخش عظیمی از ادبیات روانشناسی نیز نشانگر این است که حالت احساسی بطور 

های احساسی قوی اغلب با تصمیمات ضعیف همراه است )مخصوصاً با در حالی که واکنش. گیری اثر داردمعنادار بر تصمیم

تواند رفتار را های احساسی خفیف میحتی حالتتواند منجر به تصمیمات غیر بهینه شود. ماهیت مالی(، نبود احساسات نیز می

های با ماهیت مالی صورت پذیرفته است. به م احساس در انتخابقرار دهد. تا کنون توجه کمی به نقش مستقی تأثیرتحت 

( تجربه 1بینی در مورد شرایط احساسی آتی و )( پیش1گیری )احساسات از دو اریق بر تصمیم اعتقاد لاونستین و همكاران 

-گیری سرمایهر فرآیند تصمیمهای فوق انگیزه محققین برای یافتن اثر احساسات بگذارند. یافتهواقعی از احساسات، اثر می

گذاران برای بررسی کند که در این تحقیق متغیرهای مرتبط با هیجانات احساسی مختلف سرمایهگذاران حقیقی را بیشتر می

 شود.گذاری در نظر گرفته میاثرات آنها بر تصمیمات سرمایه

 18عوامل شهودی

های انسانی مخصوصاً تبیین رفتارهای شهودی اشخاص و قضاوت( تحقیقات زیادی در رابطه با 1993کانمن و تورسكی ) 

گیری ابتكاری بدین اریق است که افراد اغلب بر روشهای غیر تكراری اند. ارح اصلی تصمیمگذاری ارائه دادهتصمیمات سرمایه

ابتكاری یك نوع گیری کنند. تصمیمبرای تصمیمات سریع و آنی به جای پیروی از روشهای معمول و مكرر استفاده می

تر نادیده تر از روشهای پیچیدهتر و یا صحیحتر، باصرفهاستراتژی است که قسمتی از االاعات با هدف اتخاذ تصمیمات سریع

 شود.گرفته می

است. این مفهوم ابتدا توسط  19اینمایندگی یكی از روشهای ابتكاری اولیه برای توصیف قضاوت افراد مبتنی بر تفكر کلیشه

( ویرایش گردید. مضاف بر این شواهد در مورد نمایندگی 1981) 14( و سپس توسط تورسكی و کانمن1993من و تورسكی )کان

گیرند. بطور خلاصه رون ظرفیت های پایه را، صرف نظر از اندازه نمونه، نادیده میکند که اشخاص اغلب نرخپیشنهاد می

آورند که به  های ابتكاری روی می گیری ناقص یا روشهای تصمیم پردازش االاعات در بشر محدود است اشخاص به روش

گیرد، ساده  گیری صورت میشوند. به این مختصر سازی که در فرآیندهای تصمیم های نسبتاً خوبی نیز منجر می گیریتصمیم

 هستند. افراد زمانی که بیش اامینان هستند، همانند حلقه های نازک ثابت شده .شود سازی ابتكاری گفته می

های خود اعتماد کرده و االاعات جدید را بینایگذاران به پایششود سرمایه: نوعی فرآیند ذهنی که موجب می11گراییمحافظه

گذاران هنگام شود سرمایهنادیده بگیرند و یا کمتر از حد مورد لزوم باه آنها واکنش نشان دهند. این نوع سوگیری موجب می

شوند به دلیال عادم گذارانی که درار این سوگیری می، غیرمنعطاف رفتاار کنناد. بنابراین سرمایهمواجه با االاعات جدید

های سرعت در واکنش مناسب، اصطلاحاً از بازار عقب هستند. رنین واکنشی، موجب تحمل زیان و از دست دادن فرصت

 (.1394شاود )ساعیدی و فرهانیاان، سودآور می

گذاران به سوی گذاران در مواجه با احتمالات نامعلوم، تمایلی به پذیرش ریساك ندارند. بنابراین سرمایه: سرمایه11گریزیابهام

حسابداری ذهنی: (. 1413و هان،  1410؛ روپادریشن، 1411؛ جانگ، 1443بورسهای داخلی سوق داده میشاوند )بانادری، 

-بندی امتیازات آنها در مجموعه ای از حساابتصادی از اریق گروهبندی و ارزیابی پیامدهای اقتمایل افراد به کدگذاری، ابقه
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ای و هرمی هاای لایاهگذاران را به سمت تشاكیل پرتفاویگیری است. که سرمایههاای ذهنای جهات تساهیل فرآیند تصمیم

 (.1413؛ تالر، 1441کشاند )بیكر و نافسینگر، شكل می

اران در مواجه با موضوعات مختلف، تصمیمات خود را بر اساس االاعات در گذسرمایه :23تمرکز بر اطلاعات در دسترس

هاای فردی در انتخاب این االاعات و تجزیه و تحلیل آن ها، تجارب و ویژگایکنند. شرایط، علاقمندیدسترس اتخاذ می

و  1410؛ لیو، 1411اهد بود )جونز، های رفتاری آنها خوگذاران، بازتابی از ویژگیتأثیرگذار است. بنابراین تصامیمات سرمایه

 (.1449فرناندز، 

بینای، ادراک االاعاتی و دانش خود اغراق نموده، خود را ؛ قادرت پایشازجملههایی افراد در مورد توانایی اعتماد بیش از حد:

تری در معرض این ساوگیری پندارناد. هار رقدر میزان تخصص افزایش یابد، افراد به میزان بیشبیش از حد واقع، بااهوش مای

 (.1414؛ بیكر و نافسینگر، 1410قارار خواهند گرفت )آرمیستد، 

گیرند، اغلب تحت تاثیر قیمت خرید و یا شاخص گذارانی که تحت تاثیر این سوگیری قرار میسرمایه :25و تعدیل 24اتکاء

-کنند. در حالی که سارمایهقاای ترجیحی اتكاء میای روشان، اقدام کرده و به نقیمت بر پایه ترجیحاات فاردی و ناه ضاابطه

-گیاری خود قرار نمیهای خاصای را مبناای تصامیمگرایانه برخورد کرده و قیمتگاذاران عقلایای باا االاعات جدید، واقع

 (.1411؛ هاائو، راو، هاو و کاو، 1413؛ ورکمان، 1411دهند )رانگ، راو و یاه، 

کنند تا شوند، تلاش میگذاران با شرایطی متفاوت نسبت به مفروضاات پیشاین خود مواجه میهزمانی که سرمای :26نمایندگی

 (.1448؛ لاوریك، 1443بندی نموده و بر همان مبنا اقدام نمایند )ریتر، هاا را ابقهبر مبنای تجربیاات شخصای خاود، پدیاده

 :27عوامل وابستگی به مرجع

ذ تصمیمات سوگیرانه روبرو هستند. شناخت و احساس نقش کلیدی در این انحرافات و گذاران اغلب با مشكل اتخاسرمایه

( مطرح شد. سپس شفرین در کتاب خود لقب فراتر از حرص و 90خطاها دارند. این موضوع ابتدا توسط کانمن و همكاران )

نی، وابستگی به رارروب و عدم کارایی ( مالی رفتاری را در سه مبحث به ترتیب ابتكارات ذه98را بر آن نهاد. شفرین ) 18امع

 بازار مورد بررسی قرار داد.

های مختلف دارند. اینكه هر انتخاب در ره قالبی به آنان  افراد به هر انتخاب واکنش: بدین صورت است که 19خطای قالب بندی

 .کند سوگیری میگیری، ذهن را درار  بر تصمیم 34بندی قالب تأثیرشود در واکنش آنان مؤثر است.  ارائه می

ها و نتایج یكسانی روبرو هستند، آنچه  کند و افراد همچنان با گزینه های اساسی یك مسئله تغییر نمی بندی ویژگی در قالب

 های مختلف شود به انتخاب کند رگونگی تفكر درباره آن مسئله است که منجر می تغییر می
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زش بیشاتری در مقایساه باا زمانی که آن دارایی مایملك آنها نیست، نگری افراد زمانی که حق مالكیت دارند، ارداشته بیش

؛ 1413قائل می شوند. بنابراین اگار اوراق بهااداری باه افراد به ارث برسد، بارای آن اوراق ارزش زیاادی قائال نیساتند )تاالر، 

 (.1410ساریش، 

ه مبالغاه کاردن در مورد خود )بیش از حد روی خود حساب : این سوگیری را میتوان تعارضی میان میل افاراد با31خودکنترلی

گذاران تمایال دارناد در ماورد بازارهاا، اقتصااد و خوشبینی: سرمایه(. 1410کردن( و ناتوانی آنها نیز توصیف کرد )دولاین، 

گذاران معتقدند که برای مایهبین باشند. اغلب ایان سارگذاری خود، بیش از اندازه خوشهاای عملكرد مطلوب سرمایهپتانسایل

تواند به پرتفوی آسیب گذاری نامطلوب رخ نمی دهاد، و فقاط دیگاران را متاثر خواهد کرد. رنین تفكری میآنها سرمایه

 (.1410؛ کبوای، 1413برساند )رن، 

ی به همان اندازه، در تصمیم گذاران معتقدند امكان وقوع زیان، به اور متوسط دو برابر امكان کسب سود: سرمایه31گریزیزیان

گذاران خواهد بود. البتاه در عمال، عكاس گریزی بیش از حد سرمایهگذار موثر است. نتیجاه ایان ساوگیری، ریسكسرمایه

شود. یعنی ریسك وی افزایش یافته در حالی که بازده در سطح پایین باقی مانده خواهد، محقق میگذار میآنچاه کاه سرمایه

 .(1413لر،است )تا

-ها وفادار باقی میگاذاری زیانده خود تا مدتهای سرمایهگذاران نسبت به موقعیت: در این وضعیت سرمایه33گریزیپشیمان

 (.1413مانند تا به این وسیله از پذیرش اشتباهات و تحقق زیان پرهیز کنند )شیلر، 

ای انجام دهند تا منجر به انتخابی های انتخاب را به گونهشوند تا ریدمان بدیلگذاران ترغیب میحفظ وضع موجود: سرمایه

شاود گذارانی بیشاتر مشااهده مایبه عبارت دیگر این سوگیری در سرمایه .شود که شرایط فعلی )وضع موجود( را تائید کند

 .(1411؛ رو، 1443دری، دهند شرایط نسبتاً ثابت باقی ماناده و تغییار نكناد، مانناد اصال اینرسای )باناکاه تارجیح می

، صرفاً با اتكا به قدرت خریددر کاهش  تورمزمانی که یك شخص یا یك جامعه بدون در نظر داشتن آثار پدیده : 30توهم پولی

مالی علم افزایش اسمی درآمد خود، احساس ثروتمند شدن یا سرخوشی از افزایش درآمد کند، این فرد یا جامعه، از منظر 

 .درار توهم پولی است رفتاری

 35عوامل شخصیتی

 از پنج بعد تشكیل شده است: 31عامل شخصیت بر اساس مدل پنج عاملی شخصیت

 39گرایی شود عبارتند از: برون ها توضیح داده می این پنج صفت شاخص که در این مدل به اور کامل در مورد آن

مندی و ابراز احساسات زیاد. افرادی  اق برای تجربه هیجان، میزان اجتماعی بودن، پر حرف بودن، قااعیت و جرأتمیزان اشتی

های اجتماعی  مشرب و اجتماعی هستند و از ارتبااات و دورهمی ها زیاد است افرادی خوش گرایی در آن که میزان شاخص برون

 :برند و شلوغ لذت می
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 های زیر است: در مدل پنج عاملی شخصیت شامل زیر مجموعه: موافق بودن 38موافق بودن

ها  دوستی و خیرخواهی، مهربانی و محبت ورزیدن به دیگران. افرادی که شاخص موافق بودن آن اعتماد کردن به دیگران، نوع

بیایند و اغلب کنند و حاضرند در مواقع مشخص از نیازهای خودشان کوتاه  بالاست به خوبی با بقیه همكاری و مشارکت می

ها پایین است معمولاً  کنند. در حالیكه افرادی که شاخص موافق بودن آن های خودشان نمی مصلحت جمع را قربانی خواسته

 .های خودشان دیگران را فریب دهند افرادی رقابتی و یكدنده هستند و ممكن است گاهی اوقات برای رسیدن به خواسته

 :های زیر است پنج عاملی شخصیت شامل زیر مجموعه پذیرا بودن در مدل: 39پذیرا بودن

ای ماجراجو  ها بالاست خلاقیت بیشتری دارند و روحیه ها. افرادی که شاخص پذیرا بودن در آن مندی یل، بینش و تعدد علاقهتخ

تر مواجهیم که فكر کردن به  گرا دارند. در صورتی که میزان این شاخص در فردی پایین باشد احتمالاً با فردی سنتی و تجربه

 .دور از دسترس است ها دشوار و امور انتزاعی برای آن

 های زیر است: شناسی در مدل پنج عاملی شخصیت شامل زیر مجموعه وظیفه :04شناسی وظیفه

ها و علائق فوری و آنی، هدفمندی و بابرنامه بودن. افرادی که شاخص  پذیری، توانایی مهار و کنترل تكانش مسئولیت

ها  کنند و کارها را تا انتها انجام می دهند. آن ظایفشان دقت میها بالاست به تك تك مراحل مسئولیت و و شناسی در آن وظیفه

 .افرادی منظم و بابرنامه هستند

 :های زیر است رنجوری در مدل پنج عاملی شخصیت شامل زیر مجموعه روان: 01رنجوری روان

کنند معمولاً  یی کسب میاحساس غم و اندوه، دمدمی مزاج بودن و نداشتن ثبات احساسی. افرادی که در این شاخص نمره بالا

شود. این افراد  پایداری احساسی بالایی ندارند و به اور ناگهانی و غیر قابل انتظار احساسات و رفتارشان درار دگرگونی می

 .کنند شوند و به اور کلی احساسات منفی را تجربه می تر از سایرین عصبی و یا غمگین می تر و سریع راحت

های بالا بودن این شاخص در افراد  افسردگی، غم و حساس بودن و زودرنجی زیاد از دیگر نشانه استرس و اضطراب، نگرانی،

شوند و در  ها پایین است کمتر درار تغییر ناگهانی احساسات می در آن« رنجوری روان»است. از ارفی افرادی که شاخص 

 .تر هستند مجموع در برابر احساسات منفی مقاوم

 42عوامل ریسک

( ریسك را به عنوان خروجی یك 1441دهد. یالس )گذاری و سفسطه قمار باز را تشكیل میاصلی مفاهیم سرمایه ریسك بخش

دهد کند. اگر اقدام مورد نظر تضمین شده باشد، احتمال عدم ریسك را داراست. این نشان میاقدام غیر تضمین شده تعریف می

گذاری و نكه افزایش یا کاهش در ارزش سرمایه گذاری رخ دهد. سرمایهکه شرط بندی با عدم اامینان همراه است اعم از ای

شرط بندی یك فعالیت متقابل به امید کسب منفعت مورد انتظار است. برخی محققین بر این باورند که شرایط نقش حیاتی در 

 کند.گذاران بازی میتعریف رفتار شرط بندی سرمایه
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رابطه ویژگیهای فردی و رفتار قمار بازی پرداختند. نتایج نشان داد شرایطی که  ( به بررسی1440فاندر )( و 1998آلپورت )

پذیری اشخاص کشف شواهد دارد که رفتار ریسك( اذعان می1440کند. زاکرمن )اند، رفتار قمار را تعیین میافراد با آن مواجه

ین تفاوتهای فردی در رفتار بین سه بازی شرط ( به بررسی رابطه ب1441حمایت کننده را با شكست همراه کرده است. کلمن )

گذاری و شرط بندی وجود دارد که با ها بین مفهوم سرمایهبندی مختلف پرداخته است. نتایج نشان از برخی عدم تشابه

 (.1414اصطلاح پول، ریسك و برنده / بازنده همخوانی دارد )تورنگیت و رجبی، 

 به شرح زیر می باشد: با توجه به عنوان پژوهش پیشینه پژوهش

 

 داخلی هایپیشینه پژوهش

، مگذاران بر درجه نقد شوندگی بازار سها های احساسی سرمایه گرایش تأثیر ،تحقیقی با عنوان در (،1399) اصغری وهمكاران

سال جاری دارد. مثبت و معناداری بر سطح نقدینگی بازار در  تأثیرکه: بالا بودن سطح نقدینگی بازار در سال قبل، بیان کردند

مثبت و معناداری دارد. نرخ رشد حجم پول و نرخ رشد تولیدات  تأثیرگذاران بر نقد شوندگی بازار سهام  احساسات سرمایه

منفی بر نقد شوندگی بازار  تأثیرمثبت و معناداری دارد و نرخ تورم سال جاری،  تأثیرصنعتی نیز بر نقد شوندگی بازار سهام 

مثبت بر حجم معاملات بازار سهام دارد و  تأثیرگذار در کشورهای موردمطالعه،  نتایج، احساسات سرمایه سهام دارد. بر اساس

تواند حجم معاملات و نقد شوندگی بازار سهام را افزایش دهد؛ لذا بخشی از رشد نقدینگی وارد بازار سهام شده است و  می

 .توانسته است حجم معاملات در این بازار را افزایش دهد

به گذاران و عوامل صرف ریسك بر ارزشیابی سهام  گرایش احساسی سرمایه تأثیر ،تحقیقی با عنوان در (،1398) جازرستمی 

گذاران در تبیین انحرافات قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی  گرایش احساسی سرمایه بررسی اهمیت نسبی عوامل صرف ریسك و

دو عامل  تواند با هرن داد که انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی سهام مینشا وی . نتایج پژوهشپرداختندها  سهام شرکت

گذاران منجر به ارزشیابی  های احساسی سرمایه گذاران و صرف ریسك تبیین شود. اثرات منفی گرایش گرایش احساسی سرمایه

معناداری بر رابطه بین گرایش  تأثیری نیز شود. متغیر بحران مال های ذاتی آن میکمتر از حد قیمت بازار سهام نسبت به ارزش

 .ها ندارد و انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی شرکت گذاران  احساسی سرمایه

تهران بیان  بهادار اوراق بورس در احساسی گرایش ترکیبی شاخص تحقیقی با عنوان، استخراج در (،1398) محمدتوحیدی، 

 برخی در می دهد نشان رفتاری مالی پارادایم اما ندارد؛ وجود گران معامله احساسات زبرو برای جایگاهی کلاسیك مالی در کردند،
 بازی قیمت ها تعیین در مهمی نقش گذار سرمایه احساسی گرایش و ندارد بنیادی دلیل هیچ بهادار اوراق قیمت مواقع، تغییرات

 با زا اختلال گران معامله اینكه به توجه با است. شده ریفتع بازی بورس برای بازار فعالان گرایش گذار، سرمایه احساسات .کند می

 گرایش شاخص از گران، معامله نوع این رفتار برای تبیین کنند، می گیری تصمیم بازار هیجانات و احساسات از تأثیرگرفتن
 تحلیل ازاریق(غیرمستقیم و ) پیمایشیروش  به)مستقیم روش دو به احساسی گرایش های شاخص .شود می استفاده احساسی

 تحلیل روش به ایران، سهام بازار شرایط و گذشته های پژوهش به توجه با پژوهش این .شوند می استخراج ) بازار یها داده و آمار

 زا اختلال گران معامله برای احساسی ترکیبی شاخص استخراج برای را احساسی مختلفی نماگرهای و متغیرها اساسی، های مؤلفه
 عاملی بار و اول مشترک مؤلفۀ ویژۀ مقدار به توجه با که درنهایت، است کرده تحلیل و بررسی تهران هادارب اوراق بورس در

 شد. استفاده یینها شاخص در متغیر سه از متغیرها،

 اوراق سبور گذاران سرمایه پذیری ریسك در روحی های حالت تأثیر در تحقیقی با عنوان بررسی (،1399) بهروزسمنانی،  لاری
 سرمایه پذیری ریسك در را روحی های حالت تأثیر افراد، زندگی در مالی های گیری تصمیم اهمیت به توجه با ،تهران بهادار

 ابتكار به شوند می تشویق آن براساس افراد که است صفتی پذیری ریسك بیان کردند، تهران بهادار اوراق بورس در فعال گذاران
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 گیری تصمیم سناریوی در قرارگرفتن به فرد تمایل پذیری ریسك درواقع، .دهند انجام آمیز مخااره وکارهای آورند روی عمل

 متفاوتی استمرار مدت و شدت مختلف، افراد در که است خارجی نمود با و پایدار احساسات از ای مجموعه روحی، حالت .است

 عاافۀ کم، مثبت عاافۀ زیاد، مثبت روحی عاافۀ حالت رهار تأثیر تحت گذاران سرمایه پذیری ریسك داد نشان نتایج دارد.
 و کم مثبت عاافۀ با و رابطۀ مستقیم کم، منفی عاافۀ و زیاد مثبت عاافۀ با که ای گونه به است؛ کم منفی عاافۀ و زیاد منفی
 ریسك در میزان را تأثیر کمترین کم، مثبت عاافۀ و بیشترین زیاد، مثبت عاافۀ همچنین .دارد عكس رابطۀ زیاد، منفی عاافۀ

 دارد گذار سرمایه پذیری

گذاران در بازار بورس اوراق بهادار تهران  کسب االاعات مالی بر رفتار سرمایه تأثیربررسی ( به 1399هیجرودی و همكاران )

 1393ان در سال گذارانی هستند که در بازار بورس اوراق بهادار تهر پرداختند. جامعه آماری مورد مطالعه پژوهش، کلیه سرمایه

شده است.  گذاران توزیع  اور تصادفی در میان سرمایه پرسشنامه به 380آوری داده، تعداد  اند. برای جمع گذاری کرده سرمایه

مثبت و معنادار  تأثیرگذاران در بورس اوراق بهادار تهران  آمده نشان داد که کسب االاعات مالی بر رفتار سرمایه دست نتایج به

های شخصیتی )گشودگی نسبت به پذیرش تجربه، برون گرایی، وظیفه شناسی، روان رنجوری و  بین ابعاد ویژگی دارد و از

متغیرهای گشودگی نسبت به پذیرش تجربه،  تأثیرگرایی و سازگاری در این رابطه نقش تعدیلگر را دارند و  سازگاری( برون

 .ته نشدوظیفه شناسی و روان رنجوری بر این رابطه معنادار شناخ

رایه الگوی رفتاری تصمیم گیری سرمایه گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران ( به ا1399عبد الرحیمیان و همكاران )

پرسشنامه تكمیل و جمع  391پرسشنامه به صورت نمونه گیری غیرتصادفی در دسترس توزیع شد که  004پرداختند. تعداد 

شنامه با استفاده از تحلیل عاملی بررسی و مقوله های اصلی تحقیق از قبیل عوامل ی حاصل از پرسها دادهآوری گردید. 

نتایج تحقیق بیانگر این است که زیربنایی ترین عامل در رفتار  .، شناختی، احساسی و شخصیت شناسایی شدندفرهنگی

ستند که درکنار تاثیرعامل شخصیت، همانا عامل فرهنگ میباشد. تورشهای شناختی مقدم بر تورشهای عاافی ه گذاران سرمایه

 .شودحقیقی می گذاران سرمایهموجب بروز رفتارهای توده وار در تصمیم گیری 

در  ( به بررسی اثرات عوامل مالی رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاران انفرادی پرداختند.1391گرجی زاده و خان محمدی )

از اریق  ها دادهاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. راستای این بررسی به ویژگی های شخصیتی سرمایه گذ

 .پرسش نامه جمع آوری گردیده و با استفاده از تحلیل رگرسیون رندگانه میزان رابطه میان متغیرها اندازه گیری شده است

انداز، گذار در بورس، پسسرمایهنتایج به دست آمده نیز حاکی از این موضوع است که به ترتیب میزان بازده جاری کسب شدۀ 

گذاری افراد در بورس اوراق بهادار دارا را روی حجم سرمایه تأثیرگذاری بیشترین سالهای حضور در بورس، درآمد و افق سرمایه

 .باشندمی

ذهنی، بیش عوامل رفتاری دوری از تاسف و پشیمانی، اثر تمایلی، حسابداری  تأثیربررسی ( به 1390سیف الهی و همكاران )

اامینانی، شهود نمایندگی، رفتار توده وار و محافظه کاری و اثر مالكیت بر روی سرمایه گذاری دارایی های مالی و در نهایت 

نفر از سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران به عنوان  383بررسی مقایسه ای این عوامل پرداختند. به این منظور تعداد 

ها ی مورد نیاز با استفاده از پرسشنامه جمع آوری شده است. االاعات حاصل و فرضیهها دادهنتخاب و نمونه بطور تصادفی ا

روی سرمایه  "بیش اامینانی"نتایج حاصل نشان می دهد که تمام عوامل به غیر از عامل  .مورد آزمون آماری قرار گرفتند

گذاری  تأثیرت می باشد و رتبه بندی این عوامل از نظر میزان برای هریك متفاو تأثیرگذار هستند و میزان این  تأثیرگذاری 

-9، اثر مالكیت-1شهود نمایندگی -3رفتار توده وار -0، محافظه کاری-3، اثر تمایلی-1، سود و زیان نسبی-1عبارتند از: 

 .پشیمان گریزی
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 خارجیهای پیشینه پژوهش

 ،بیان کردند خرده فروشی گذاران سرمایهاحساسات  وهای بازار سهام  انگیزه در تحقیقی با عنوان، 2222داسکوپا وهمکاران،

براساس پروکسی های ثانویه بازار سهام در بسیاری از مطالعات تجربی  گذاران سرمایهتعیین کننده میزان احساسات  عوامل

در  گذاران سرمایهس ایجاد شاخص احساو گذاران سرمایه، هیچ مطالعه در خصوص احساسات گزارش شده است. با این حال

و بازده سهام محیط  شاخص ،ماهیت بازار سهام بین تحقیق نشان داد، نتایج .رابطه با محرک های بازار انجام نشده است

اقتصادی و  عوامل فنی بازار، عوامل ،نهادی گذاران سرمایه ، حجم معاملات سهام،عرضه اولیه فعالیتهای ،دوستانه بازار سهام

 وجود دارد. یدر بازار سهام رابطه معنادار گذاری سرمایهبه  گذاران سرمایهی گرایشات احساس

به  لیشاخص تماگذار و سقوط قیمت سهام،  احساسات خاص سرمایه یبررس ،(، در تحقیقی با عنوان1414)03فو وهمكاران

خاص  گذار سرمایهاحساسات  نیکه بنتایج نشان دادند  بر اساس شاخص احساسات،دادند. شرکت را توسعه  ژهیگذاری و سرمایه

 یمثبت برا طهکه راب داد نشان شتریهای ب وجود دارد. تحلیل یدار سهام رابطه مثبت معنی متیسقوط ق سكیبنگاه و ر

 .تر است بدتر برجسته ینگینقد یهای دارا بنگاه

، با یمال یها ارائه صورت دیازار به تجدب یها واکنش بر گذار هیاحساسات سرماریتاث ،با عنوان یقیتحق در ،(1419)00احمد بوتسكا

پس از در نظر گرفتن  ره،یرند متغ ونیرگرس یها و مدل یروش مطالعه اتفاق یبر مبنا یاقتصادسنج كردیرو كیاستفاده از 

در  رایمع انحراف شیکه افزا دهد ینشان م یتجرب جینتا .کردند انیدرآمدها، ب شرکت و اندازه یها یژگیعوامل اقتصاد کلان، و

 یکار که محافظه دهد ینشان م همچنین. دهد یم شی% افزا 4./31را تا حدود  ندهیبازگشت غیرعادی فزا گذار، هیاحساسات سرما

 .مثبت است حیتوض یبرا یعامل غالب كیدهنده  نشان گذار هیسرما

ران وسود تقسیمی در گذا (، در تحقیقات خود به بررسی رگونگی ارتباط بین گرایشات احساسی سرمایه1419) 03رانگ

گذاران بوده  ها پرداخت. هدف از این پژوهش بررسی ارتباط بین متغیرهای بنیادی بازار و گرایشات احساسی سرمایه شرکت

های پژوهش حاکی از آن بود که گرایشات رفتاری  آمده از آزمون فرضیه دست شده نتایج به های انجام است. ابق بررسی

ای که تغییر در گرایشات رفتاری  گونه ، قیمت سهام و سیاست تقسیم سود تأثیرگذار است بهگذاران بر سودآوری سرمایه

 شود. گذاران منجر به تغییر در سود می سرمایه

 های شرکتگذاران، بازده سهام و نوسان قیمت سهام  (، به بررسی ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه1411) 01افراجیر

های پژوهش از مدل  آزمون فرضیه جهت پرداخت.1411-1444هادار اروپا ای دوره زمانی شده در بورس اوراق ب پذیرفته

شده نتایج پژوهش حاکی ازآنجا بود که گرایشات احساسی  های انجام های ترکیبی استفاده کردند. ابق بررسی رگرسیون داده

 هام دارد.ها و همچنین نوسان قیمت س گذاران ارتباط معنادار با بازده سهام شرکت سرمایه

به بررسی عوامل "خرد در انتخاب سهام  گذاران سرمایهمطالعه رفتار "( در تحقیق خود با عنوان 1411و دیگران ) 09بغداد آباد

گذاران حقیقی در بورس کوالالامپور پرداختند. ابزار گردآوری االاعات در بخش کیفی موثر بر انتخاب سهام توسط سرمایه

ساختار یافته عمیق بوده و دوازده مصاحبه شونده با توجه به ویژگیهای جمعیت شناختی موردنظر،  های نیمهتحقیق، مصاحبه

ها از روش تحلیل محتوا و کدگذاری و ارزش معاملات انتخاب شدند. در رابطه با تحلیل مصاحبه گذاری سرمایهمیزان تجربه 

ها حاکی از آن بود که عواملی مانند صورتهای مالی جه تحلیلهای مرتبط با سوال تحقیق استفاده گردید. نتیمضامین یا مقوله

ها، روند قیمتی، منابع دست دوم االاعات، سیاستهای دولت، متغیرهای اقتصادی بر ها، االاعات عمومی شرکتشرکت

 .گذاران تاثیرگذار استتصمیمات سرمایه
                                                           
43 Fou et all 

44 Boteska et all 

45 Chung 

46 afrajir 
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 های پژوهشفرضیه

 گذار ریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتر های رفتاری در تصمیمات مدیران دعوامل سوگیری

 هستند.

 گذار هستند.ریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتدر  پذیری رقابتهای رفتاری بر عوامل سوگیری 

 بهادار تهرانبورس اوراق  شده فتهپذیر های شرکتی در اقتصاد ماتیتصم یابیارزهای رفتاری بر عوامل سوگیری 

 گذار هستند.ریتأث

 متغیرهای پژوهش

 متغیرهای پژوهش به شرح زیر است:

 متغیر وابسته :

 تصمیمات مدیران 

 پذیری رقابت 

 یاقتصاد ماتیتصم 

 متغیر مستقل :

 های رفتاریعوامل سوگیری

 روش پژوهش

یك یا رند رویداد را مورد بررسی قرار  این تحقیق، یك مطالعه کاربردی بر حسب هدف تحقیق است که پیامدهای واقعی

 استفاده ندآیفر در تواند یم همچنین نتایج حاصل از آن دهد. دهد و با استفاده از آن دانش مربواه در آن زمینه را توسعه می می

بعد کیفی  وداشته باشد. روش شناسی این پژوهش در د کاربرد ریزی برای کاربران مختلف گیری و برنامه در تصمیماالاعات  از

عاتی لاهای نیمه ساختاریافته عمیق از خبرگان تا رسیدن به غنای اابعد کیفی انجام مصاحبه در که ؛و کمی قابل تبیین است

 .باشدروش پژوهش می ،هاو تحلیل محتوای مصاحبه تصمیمات مدیرانکامل در شناسایی عوامل موثر بر 

 وهشهای پژروش و ابزار گردآوری اطلاعات و داده

ناماه محقاق سااخته مبتنای بار      ابزار گردآوری االاعات در بخش کیفی، انجام مصاحبه عمیق است. در بخش کمی نیز پرسش

 های استخراج شده از بخش کیفی است.گویه

 هاو تحلیل داده روش تجزیه 

ها در این پژوهش در دو  وتحلیل داده تجزیه انجام خواهد شد. LISRELو  EXCELهای افزار نرمتحلیل های آماری با استفاده از 

 باشد. مرحله انجام شده است که به شرح زیر می

 ها تحلیل توصیفی داده -

های مرکزی و  شاخص .دارند اشاره توزیع و پراکندگی مرکزی، های شاخص حوزه سه در ها داده توصیف به توصیفی های آماره

شوند. میانگین به عنوان  صیفی متغیرها قبل از آزمون فرضیات تعیین مینظور تحلیل توبه م پراکندگی برای متغیرهای پژوهش

ه این اقدام ب شود. میهای پراکندگی محاسبه  ترین شاخص ترین شاخص مرکزی به همراه انحراف معیار به عنوان مهم مهم

توزیع یا انحراف از قرینگی های  شاخص .ردیگ یو شناخت بیشتر آن صورت م منظور ارائه دیدگاهی کلی نسبت به جامعه آماری
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ها و انحراف از توزیع نرمال یا تقارن با توزیع نرمال به کار  نیز شامل رولگی و کشیدگی هستند که برای تعیین نحوه توزیع داده

 شوند. گرفته می

 آمار استنباای -

 شود. پس از بررسی آمار توصیفی به بررسی آمار استنباای پرداخته می

 قلمرو پژوهش

-ارائه مدلی برای شناسایی عوامل سوگیری درصدد باشد کهمی حسابداریظر تئوری این پژوهش مربوط به حوزه تحقیقات ازن

باشد. قلمرو مكانی می بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتدر  پذیری رقابتو  های رفتاری در تصمیمات مدیران

 1044سال باشد. قلمرو زمانی موردمطالعه در این تحقیق، وراق بهادار تهران میبورس ا شده پذیرفته شرکت هایتحقیق شامل 

 باشد.می

آزمون فرضیات تحقیق -  

 پردازیم.می لیزرل افزار نرمدر این قسمت به بررسی آزمون فرضیات تحقیق با استفاده از 

 

مدل ساختاری تحقیق در حالت استاندارد-1 شکل  
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 تحقیق در حالت معناداریمدل ساختاری -2 شکل

برای برآورد مدل از روش حداکثر احتمال و به منظور بررسی برازش مدل از شاخص نسبت مجذور خی دو بر درجه آزادی 

(، شاخص نرم شده AGFI، شاخص تعدیل برازندگی )(GFI(، شاخص برازندگی )CFIتطبیقی ) (، شاخص برازش)

 ( استفاده شدRMSEA( و خطای ریشه میانگین مجذورات تقریب )NNFIنشده برازندگی )(، شاخص نرم NFIبرازندگی )

 نتایج حاصل از بررسی نیکویی برازش مدل ساختاری تحقیق -1 جدول

 شاخص برازش
دامنه مورد 

 قبول
 نتیجه مقدار

)شاخص نسبت مجذور خی دو بر درجه  

 آزادی(
 مناسب 1793 <3

CFI (تطبیقی شاخص برازش) مناسب 4793 >479 

GFI (شاخص برازندگی) مناسب 4793 >479 

AGFI (شاخص تعدیل برازندگی) مناسب 4791 >479 

NFI (برازندگی هشاخص نرم شد) مناسب 4793 >479 

NNFI (برازندگیه شاخص نرم نشد) مناسب 4790 >479 
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RMSEA (میانگین مجذورات  هخطای ریش

 (تقریب
 مناسب 47491 <4748

 

دهنده برازش مدل است، ررا های نیكویی برازش مدل ساختاری پژوهش که در جدول آمده است، نشاننتایج بررسی شاخص

، CFI ،GFI ،AGFI ،NFIنشانگر برازش قابل قبول مدل ساختاری است. همچنین مقادیر  RMSEA 4748که میزان کمتر از 

NNFI  هستند. 479همگی بالاتر از 

شاود، ضارایب مسایر بارای     مسیر و معناداری بین متغیرهای پژوهش آمده است. همانطور که مشاهده می در جدول زیر ضرایب

 ( معنادار بدست آمده است.-1791کوركتر از  t و 1791بزرگتر از  t) 4743همه روابط در سطح 

 پژوهش مستقیم و ضرایب معناداری فرضیات مدل رابطهنتایج  -2 جدول

 نشان مسیر
ضریب 

 مسیر
 داریمعنا

 نتیجه

 قبول SC --- SMAT 4710 3741 تصمیمات مدیران ----های رفتاری عوامل سوگیری

 --- EUC پذیری رقابت ----های رفتاری عوامل سوگیری
SMAT 

 قبول 1733 4711

 ماتیتصم یابیارز ---های رفتاری عوامل سوگیری

 یاقتصاد
GL --- SMAT 4713 0731 

 قبول

 

 :نتایج فرضیات تحقیق

 فرضیه اول:

:H0 گذار نیستند.ریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتهای رفتاری در تصمیمات مدیران در عوامل سوگیری 

:H1 گذار هستند.ریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتهای رفتاری در تصمیمات مدیران در عوامل سوگیری 

است. آماره تی  4710 های رفتاری در تصمیمات مدیرانن گفت ضریب مسیر رابطۀ میان عوامل سوگیریتوامطابق جدول می

رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  1791اری یعنی داست و مقدار آن بالاتر از آستانۀ معنی 3741برای این ضریب نیز 

H1 های رفتاری در تصمیمات درصد عوامل سوگیری 93نان توان نتیجه گرفت در سطح اامیبنابراین می ؛شودتأیید می

 گذار هستند.ریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتمدیران در 
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 فرضیه دوم:

:H0 گذار نیستند.ریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتدر  پذیری رقابتهای رفتاری بر عوامل سوگیری 

:H1 گذار هستند.ریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتدر  پذیری رقابتهای رفتاری بر ریعوامل سوگی 

است. آماره تی  4711 پذیری رقابتهای رفتاری بر عوامل سوگیری بین توان گفت ضریب مسیر رابطۀ تناسبمطابق جدول می

رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  1791اری یعنی دۀ معنیاست و مقدار آن بالاتر از آستان 1733برای این ضریب نیز 

H1 در  پذیری رقابتهای رفتاری بر درصد عوامل سوگیری 93توان نتیجه گرفت در سطح اامینان بنابراین می ؛شودتأیید می

 گذار هستند.ریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکت

 فرضیه سوم:

:H0 گذار ریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتی در اقتصاد ماتیتصم یابیارزهای رفتاری بر یریعوامل سوگ

 نیستند.

:H1 گذار ریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتی در اقتصاد ماتیتصم یابیارزهای رفتاری بر عوامل سوگیری

 هستند.

است.  4713ی اقتصاد ماتیتصم یابیارزهای رفتاری بر یب مسیر رابطۀ میان عوامل سوگیریتوان گفت ضرمطابق جدول می

رد  H0بدست آمده است. لذا فرض  1791اری یعنی داست و مقدار آن بالاتر از آستانۀ معنی 0731آماره تی برای این ضریب نیز 

 یابیارزهای رفتاری بر درصد عوامل سوگیری 93ینان توان نتیجه گرفت در سطح اامبنابراین می ؛شودتأیید می H1و فرض 

 گذار هستند.ریتأث بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتی در اقتصاد ماتیتصم

 گیری نتیجه

گذارد. ضروری است که برای  می تأثیرهای یك شرکت و تصمیمات مدیران آن  اور مستمر بر فعالیت وکار به محیط کسب

ویژه در زمینه مالی اتخاذ کنند.  پذیری و پایداری بلندمدت شرکت، مدیران تصمیمات مؤثری به ز ثبات، رقابتاامینان ا

گیرد که توسط مالی رفتاری تبیین  شناختی قرار می شناختی و جامعه عوامل روان تأثیروجود، تصمیمات مدیران تحت  بااین

احساسات خود قرار گیرند، که منجر به برآورد  تأثیرتوانند تحت  ند که میشود. مدیران یا سایر کارکنان اجرایی افرادی هست می

 گیری شود. تواند منجر به خطا در فرآیند تصمیم شود که می کمتر یا بیشتر از مقدار واقعی برخی رویدادها می

مدیران اهمیت دارد و اگر گیری مالی  عوامل رفتاری بر تصمیم تأثیراین مقاله به بررسی این موضوع پرداخته ایم که آیا در

رنین است، این اثر رقدر است. هدف این مطالعه پیشنهاد مفهومی بود که ماهیت آن تعیین خطاهای سیستماتیك کلیدی در 

عنوان مبنایی برای جلوگیری از تصمیماتی تأمین مالی  گیری مالی مدیران ناشی از تأثیرات عامل انسانی به فرآیند تصمیم

 پذیری یك شرکت داشته باشد بود. منفی بر سلامت مالی و رقابت تأثیرند توا نادرست که می

بگذارد  تأثیرتواند بر آن  بینی کند و می تواند رفتار خود را پیش که آیا می نتایج تحقیق نشان داد که هر مدیری باید بر اساس این

اما اگر زمان کافی برای  ؛گذارد می تأثیرری گی گیری کند. محققان تأیید کردند که شهود مدیران بر فرآیند تصمیم تصمیم

 کنند. های کمی و تحلیلی تكیه می گیری داشته باشند و از نتیجه بالقوه مطمئن نباشند، به روش تصمیم
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تواند منجر به  آماری، شناسایی عوامل رفتاری خاصی که منشأ تغییر در رفتار مدیران بوده و می-متعاقباً از اریق تحلیل ریاضی

 های نادرست شود، انجام شد گیری متصمی

گیری با  آمده، مفهوم عوامل کلیدی رفتاری پیشنهاد شد. این موضوع متعاقباً به مفهوم فرآیند تصمیم دست بر اساس نتایج به

گیری  استفاده از سه عامل رفتاری کلیدی تبدیل شد، که ماهیت آنها تعیین خطاهای کلیدی سیستماتیك در فرآیند تصمیم

های مدیریتی مؤثرتر است  گیری نیاز تصمیم گیری مالی، پیش مدیران است. حذف عوامل رفتاری منفی در فرآیند تصمیممالی 

 ها را دارد. پذیری و همچنین رونق و پایداری بلندمدت شرکت که پتانسیل رشد عملكرد، رقابت

وارد عدم در نظر گرفتن فاکتورهای جمعیت های اساسی بود که باید ذکر شوند. یكی از این م این تحقیق دارای محدودیت

توانند بخشی از تحقیقات  شناختی مانند سن و جنسیت بود که موضوع این تحقیق نبود. محققان دریافتند که این عوامل می

قرار  توانند نتایج مرتبط با این نتایج تحقیق حاضر را ارائه کنند. همچنین زمان تجربه مدیران موردبررسی آینده باشند که می

گیری در رابطه با عوامل رفتاری را بهتر مدیریت کنند،  توانند تصمیم مدت می نگرفت، با این فرض که مدیران با تجربه اولانی

 بگذارد. تأثیرتوانست بر نتایج  می
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Abstract 

The main goal of this research is to investigate the effect of behavioral bias factors on managers' decisions and 

competitiveness in companies admitted to the Tehran Stock Exchange in 1400. The statistical sample of this 

research includes 385 employees and managers of companies admitted to the Tehran Stock Exchange. This 

research is classified as applied research and its research method is a descriptive survey. The data collection tool 

is also a questionnaire. All the hypotheses of this research were tested at a significance level of 0.10 and the 

statistical software Lisrel was used. The results of the research showed that the factors of behavioral biases are 

influential in the decisions of managers in companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The factors of 

behavioral biases affect the competitiveness of companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The factors 

of behavioral biases affect the evaluation of economic decisions in the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange. 

Keywords: Factors of behavioral biases, managers' decisions, competitiveness, accepted companies of Tehran 

Stock Exchange 

 


