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سرمايه  گذاران با تاکيد بر نقش تجربههای رفتاری در تصميمات سرمايهبررسی تورش

 گذاری: مطالعه موردی تالار منطقه ای  تبريز

 

 

 اکبر نارنجی آذر1

 1گروه مدیریت و حسابداری دانشگاه تهران، دانشگاه پردیس ارس، تهران، ایران.

Na.akbar@yahoo.com 

 

 چکيده:

به ستوه آورده است. احساسات سرمایه گذار یکی از  8002نوسانات شدید بازارهای مالی سراسر جهان را، از بحران جهانی سال 

عاملان اصلی حرکتها و نوسانات بازارهای مالی، بوده است. در این زمینه، مطالعه نقش احساساتی چون ترس، حرص و طمع و پیش 

رسد موضوعی مهم و با اهمیت باشد. مالیه رفتاری یک رشته در حال گذاری به نظر می بینی در شکل گیری تصمیمات سرمایه

تغییر و تحول می باشد که بررسی می کند، چطور عامل های روانی و احساسی بر روی تصمیم گیری در شرایط نامطمئن تاثیر 

انند اطمینان بیش از حد، نمایندگی، گله ای، گذارد. این پژوهش در جستجوی یافتن تاثیر تورش های مالیه رفتاری مشخص، ممی

نقطه اتکا، پشیمان گریزی، سفسطه قماربازان، حسابداری ذهنی، تعصب ادراکی بر روی فرایند تصمیم گیری هر سرمایه گذار در 

سرمایه گذاران توزیع  هایی که بینبازار بورس ایران )تالار منظقه ای تبریز( می باشد. اطلاعات اولیه برای تحلیل، بوسیله پرسشنامه

نفری، که به پرسش نامه ها پاسخ داده بودند، انجام  57شده بود جمع اوری شد. تحلیل بر روی پرسشنامه ای دریافت شده از نمونه 

شد. نتایج نشان می دهد که تورش های رفتاری بین دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه با یکدیگر تفاوت معناداری وجود 

ارد، اما هر دو سرمایه گذار به طور کامل از خطر تورش های رفتاری در امان نیستند و عامل تجربه نتوانسته است سرمایه گذاران د

نتایج نشان می دهد که متغیرهای اطمینان باتجربه را نسبت به سایر سرمایه گذاران، در برابر تورش های رفتاری در امان نگه دارد. 

ریزی، سفسطه بازی قماربازان و تورش وضع موجود بر روی سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک بیش از حد، پشیمان گ

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

مار بازان و تورش وضع موجود قرار می گیرند و عامل تجربه نمی تواند اطمینان بیش از حد، پشیمان گریزی، سفسطه بازی ق

سرمایه گذاران را از این تورش ها حفظ کند. اما رفتار غریزه گله ای، تکیه کردن و حسابداری ذهنی در گروه های مختلف سرمایه 

ن قرار داده است و عامل تجربه توانسته این گذاری به یک اندازه نبوده و تاثیرات متفاوتی بر روی تصمیم گیریهای سرمایه گذارا

 .دسته از تورش های رفتاری را تحت تاثیر قرار دهد

 حسابداری ذهنی، تورش رفتاریتصمیمات سرمایه گذاران، کلمات کليدی: 
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 مقدمه

ترکیبی علوم مالی، که در واقع علوم روانشناسی و بعضاً  هی مالیه رفتاری تقریباً به اوایل دهه هفتاد بازمی گردد. این شاخپیشینه

جامعه شناسی را برای تحلیل بهتر مسائل بازارهای مالی مورد استفاده قرار می دهد عموماً به بررسی فرآیند تصمیم گیری سرمایه 

های ثیر شخصیت، فرهنگ و قضاوتگذاران و واکنش آنان در قبال شرایط مختلف بازارهای مالی می پردازد و تاکید آن بیشتر به تا

سرمایه گذاران بر تصمیمات سرمایه گذاری می باشد. ساختارهای خاص فرهنگی در ایران و اثر گذاری آن ها بر رفتارهای فردی و 

دست  لزوم شناخت تئوری ها و مدل های تحلیلی و شناختی مالیه رفتاری را برای فعالان وگروهی افراد به ویژه در بازار سرمایه، 

اندرکاران بازار، اجتناب ناپذیر می نماید. این که بعضاً مشاهده می شود که در بازار به جای تقاضای دو طرفه و داشتن خریداران و 

فروشندگان در یک زمان، با تقاضای یک طرفه و صف های خرید یا صرفاً فروش مواجه هستیم بی شک از مصادیق الگوهای رفتاری 

ست. مالیه رفتاری کمک می کند تا با فرموله کردن مدل های رفتاری، بهتر بتوانیم بازار سرمایه خود را خاص حاکم بر بازار ا

به گذاریبرنقشتجربهسرمایهدر این پژوهش با تمرکز شناخته و در رفع برخی تنگناهای ناشی از الگوهای رفتاری بهتر عمل نماییم.

پرداخته شد است. در این فصل، مساله مورد  (لعه موردی تالار منطقه ای تبریزمطا)گذارانهایرفتاریدرتصمیماتسرمایهتورشبررسی

تحقیق، اهمیت آن، فرضیات و سوالات تحقیق و جامعه آماری تحقیق و قلمرو زمانی که تحقیق در آن بازه مورد بررسی قرار خواهد 

 گرفت، ارائه خواهدشد.

 بيان مسئله

عقلایی سرمایه گذاران در بازارهای مالی به عنوان یک اصل پذیرفته شده بود. علی رغم در مطالعات پیشین بازارهای مالی، رفتار 

اند، می توان گفت اغلب آنها، رفتار های مطالعات مختلف از لحاظ قدرت توضیح دهندگی و پیچیدگیها داشتهتفاوتهایی که مدل

واقع طی چند دهه اخیر، حوزه مالی بر اساس این فرض  عقلایی سرمایه گذاران را به عنوان یک پیش فرض در نظر گرفته اند. در

که افراد تصمیمات عقلایی اتخاذ کرده و آینده را بدون هیچ خطایی پیش بینی می کنند، تکامل یافته است. بر اساس این مطالعات، 

نماید به که کسب می ( باورهای خود را در زمان مناسب و متناسب با اطلاعات جدیدی1تصمیم گیرنده عقلایی فردی است که )

که  8002اما بحران مالی سال  (.8007، 1هایی داشته باشد که از نظر هنجاری پذیرفته شده است )تالر( انتخاب8روز رسانی کند، )

بود که پایه  "ناهنجاری"از ایالات متحده آمریکا شروع شد و منجر به رکود جهانی گردید، از نظر تئوریهای پیشین اقتصادی یک 

های تأثیرگذار در کنندگان اقتصادی که صاحب کرسیبینیاقتصاد جهانی را لرزاند. اکثریت قریب به اتفاق اقتصاددانان و پیشهای 
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ها غافلگیر شدند. حتی پس از شروع بحران، نهادهای دولتی و مالی بودند با این بحران و اتفاقات متعاقب آنان مانند ورشکستگی

شکست اقتصاددانان و در نتیجه تئوریهای آنها در شرایط  (. 8،8011عمق آن را نداشتند )سوباش اغلب آنها توان تحلیل شدت و

سازد که: آیا افراد واقعاً عقلایی هستند؟ یا سوار بر کشتیهای احساساتی مانند ترس و طمع هستند مختلف، این سوال را متبادر می

کند که شواهد موجود حاکی از غیرعقلایی، متناقض (، اینچنین بیان می1۹۹2شود؟ برن اشتاین )که منجر به تصمیمات بد آنها می

خطا بودن تصمیمات (، نیز فروض عقلایی و بی8001گیری در شرایط نااطمینانی است. نوفسینگر )کفایت بودن افراد در تصمیمو بی

رهای نظری و تجربی دو روانشناس به نامهای داند که از مدتها پیش توسط روانشناسان رد شده است. کاهایی میافراد را پیش فرض

ارائه نمود در این الگو  1۹20الگوی جدیدی را در ارتباط با مطالعه رفتار مالی افراد در دهه  1۹50کانمن و تورسکی در دهه 

گیرد ار میچگونگی رفتار افراد در یک سیستم مالی که در آن عوامل روانشناسی نیز بر تصمیمات مالی موثراست مورد بررسی قر

 ی مطرحمال یانسان ها در ارتباط با بازارها یروانشناخت یتحت عنوان مدل ها یگریمباحث دبه این ترتیب،  (.8001، 3)نوفسینگر

ها در  یاز حرکت ها و نابسامان یاریشد و محققان متوجه بس ی واردگذار هیو سرما یدر مباحث مال یارحوزه علوم رفت وشد 

 ،یروان ،یمباحث رفتار تیاهم نینبود بنابرا هیمربوط به بازار کارآ قابل توج یها یشدند که با استفاده از تئور یمال یبازارها

از نظر علمی، یکی از دلایل اصلی ظهور مطالعات مالیه رفتاری،  شد. خصافراد مش یریگ میآن ها بر تصم ریو تاث یروانشناخت

های علمی که وجود دارد، اگر فرض عقلایی نی شرایط مختلف داشتند. طبق بحثبیهای سنتی در پیشمشکلاتی بود که تئوری

توان پدیده های مالی مختلف را درك کرد و پاسخ برخی سوالات را یافت. گیرندگان مالی، نادیده گرفته شود، بهتر میبودن تصمیم

ند که افراد در به روز رسانی باورهای خود در زمان های مختلفی شکل گرفت. برخی از آنها بر این فرض استوار بودمدل در پی آن،

های افراد از نظر هنجارها را پیش فرض قرار دادند. ها سوال برانگیز بودن انتخابکنند، برخی دیگر از تئوریمناسب، موفق عمل نمی

بلکه هدف آن تکمیل  یست،های موجود نباید به این نکته توجه کرد که هدف مالیه رفتاری، منسوخ کردن هیچ کدام از تئوری

تر تر و دقیقگیری، کاملهایی است که رفتار انسانی را در فرآیند تصمیمهای پیشین با ادغام متغیرهای روانشناسی و ارائه مدتئوری

شناختی و از نظر کاربردی، مالیه رفتاری به دنبال شناسایی مفاهیمی مانند رفتارهای عاطفی،  (.8007، 4کند )تالرتوصیف می

شود. افراد، به صورت بالقوه دارای ترجیحی است که منجر به رفتار غیر عقلایی افراد و در نتیجه تصمیمات نامطلوب می

ساختارهای خاص در ایران نیز،  آید.ناهنجاریهای رفتاری مختلفی هستند، که یکی از موانع بزرگ حداکثرسازی ثروت به شمار می

رفتارهای فردی و گروهی افرادبهویژه در بازار سرمایه، لزوم شناخت تئوریها و مدلهای تحلیلی و  فرهنگی و اثرگذاری آنها بر
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شناختی مالیه رفتاری رابرای فعالان و دستاندرکاران بازار، اجتنابناپذیر مینماید. اینکه گاهی مشاهده میشودکه در بازار بهجای 

فروش مواجه هستیم،  ک زمان، باتقاضای یکطرفه و صفهای خرید یا صرفاًتقاضای دو طرفه و داشتن خریداران و فروشندگان در ی

مدلهای رفتاری، بهتر  کند تا با فرموله کردنرفتاری کمک می بیشک از مصادیقالگوهای رفتاری خاص حاکم بر بازار است. مالیه

از طرفی دیگر تجربه نیز  ی بهتر عمل نماییم.بتوانیم بازار سرمایه خود را شناخته و در رفع برخی تنگناهای ناشیاز الگوهای رفتار

می توان بر تصمیم گیری های سهامداران و کاهش تاثیر این مالیه رفتاری موثر باشد. سرمایه گذارانی که با تجربه می باشند می 

. با توجه به مطالب دانند که در چه مواقعی باید با بازار همسو باشند و در چه مواقعی باید به صورت مستقل تصمیم گیری نمایند

ارائه شده در این تحقیق به دنبال پاسخ به این سوال می باشیم که آیا هر دو نوع سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان 

 پذیرند؟از تورشهای رفتاری  تاثیر می

 

 پيشنيه تحقيق:

 مطالعات خارجی:

 

اند رو به رشد بوده است. در این بخش به چند مورد ن مالیه رفتاری پرداختههای اخیر تعداد مطالعاتی که به بررسی و تبییدر سال

خود  یریگمیگذار در تصمهیسرمای یک و روانشناس یعوامل رفتار ریثأتبه بررسی ( 8002چاندرا )شود. از این مطالعات اشاره می

پژوهش بر  نیا رامورد کاوش قرار داده است.ی رفتار یریگمیو تصم سکینسبت به ر رگذاهینگرش سرما نیو رابطه ب پرداخته

-ی مطرح میمال کیسکلا هینظرآنچه که بر خلاف  ،دهدینشان م سندهیپژوهش، نو نیا بر اساس. باشدمی هیثانو یهاداده مبنای

 یادیتا حد ز یگذارهیسرماتصمیمات . تصمیم عقلایی بگیرندها یگذارهیدرباره سرماتوانند همواره فردی نمیگذاران هی، سرماکند

زمانی  .نقطه اتکاقرار داردو  ،یذهن ی، حسابدارابتکارات ،یشناخت اهنگیمانند حرص و طمع و ترس، ناهم یعوامل رفتار ریتحت تاث

 وند.گرفته شدر نظر به عنوان عوامل خطر  دیبا یفتارعوامل ر نیاشود، گذاری گرفته میکه تصمیمات سرمایه

های دانشجویان به بررسی ویژگی”دید یک دانشجو –مالیه رفتاری“( درمطالعه خود تحت عنوان8002سایرافی، سلبی و استال )

گیری و انتخاب از منظر مالیه رفتاری پرداختند. این تحقیق بر اساس داده گذاری و روند تصمیممند به سرمایهکسب و کار علاقه
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گرایی آوری شده است. در این مطالعه،رفتارجمعهای اینترنتی جمعها از طریق پرسشنامهکه دادهطوریباشد، بههای کیفی می

 مشهودتر است.

-هگذاری سرمایهای سرمایههای سیستماتیک در اهداف و استراتژیچگونه تفاوت (نشان دادند که8010شفرین و پنینگز ) هافمن،

 ایسوابق معامله بر اساسدر این مطالعه  هاجزیه و تحلیلتگذارد. اند، اثر میسودی که کسب کردهو  ی آنهاانتخابپورتفوی گذاران بر 

تا مارس  8000از ژانویه  ه،حساب با بیش از نه معامل 83نفر  ۵7387) آنلاین در هلند کارگزارییک نمونه از مشتریانبزرگترین 

 برکه  یگذارانسرمایه ،استحاکی از آن آمده دستنتایج بهآوری شده است.جمعها از طریق پرسشنامه آنلاین دادهبوده و( 800۵

و از  نفس بالایی هستندی داشته، دارای اعتماد بهریسک پذیری بیشتر و بالاترکنند،حجم معاملاتی می تحلیل بنیادی تکیه

و روش ده را مورد تأیید قرار داها رویکرد رفتاری نظریه پرتفوی یافته، بهترند.کنندتحلیل فنی تکیه میبرکه  یگذارانسرمایه

 اند.ایجاد کرده در رویکرد سنتی تئوری پرتفویی را جدید

نامه خود تاثیر برخی از مفاهیم مالیه رفتاری معین همانند، اطمینان بیش از حد، نمایندگی، توده واری ، ( در پایان8018سوباش )

گیری بازاندیشی، را در فرآیند تصمیم گریزی، سفسطه قماربازان، حسابداری ذهنی، ونقطه اتکا، ناهماهنگی شناختی، حسرت

آوری گذار جمعسرمایه ۹8گذاران فردی در بازار سهام هندبررسی نموده است. داده های اولیه با توزیع پرسشنامه در میان سرمایه

دهدکه ان میاند، نشدرصدی ناشی از بحران شده 30نفر آنها دچار ضرر  73دهندگان که آمده از تحلیل پاسخدستشد. نتایج به

های گذاران جوان و با تجربه تفکیک شده است. همچنین تورشها به الگوی رفتاری سرمایهدرجه قرارگرفتن در معرض تورش

 گذاران جوان اثر دارد تا سرمایه گذاران باتجربه.توجهی بر سرمایهطور قابلسفسطه قماربازان، نقطه اتکا و بازاندیشی به

 مطالعات داخلی:

 

مالی مطرح کردند و اظهار داشتند: مالیه  عنوان رویکردی متفاوت در حوزه ای مالیه رفتاری را بهدر مقاله (،1323) فلاح پور راعی و

رفتاری پارادایمی است که با توجه به آن،بازارهای مالی با استفاده از مدلهایی مورد مطالعه قرار میگیرند که دو فرض اصلی ومحددود  

بیشینهسازی مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت کامل را کنارمیگذارند. مالیه رفتاری دو پایده اصدلی دارد، یکدی     کننده پارادایم سنتی

رو هسدتند،  دلیل آنکه با شدرایط پدذیرفتن برخدی ریسدکها روبده      گذاران عقلایی به سرمایه محدودیت در آربیتراژ؛ که بر این اساس

اده کنند. دومین پایه مالیه رفتاری، روانشناسیاست که با استفاده از آن رفتار و قضاوت بهراحتی نمیتوانند از فرصتهای آربیتراژ استف

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

پور در ایدن مقالده پدس از بررسدی دو پایده اصدلی        قضاوت، بررسی میشود. راعی و فلاح هنگام سرمایهگذاران و نیز خطاهای آنان به

 مالیهرفتاری، به برخی از کاربردهای آن اشاره میکنند.

گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار گذاری سرمایهدر پژوهشی به بررسی عوامل تأثیرگذار بر قصد سرمایه (1325کاران )همفلاح و 

سؤالی طراحی و  82ای  گذاران حقیقی، پرسشنامه گذاری سرمایه اند و با هدف شناسایی عوامل مؤثربر قصد سرمایه تهران پرداخته

د. یافتههای پژوهش آنان بیانگر این است که اطلاعات مالیشرکتها و اطلاعات عمومی منتشر نفری توزیع نمودن 470در بیننمونه 

شده در بازار بهطور مستقیم و از طریق تأثیرگذاری برانتظارات سرمایهگذاران بر تصمیمات خرید آنها اثرگذار است. همچنین 

یج نشان داد، بالاترین اثر کل بر قصدسرمایهگذاری طور مستقیم بر قصد خرید سهام تأثیرگذار است. نتا به نیازهای شخصی

 تعلق دارد. و نیاز سرمایه گذار، اطلاعات حسابداری و مالی، انتظار سرمایه گذار بهترتیب به متغیرهای: اطلاعات عمومی

تهران بر مبنای مدل گیری سهامداران دربورس اوراق بهادار  ای به بررسی عوامل مؤثر بر تصمیم در مقاله (132۵) خادمی و دیگران

های اوراق بهادار، ناشی گیری در بورسگذاران و نحوه تصمیم اند. با توجه به اینکهمالیه رفتاری سرمایه معادلات ساختاری پرداخته

آوری سپس  پرسشنامه، اطلاعات جمع ازعوامل مختلفی است پژوهش گفته شده برای شناسایی این عوامل انجام شد. ابتدا از طریق

ستفاده از روش تحلیل عاملی، عوامل شناساییشدند. در ادامه، عوامل گفته شده در حوزه عوامل سیاسی، اقتصادی، روانی بازار و با ا

متغیرهای مالی در سطح شرکت با انجام تحلیل مسیر و با استفاده از نرمافزار لیزرل مورد تحلیلقرار گرفت. نتایج پژوهش آنان نشان 

 سیاسی، عوامل روانی بازار،عوامل اقتصادی و عوامل مالی در سطح شرکت، بالاترین تأثیر را بر تصمیم دهد، بهترتیب عواملمی

 سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران دارند. گیری

رفتار  نشان داد که اثر "گذاران در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی روند اثر رفتار سرمایه "( در پژوهش با عنوان 13۹0باغومیان )

روند روبه  رشدی داشته است. بدین ترتیب، مشاهده  1325الی  1352سرمایه گذاران در نزد سرمایه گذاران برای دوره زمانی 

 گذاران از جایگاه با اهمیت ئ تاثیر فزاینده ای در ارزشگذاری حقوق مالکان برخوردار است.شود که رفتار سرمایهمی
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شناسایی اثرات مالی رفتاری با تاکید بر بازده و حجم روزهای هفته در بورس "ای با عنوان (، در مقاله13۹3غریب لو و شرفی )

 به این نتایج دست یافتند که "اوراق بهادار تهران

 روش تحقيق

روش تحقیق مجموعه ای از قواعد ، ابزار و راههای معتبر ) قابل اطمینان ( و نظام یافته برای بررسی واقعیتها ، کشف مجهولات و 

این تحقیق از نظر طبقه بندی بر مبنای هدف از نوع تحقیق  (.  801، ص  132۵دستیابی به راه حل مشکلات است ) خاکی ، 

کاربردی است . هدف تحقیق کاربردی توسعه دانش کاربردی در یک زمینه خاص است .هم چنین تحقیقات کاربردی به سمت 

به تحقیق کند و محقق مدتی در میان جامعه مورد تحقیق خود زندگی می روش میدانی  درکاربرد عملی دانش هدایت می شود، 

دهد، بلکه بدون هیچ دخالتی در پردازد. محقق هیچگونه دستکاری در محیط انجام نمیدرباره موضوعی خاص در آن محیط می

دهد. به عبارتی،منظور از مطالعات میدانی جریان طبیعی رویدادها ندارد . در تحقیق میدانی ، مشاهده عنصر اصلی را تشکیل می

 .رد مطالعه در اختیار محقق قرار داشته و بدان دسترسی باشدتحقیقاتی است که موضوع مو

 فرضيه های تحقيق:

 هر دو نوع سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان از تورشهای رفتاری  تاثیر می پذیرند. -1

 تجربه به یک میزان است.احتمال بروز تورش رفتاری اطمینان بیش از حد در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم  -8

 احتمال بروز رفتار توده واری در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان است. -3

 احتمال بروز تورش تکیه کردن و سازش بیش از حد در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان است. -4

 ن گریزی در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان است.احتمال بروز تورش پشیما -7

 احتمال بروز تورش حسابداری ذهنی در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان است. -۵

 میزان است.احتمال بروز تورش وضع موجود در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک  -5

 احتمال بروز تورش سفسطه قماربازان در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان است. -2
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 جامعه آماری

به طور موردی سرمایه گذاران فعال و حاضر  باشد؛جامعه آماری این مطالعه، سرمایه گذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران می

 140در بین برای نمونه این پژوهش انتخاب شده است. پرسشنامه های طراحی شده  ۹3منظقه ای تبریز  در سال در تالار بورس 

پرسشنامه تکیل و عودت شد و برای بررسی و آزمون فرضیات  57سرمایه گذاران تالار بورس تبریز توزیع گردید که از این بین 

 دسته بندی و در نرم افزار اکسل وارد شد.

 يفیآمار توص

به منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه ای که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایی بیشتر با متغیرهای پژوهش، قبل از 

ها،گامی در جهت تشخیص الگوی ها توصیف شود.همچنین توصیف آماری دادههای آماری،لازم است این دادهتجزیه و تحلیل داده

بنابراین، قبل از این که به آزمون  .تبیین روابط بین متغیرهایی است که در پژوهش به کار می رود ای برایها وپایهحاکم برآن

مورد بررسی قرار  آمار توصیفی ارائه شده در زیرول اهای پژوهش پرداخته شود، متغیرهای پژوهش به صورت خلاصه در جدفرضیه

تحقیق می باشد. این شاخص ها شامل شاخص های مرکزی،  ول حاوی شاخص هایی برای توصیف متغیرهایامی گیرد. این جد

 شاخص های پراکندگی و شاخص های شکل توزیع است.

 ( آمار توصیفی1جداول )

 انحراف استاندارد میانگین تورش های رفتاری نوع سرمایه گذار

 سرمایه گذاران کم تجربه

42/1 رفتار توده واری   45/0  

8۵/1 اطمینان بیش از حد  72/0  

21/1 نقطه اتکا  7۹/0  

08/1 ناهماهنگی شناختی  ۵1/0  

34/1 پشیمان گریزی  ۵4/0  

04/1 سفسطه قماربازان  71/0  

۵8/1 حسابداری ذهنی  54/0  

5۵/1 وضع موجود  ۵4/0  

82/1 رفتار توده واری سرمایه گذار با تجربه  33/0  

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

3۹/1 اطمینان بیش از حد  3۵/0  

8۵/1 نقطه اتکا  78/0  

11/1 ناهماهنگی شناختی  21/0  

8/1 پشیمان گریزی  27/0  

77/1 سفسطه قماربازان  ۵۹/0  

3۹/1 حسابداری ذهنی  5۵/0  

44/1 وضع موجود  ۵5/0  

 کل سرمایه گذاران

13/1 رفتار توده واری  44/0  

25/1 اطمینان بیش از حد  7/0  

۵۵/1 نقطه اتکا  72/0  

۹۹/1 ناهماهنگی شناختی  54/0  

53/1 پشیمان گریزی  22/0  

1۹/1 سفسطه قماربازان  71/0  

88/1 حسابداری ذهنی  52/0  

۵4/1 وضع موجود  ۵3/0  

جدول فوق نشان دهنده میانگین هر یک از متغیرهای مستقل و انحراف استاندارد مربوطه )تورش های رفتاری( می باشد. با مقایسه 

ظاهری مشخص می شود. نزدیک بودن میانگین هر یک از تورش های رفتاری نشان ها و مشابهت های ظاهری میانگین ها، تفاوت

دهنده وضعیت مشابه تورش رفتاری مربوط به آن گروه می باشد. برای تکمیل تر کردن و دقیق بررسی کردن خروجی های حاصل 

ار خواهد گرفت که در ادامه به آنها اشاره شده از  آمار توصیفی در گام بعدی آمار استنباطی و آزمون های مربوطه مورد استفاده قر

 شده است.

 آمار استنباطی :

هایی توصیفی نظیر میانگین و انحراف استاندارد، نوبت به بررسی و آزمون فرضیات تحقیق بعد از آمار توصیفی و تحلیل توسط آماره

این منظور از آزمون تحلیل تطبیقی )یا آنالیز های دوگروه سرمایه گذاری با تجربه و کم تجربه می رسیم که برای می رسد تفاوت

تشخیصی( استفاده می کنیم. قبل از استفاده از آزمون تطبیقی و ازمون فرضیات با توجه به اینکه مبنای جمع آوری داد های 

این منظور از  نامه ای بوده است. لذا نیاز به بررسی روایی و پایایی داده های پرسش نامه می باشد. برایپژوهش به صورت پرسش
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روش تعیین پایایی آزمون با تاکید بر همسانی درونی، که روش ضریب آلفا نام دارد، که به آن ضریب آلفای کرونباخ می گویند، 

استفاده شده است. در این روش اجزا یا قسمت های آزمون برای سنجش ضریب پایایی آزمون به کار می روند. اگر ضریب آلفا 

 زمون از پایایی قابل قبولی برخوردار است. جدول زیر آزمون کرونباخ و تعداد سوالات را مشخص می کند:باشد آ 5/0بیشتر از 

 ( آزمون پایایی8جدول )

 آلفای کرونباخ تعداد سوالات

87 21۵/0 

 

برخوردار می باشد و می می باشد مشخص می شود که پرسشنامه از پایایی قابل قبولی  5/0با توجه به اینکه ضریب آلفای بیشتر از 

 توان با اطمینان به بررسی اطلاعات جمع آوری شده از پرسشنامه پرداخت.

قبل از آزمون فرضیات با توجه به اینکه آزمون تطبیقی تمام متغیرهای مربوط به تورش های رفتاری را به صورت یکجا موردآزمون 

روه مورد سنجش قرار می دهد لذا ابتدا فرضیات مورد آزمون ارائه، قرار می دهد و تاثیر تفکیک کنندگی هر یک را  بر هر دو گ

 سپس با استفاده از مراحل آزمون تطبیقی و آزمون خی دو نتایج استخراج و فرضیات رد و تایید شده مشخص شده است.

 د.هر دو نوع سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان از تورشهای رفتاری  تاثیر می پذیرن -1

 احتمال بروز رفتار غریزه گله ای در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان است. -8

 احتمال بروز تورش رفتاری اطمینان بیش از حد در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان است. -3

 حد در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان است.احتمال بروز تورش تکیه کردن و سازش بیش از  -4

 احتمال بروز تورش پشیمان گریزی در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان است. -7

 میزان است.احتمال بروز تورش سفسطه قماربازان در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک  -۵

 احتمال بروز تورش حسابداری ذهنی در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان است. -5

 احتمال بروز تورش وضع موجود در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان است. -2
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 آزمون برابری ميانگين ها:

های رقتاری( و مقایسه آنها با یکدیگر می پردازد. مقایسه میانگین این میانگین متغیرهای مستقل )تورشاین آزمون برای بررسی 

گذاری دارد. که هر چه میانگین بیشتر نشان دهنده های سرمایههای رفتاری در گروهمتغیرها نشان دهنده شدت و ضعف تورش

ذار( می باشد، آماره ویلکس، سطح معناداری میانگین های حاصل شده را تاثیر گذاری بیشتر بر روی متغیر وابسته )نوع سرمایه گ

 به لحاظ آماری نشان مید هد.

 ها( آزمون برابری میانگین گروه 3جدول )

 
 معناداری 8درجه آزادی  1در جه آزادی  Fآماره  اماره ویلکس

۹۹/0 رفتار توده واری  07/0  1 3 51/0  

27/0 اطمینان بیش از حد  5/18  1 3 0 

۹7/0 نقطه اتکا  17/4  1 3 04/0  

24/0 پشیمان گریزی  18/14  1 3 0 

011/1 1 سفسطه قماربازان  1 3 248/0  

۹5/0 حسابداری ذهنی  1۵/1  1 3 82/0  

۹۹/0 وضع موجود  43/0  1 3 73/0  

 

اتکا، پشیمان گریزی های اطمینان بیش از حد، نقطه درصد اطمینان، تورش ۹7سطح معناداری پیشنهاد می کند در سطح خطای 

گذار، تورش رفتاری متفاوتی از خود نشان تفاوت معناداری با یکدیگر دارند که نشان دهنده این موضوع می باشد که نوع سرمایه

دهد که تاثیر پذیری این تورش های رفتاری اطمینان بیش از حد و پشیمان گریزی نشان میدهند. سطح معناداری تورشمی

 وه بسیار بیشتر از گروه دیگر می باشد.رفتاری از یک گر

 (:Box's Mی ام )آزمون جعبه

ی فرض کلیدی برای آزمون تحلیل تطبیقی، برابر بودن واحد کواریانس و واریانس برای گروه های شکل یافته میباشد. آزمون جعبه

 نس تفاوت معناداری وجود دارد یا خیر؟ام بررسی می کند که آیا بین گروهای متغیر وابسته در میزان واحد واریانس و کواریا

 ی ام( آزمون جعبه4جدول)

 20/814 آماره جعبه ام
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F  آمارهF 1/7۵8 

 58 1درجه آزادی 

 88732/81 8درجه آزادی 

 0/005 معناداری

 

اطمینان رد درصد  ۹۹قرار دارد که نشان می دهد فرض صفر نمی تواند در سطح خطای  005/0سطح معناداری آزمون در سطح 

ها و آزمون های آتی . این برابری یک وضعیت ضروری برای بررسیشود بنابراین هر دو گروه واحد کواریانس و واریانس برابر دارد

 می باشد.

 :5آزمون ويلکس 

ان دهنده برای بررسی معناداری تابع حاصل از روش آزمون تطبیقی از آزمون وبلکس لامبدا استفاده می شود. ضریب این اماره نش

 درصدی از کل تغییرپذیری می باشد که توسط تابع روش تطبیقی توضیح داده نمی شود:

 ( آزمون ویلکس لامبدا7جدول )

 سطح معناداری درجه آزادی آماره خی دو آزمون ویلکس لامبدا آزمون تابع

1 7۵2/0  817/48  ۹ 0 

 

درصد از تغییرپذیری متغیرهای مستقل  2/7۵مشخص می شود که که در جدول فوق نشان داده شده است  7۵2/0از مقدار ارزش 

 توسط تفکیک کننده ها  )سرمایه گذار با تجربه و کم تجربه(  توضیح داده نمی شود.

مطابق جدول فوق نشان می دهد که هیچ تفاوت معناداری بین الگوهای  01/0هم چنین معناداری آزمون ویلکس لامبدا کمتر از 

اران با تجربه و کم تجربه برای مجموعه تورش های رفتاری وجود ندارد. بدین معنا که هر دو گروه از سرمایه رفتاری سرمایه گذ

 گذاران به یک اندازه تحت تاثیر و یا عدم تاثیر تورش ها رفتاری قرار دارند. 

                                                           
5Wilks' Lambda 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 آزمون تخمين ضرايب تابع تطبيقی:

گرسیون چندگانه می باشد. بالاترین ارزش ضرایب نشان دهنده ضرایب تابع تطبیقی متعارف استاندارد شبیه ضرایب آزمون ر

افزایش اهمیت این متغیرها در پیش بینی تفاوت بین گروه ها می باشد. علامت ضرایب نشان دهنده نوع ارتباط بین متغیرها می 

د. جدول زیر ضرایب باشد چنانچه ضریب منفی نشان دهنده ارتباط معکوس و ضریب مثبت نشان دهده ارتباط مستقیم می باش

 حاصل از این آزمون را نمایش می دهد:

 ( ضرایب تابع تطبیقی۵جدول )

13/0 رفتار توده واری  

5/0 اطمینان بیش از حد  

07/0 نقطه اتکا  

۵5/0 پشیمان گریزی  

-1/0 سفسطه قماربازان  

-1۵/0 حسابداری ذهنی  

-72/0 وضع موجود  

 

باشد، که با نتایج چون پشیمان گریزی  و اطمینان بیش از حد دارای بیشترین ضریب میدهد که متغیرهایی جدول فوق نشان می

بودند )که نشان دهنده تفاوت معنادار این  0حاصل شده از آزمون ویلکز لامبدا که هر دوی این متغیرها دارای درصد معناداری 

ارای ضریب بالا نسبت به سایر متغیرها مربوط به باز اندیشی ها در دو گروه بوده است( در یک راستا می باشد. سومین متغیر دمتغیر

 باشد.می باشد که دارای ضریب منفی و قوی می

 جدول ماتريکس ساختاری:

جدول ماتریکس ساختاری یک روش دیگر تخمین اهمیت پیش بینی کننده ها می باشد این روش با دقت بیشتری نسبت به روش 

استاندارد می باشد. جدول زیر نشان می دهد که دو متغیر پشیمان گریزی  و اطمینان بیش از تخمین ضرایب تابع تطبیقی متعارف 

حد بالاترین ضرایب را نسبت به سایر متغیرها دارند که در تایید نتایج حاصل شده از آزمون تخمین ضرایب تابع تطبیقی متعارف 

 استاندارد می باشد

 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 ( آزمون ماتریکس ساختاری5جدول )

3۵/0 ده واریرفتار تو  

55/0 اطمینان بیش از حد  

11/0 نقطه اتکا  

۵2/0 پشیمان گریزی  

11/0 سفسطه قماربازان  

- حسابداری ذهنی 14/0  

- وضع موجود 43/0  

 

 آزمون ضرايب تابع تطبيقی متعارف: ۶-۳-۴

ایجاد معادله تابع تطبیقی استفاده می این ضرایب برخلاف روش استاندارد تابع تطبیقی متعارف، استاندارد شده نمی باشد و برای 

 شود و همانند ضرایب معادله رگرسیون کلاسیک تفسیر می شود:

 

 ( تابع تطبیقی متعارف2جدول )

4/0 رفتار توده واری  

42/1 اطمینان بیش از حد  

05/0 نقطه اتکا  

5۹/0 پشیمان گریزی  

-8۵/0 سفسطه قماربازان  

-82/0 حسابداری ذهنی  

-52/0 وضع موجود  

-8۵/7 عدد ثابت  

 

 با توجه به جدول فوق می توان معادله حاصل شده را به صورت زیر تهیه کرد:
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نتایج تابع فوق نشان می دهد که تورش رفتاری اطمینان بیش از حد و پشیمان گریزی توانسته اند بیشترین تاثیر را بر روی 

به ترتیب تفاوت تورشهای رفتاری اطمینان بیش از حد و پشیمان گریزی و  تفکیک کنندگی نوع سرمایه گذار بگذارند بعبارت دیگر 

را دارند، بین دو گروه سرمایه گذاران معنادار می باشد. با توجه به نتایج حاصل شده از آزمون 7/0باز اندیشی که ضرایبی بیش از 

ت معناداری وجود دارد. )که حاصل آزمون تطبیقی مشخص می شود که بین تورش های رفتاری در دو گروه سرمایه گذاران تفاو

 فرضیه شماره یک می باشد (

 در ادامه آزمون خی دو برای آزمون فرضیات باقی مانده بکار گرفته خواهد شد.

 

 آزمون خی دو:

معنا که در مرحله قبل، با استفاده از آزمون و تابع تطبیقی تفکیک دو گروه سرمایه گذاران به صورت معنادار تایید شد به این 

تورشهای رفتاری می توانند باعث تفکیک سرمایه گذاران از کم تجربه به با تجربه شوند و به عبارت ساده تر نوع سرمایه گذاران کم 

پذیرند، لذا در ادامه با بررسی سایر فرضیات اثر هر کدام از تورش های تجربه و با تجربه به یک اندازه از تورشهای رفتاری تاثیر نمی

ی به صورت جداگانه بررسی میشود تا تفاوت هر  یک از تورشهای رفتاری در گروه سرمایه گذاران کم تجربه و با تجربه رفتار

جدول زیر آزمون خی دو را برای تمام فرضیات به صورت پشت سر هم نشان می دهد به دلیل توضیحات و روشهای  مشخص شود.

ی جلوگیری از تکرار  مطالب مشابه در یک جدول تمام خروجی ها نمایش و یکسان برای تحلیل خروجی های آزمون خی دو و برا

 نتایج در ادامه جدول تحلیل خواهد شد.

 ( آزمون خی دو فرضیات پژوهش۹جدول )

 نتیجه فرضیه سطح معناداری ارزش )آماره خی دو( فرضیات

 رد فرضیه 081/0 50۵/5 8فرضیه شماره 

 فرضیهتایید  15/0 42/3 3فرضیه شماره 

 رد فرضیه 001/0 4۵/1۵ 4فرشیه شماره 

 تایید فرضیه 114/0 018/4 7فرضیه شماره 

 تایید فرضیه 144/0 74/3 ۵فرضیه شماره 

 رد فرضیه 0034/0 178/11 5فرضیه شماره 

 تایید فرضیه 821/0 ۵4/8 2فرضیه شماره 
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شد و نتیجه بر تایید تفاوت معنادار بین تورشهای رفتاری در دو  بعد از آزمون تطبیقی که برای آزمون فرضیه شماره یک بکار گرفته

گروه سرمایه گذاران کم تجربه و با تجربه بوده است لذا درادامه آن از آزمون خی دو برای آزمون سایر فرضیات برای مشخص شدن 

که متغیرهای اطمینان بیش از حد، های رفتاری استفاده شد، که نتایج در جدول فوق نشان می دهد معنادار بودن تفاوت  تورش

پشیمان گریزی، سفسطه بازی قمار بازان و تورش وضع موجود بر روی سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک اندازه تاثیر 

ان گذاشته است به معنای دیگر هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان تحت تاثیر تورشهای رفتاری اطمین

بیش از حد، پشیمان گریزی، سفسطه بازی قمار بازان و تورش وضع موجود قرار می گیرند و عامل تجربه نمی تواند سرمایه گذاران 

را از این تورش ها حفظ کند. اما رفتار توده واری ، تکیه کردن و حسابداری ذهنی در گروه های مختلف سرمایه گذاری به یک 

اوتی بر روی تصمیم گیریهای سرمایه گذاران قرار داده است و عامل تجربه توانسته این دسته از تورش اندازه نبوده و تاثیرات متف

 های رفتاری را تحت تاثیر قرار دهد .

 

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول

 تاثیر می پذیرند.هر دو نوع سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان از تورشهای رفتاری  فرضیه اول بیان می کند، 

سال سابقه و  5برای آزمون این فرضیه در نمونه مورد بررسی دو گروه سرمایه گذار با تجربه و کم تجربه را با معیار قرار دادن 

سوال برای تعیین رفتارهای سرمایه گذاران در هنگام مواجهه با حالتهای و  87تجربه در زمینه سرمایه گذاری تشکیل دادیم و 

ان، افزایش و ناگهانی قیمت سهام، تشکیل صفهای طولانی خرید و فروش و مواردی از این قبیل که اتفاقات مختلف مثل بروز بحر

در حالت عادی کمتر به وقوع می پیوندند، آماده و در قالب پرسشنامه به سرمایه گذاران فعال در بورس تبریز پخش شد. سپس با 

ی و آزمون تفکیکی نیز شناخته شده است( برای بررسی تورش های استفاده از آزمون تطبیقی  )که با نامهایی چون آزمون تشخیص

رفتاری هر دو گروه سرمایه گذاران بکار گرفته شد. آزمون تطبیقی با مقایسه متغیرهای مستقل پژوهش )در این پژوهش متغیرهای 

یه گذاران با تجربه و گروه سرمایه تورشها رفتاری به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده اند( در گروه های مختلف )گروه سرما

گذاران کم تجربه( که بر اساس معیاری تفکیک شده اند و متغیر وابسته تحقیق را نیز تشکیل می دهد )در این پژوهش معیار 

تجربه معیار تفکیک گروه ها می باشد( معناداری هر یک از متغیرها را در موثر بودن تفکیک گروه ها مشخص می کند به عبارت 

یگر آزمون تطبیقی معیار تفکیک کنندگی تجربه را برای تورشهای رفتاری مورد بررسی قرار می دهد  نتایج آن در نهایت مشخص د

می کند که آیا تفکیک گروه ها بر مبنای تجربه توانسته است تورشهای رفتاری متفاوت را منجر شود و به صورت ساده تر آیا 

جربه کنترل شود و با افزایش تجربه کاهش و یا افزایش یابد؟ در این راستا همانطور که در تورشهای رفتاری می تواند با عامل ت
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فصل چهارم نیز مشخص شده است آزمون های تطبیقی برای آزمون فرضیه شماره یک صورت گرفت نتایج آزمون های تطبیقی 

ب تطبیقی و جدول ماتریسک ساختاری همگی ی ام، ویلکس لامبدا، آزمون تخمین ضرایچون برابری میانگین ها، آزمون جعبه

نشان داده اند که تورشهای رفتاری در بین دو گروه سرمایه گذاری با تجربه و کم تجریه تاثیر برابری در کل دارد اما ضرایب هریک 

مبنای تجربه از تورشهای رفتاری نشان از تفاوت میزان هر یک از تورشهای رفتاری در گروه های سرمایه گذاری تفکیک شده بر 

 دارد. 

 

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم:

احتمال بروز رفتار غریزه گله ای در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک میزان فرضیه دوم بیان می دارد که 

تاری، آزمون تک به تک هر بعد از مشخص شدن تاثیر پذیری هم اندازه هر یک از گروه های سرمایه گذاری از تورش های رف است.

 یک از تورشهای رفتاری و بررسی تاثیر آنها بر روی گروه های با تجربه و کم تجربه صورت پذیرفت.

 نتیجه فرضیه سطح معناداری ارزش )آماره خی دو( فرضیات

 رد فرضیه 081/0 50۵/5 8فرضیه شماره 

 

برای آزمون این فرضیه و بررسی تورش رفتاری توده واری از آماره خی دو استفاده شده است. که در فصل چهار جداول مربوطه 

نمایش شده است با توجه به اینکه سطح معناداری اماره خی دو، معیاری برای رد و یا پذیرش فرضیه می باشد چنانچه سطح 

فرضیه صفر و در غیر اینصورت موجب پذیرش فرضیه صفر می شود. با توجه به جداول درصد باشد موجب رد  7معناداری کمتر از 

رد شده است را نشان  احتمال بروز رفتار غریزه گله ایمربوط به تورش رفتاری  8فصل چهار مشخص می شود که فرضیه شماره 

 می هد .

 

 

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم:

بروز تورش رفتاری اطمینان بیش از حد در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم احتمال فرضیه سوم بیان می دارد که 

 تجربه به یک میزان است.

 نتیجه فرضیه سطح معناداری ارزش )آماره خی دو( فرضیات

 تایید فرضیه 15/0 42/3 3فرضیه شماره 
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آماره خی دو استفاده شده است. که در فصل چهار جداول برای آزمون این فرضیه و بررسی تورش رفتاری اطمینان بیش از حد از 

مربوطه نمایش شده است با توجه به اینکه سطح معناداری اماره خی دو، معیاری برای رد و یا پذیرش فرضیه می باشد چنانچه 

. با توجه به درصد باشد موجب رد فرضیه صفر و در غیر اینصورت موجب پذیرش فرضیه صفر می شود 7سطح معناداری کمتر از 

مربوط به تورش رفتاری اطمینان بیش از حد تایید شده است که نشان  3جداول فصل چهار مشخص می شود که فرضیه شماره 

می دهد، احتمال اینکه سرمایه گذاران کم تجربه نسبت به سرمایه گذاران با تجربه، بیشتر دچار تورش رفتاری اطمینان بیش از 

گر سرمایه گذاران کم تجربه به دلیل تجربه کمتر خود بیشتر از سرمایه گذاران با تجربه دچار تورش حد،وجود ندارد. بعبارت دی

 رفتاری اطمینان بیش از حد نمی شود.

 

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه چهارم:

ان با تجربه و احتمال بروز تورش تکیه کردن و سازش بیش از حد در هر دو گروه سرمایه گذارفرضیه چهارم بیان می دارد که 

 کم تجربه به یک میزان است.

 نتیجه فرضیه سطح معناداری ارزش )آماره خی دو( فرضیات

 رد فرضیه 001/0 4۵/1۵ 4فرشیه شماره 

 

برای آزمون این فرضیه و بررسی تورش رفتاری توده واری از آماره خی دو استفاده شده است. که در فصل چهار جداول مربوطه 

نمایش شده است با توجه به اینکه سطح معناداری اماره خی دو، معیاری برای رد و یا پذیرش فرضیه می باشد چنانچه سطح 

فرضیه صفر و در غیر اینصورت موجب پذیرش فرضیه صفر می شود. با توجه به جداول درصد باشد موجب رد  7معناداری کمتر از 

رد شده است نشان می  احتمال بروز رفتار تکیه کردنفصل چهار مشخص می شود که فرضیه شماره چهار مربوط به تورش رفتاری 

ا تجربه وجود ندارد و احتمال بیشتر بودن رفتار هد که احتمال برابر بودن رفتار  در سرمایه گذاران کم تجربه و سرمایه گذاران ب

 نقطه اتکا در سرمایه گذاران با تجربه نسبت به سرمایه گذاران جوان بیشتر می باشد.

 

 

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه پنجم:

تجربه به یک احتمال بروز تورش پشیمان گریزی در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم فرضیه پنجم بیان می دارد که 

 میزان است.
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 نتیجه فرضیه سطح معناداری ارزش )آماره خی دو( فرضیات

 تایید فرضیه 114/0 018/4 7فرضیه شماره 

 

از آماره خی دو استفاده شده است. که در فصل چهار جداول مربوطه  تورش پشیمان گریزیبرای آزمون این فرضیه و بررسی 

نمایش شده است با توجه به اینکه سطح معناداری اماره خی دو، معیاری برای رد و یا پذیرش فرضیه می باشد چنانچه سطح 

شود. با توجه به جداول  درصد باشد موجب رد فرضیه صفر و در غیر اینصورت موجب پذیرش فرضیه صفر می 7معناداری کمتر از 

تایید شده است و احتمال برابر بودن بروز تورش  تورش پشیمان گریزیمربوط به  7فصل چهار مشخص می شود که فرضیه شماره 

دهد رفتاری پشیمان گریزی، در هر دو گروه سرمایه گذاران کم تجربه و با تجربه، برابر می شود. نتایج آماری فرضیه فوق نشان می

 ل تجربه نتوانسته است در کنترل تورش رفتاری پشیمان گریزی موثر باشد.که عام

 

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه ششم:

احتمال بروز تورش سفسطه قماربازان در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک فرضیه ششم بیان می دارد که 

 میزان است.

 نتیجه فرضیه معناداریسطح  ارزش )آماره خی دو( فرضیات

 تایید فرضیه 144/0 74/3 ۵فرضیه شماره 

 

از آماره خی دو استفاده شده است. که در فصل چهار جداول مربوطه  تورش سفسطه قماربازانبرای آزمون این فرضیه و بررسی 

نمایش شده است با توجه به اینکه سطح معناداری اماره خی دو، معیاری برای رد و یا پذیرش فرضیه می باشد چنانچه سطح 

شود. با توجه به جداول  درصد باشد موجب رد فرضیه صفر و در غیر اینصورت موجب پذیرش فرضیه صفر می 7معناداری کمتر از 

تایید شده است و احتمال برابر بودن بروز  تورش سفسطه قماربازانفصل چهار مشخص می شود که فرضیه شماره شش مربوط به 

دهد ، در هر دو گروه سرمایه گذاران کم تجربه و با تجربه، برابر می شود. نتایج آماری فرضیه فوق نشان میتورش سفسطه قماربازان

 موثر باشد. تورش سفسطه قماربازانل تجربه نتوانسته است در کنترل که عام

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه هفتم:

احتمال بروز تورش حسابداری ذهنی در هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک فرضیه هفت بیان می دارد که 

 میزان است.
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 نتیجه فرضیه سطح معناداری ارزش )آماره خی دو( فرضیات

 رد فرضیه 0034/0 178/11 5فرضیه شماره 

 

برای آزمون این فرضیه و بررسی تورش رفتاری اطمینان بیش از حد از آماره خی دو استفاده شده است. که در فصل چهار جداول 

مربوطه نمایش شده است با توجه به اینکه سطح معناداری اماره خی دو، معیاری برای رد و یا پذیرش فرضیه می باشد چنانچه 

موجب رد فرضیه صفر و در غیر اینصورت موجب پذیرش فرضیه صفر می شود. با توجه به درصد باشد  7سطح معناداری کمتر از 

رد شده است و احتمال اینکه  تورش حسابداری ذهنیجداول فصل چهار مشخص می شود که فرضیه شماره هفت مربوط به 

ی شود. و اجتمال بروز تورش رفتاری شوند، رد م تورش حسابداری ذهنیگذاران کم تجربه و باتجربه، به طور یکسان دچار سرمایه

حسابداری ذهنی در گروه هاش سرمایه گذاری متفاوت می باشد و عامل تجربه توانسته است این تورش رفتاری تحت تاثیر قرار 

 دهد. 

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه هشتم:

گذاران با تجربه و کم تجربه به یک احتمال بروز تورش وضع موجود در هر دو گروه سرمایه فرضیه هشتم بیان می دارد که 

 میزان است.

 نتیجه فرضیه سطح معناداری ارزش )آماره خی دو( فرضیات

 تایید فرضیه 821/0 ۵4/8 2فرضیه شماره 

 

از آماره خی دو استفاده شده است. که در فصل چهار جداول مربوطه  تورش وضع موجودبرای آزمون این فرضیه و بررسی 

نمایش شده است با توجه به اینکه سطح معناداری اماره خی دو، معیاری برای رد و یا پذیرش فرضیه می باشد چنانچه سطح 

شود. با توجه به جداول  درصد باشد موجب رد فرضیه صفر و در غیر اینصورت موجب پذیرش فرضیه صفر می 7معناداری کمتر از 

تورش تایید شده است و احتمال برابر بودن بروز  تورش وضع موجودفصل چهار مشخص می شود که فرضیه شماره هشت مربوط به 

دهد که عامل ، در هر دو گروه سرمایه گذاران کم تجربه و با تجربه، برابر می شود. نتایج آماری فرضیه فوق نشان میوضع موجود

 موثر باشد. تورش وضع موجودانسته است در کنترل تجربه نتو
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 نتايج کلی تحقيق:

نتایج فرضیات تحقیق نشان می دهد که عامل تجربه به طور کامل نتوانسته است سرمایه گذار را از نتایج منفی تورش های رفتاری 

در امان نگه دارد نتایج چنین نشان می دهند که هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه نتوانسته اند تورش های رفتاری 

ایه گذاران باتجربه به سبب تجربه بیشتر و دستیابی به اعتماد به نفس کاذب بیشتر دچار تورشهای را کنترل کنند و گاه سرم

اطمینان بیش از حد، پشیمان گریزی، سفسطه بازی قماربازان و تورش رفتاری می شوند. در بیشتر تورش های رفتاری همانند 

عامل تجربه کهباشد، به طوریاحتمال وقوع و مشاهده یکسان می گذاری با تجربه و کم تجربههای سرمایهوضع موجود در بین گروه

های رفتاری آگاه  نگرده است و سرمایه گذاران نیز در مواقعی احساسات خود را نمی توانند کنترل گذاران را در برابر تورشسرمایه

ا نیز متوقف نمی کنند و هنوز باور به کنند و به دلایلی چون اطمینان بیش از حد به خود، معاملات کاملا در ضرر فرور فته ر

 سیستم معاملاتی و اطلاعاتی خود دارند و واقعیت به وقوع پیوسته را نمی توانند بپذیرند.

 

 پيشنهادهای کاربردی تحقيق:

که باشد چرا با توجه به یافته های تحقیق که نشان میدهد که تورش های رفتاری در کل قابل تقسیم کنترل از لحاظ تجربه نمی

نتایج نشان داده هر دو گروه سرمایه گذاران با تجربه و کم تجربه به یک اندازه احتمال تورش رفتاری دارند و در جزء هم برخی از 

سرمایه گذاران در هنگام  تورشها در دو گروه برابر و برخی دیگر در گروه های مختلف، متفاوت می باشد. لذا پیشنهاد می شود:

ط واقعی و فعلی معامله و قیمت سهام دقت داشته باشند و از پیش بینی های بر مبنای اطلاعات نا مطمئن معامله به جز به شرای

حتی در شرایطی که به اطلاعات و توصیه های مطمئنی دسترسی پید کردند و لی باز ریسک و شرایط روحی و  خودداری کنند.

احتیاط و  خوددر شرایطی که قادر به تحمل آن نیستند خودداری کنند.روانی خود را در هنگام معامله لحاظ کنند، و از قرار دادن 

به لحاظ اینکه چند  حد ضرر و سود خود  و هم چنین مدیریت سرمایه و ریسک خود را در هر معامله ای مد نظر داشته باشند. 

غرور کاذب و اطمینان بیش از حد  معامله پی در پی سود داشته اند همچنان از قانون و سیستم های معاملاتی خود خارج نشوند و

فرهنگی و تعصبات ملیتی حاکم بر بازار بورس منطقه قبل از هر گونه  ،با مد نظر قرار دادن شرایط محیطی به خود راه ندهند.

اقدام به خرید و معامله با فرموله کردن و معیار سنجی و استفاده از نظرات افراد با تجربه و آگاه و مد نظر قرار دادن روند قبلی سهام 

 یا فروش سهام نماید .
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 ( 13۹3غریب لو رضا، شرفی رضا ،)ان، تهرداربهارساوراقبودرهفتهیهاروزحجمزدهوباتاکیدبرباریفتارمالیاتثراشناسایی

 .17-84، 88، شماره 5فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، سال 
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