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Abstract 

Purpose: The primary objective of this study is to examine the impact of risk perception 

and behavioral and cognitive biases on the risk-taking behavior of investors in the Tehran 

Stock Exchange. 

 Method: This is a descriptive-correlational study, which is applied in terms of its 

objective and survey-based in terms of data collection. The statistical population of this 

study includes investors and managers of companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during the period from 2015 to 2023, with a total of 348 companies. The data collection 

tool is a standardized questionnaire designed for the research variables. A closed-ended 

questionnaire based on the five-point Likert scale was used to measure the variables. The 

Moghimi Standard Questionnaire (2011) was employed to measure risk perception, the 

Sani Standard Questionnaire (2012) was used for behavioral biases, a researcher-made 

questionnaire was utilized for cognitive biases, and the Sani Standard Questionnaire 

(2012) was also used to assess investors' risk tolerance. To ensure content validity, expert 

opinions were sought, and Cronbach’s alpha coefficient (0.94) was used to assess the 

reliability of the questionnaires. 
Results: The results of the study revealed that higher risk perception leads to a lower 

inclination to invest in both the short-term and long-term. Therefore, the first hypothesis 

of the research is confirmed. Furthermore, the results showed that more extroverted 

individuals are less likely to invest in the short-term and long-term.  
Conclusion: The findings of this research indicate that risk perception, along with 

behavioral and cognitive biases, significantly influences investors' risk tolerance in the 

Tehran Stock Exchange. 
Contribution: This research can assist in more accurately identifying behavioral biases 

and aligning individuals’ demographic characteristics with their investment styles.  
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 چکیده
 گذاران هسرمای پذیری ریسک بر شناختی و رفتاری سوگیری و ریسک ادراک تاثیر بررسیهدف تحقیق  هدف:
 تهران می باشد.  بهادار اوراق بورس

همبستگی می باشد که از نظر هدف، کاربردی و از نظر جمع آوری داده ها نیز  –هش توصیفی این پژو روش:
 پذیرفته هایشرکت گذاران و مدیرانسرمایه حاضر، پژوهش در مطالعه مورد آماری پیمایشی می باشد. جامعه

 شرکت 913 با برابر اآنه تعداد که. باشدمی 4141 تا 4931 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده
 ابزار گردآوری داده ها پرسشنامه استاندارد در زمینه متغیرهای تحقیق می باشد. برای سنجش متغیرها . باشدمی

 های سوگیری متغیر سنجش جهت ،(4934)مقیمی استاندارد پرسشنامه ازاز ابزار پرسشنامه استفاده شده است. 
 پرسشنامه از شناختی های سوگیری عوامل متغیر سنجش جهت ،(4934)ثانی استاندارد پرسشنامه از رفتاری
 استفاده ،(4934)ثانی استاندارد پرسشنامه از گذاران سرمایه پذیری ریسک متغیر سنجش برای و ساخته محقق
ه است. برای بررسی روایی محتوایی پرسشنامه های تحقیق از نظر اساتید خبره و متخصص استفاده شده است شد

 ( استفاده شده است. 31/4سی پایایی پرسشنامه ها نیز از ضریب آلفای کرونباخ )و برای برر
-کوتاه گذاریبالاتری داشته باشند تمایل به سرمایه  ریسک نتایج پژوهش نشان داد هرچه افراد ادراک ها:یافته

حقیق اول ت راین فرضیهمدت کمتری دارند این نتیجه در مورد سرمایه گذاران بلند همین نتیجه را نشان داد. بناب
 مدت و بلندمدت کمتری دارند.  گذاری کوتاهشود، هرچه افراد برونگراتر هستند تمایل به سرمایهتأیید می

 مایهسر پذیری ریسک بر شناختی و رفتاری سوگیری و ریسک ادراکنتایج نشان می دهد که  گیری:نتیجه
 دارد. ریمعنادا تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در گذاران

های رفتاری و مطابقت عوامل جمعیت شناختی فرد با توان برای شناسایی دقیقتر سوگیریمی دانش افزایی:
 ها استفاده کرد. شیوه سرمایه گذاری او و در نهایت تعدیل این ناهنجاری

 بهادار قاورا بورس گذاران، سرمایه پذیری شناختی، ریسک و رفتاری ریسک، سوگیری ادراک واژگان کلیدی:
 تهران

 یپژوهشمقاله 
 
گذاران بورس اوراق  هیسرما یریپذ سکیبر ر یو شناخت یرفتار یریو سوگ سکیادراک ر ریتاث (؛4149)ی کمر و نیپرند، یسلجوق ، یدیجمش: استناد
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 مقدمه-1

ترین بیش شک بدون و دهدیمتشکیل  را کشور اقتصاد مهمی از بخش بورس در یگذارهیسرما
 شدتبهملی  اقتصاد و شودیم مبادله جهان سرتاسر در ی سهامطریق بازارها میزان سرمایه از

برای  هم و یاحرفه گذارانهیسرمابرای  هم همچنین این بازار،. است بورس عملکرد متأثر از
. (1411، 1احمد و همکاران) است دسترس در یگذارهیسرما یک ابزار عنوانبهمردم،  عموم
 بر. دهندیم قرار مدنظر ، عوامل زیادی رایگذارهیسرما برای انتخاب سرمایه گذران امروزه

 تکنیکی یهالیوتحلهیتجزمبنای  تنها بر گذارانسرمایه گیریتصمیم مبنای رویکردهای موجود،
 و ارانگذهیسرما یریگمیتصمبر  مؤثر شناسایی عوامل دیتردیب. ردیپذینم عقلایی انجام و

 خدمات هبرای ارائ را زمینه لازم تواندیمگیری، تصمیم بر تشانیاهممیزان  ازنظر آنها یبندتیاولو
 ورکش در گذاریسرمایه روند توسعه در ایشایسته اقدام و کند فراهم گذارانسرمایه به مطلوب
این  که این است یگذارهیسرما دیگر در نکته(. 4933شکوهی زاده،  و یعیود) شود قلمداد
دین متغیر باید از چن بلکه باشد، مطلوب بهینه و تواندینماساس یک معیار  بر تنها یریگمیتصم

 گریدعبارتبه. باشند یفیک ایکمی  تواننداین متغیرها می. کرد استفاده مشترک به طور
ل برای ح. ارزیابی نمایند را سهام بر اثرگذار باید عوامل متعدد هااین شرکت در گذارانهیسرما
تغیرهای م توانندمی چندمعیاره که یریگمیتصم هایمدل از است بهتر این مسائل در یریگمیتصم

 .(4144،حصار و همکاران زادهسعادت) شود استفاده تلفیق کنند، هم با کیفی را کمی و
 نتایج این درحالی که شود؛می ترپرمخاطره و ترپیچیده روز به روز مالی مردم هایتصمیم
 که ندمی کن مالی فرض بیشتر نظریه های. ستا بسیار دشوار بر شیوه زندگی مردم هاتصمیم

 مالی توجه هاینشانه به و اندیشندمی افزایش سرمایه خود منطقی به از لحاظ سرمایه گذاران
رمایه س با را آن بازده اولیه ریسک و گذاری، به طورسرمایه انتخاب گذاران هنگامسرمایه. کنندمی

اران، همک و موسی ایرد مقایسه می کنند)داوری دهند مانجا دیگری که می توانند بالقوه گذاریهای
 ات وخصوصی هستند بستگی به آن تحمل به حاضر سرمایه گذاران ریسکی که سطح .(4144

 تأثیرگذار مهم گریزی،یکی از عواملریسک پذیری یا ریسک درجه. دارد روانی آنها ویژگیهای
ریسک  گذاران منطقی وسرمایه. الی استبازارهای م در به ویژه افراد گیریتصمیم و رفتار بر

یسک افراد ر به عبارت دیگر. بیشتری دارند دریافت بازده ریسک، انتظار ازای قبول گریز در
و  دآورن دست به مطمئن که یک بازده ترجیح می دهند و دارند گریز، استراتژی محافظه کارانه

 مطالعات(. 2،1443چن) کرد نخواهند شرکت آن در باشد؛ مطرح اقبال و شانس وقتی موضوع
مالی سرمایه  گیریتصمیم بر این خطاها چگونگی تأثیر مختلفی در زمینه انواع خطاهای ادراکی و

 گذارانسرمایه هایتصمیم این نتیجه دست یافته اندکه به و در بازارهای مالی انجام شده گذاران
 و کانمن این حوزه، در پژوهشگران شاخصترین از. می گیرد قرار تأثیر چندین خطا تحت

 نمودند؛ گیریچشم کمک این دانش بسط به تئوری انتظار کردن با مطرح که تورسکی بودند
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ه مالی زمین در مقالات ارائه با که پژوهشگرانی بودند توماس و همچنین اشنایدر، ویس، بودسکو
 در گذارانایهسرم به کمک عظیمی جهت سهم و نقش مهمی در مدیریت مالی ایفا نموده رفتاری،
 داشتن یک نگرش(. 3،1414و همکاران لاسیوفای)کار می باشند تصمیمات مالی را دارا اتخاذ

روری ض آن، از شناختی درست دستیابی به در آن، سرمایه و واکنش های بازار سیستماتیک به
بایدکلیه  ؛یمنما ارائه بازار بتوانیم تحلیل درستی از بازارهای پیچیده امروزی، برای آنکه در. است
بازارهای مالی،رفتارهای سرمایه در مؤثر و مهم عوامل یکی از .بشناسیم را آن بر اثرگذار عوامل
 و است مالی بوده بحث مهمترین اخیر به عنوان دو دهه مالی رفتاری در موضوع. است گذاران
 دمفاهیم اقتصا این حوزه، در. افزایش است این زمینه در حال اقتصادی به محققان مالی و توجه
می  بازارهای مالی ادغام در انسان رفتار از ایجاد مدلهای دقیقتری جهت روانشناسی در مالی و
سرمایه گذاران  که می دهد نشان دیدگاه مالی رفتاری(. 4144خرائی، و سهرابی صمدی،) شوند
ریسک  لتع آربیتراژگران منطقی، به تصمیم می گیرند و گرایشهای احساسی خود تأثیر تحت
 نخواهد اصلاح گذاری نادرستو قیمت نبوده بنیادی پرتکاپو سطح قیمت ها به برگرداندن در بالا
 که دایفا می کن تبیین بازده ها وتعیین قیمت مهمی در ازاین جهت گرایش احساسی، نقش. شد

 دمعنای کاربر مالی رفتاری به(. 4931صدقی،  و ملک زاده) بسیاریاست دارای اهمیت این امر
 .مالی می باشد بازارهای مالی و گیریتصمیم روانشناسی در

 ایویژه جذابیت که است اقتصاد و مالی حوزه در کلیدی موضوعات جمله از رفتاری مالی
 ارانگذسرمایه احساسات بازار، حرکات کنندهتعیین عوامل از یکی. دارد علمی هایپژوهش برای
 گذارانسرمایه هایتصمیم به دادن شکل در رفتاری هایسوگیری نقش مطالعه زمینه این در. است

 خرد سطح در (. آنچه4141است)جابری و همکاران،  اهمیت حائز بازار کارایی بر آن تاثیر و
 یریهاکه این سوگ تأثیری است رفتاری و سوگیری های می گیرد قرار مالی رفتاری مورد مطالعه

 عدم یا خطر سطح از فرد ذهنی برداشت معنای به ریسک ادراک .می گذارد افراد عملکرد بر
 شخصیتی، عوامل تأثیر تحت مفهوم این .است همراه فعالیت یا تصمیم یک با که است اطمینانی

 تا کندمی کمک گذارانسرمایه به ریسک از صحیح درک .دارد قرار محیطی و شناختیروان
 خطای نوعی شناختی و تاریرف هایوگیری. سباشند داشته تریآگاهانه هایگیریتصمیم

می قرار تأثیر تحت را گذارانسرمایه گیریتصمیم که هستند اطلاعات پردازش در سیستماتیک
 است، احساسی تمایلات و بندیقالب اثر حد، از بیش اعتماد شامل رفتاری هایسوگیری .دهند
 فرااعتمادی، مانند ذهنی برهایمیان از ناشی خطاهایی شامل شناختی هایسوگیری که حالی در

 .شوندمی آشناگرایی و رویدادگرایی
خطاهای . شود افراد خطاهای شناختی در بروز به منجر رفتاری می تواند هایسوگیری

به ایجاد میانبرهای ذهنی به  تمایل ذهن ناشی از که ابتکاری است شناختی نوعی ساده سازی
یری گدر وضعیت تصمیم زمانی که فرادا. پیچیده می باشد تحلیلی و مباحث در جای درگیرشدن
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میانبرهای ذهنی تصمیمات  به دلیل توجه به است پیچیده قرار می گیرند، ممکن و سخت های
سرمایه  بررسی رفتار در کلیدی که نکته(. 4933قالیباف اصل، جمشیدی و)بگیرند غیر بهینه ای

 در جوامع افراد که ن استای دارد وجود اخص رفتاری به طور سوگیریهای و اعم به طور گذار
آن  عاقبمت تکیه بر غیرمستدلهای یکسان وِ   تاریخ تکاملی مشترک، مستعد خاطر به مختلف

 و( 1441)ژیو و فن که همچنان(. 1414شفرین،) سوگیری های یکسانی هستند معرض در
 سوگیری های است ممکن فرهنگهای مختلف و جوامع در افراد بیان می کنند( 1414)استتمن

 متأثر را هامالی آن رفتاری می تواندتصمیم های این سوگیری های و باشند فتاری متفاوتی داشتهر
سازد. برای کسانی که نقش روانشناسی در دانش مالی را به عنوان عاملی اثرگذار بر بازارهای 

-الیمدانند، قبول وجود تردید در مورد اعتبار گذاران بدیهی میاوراق بهادار و تصمیمات سرمایه

رفتاری اعتقاد راسخی دارند که آگاهی از تمایلات رفتاری دشوار است. طرفداران دانش مالی
روانشناختی و رفتارهای سرمایه گذاران در عرصه سرمایه گذاری، کاملا ضروری و نیازمند 

دت مشناختی در تصمیمات کوتاهتوسعه جدی دامنه مطالعاتی است. یکی از عوامل مهم جمعیت
های توان از طریق شناسایی ویژگیهای شخصیتی افراد است. میگذاران، ویژگیمدت سرمایهو بلند

هایی که تاثیر این گذاران و ارایه برنامهگذاران و انحرافات رفتار سرمایهشخصیتی سرمایه
انحرافات را در مالی رفتاری کاهش دهد، میزان انحراف از تصمیمات بلند مدت را کاهش داده 

 (.4933مدت خود کمک نمود) احمد بدری، گذاران برای دستیابی به اهداف مالی بلندیهوبه سرما
 کریس ادراک آیابا توجه به نکات اشاره شده هدف این پژوهش پاسخ به این سؤال است که: 

ان تهر بهادار اوراق بورس گذاران سرمایه پذیری ریسک بر شناختی و رفتاری سوگیری و
 تأثیر دارد؟

 ها    نظری و توسعه فرضیهمبانی  -2

 سوگیری رفتاری و شناختی

اند که، زمانی که عاملان اقتصادی باورهای ذهنی خود را به شناسان به این نتیجه رسیدهروان
ه شد، گونه که پیشتر گفتگیرند، در معرض برخی اشتباهات سیستماتیک هستند. همانکار می

ها هستند و باعث کارآمدتر شدن بازارها گیریالگوهای رفتاری در جهت کاهش تأثیر این سو
 :آیدشوند. شرح برخی از این اشتباهات سیستماتیک در زیر میمی

توان به عنوان تمایل افراد به دادن اهمیت بیشتر به برخی گزارشها، : این اشتباه را می4نماییبیش
میت داده اش اهازه شایستگیپیشرفتها و اظهارات تعریف کرد، از اینرو به یک رویداد بیش از اند

نمایی، رویدادها را نماینده و نمونه یک طبقه ویژه بداند و شود. به دیگر سخن، فرد در بیشمی
به این ترتیب الگویی را که وجود خارجی ندارد، برای خودش متصور باشد. پیامد مهم این اشتباه 

این فرضیه دارند که رویدادهای اخیر گذاران تمایل به برای بازارهای مالی این است که سرمایه
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در آینده نزدیک ادامه خواهد داشت، از اینرو در جستجوی خرید سهام چشمگیرند و سهامی را 
 .( 1414، 5)لافوند و همکارانخرنداند، نمیکه به تازگی عملکرد ضعیفی داشته

حث مالی است که تا کنون ب: این اشتباه قطعاً پر تکرارترین الگوی رفتار 6اطمینان بیش از اندازه
ه آنها کنند ککند که: مردم فکر میگونه بیان میشده است. شیلر این الگو را به زبان ساده این

این اشتباه مربوط به حالتی است که در آن افراد برای  .داننددهند، میبیشتر از آنچه که انجام می
گذارانی که اعتماد به نفس بیش از د. سرمایهاناطلاعات محرمانه خود بیش از اندازه اهمیت قائل

های شخصی خود را کندتر بازبینی و اندازه دارند، در مواجهه با رویداد عمومی جدید، ارزیابی
ان گذارکنند. اما جالب اینجاست که این سوگیری به هیچ وجه مختص سرمایهتجدید نظر می

 .ای یا فردی نیستحرفهغیر
گیری حاکی از این است که یک تفاوت کوچک ا درباره چگونگی تصمیمه: پژوهش7اثر قالبی

وضیح گونه تشود. روزکوسکی این اثر را ایندر روش ارائه پرسش منجر به پاسخهای متفاوت می
 :دهدمی

گذاری شوند که در یک سرمایهتحقیقی را در نظر بگیرید که در آن یک گروه از افراد مطلع می
 14 گذاریشود که در همان سرمایهتمال موفقیت دارند. به گروه دیگر گفته میدرصد اح 14ویژه

ه تحمل مند بدرصد شانس شکست دارند. از نظر منطقی، باید تعداد برابری از افراد هر گروه علاقه
این ریسک باشند. اما این موضوع در این مورد صادق نبود. وقتی ریسک بر اساس احتمال 

شود، نسبت به حالتی که ریسک بر حسب احتمال شکست توصیف شود، موفقیت توصیف می
 .(1411، 8) ویلیامسونشوندافراد بیشتری متمایل به تحمل ریسک می

های مربوط به ریسک باید خیلی با دقت بیان شود. این سوگیری بدین مفهوم است که پرسش
 .ودستراتژی انتخابی ضعیفی شتواند منجر به اهای دقیق از میزان تحمل ریسک، میحتی تخمین

های مدرن بخوبی شناخته شده است. این اشتباه بیانگر میل اثر تمایلی: اثر تمایلی در نظریه
-داشتن بیش از اندازه سهام سهام بازنده )زیانطبیعی به فروش سریع سهام برنده )سودآور( و نگه

د موجبات زیانهای کلانی را فراهم توانده( است. توجه داشته باشید که بخش دوم اثر تمایلی می
کند )اجتناب از قطع زیان و معاملات نامطلوب(. این اثر خودش را در سودهای کوچک پرتعداد 

بر  .دهد. در واقع حجم معاملات تحت تأثیر این اثر استتکرار نشان می ای کوچک کمو زیانه
ازار راکد، حجم معاملات نزولی این اساس، در بازار رو به رشد، حجم معاملات صعودی، و در ب

 .(1419، 9)گل و همکاراناست
کاری: این اشتباه که به اصرار بر باور نیز معروف است، مؤید این مطلب است که افراد محافظه

ر میل هستند. بآورند، بیبرای تغییر عقاید خود حتی زمانی که اطلاعات جدیدی به دست می
اثر در این زمینه تأثیرگذارند: اول اینکه افراد برای تحقیق  ر دوتالاساس مطالعات بارباریس و 

اند و دوم اینکه اگر هم چنین میلدر جهت یافتن شواهدی که مغایر با باورهایشان است، بی



 یو کمر نیپرند ،یسلجوق  ،یدیجمش/ 717

 714-741: 7444 زمستان، 44 یاپی( ، پ4شماره) -77دوره  ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم

نکته . (1414) باربرایس و تالر، نگرندشواهدی یافتند با شک و تردید مضاعفی به آن شواهد می
 .ی استنمایای بیشکاری نقطه مقابل الگوی مکاشفهات محافظهجالب توجه اینکه در بعضی اوق

توان های شناختی تنها به این فهرست کوتاه محدود نمی شود و براحتی میفهرست سوگیری
به آن افزود، اما قدر مسلم این است که رفتار مالی، تنها در پی فهرست کردن اشتباهات نیست و 

برای  هایی، راهکارهاییگیری چنین سوگیریچگونگی شکل سعی دارد بعد از شناسایی چرایی و
 .تر شدن بازارهای مالی ارائه کنداجتناب از آنها و در نتیجه کارا

فرا اعتمادی یا اعتماد بیش از حد به خود در بیان کلی می تواند به عنوان یک اعتقاد بی اساس 
فرد خلاصه شود. مفهوم فرا  های شهودیدر مورد تواناییهای شناختی، قضاوت ها و استدلال

ها و آزمایشات روانشناسانه از نوع شناختی بررسی شده اعتمادی در مجموعه وسیعی از بررسی
بینی و هم در مورد دقت های خود در پیشاست که نشان می دهد افراد هم در مورد توانایی

ند. همچنین در تخمین گیرد، براوردی بیش از اندازه داراطلاعاتی که در اختیار آنها قرار می
دانند، غالبا دارای احتمال وقوع اطلاعات ، عملکردی ضعیف دارند و رویدادهایی را که حتمی می

توان گفت اغلب مردم خود را از آنچه واقعا بسیار کمتر از صد درصد است. به طور خلاصه می
ان ختیار دارند. به عنوتر می پندارند و براین باورند که اطلاعات بهتری نیز در اهستند باهوش

ای از یک مشاور مالی بشنوند و یا مطلبی را در اینترنت بخوانند، بلافاصله مثال وقتی خبر محرمانه
گذاری به آمادگی دارند تا براساس مزیت اطلاعاتی خود عمل کنند. مثلا در مورد یک سرمایه

شترین گذار سهام را با بیرمایهشود ، سگیرند. به طور کلی فرا اعتمادی باعث میسرعت تصمیم می
قیمت بخرد و به کمترین قیمت بفروشد. که این باعث حجم بیشتر معاملات شده و به بروز حباب 

 (.1441، 10)مک مولن و شپردقیمتی در بازارهای مالی منجر می شود

 11آشناگرایی 

د افراد، شوسوگیری آشناگرایی یک قائده سرانگشتی یا راه میان بر ذهنی است که موجب می
احتمال وقوع یک پیامد را براساس میزان شیوع یا رواج آن در زندگی و تجربیات خود تخمین 
بزنند. افرادی که در معرض این نوع رفتار هستند، تخمین احتمالات هرچند پیچیده را به سادگی 

ایع آخر ماه انجام می دهند. این خطا باعث می شود افراد در ارزشیابی آخر ماه یا آخر سال ، وق
و یا سال در دسترس تر از وقایع روزها یا ماههای اول باشند بنابراین ادراک را تحت تاثیر قرار 
می دهند. این خطا باعث می شود که اطلاعات کامل در اختیار سرمایه گذاران قرار نگیرد و 

 (.4933تصمیمات سرمایه گذاران دچار نقصان شود) بدری، 

 12رویدادگرایی

ویدادگرایی انگیزه ای است که در فرد این ادعا را به وجود می آورد که ) من از سوگیری ر
شود(. پس از سپری شدن مدتی از وقوع یک رویداد، افراد گونه میدانستم که ایناول هم می
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دچار سوگیری رویدادگرایی ، تمایل دارند که این رویداد را از قبل قابل پیش بینی توصیف کنند. 
عا اینگونه نباشد. این رفتار ناشی از آن است که پیامدهای واقعی در مقایسه با حتی اگر واق

فهرست بیشماری از پیامدهایی که محقق نشده اند، زودتر در اذهان مردم درک می شود. بنابراین 
افراد تمایل دارند که صحت پیش بینی های خود را بیش از حد براورد نمایند. واضح است که 

ند پیش بینی های کاملا صحیح و دقیقی انجام دهند و تنها باور ناشی از سوگیری افراد نمی توان
رویدادگرایی ، این تصور را ایجاد می کند که پیش بینی درستی انجام داده اند. تحولات غیر قابل 
پیش بینی، افراد را می آزارد، از این رو مراقب نبودن، حواس پرتی و غافل گیرشدن ، مایه 

. سوگیری رویدادگرایی، شرمساری موجود تحت این شرایط را تقلیل داده و شرمساری است
ناخوشایندی موارد غیرمترقبه را کم اثر می کند. به طور کلی در رویدادگرایی باید برای اطلاعات 

  (.4141)خسروشاهی، منطبق با پیامد، وزن بیشتری را قائل شد

 13خطای هاله ای

دراکات خود توسط یک صفت شخصیتی را خطای هاله ای تمایل به تحت تاثیر قرار دادن ا
می نامند. برای مثال اگر شخصی خندان و دوست داشتنی باشد ممکن است آدمی همان طور که 
مطالعه ای نشان می دهد این شخص را صادق تر از فردی که تشرروست به شمار آورد. در 

د ندارد. خطای هاله ای در صورتی که هیچ ارتباط ضروری میان خندان بودن و صداقت وجو
ادراک از سازمان نیز رخ می دهد. هنگامی که شرکتی زیر نظر دادگاه برای رسیدگی به آن قرار 
گرفته بود کارکنان نسبت به مسائل مالی آن مشکوک شدند و کلا نگرش منفی نسبت به شرکت 

ناشی از  های خاصی توسط کارکنان از کمی دستمزدشان شد کهایجاد شد و موجب شکایت
ای بود، زیرا که هرچند که شرکت تحت نظارت دادگاه قرار گرفته بود ولی حقوق خطای هاله

نسبتا بالایی پرداخت می کرد و شرایط کاری عالی فراهم ساخته بود و شرایط واقعی آن کاملا 
 (. 4144ملانظری، مطلوبتر شده بود) 

ها از سوی ، هنگام ارزیابی شرکتای به صورت بلقوه یکی از کاربردهای جدی خطای هاله
گذار یکی از گذاری در آنها است که ممکن است شخص سرمایهگذاران برای سرمایهسرمایه

ویژگیهای مثبت شرکت را به کل شرکت تعمیم دهد و انتخاب نادرستی را در مورد ارزیابی شرکت 
انجام دهد که فقط در  گذاری در شرکتی راگذار، سرمایهمرتکب شود. مثلا ممکن است سرمایه

مله سود هر سهم و اندازه و... های شرکت از جرونقی فعالیت داشته و به دیگر ویژگیصنعت پر
 توجه نکند.

 فرااعتمادی

 گذاری بیشهای خود در سرمایهگذاران به تواناییمطالعات زیادی نشان داده است که سرمایه
ند. های خود داربینیهای بسیار باریکی در پیشاز اندازه اعتماد دارند. خصوصا فاصله اطمینان



 یو کمر نیپرند ،یسلجوق  ،یدیجمش/ 714

 714-741: 7444 زمستان، 44 یاپی( ، پ4شماره) -77دوره  ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم

نامید. به عنوان مثال هنگام براورد  14«بینیفرااعتمادی در پیش»توان این نوع فرااعتمادی را می
گذاران بیش از حد مطمئن، درصد انحراف بسیار پایینی برای طیف ارزش یک سهم، سرمایه

درصد سود و زیان، درحالی که  44چیزی حدود گیرند، مثلا های مورد انتظار درنظر میبازده
دهد. مفهوم ضمنی چنین رفتاری این است تجربیات موجود انحراف معیار بیشتری را نشان می

 کنند.گذاران، ریسک از دست دادن اصل سرمایه را کمتر از واقع براورد میکه سرمایه
ن هستند، ما این نوع را های خود خیلی مطمئگذاران در مورد قضاوتهمچنین اغلب سرمایه

گذاری در یک شرکت نامیم. به عنوان مثال برای تصمیم سرمایهمی 15«فرااعتمادی به اطمینان»
گیرند و بعدا در صورتی که شرکت عملکرد ضعیفی داشته خاص، اغلب انتظار زیان را نادیده می
د و دهنجمی انجام میکنند.این افراد غالبا معاملات پرحباشد، احساس تعجب یا نارضایتی می

 (.1414، 16)کیم و همکارانشوند که به اندازه کافی متنوع نیستهایی میصاحب پرتفوی

 بینیفرااعتمادی در پیش

-شبینی را از طریق بررسی پرسو استتمن یک نمونه کلاسیک از فرااعتمادی در پیش 17کلارک
دهندگان مطرح ن سوال را با پاسخانجام دادند. آنها ای 1444گذاران در سال ای سرمایهنامه
( که صرفا یک شاخص قیمتی است سود DJIA« )داوجونز»شاخص 4331کردند: در سال می

 3444به عددی بالغ بر  4333بود. این شاخص در سال  14گیرد، معادل نقدی سهام را در بر نمی
ه نظر شما عدد شد، بگذاری میرسید. حال سوال این است، اگر سودهای نقدی مجددا سرمایه

چه میزان بود؟ علاوه بر این پاسخ، شما باید یک طیف شامل  4333شاخص داوجونز در سال 
درصد پاسخ  34ای که با اطمینان گونهبینی کنید، بهیک عدد حداقل و یک عدد حداکثر را پیش

عی بالقوه قهای اندکی به ارزش واشما بین این دو حد قرار گیرد. نتیجه بررسی نشان داد که پاسخ
کس یک فاصله اطمینان درست را نزدیک بود و تقریبا هیچ 4333شاخص داوجنز در سال 

 براورد نکرده بود.

بینی، مدیران قبلی یا سهامداران گذاران در پیشیک نمونه کلاسیک برای فرااعتمادی سرمایه
یا « یلاکسون موب» ، «جانسون اند جانسون»هایی مثل موروثی خانوادگی مشهور شرکت

را کنند زیکردن مایملک خود، خودداری میگذاران غالبا از متنوعهستند. این سرمایه« دوپونت»
ای در مورد شرکت دارند و یا از نظر احساسی به آن تعلق خاطری اند اطلاعات محرمانهمدعی

گذاری یهماگونه سرناگسستنی دارند. آنها به هیچ وجه حاضر به قبول این واقعیت نیستند که این
 (.1443)قوش و اولسن، آمیز استمخاطره

 یپرانرژ ،یشاداب ،یاجتماع تعاملات به شیگرا مانند ییهایژگیو به ییبرونگرا: ییبرونگرا
 یهاتیفعال و جانیه دنبال به معمولاً برونگرا افراد. دارد اشاره وجود ابراز به لیتما و بودن

 .دهندیم نشان یشتریب لیتما سکیر رب یمبتن یهایریگمیتصم به و هستند پرخطر
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 تشافاک به لیتما و لیتخ ت،یخلاق ،یذهن یکنجکاو شامل یژگیو نیا: تجربه به یگشودگ
 رد و هستند نینو یهادهیا یرایپذ یکل طوربه یژگیو نیا با افراد. است دیجد اتیتجرب
 .برخوردارند یشتریب یریپذانعطاف از خود یهایریگمیتصم
 امور انجام در دقت و یدهسازمان ،یریپذتیمسئول به یشناسفهیوظ: تیجد و یشناسفهیوظ
 هب لیتما و کرده یبررس بالا دقت با را خود ماتیتصم معمولاً شناسفهیوظ افراد. دارد اشاره
 .دارند بلندمدت یگذارهیسرما

 ادافر. است طیشرا قیدق یابیارز ییتوانا و طیمح از یآگاه یمعنا به یاریهوش: یاریهوش
 نهیزم در یترقیدق ماتیتصم ،ینیبشیپ و اطلاعات لیتحل در ییتوانا لیدل به معمولاً اریهوش
 .کنندیم اتخاذ یگذارهیسرما

 ریسک

تر آرتور یلیامز، چس)ریسک نوعی عدم اطمینان به آینده است که قابلیت محاسبه را داشته باشد
م اطمینان به آینده را محاسبه کرد ریسک نیست اگر نتوان میزان عد(. 931،91 ،و هاینز، ریچارد

دلیل محاسبه مقداری عدم اطمینان در قالب ریسک همین جهت بهبلکه فقط عدم اطمینان است به
ود که شرا مدیریت و کنترل کرد. ریسک در زبان چینیان نیز با دو علامت تعریف میتوان آنمی

 (. 11اعی و سعیدی،علی، ر)معنی خطر و دومی به مفهوم فرصت استاولی به
ریسک در اصطلاح عبارت است از امکان تفاوت بازده واقعی )برحسب ریال یا درصد( از 

 (. 4931،97علی پارسائیان، تهران، ترمه، )بازده مورد انتظار
شود که در آن وقوع پیشامدها احتمالی همچنین در مدیرت مالی، ریسک به وضعیتی گفته می

 (411، 4933ی، مصباحی مقدم، صفر)است
گشته است. چرخ عمر این مفهوم  هوم ریسک از اوایل قرن حاضر وارد ادبیات مدیریت مالیفم

 سطح ارائه الگوهای فکری متفاوت از ریسک رسید از سطح مبانی نظری شروع شده و سپس به
گیری هعینی رسیده و با بهر هایهای ذهنی به تحلیلبعد از سیر این دو مرحله از سطوح تحلیل

بقایی )صورت کمّی منتهی شده استریسک به گیریاز آمار و ریاضی به اندازه
 (. 11، 4934آبادی،حسین

اولین کسی بود که مقوله ریسک را کمّی کرد.  دانشمند آمریکایی. (4317مارکوتیز،مارکویتس )
ح دریک سطبازده انجام شود یعنی  و های مالی باید براساس ریسکوی اعلام داشت که تصمیم

مشخص بازده، کمترین ریسک و در یک سطح مشخص ریسک، بیشترین بازده را نصیب 
 (.431، 4931شیوا و میکائل پور، )کنندگذار میسرمایه
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 که در این زمینه انجام گرفته است: های پژوهش

 کریس ادراک بر شخصیتی های ویژگی تاثیر در پژوهشی با عنوان، ،(2041)ناطق و زینبی 
 نهات که داد ریسک، نشان به تمایل میانجی نقش تحلیل ؛ بهادار اوراق بورس گذاران مایهسر

 دراکا بر آنان ریسک به تمایل طریق از افراد شخصیتی گشودگی و گراییبرون هایویژگی
 از افراد سازگاری و شناسیوظیفه رنجوری، روان هایویژگی و دارد تأثیر افراد این ریسک
حصار و  زاده سعادت .ندارد تأثیر افراد این ریسک ادراک بر آنان ریسک به تمایل طریق

( لممع) گذاران سرمایه رفتار در شناختی سوگیری ، درپژوهشی با عنوان، نقش(4144)همکاران
 ،ابهام گریزی محافظه کاری، نفس، به اعتماد های مؤلفه همه شدید تعصب جز به بورس، که در

 یه گذارانسرما رفتار بر( بینی پس) رویدادگرایی و رفتاری نظمیبی  استرس، ذهنی، حسابداری
معامالتی  تحلیل رفتار به ،(4933)اصل قالیباف و شد. جمشیدی رگرسیون مدل وارد و داشته تأثیر

 املعو رفتاری و سوگیریهای بروز منظر از بهادار نهایی بورس اوراق حقیقی و سرمایه گذاران
 .پرداختند آن بر مؤثر
 تصمیم معیارهای بندی رتبه و شناسایی ، در پژوهشی با عنوان،(4933)خ و بحیراییمشای 

 تهران، بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه رفتاری های سوگیری و گریزی ریسک گیری،
 ونچ معروفی عوامل از گیریتصمیم معیارهای از یکی عنوانبه سهام بازار وضع که دهدمی نشان
بررسی  به( 4933)بازچی اصولیان و. است بوده تربااهمیت سهم هر سود و سود به قیمت نسبت

 بابائی و. پرداختند بازده غیرعادی سهام و غیرنرمال معاملات رفتاری، حجم سوگیری های
 ذاریگ سرمایه به تمایل بر رفتاری های سوگیری (، در پژوهشی با عنوان، تاثیر4933افشارنژاد)

 دارد رتاثی ارز بازار در گذاری سرمایه به تمایل بر شناختی سوگیری که داد ارز، نشان بازار در
 و حسنا تنویر .دارد تاثیر ارز بازار در گذاری سرمایه به تمایل بر سوگیری احساسی همچنین و

 مکنی مقابله شناختی و رفتاری سوگیری با چگونه عنوان، با در پژوهشی ،(1411)همکاران
 شناختی و رفتاری سوگیری که دهد می توضیح شرکتی، حاکمیت نقش: پایدار رشد به دستیابی
 جنسیتی وعتن و مدیره هیئت استقلال ، مالکیت که حالی در ، گذارد می پایدار رشد بر منفی تأثیر
 .دارد مثبت تأثیر چینی های شرکت از شرکتی حاکمیت در مثبت طور به  مدیره هیئت
در رفتار  یشناخت هایتحت عنوان تعصب یپژوهش(، در 1414)و همکاران لاسیوفایکار 

و د ریتاث یاز مدل چند عامل نشان دادتحت استرس در بورس اوراق بهادار لندن  گذارانهیسرما
ده ش دییتا کنندیدر طول افق بلندمدت مشاهده م گذارانهیکه سرما یندو رو یتعصب شناخت

بررسی  به مقاله ای در( 1414)وایت یتان و اثر وجود ندارد. نیا یاست اما در مدل تک عامل
 هک می دهد نتایج نشان. تقاضای بیمه پرداختند مالی در سواد رفتاری و سوگیری های نقش

یر ز طریق توزین احتمال از( موارد دیگر نزدیک بینانه و دیدگاه محدود،)رفتاری سوگیری های
 و اندانیبهاتیا،چ. یجاد میکندرا ا احتمال بیمه نبودن ریسک ها، از اشتباه احتمال بهینه یا برآورد
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 سوگیری رفتاری سرمایه گذاران مالی آنلاین در مشاوران نقش به مقاله ای در ،(1414)چاتجا
 موزشآ میان سرمایه گذاران، با آگاهی در فعلی افزایش سطح تمرکز که داد نتایج نشان. پرداختند

بررسی اینکه آیا  به مقاله ای در (1414)کیاهانگ و لین،لینگچن یوآن. است ایجاد اعتماد و آنها
 . تندپرداخ می دهد کاهش سوگیری رفتاری سرمایه گذاری در مالی تفاوت های جنسیتی را سواد

 های تحقیقفرضیه

 وراقا بورس گذاران سرمایه پذیری ریسک بر شناختی و رفتاری سوگیری و ریسک ادراک
 .دارد داری معنی تأثیر تهران بهادار

بهادار تهران تأثیر معنی داری  اوراق بورس در گذاران سرمایه پذیری یسکر بر ریسک ادراک
 دارد.

بهادار تهران تأثیر معنی داری  اوراق بورس در گذاران سرمایه پذیری ریسک برونگرایی بر
 دارد.

عنی بهادار تهران تأثیر م اوراق بورس در گذاران سرمایه پذیری ریسک تجربه بر به گشودگی
 داری دارد.

ادار به اوراق بورس در گذاران سرمایه پذیری ریسک هوشیاری بر و جدیت و شناسی فهوظی
 تهران تأثیر معنی داری دارد.

بهادار تهران تأثیر معنی داری  اوراق بورس در گذاران سرمایه پذیری ریسک اعتمادی بر فرا
 دارد.

 ار تهران تأثیربهاد اوراق بورس در گذاران سرمایه پذیری ریسک بر جنسیت سرمایه گذار
 معنی داری دارد.

بهادار تهران تأثیر معنی  اوراق بورس در گذاران سرمایه پذیری ریسک بر سن سرمایه گذار
 داری دارد.

یر بهادار تهران تأث اوراق بورس در گذاران سرمایه پذیری ریسک بر تحصیلات سرمایه گذار
 معنی داری دارد.

 شناسی  روش-3

کار  به یای علمحل مسئله یبرا راییک تحقیق کاربردی است ز تحقیق حاضر، از نظر هدف
. جامعه آماری مورد مطالعه در پژوهش حاضر، است یهمبستگ-یفیرود و از نظر روش توصمی

 4141تا  4931پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی های مدیران شرکت
باشد. در این پژوهش به منظور نمونه گیری از بین ت میشرک 913باشد. که تعداد آنها برابر با می

به  4141تا  4931پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی های مدیران شرکت
های گردآوری برای توزیع پرسشنامه انتخاب شده است. روش طبقه ای یریگنمونهروش 
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نی قابل تقسیم است. در این تحقیق برای های میداای و روشهای کتابخانهاطلاعات به روش
آوری اطلاعات مربوط به پاسخگویی به سؤالات پژوهش، از روش میدانی استفاده شده جمع

های پژوهشی و ها، مقالات، مجلات، طرحای مانند مطالعه کتابکتابخانه است، همچنین از روش
فاده ت موضوع و مبانی نظری استهای اطلاعاتی اینترنتی برای تدوین و نگارش بخش ادبیابانک

 از تحقیق های متغیر روابط بررسی درجهت نظر مورد اطلاعات آوری جمع شده است. برای
 ساخته محقق صورت به حاضر پژوهش پرسشنامه است ذکر شایان. شده است استفاده پرسشنامه

 یهتک با و ریآما مناسب های ابزار طریق از آن روایی و پایایی های ویژگی شده است و تدوین
 انتخابی های تکنینک به توجه با پرسشنامه این. است شده آزمون برازش های شاخص بر

 پژوهش این در. شود تنظیم و توزیع متفاوتی های شکل به تواندمی تحقیقات مسیر در پژوهشگر
 متغیر سنجش جهت ،(4934)مقیمی استاندارد پرسشنامه از ریسک، ادراک متغیر سنجش جهت

 سوگیری عوامل متغیر سنجش جهت ،(4934)ثانی استاندارد پرسشنامه از رفتاری های سوگیری
 از ذارانگ سرمایه پذیری ریسک متغیر سنجش برای و ساخته محقق پرسشنامه از شناختی های

 ای لیکرتنمره پنجها با مقیاس . پرسشنامهاست شده استفاده ،(4934)ثانی استاندارد پرسشنامه
 .=کاملاً موافق( طراحی شدند1ف تا = کاملاً مخال4)

هایی است که محقق قصد به علت اینکه سؤالات پرسشنامه استاندارد است و معرف ویژگی 
گیری آنها را دارد در واقع آزمون دارای اعتبار محتوا است که این اعتبار توسط اساتید اندازه

امه جهت محاسبه پایایی پرسشناست.  متخصص گروه مدیریت و استاد راهنما و مشاور تأیید شده
 افزار اس پی اسنفر از خبرگان توزیع وگردآوری شد و با استفاده از نرم 94ابتدا پرسشنامه بین 

ضریب آلفای کرونباخ متغیرهای پژوهش مورد سنجش قرار گرفت. ضریب  11نسخه  18اس
ین پرسشنامه از دهد ابدست آمد که نشان می 31/4آلفای کرونباخ مربوط به پرسشنامه حاضر 

ها های پایایی و روایی ابزار پژوهش این جدولجدول. 4پایایی مناسبی برخوردار است.
ها( هستند. استفاده از پرسشنامه)گیریدهنده میزان اعتمادپذیری و دقت ابزارهای اندازهنشان

و  1جدول ) CVI و CVR هایو شاخص (1هایی مانند ضریب آلفای کرونباخ )جدول شاخص
دهد که ابزارهای تحقیق از نظر روایی و پایایی مورد تأیید هستند. این اطلاعات ( نشان می9

های توصیفی متغیرها جدول .2 .ها ضروری استپذیری دادهبرای اطمینان از دقت و قابلیت تعمیم
 یاین جداول شامل آمار توصیفی متغیرهای تحقیق مانند میانگین، انحراف معیار، و توزیع فراوان

های مربوط به سن، جنسیت، وضعیت تأهل و میزان تحصیلات مثال، جدولعنوانهستند. به
های جدول .3 .کنندشناختی نمونه کمک میهای جمعیت( به تحلیل ویژگی1تا  4)جدول 

( و تحلیل واریانس 1های تحلیل همبستگی )جدول همبستگی و تحلیل واریانس در جدول
بین متغیرهای مستقل و وابسته بررسی شده است. این جداول به  ، رابطه( 3رگرسیون )جدول 

های کنند که مدلکنند و تأیید میدرک میزان و جهت اثرگذاری متغیرها بر یکدیگر کمک می
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( 3جدول ضرایب معادله رگرسیون این جدول )جدول  .4 .پژوهش از نظر آماری معنادار هستند
)مانند ادراک ریسک، برونگرایی، گشودگی به تجربه دهد که چگونه متغیرهای مستقل نشان می

ید گذارند. این اطلاعات برای تأیگذاران( تأثیر میپذیری سرمایهو ...( بر متغیر وابسته )ریسک
کند تا استفاده از این جداول به پژوهشگران کمک می .های پژوهش ضروری استیا رد فرضیه

های آماری به ها را از طریق دادهد و صحت تحلیلهای خود را به صورت شفاف ارائه دهنیافته
 ضریب آلفای کرونباخ هریک از متغیرها نشان داده شده است. 4در جدول  .اثبات برسانند

 ضریب آلفای کرونباخ متغیرهای پژوهش 1جدول 
 آلفای کرونباخ هاگویه متغیر ردیف

 31/4 1 ریسک ادراک 4
 31/4 1 رفتاری های سوگیری 1
 33/4 1 شناختی های یسوگیر 9
 34/4 1 گذاران سرمایه پذیری ریسک 1
 31/4 14 جمع 1

 استفاده شده است. CVI و CVRهمچنین در این پژوهش بمنظور بررسی روایی از دو شاخص 
 CVR مقدار: 2جدول 

  ne N N/2 Ne- N/2 اسم شاخص
 

 

 CVR≥0/49) 1/71 1/1 1/7 31 31 ریسک ادراک

 CVR≥0/49) 6/66 1/6 1/7 31 34 رفتاری های سوگیری

 CVR≥0/49) 66 1/4 1/7 31 31 شناختی های سوگیری

 CVR≥0/49) 6/66 1/6 1/7 31 34 گذاران سرمایه پذیری ریسک

 
 CVI مقدار: 3جدول 

 CVIحد  CVIمقدار کل 4 , 3 4گزینه  1گزینه  1گزینه  3گزینه  اسم شاخص
 CVI≥0/79) 80 .0 31 31 6 6 3 1 ریسک ادراک

 CVI≥0/79) 80 .0 31 31 1 7 1 3 رفتاری های سوگیری

 CVI≥0/79) 80 .0 31 31 7 1 1 6 شناختی های سوگیری

 CVI≥0/79) 87 .0 31 31 7 6 3 3 گذاران سرمایه پذیری ریسک

 یهاهیقبل از آزمون فرضق، یتحق یهاهیها مطابق با اهداف و فرضداده لیو تحل هیتجز یبرا
 رهایغمت یتمام ی( برارونوفیاسم -ها )کلموگروف داده عیبودن توزون نرمالنخست، آزمق، یتحق

ها ومتغیرهای پژوهش از تحلیل عاملی همچنین جهت بررسی ارتباط بین گویه. ه استانجام شد
کلیه . ه استاستفاده شدمعادلات ساختاری  از روشت، یدر نهاتأییدی استفاده شده است. 

 .ه استشداستفاده  11نسخه  SPSSار فزم انراز ده ستفاابا ری مات آعملیا
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 مدل مفهومی

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : مدل مفهومی تحقیق4شکل 

   هایافته -4

 آمار توصیفی

 سن
(، توزیع فراوانی نمونه آماری تحقیق بر حسب سن نشان داده شده است. همان طور 1در جدول)

درصد فراوانی  1/11نفر با  11سال،  94ر از درصد فراوانی کمت 4/43نفر با  91که دیده می شود 
درصد فراوانی  7/49نفر با  11سال و  11-14درصد فراوانی  7/11نفر با  73سال،  11-94

دهد گذاران نشان میبررسی سن سرمایهسال سن داشته اند. با توجه به این نتایج  14بیشتر از 
( است. این نتیجه مطابق با %1177سال ) 60-45بیشترین فراوانی مربوط به گروه سنی که 

تر و دارای سن بالاتر تمایل بیشتری به حضور در دهد افراد با تجربهمطالعاتی است که نشان می
سال حضور  30گذاران در گروه سنی زیر همچنین، درصد کمی از سرمایه  بازار سرمایه دارند

  .باشد تواند ناشی از کمبود سرمایه اولیه در این گروهدارند، که می

 

 ری   ا را 

       ای 

  ه گ   گ 

     ه

 شناس      ه

 ا   ا     ا

 س مایه  ن   

 گ ار

 گ ار س مایه س 

 س مایه       

 گ ار

   ی   ری  

   ری   ا را 

 ر  ار  س گ   

 شناخ    
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 (=439nسن) حسببر  نمونه آماری تحقیقتوزیع فراوانی  :1جدول 
 درصد تجمعی درصد فراوانی گروه سن

 2/21 2/21 03 سال 04کمتر از 
 6/00 3/10 03 سال 03-04
 0/76 8/01 87 سال 64-03

 244 8/20 13 سال 64بیشتر از 
  244 270 جمع

 جنسیت

آماری تحقیق بر حسب جنسیت نشان داده شده است. همان (، توزیع فراوانی نمونه 1در جدول)
نشان درصد فراوانی مرد و بقیه زن هستند. که این نتایج  31نفر با  471طور که دیده می شود 

این الگو در بسیاری از  .دهندگذاران را تشکیل می، اکثریت سرمایه%31دهد که مردان با می
و  پذیریایی که مردان به دلیل سطح بالاتر ریسکمطالعات بازارهای مالی دیده شده است، ج

نسبت به زنان، بیشتر در این حوزه فعال هستند. در مقابل،  گذاریاعتماد به نفس بیشتر در سرمایه
گذاری گرایش دارند و تمایل بیشتری تر در سرمایهکارانههای محافظهزنان معمولاً به استراتژی

 اندازهای ایمن دارندبه پس
 (=439nجنسیت ) حسببر  نمونه آماری تحقیقتوزیع فراوانی : 1جدول 

 درصد فراوانی جنسیت
 10 281 مرد
 6 22 زن
 244 270 جمع

 وضعیت تأهل

(، توزیع فراوانی نمونه آماری تحقیق بر حسب وضعیت تأهل نشان داده شده است. 1در جدول)
 أهل و بقیه مجرد هستند.درصد فراوانی مت 1/77نفر با  411همان طور که دیده می شود 

 (=439nوضعیت تأهل) حسببر  نمونه آماری تحقیقتوزیع فراوانی : 1جدول 
 درصد  فراوانی وضعیت تأهل

 3/88 201 متأهل
 3/11 02 مجرد
 244 270 جمع

 تحصیلات

(، توزیع فراوانی نمونه آماری تحقیق بر حسب میزان تحصیلات نشان داده شده 7در جدول)
درصد  1/14ر که دیده می شود بیشترین فراوانی مربوط به تحصیلات لیسانس با است. همان طو

تر تحصیلات بالاتر معمولاً آگاهی مالی بیشتری ایجاد کرده و باعث مدیریت بهینه می باشند.
تر مالی تمایل دارند های پیچیده( معمولاً به تحلیل%1افراد دارای مدرک دکترا ) . شودریسک می
 .کنندگذاری اتخاذ میتری در سرمایهکارانههای محافظهو استراتژی
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 (=439nمیزان تحصیلات) حسببر  نمونه آماری تحقیقتوزیع فراوانی : 7جدول 
 درصد فراوانی تحصیلات
 43 99 فوق دیپلم
 1/14 31 لیسانس

 3/11 13 فوق لیسانس
 1 3 دکترا
 444 439 جمع

 های توصیفی متغیرهایافته

 انگین و انحراف استاندارد متغیرهای مورد مطالعه: می3جدول 
 انحراف استاندارد میانگین متغیر

 80428. 3.5790 ادراک ریسک
 85218. 3.8763 برونگرایی

 98455. 3.7081 گشودگی به تجربه
 96254. 3.5621 وظیفه شناسی و جدیت و هوشیاری

 99124. 3.9012 فرا اعتمادی
 88321. 3.3241 تحصیلات سرمایه گذار

 1.00275 4.2157 ریسک پذیری سرمایه گذاران
 3.3636 .96112 
 3.5517 .97142 

 
ران گذاپذیری سرمایهدهد که میانگین بالاترین مقدار مربوط به ریسکاین جدول نشان می

گذاران به پذیرش ریسک است. همچنین، میزان دهنده تمایل بالای سرمایه( است، که نشان1714)
دهند ( بالا گزارش شده است که با مطالعاتی همخوانی دارد که نشان می9734مادی )فرااعت
 های خود دارندگذاران معمولاً تمایل به اعتماد بیش از حد به تواناییسرمایه

 : ضریب همبستگی پیرسون3جدول 
 سطح معنی داری ضریب پیرسون متغیر وابسته متغیر مستقل
 444/4 113/4 گذاران ریسک پذیری سرمایه ادراک ریسک

 444/4 137/4 ریسک پذیری سرمایه گذاران برونگرایی
 444/4 141/4 ریسک پذیری سرمایه گذاران گشودگی به تجربه

 444/4 719/4 ریسک پذیری سرمایه گذاران وظیفه شناسی و جدیت و هوشیاری
 444/4 741/4 ریسک پذیری سرمایه گذاران فرا اعتمادی

 444/4 779/4 ریسک پذیری سرمایه گذاران ذارتحصیلات سرمایه گ
 431/4 441/4 ریسک پذیری سرمایه گذاران جنسیت سرمایه گذار

 434/4 443/4 ریسک پذیری سرمایه گذاران سن سرمایه گذار

دهد که تمام متغیرهای شخصیتی و تحصیلی مورد بررسی دارای رابطه مثبت این نتایج نشان می
شناسی و گذاران هستند. بالاترین همبستگی مربوط به وظیفهی سرمایهپذیرو معنادار با ریسک

دهد است، که نشان می (r=0.773)گذار و تحصیلات سرمایه (r=0.763) هوشیاری
تری یقگذاری دقپذیری و آگاهی بیشتری دارند، تصمیمات سرمایهگذارانی که مسئولیتسرمایه

لی های شخصیتی بر رفتار مادر زمینه تأثیر ویژگیها با مطالعات قبلی گیرند. این یافتهمی
 .همخوانی دارند
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 اصلیفرضیه  آزمون

س بور در ریسک پذیری سرمایه گذاران بر ادراک ریسک و سوگیری رفتاری و شناختی» 
 «. دارد معناداری تاثیر اوراق بهادار تهران

 یاصلفرضیه آزمون دوربین واتسون مولفه : 44جدول 
 واتسون -دوربین خطای معیارتخمین ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین ضریب همبستگی مدل
 a.828 .685 .680 .55706 1.969 یاصل

ون واتس-، فرض استقلال بین خطاها تایید شود.یعنی مقدار آماره دوربین7با توجه به جدول 
 براین تحلیل(، بین خطاها خودهمبستگی وجود ندارد. بنا313/4قرار دارد) 1/1تا  1/4در فاصله 

جهت بررسی و ارائه مدل  شود.تایید می 0Hها معتبراست. بنابراین فرض رگرسیون برای داده
 بورس اوراق در ریسک پذیری سرمایه گذاران و ادراک ریسک و سوگیری رفتاری و شناختی

آمده است که به ارائه مدل  9 های کفایت مدل در جدولپس از بررسی شاخص بهادار تهران
 و ادراک ریسک و سوگیری رفتاری و شناختیهمبستگی بین متغیر  پردازیم.یافته می برازش

است. ضریب تعیین 313/4برابر با  بورس اوراق بهادار تهران در ریسک پذیری سرمایه گذاران
ریسک پذیری سرمایه درصد تغییرات  1/13دهد که به دست آمده و این مقدار نشان می 131/4

 ادراک ریسک و سوگیری رفتاری و شناختیمربوط به  اق بهادار تهرانبورس اور در گذاران
در این مرحله  هایی که عنوان شد، مدل از کفایت لازم برخوردار است.است. با توجه به شاخص

متغیر مستقل و متغیر وابسته وارد معادله گردید. در این مرحله ضریب همبستگی ساده برابر با 
313/4=R محاسبه  134/4ونیز ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  131/4ر با و ضریب تعیین براب

و سطح  F=197/491حاصل از تجزیه واریانس برابر با  Fگردیده است و از طرفی دیگر مقدار 
باشد. لذا با دار  میکه در سطح کمتر از یک هزارم معنی sig=444/4داری  آن برابر با معنی

درصد تغییرات در  1/13ر کرد که متغیر مذکور به تنهایی توان اظهامشاهده ضریب تعیین می
 متغیر وابسته را تبیین نموده است.

قرار دارد که نشان  171تا  471( در بازه 47313واتسون )-مقدار آماره دوربینبه عبارت دیگر 
 .دهد خطاها در مدل خودهمبستگی ندارند. این به معنای معتبر بودن تحلیل رگرسیونی استمی
گذاران سرمایه پذیریریسک در تغییرات از ٪1371دهد که نشان می (R² = 0.685) ب تعیینضری

های شخصیتی و تحصیلات( توضیح داده توسط متغیرهای مستقل )ادراک ریسک، ویژگی
دهندگی بالایی برخوردار است، دهد که مدل از قدرت توضیحنشان می R² مقدار بالای .شودمی

نده های آیپژوهش در باید که شودمی تعیین دیگر عوامل توسط تغییرات از ٪9471اما همچنان 
 .بررسی شوند
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 یاصلفرضیه تحلیل واریانس رگرسیون مولفه   44جدول 
 (sig)داری سطح معنی آمارهF میانگین مربعات درجه آزادی مجموع مربعات  مدل

 یاصل
 b.000 134.437 41.717 6 250.304 رگرسیون

   310. 371 115.126 ات خطامجموع مربع
    377 365.430 کل

دهد که مدل نشان می p < 0.001 داریبا سطح معنی F = 134.437 مقدار 3 براساس جدول
پذیری دار است و متغیرهای مستقل به طور قابل توجهی بر ریسکرگرسیون به طور کلی معنی

دهد که میزان ( نشان می47944مانده )قیمقدار میانگین مربعات با. گذاران تأثیر دارندسرمایه
 .دهدهای مدل را افزایش میبینیخطای مدل پایین است، که اعتبار پیش

 یاصلفرضیه ضرایب معادله رگرسیون مولفه : 41جدول  
 مدل

 ضرایب استاندارد شده ضرایب استاندارد نشده
t  (sig)داری سطح معنی آماره  

B خطای استاندارد Beta 

4 
 004. 2.902  129. 373. ض ازمبداءعر

 002. 3.000 203. 049. 203. ادراک ریسک
 005. 2.852 241. 051. 244. برونگرایی 1
 000. 3.364 374. 055. 276. گشودگی به تجربه 9
 000. 5.209 306. 056. 290. وظیفه شناسی و جدیت و هوشیاری 1
 000. 4.000 201. 051. 202. فرا اعتمادی 1

هستند، بنابراین تأثیر متغیرهای مستقل  4741داری کمتر از مامی ضرایب دارای سطح معنیت
پذیری مربوط به بالاترین تأثیر بر ریسک .شودگذاران تأیید میپذیری سرمایهبر ریسک

دهد که افراد دارای سطح بالای است. این نشان می (β = 0.306) شناسی و هوشیاریوظیفه
تأثیر مثبتی بر  (β = 0.203) ادراک ریسکد. گیرتری میهای محتاطانهیمشناسی تصموظیفه
 دهد افرادی که ریسک راگذاران دارد که مطابق با مطالعات قبلی نشان میپذیری سرمایهریسک

دهد که افراد نشان می (β = 0.201) فرااعتمادی .توانند با آن مواجه شوندکنند، بهتر میدرک می
گذاری، احتمال بیشتری دارد که تصمیمات ن به توانایی خود در سرمایهبیش از حد مطمئ
 :مدل به شرح زیر است. پرریسک بگیرند

Ya=0/373 + 0/203x1 + 0/244x2 + 0/276x3 + 0/290x4 + 0/202x5  

 گیریبحث و نتیجه-5

ای گذاران در بازار عقلایی عمل نمی کنند و داربا توجه به اینکه عده زیادی از سرمایه
های زیادی هستند، باعث می شود که بازار از کارایی خود فاصله بگیرد.به طور مثال سوگیری

ها تشکیل حباب در بازار بورس است که در نتیجه آن تعداد زیادی یکی از نتایج این ناهنجاری
 شوند. از سرمایه گذاران متحمل ضرر می

ذاری گتری داشته باشند تمایل به سرمایهبالا  ریسک نتایج تحقیق نشان داد هرچه افراد ادراک
حقیق ما شود. نتیجه تاول تحقیق تأیید می مدت و بلندمدت کمتری دارند. بنابراین فرضیهکوتاه

میلادی، کلیف  1443پذیری مخالف نتیجه تحقیق مایفیلد و دیگران است. در سال در بعد ریسک
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گذاری و نوع شخصیت انجام دادند. مایهمایفیلد و همکارانش تحقیقی را با عنوان مدیریت سر
دت و مگذاری کوتاهنتایج آنها نشان داد که افرادی که ریسک گریز هستند تمایلی برای سرمایه

 دادند نشان که ( است1411همکاران) و احمد هاییافته با همسو نتیجه بلندمدت ندارند. این
 ریاض قتحقی نتایج .دارد وجود انگذارسرمایه پذیری ریسک و ریسک ادراک بین مثبتی روابط

-تصمیم ذهنیت و شده ادراک ریسک شناختیروان فاکتورهای که داد نشان( 1441) هانجیرا و

 و فیمن اثر اطلاعاتی تقارن عدم اما دارد گذاریسرمایه در گیریتصمیم بر مثبتی اثر گیری
 نشان( 1441) کارانهم و ریاض نتایج .دارد گذاریسرمایه گیریتصمیم روی بر معناداری

. اردد بستگی ریسک میزان همچنین و موجود اطلاعات چگونگی به گذارسرمایه رفتار دهدمی
 نقش هک دارد بستگی نیز گیریتصمیم جهت در پذیریریسک به تمایل چگونگی به همچنین
 .نمایدمی ایفاء گذارسرمایه یک عنوان به گذاریسرمایه هایسبک در معناداری
دت و مگذاری کوتاهحقیق نشان داد هرچه افراد برونگراتر هستند تمایل به سرمایهنتایج ت

ق شود. درحالی که نتایج تحقیدوم تحقیق تأیید می بلندمدت کمتری دارند. بنابراین فرضیه
اری گذ( نشان داد که افراد برونگراتر تمایل بیشتری به سرمایه1414همکاران) و کاریوفایلاس

 ازبرا ،هیاخو نهیجا دن،بو لفعا د،جوو ازبرا دن،بو معاشرتی دن،بو مگرند. مدت دارکوتاه
. هستند بینشخو و ژینرا با ش،سرخو هاآن. ستا هاانگروبر تصفا از مثبت تهیجانا
 نظر به ینابنابر. ستا همبسته مشاغل در رگبز هایریسک به علاقه با یقو حیطه هایمقیاس

 ینابنابر و دهبو بیشتر هاآن پذیریریسک ،باشد بالاتر ادرفا در ییانگروبر یژگیو هرچه سدمیر
 نماید کسب نیز یبیشتر زدهبا بیشتر یسکر تحمل با دفر راکا زاربا تضاومفر به توجه با
 دن،وـب جتماعیا قبیل از هاییویژگی هبرگیرنددر شاخص ینا(. 31 ،4931 همکاران، و ابراهیمی)

 هایویژگی دارای اگرونبر ادفرا. ستا دنوـب نایگرد دارستدو و دنبو لفعا دن،بو قاطع
 آن سساا که ستا یبعد هستند مثبت هایهیجان و خواهیهیجان ،فعالیت ،قاطعیت گرایی،جمع
 هایویژگی دارای رنجوروانر ادفرا دهد،می کیلـتش فرضی و بنامطلو تهیجانا تجربه را
 و اسدنیا) هستند پذیریآسیب و خویشتن به ریهوشیا ،گیدفسرا ورزی،کینه و خشم اب،ضطرا

 ،بیداشا ،ندگیزسر لـمث فاتیـص و دنوـب جتماعیا شامل ،ییاگرونبر(. 411 ،4931 همکاران،
 نتایج (.17 ،4931 همکاران، و مبشری) ستا تحریک و نهیجا ،تـفعالی به زنیا ورزی،أتجر

 یمعنادار و قوی ابطهر دارای ریسکپذیری که بود آن بیانگر( 4931) همکاران و دوستار پژوهش
 روی بر که ستا گراییبرون بعد تنها شخصیت بعد پنج بین از و نیست سرمایهگذاران شخصیت با

 بعد که شد گرفته نتیجه( 4931) فائض و لاجوردی .گذاردمی اثر گذارانسرمایه پذیریریسک
 نتایج ،(1443) رانهمکا و میفیلد  نتایج .دارد دارمعنا تأثیر پذیریریسک عنو بر گراییبرون
 دارای که افرادی و کرده شرکت مدتکوتاه هایگذاریسرمایه در برونگرا افراد دهدمی نشان
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 شرکت بلندمدت هایگذاریسرمایه در هستند گریزیریسک یا رنجوری روان خصوصیت
 .کنندمی

-ه سرمایهیل برویی به تجربه با تمادهد که رابطه گشادهنتایج تحلیل مدل کوتاه مدت نشان می

گذاری مستقیم است، یعنی هرچه افراد گشودگی به تجربه بیشتری داشته باشند تمایل بیشتری 
ن بعد شود. نتایج ما در ایگذاری دارند؛ بنابراین فرضیه سوم تحقیق نیز تأیید میبرای سرمایه

( 1414ت)وای و شخصیت، یعنی افرادی که گشودگی به تجربه بیشتری دارند مشابه تحقیق یتان
-است که آنها به این نتیجه رسدند که افراد دارای گشودگی به تجربه بالا تمایل بیشتری به سرمایه

 یقاتتحق مدت ندارند. نتایجگذاری کوتاهمدت دارند. و این افراد تمایلی به سرمایهگذاری بلند
 ینب عدیلکنندهت یک عنوان به شخصیتی هایویژگی که دهدمی نشان( 1441) همکاران و تائونی
 هاایحرفه طرف از مالی مشاوره. کندمی عمل سرمایهگذاران معاملاتی رفتار و اطلاعات منابع

 ار گشودگی و رنجوری روان شخصیتی ویژگی دارای گذارانسرمایه معاملات تعداد میتواند
 کیولبا ایجنت .دهد کاهش را شناسوظیفه و برونگرا گذارانسرمایه معاملات تعداد و دهد افزایش

 ریسک درجه با معنی داری ارتباط خویشتن بر تسلط ویژگی که داد نشان( 1441) زری و
 فرآیند روی بر نیز جدید تجربیات به نسبت گشودگی ویژگی بعلاوه و داشته افراد پذیری
 .است تأثیرگذار افراد گیریتصمیم

رای سی بالا تمایل بیشتری بشنادهد که افراد دارای هوشیاری و وظیفهنتایج تحقیق نشان می
 و مدت دارند. این نتایج با نتایج تحقیق بهاتیا،چاندانیمدت و کوتاهگذاری بلندسرمایه
-در رابطه با تمایلات بلند مدت مشابه است. ولی در رابطه با تمایل به سرمایه (1414)چاتجا

-ه افراد دارای حس وظیفهکند کبیان می(1414)چاتجا و مدت تحقیق بهاتیا،چاندانیگذاری کوتاه

(. 1441) همکاران و تائونی نتایج مدت دارند.گذاری کوتاهشناسی بالا تمایل بیشتری به سرمایه
. است ارتباط در معاملات حجم با مستقیم طور به اطلاعات کسب که دهدمی نشان مطالعه این
 ثباتا معاملات حجم و اطلاعات کسب در گذارسرمایه شناسی وظیفه بعد تأثیر دیگر، سوی از

 بین در شناسی وظیفه ویژگی که داد نشان( 1441) همکاران و ورث داک نتایج .است شده
 پنج بین از ار تأثیر بیشترین و داشته آنها تحصیلات سطح با مستقیمی ارتباط گذارانسرمایه
 دارد. آنها عملکرد با شخصیتی کلی ویژگی

-فرا اعتمادی هستند تمایل نسبتا بیشتری به سرمایه نتایج نشان داد افرادی که دارای سوگیری

در رابطه با تمایلات بلند  (1447)هشمی و آیندو گذاری دارند. این نتایج با نتایج تحقیق زیا،
 اعتماد، ریسکپذیری، که داد نشان نتایج( 4931) همکاران و منفرد مدت مشابه است. کنجکاو

 این در. دارند آنها شده ادراک ریسک بر داریمعنی تأثیر گذارانسرمایه آگاهی و خودکارآمدی
. ستا گذارانسرمایه آگاهی و دانش به مربوط شده ادراک ریسک بر اثرگذاری بیشترین راستا،
 .باشدمی اثرگذار سرمایهگذاری به تمایل و نگرش بر شده ادراک ریسک این بر علاوه



 ...گذاران  هیسرما یریپذ سکیبر ر یو شناخت یرفتار یریو سوگ سکیادراک ر ریتاث/ 711

 714-741: 7444 زمستان، 44 یاپی( ، پ4شماره) -77دوره  ،یمال یدانش حسابدار یفصلنامه علم

-مایهند تمایل نسبتا بیشتری به سرنتایج نشان داد افرادی که دارای تحصیلات بالاتری هست

در رابطه با تمایلات  (1414)کیاهانگ و لین،لینگچن گذاری دارند. این نتایج با نتایج تحقیق یوآن
 گذارانسرمایه دهدمی نشان مطالعه ،(1441) کاسیلینگام و چارلز بلند مدت مشابه است. نتایج

 و بی ،ای نوع به  بودن بصری و رتمشو میزان فردگرایی، زمینه در شخصیتی حالت اساس بر
 از خیبر با  گذارسرمایه شخصیتی هایویژگی بین دیگر سوی از. شوندمی بندیطبقه سی

. اردد وجود معناداری ارتباط گذار سرمایه تحصیلات شناختی از جمله میزان جمعیت متغیرهای
 مکارانه و ورث داک یجنتا .دارد گذاریسرمایه سبک تعیین در مهمی نقش گذارسرمایه شخصیت

 سطح با مستقیمی ارتباط گذارانسرمایه بین در شناسی وظیفه ویژگی که داد نشان( 1441)
 دارد. آنها عملکرد اب شخصیتی کلی ویژگی پنج بین از را تأثیر بیشترین و داشته آنها تحصیلات

ند، بیشتر ناسی هستشنتایج تحلیل نشان داد افرادی که دارای سطح بالایی از هوشیاری و وظیفه
مدت دارند. همچنین، گشودگی به تجربه با تمایل به گذاری بلندمدت و کوتاهتمایل به سرمایه

های میمطور کلی تصگذاری در ارتباط مستقیم است و افراد با این ویژگی شخصیتی، بهسرمایه
گذاران ه سرمایهبخشی بهای این تحقیق بر اهمیت آموزش و آگاهییافته .گیرندتری میبهینه

گیری میمها بر تصهای رفتاری و شناختی و تأثیر آنویژه، شناخت دقیق سوگیریتأکید دارد. به
سرمایه  تر در بازارهای بهینهگیریها کمک کند و منجر به تصمیمتواند به کاهش این سوگیریمی
 .شود
 تجه گذارانهیسرما یابر یآموزش یهادوره یطراحبا توجه به نتایج پژوهشی:  شنهاداتیپ

 یناختش و یرفتار لیتحل هوشمند یابزارها توسعه .سکیر تیریمد و هایریسوگ انواع شناخت
 رانیمد توسط یگذارهیسرما با مرتبط یهااستیس اصلاح .گذارانهیسرما به مشاوره یبرا

 به توانندیم جینتا نیا .هایریسوگ ریتأث کاهش و یمال یرفتارشناس بر دیتأک با یمال یبازارها
 .کنند کمک بازار ییکارا شیافزا و یریگمیتصم بهبود در یمال یبازارها رانیمد و گذارانهیسرما

 هایادداشت

9.Gol 1.Ahmed et al 
10.McMullen & Shepherd 2.Chen 
11.Availability Bias 3.Kariofyllas et al 
12.Hindsight Bias 4.Endowment Bias 
13.Halo Effect 5.LaFond et al 

14.Prediction Overconfid 6.Over Confidence 

15.Certainty Overconfidence 7.Framing 

16.Kim,K. Pandit,S & Wasley.C,E 8.Williamson 
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 کتابنامه

 و معاملات رنرمالیغ حجم ،یرفتار یهایریسوگ(. 4933. )مژگان ،یبازچ ؛محمد ،انیاصول
 .31-34: (1)77 یمال نیتام و ییدارا تیریمد. امسه یرعادیغ بازده

 هیسرما به لیتما بر یرفتار یها یریسوگ ری،تاث(4933)رضا، یعل افشارنژاد، و معصومه ،یبابائ
 تیریاقتصاد،مد سوم هزاره یفناور و علم یسراسر شیهما نیدومارز، بازار در یگذار

 .،تهرانرانیا یحسابدار و
 هیسرما به لیتما بر یرفتار یها یریسوگ ری،تاث4933رضا، یعل د،افشارنژا و معصومه ،یبابائ 

 تیریاقتصاد،مد سوم هزاره یفناور و علم یسراسر شیهما نیدومارز، بازار در یگذار
 .،تهرانرانیا یحسابدار و

 دانش. تهران بهادار اوراق س بور از یشواهد: بازده مومنتوم(. 4933.)احمد ،یبدر
 .14-4(: 9)3، یگذارهیسرما

 تقارن عدم نیب رابطه یبررس(. 4141. )احمد ،یبدر ،یعل ،یثقف آرش؛ ،یریتحر جعفر؛ ،یجابر
 .11-4(: 1)1،یحسابدار یشرفتهایپ سود، تیریمد و یاطلاعات

 عملکرد و یرفتار یهایریسوگ یبررس(.4933. )م نژاد، ییفدا.  ح اصل، بافیقال. ن ،یدیجمش
 .411-419 :(1) 14. یمال قاتیتحق. تهران اداربه اوراق س بور یقیحق گذارانهیسرما
 ران،یمد توسط سود ینیبشیپ و یاقتصاد کلان یرهایمتغ نوسان(. 4141.)سجاد ،یخسروشاه

 .73-17(: 14)49،یمال یحسابدار یتجرب مطالعات
 عدم راتییتغ ریتأث(. 4144. )ریاردش نژاد، یسلطان اکبر،یعل ان،یارباب رضا؛ ، یموس ردیا یداور

(: 1) ،یمال تیریمد یاندازهاچشم مجله سهام، متیق بر یاقتصاد طیشرا در نانیطما
419-411. 

(. 4144. )محمد7 یمانینر7 دریح7 سالطه زاده محمد7 رسول7 یعبد7 بهزاد7 حصار زاده سعادت
 سهمدر یشناس روان. بورس در( معلم) گذاران هیسرما رفتار در یشناخت یریسوگ نقش

 .11-11 :(1)744 آموزشگاه و
 بر رگذاریتأث یرفتار یهایریسوگ ییشناسا(. 4144. )م ،یخزائ. ر ،یسهراب.  ع ،یصمد

.  همدان یامنطقه بورس تالار در سهام دوفروشیخر در یفرد سهامداران یریگمیتصم
 . 444 - 31 :(13)  3 .تیریمد فصلنامه

 کسیر ،یریگ میتصم یارهایمع یبند رتبه و ییشناسا(. 4933. )افسانه7 ییرایبح7 شهناز7 خیمشا
 پژوهش .تهران بهادار اوراق بورس در گذاران هیسرما یرفتار یها یریسوگ و یزیگر
 . 493-441 :(4)71 عملکرد و یاتیعمل یحسابرس و یحسابدار یها
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 سهام بازده و یاقتصاد کلان یرهایمتغ سال، یهاماه و روزها ارتباط(. 4144.)مهناز ،یملاتظر
-4(: 19)1،رازیش دانشگاه یحسابدار یهاشرفتیپ مجله تهران، بهادار اوراق بورس در
11. 
 در انسجام و روندها از استفاده با یرفتار یمال یهاهینظر( 4931. )ع ،یصدق. ی ملکزاده،

 .  رانیا. زیتبر.  تیریمد و اقتصاد. یحسابدار نقش یمل کنفرانس نیاول ،یمال عملکرد
 سکیر ادراک بر یتیشخص یها یژگیو ریتاث(. 4144. )ناصر ،ینبیز و احمد، گلستان، ناطق

 یها تشرفیپ. سکیر به لیتما یانجیم نقش لیتحل بهادار؛ اوراق بورس گذاران هیسرما
  11-99 :(1)1 ،یگذار هیسرما و یمال

 رانگذاهیسرما یریمگیتصم بر مؤثر یمال یارهایمع یبررس( . 4933. )م زاده، یشکوه. م ،یعیود
 .474-414 :(3) 9. یحسابدار دانش. بهادار اوراق بورس در
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