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  دهیچک

بورس تالار  سرمایه گذاران  پشیمان  گریزی سوگیری  رابطه بین نوع معامله وبررسی  حاضر تحقیقهدف اصلی 

بورس منطقه ای  تالار شامل کلیه سهامدارانی است که در تحقیقجامعه آماری این  می باشد.منطقه ای گیلان 

به این منظور پرسشنامه ای طراحی ودر اختیار سهامداران  فروش سهام نمودند. اقدام به خریدو 6930سال  گیلان در

سعی شد تا صحت فرضیه مورد آزمون  رگرسیون دو متغیرهه از آزمون تی استیودنت و سپس با استفاد قرار گرفت .

ماهیت و روش تحقیق، توصیفی و همبستگی  نظر از حاضر به لحاظ هدف از نوع کاربردی و تحقیق ر گیرد .قرا

توان در زمره در این تحقیق روش پیمایشی جهت گردآوری اطلاعات استفاده شده است، لذا آن را می.است

ر سوگیری پشیمان گریزی سرمایه نوع معامله ب که است آن بیانگر تحقیقهای  های میدانی قرار داد. یافتهتحقیق

 گذاران تاثیر دارد.

 

 

 

  .بورس منطقه ای تالار ،ه معامل وعن ، مالی رفتاری ، پشیمان گریزی یریسوگ :کلیدیهای واژه
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 . مقدمه1

 اکثر نظریه های اقتصادی ومالی بر اساس این فرض قرار دارند که افراد به صورت کاملا عقلایی عمل می کنند و تمامیدر 

ولی در برخی مواقع عواملی    (8442-)کیم و نوفسینگر داطلاعات موجود را در زمان تصمیم گیری اقتصادی ارزیابی می کنن

باعث بروز رفتار غیرعقلایی می شود و نحوه تصمیم گیری فرد را تحت تاثیر قرار می دهد که ناشی از ناکارایی بازارهای مالی 

نس اطلاعات. لذا عدم داشتن اطلاعات صحیح منجر به بروز خطاهایی از قبیل ( یعنی عدم تجا8449-می شود )توماس

(. چگونگی واکنش سرمایه گذاران در مقابل اطلاعات دریافتی، نقش اصلی 6936، و حق شناسخطاهای ادراکی می شود )فلاح 

ع باشد،بازار اوراق بهادار به سمت کارایی در تعیین میزان کارایی بازار اوراق بهادار دارد. اگر واکنش سرمایه گذاران صحیح و سری

درواکنش سرمایه گذاران،فاصله ازبازار کارا بیشتر می  میل می کند،درغیر این صورت، یعنی وجود هرگونه تاخیر و یا اختلال

شود. واقعیت این است که سرمایه گذاران باتوجه به قرار گرفتن در شرایط احساسی امکان واکنش متناسب را ندارند 

میلادی رویکرد مالی رفتاری در مطالعات  24از دهه  .(6934- همکارانتصمیمات آنها باسوگیری همراه است. )سعیدی وو

دانشمندان بروز نموده است . این رویکرد به این موضوع می پردازد که برخلاف مباحث ونظریه های مالی استاندارد،گرایش های 

مطالعات رفتاری و آنچه در روان  . (8441-های مالی تاثیر گذار باشد )مونتیر رفتاری وشناختی می تواند بر قیمت دارایی 

شناسی بحث می شود، رفتار انسان را بهتر معرفی می کند و می گوید انسان هر قدر هم عقلایی باشد در برخی موارد دچار 

قعیت و در نتیجه باعث عکس العمل سوگیری های رفتاری می شود. سوگیری های رفتاری باعث شناخت محدود یا انحراف از وا

های غیر منطقی می شوند. سوگیری های رفتاری در سطح کلان می توانند بر روی بورس اوراق بهادار تاثیر گذاشته و نوسانات 

قیمتی )حباب ها( و ناکارایی بازار را ناشی شوند. از طرفی در سطح خرد می توانند منجر به کاهش بازدهی و ضرر سهام داران 

وند. لذا با شناسایی سوگیری های رفتاری تاثیر گذار بر تصمیم گیری سهامداران فردی، می توانیم راه حل ها و برنامه هایی ش

را برای کاهش این سوگیری ها ارائه نمائیم. به عبارت دیگر اشراف بر این سوگیری ها باعث می شود تا سرمایه گذاران با توجه 

گیری خود را بررسی کنند  و در صورت مواجهه با سوگیری های رفتاری بتوانند به خوبی و آگاهی بیشتری فرآیند تصمیم 

این تحقیق قصد دارد تا با  .(6936واکنش نشان داده و از انحراف در تصمیم گیری جلوگیری نمایند )صمدی و همکاران،

سهامداران در بازار  ری نسبت به رفتارشناخت کامل ت ، نوع معامله برسوگیری پشیمان گریزی سرمایه گذاران تاثیربررسی 

 بورس اوراق بهادار ایجاد کند.

 

  مبانی تحقیق.2

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

ه اند. رویکرد اول ، رویکرد نئوکلاسیک در علوم تئوری ها و نظریه های مالی در چند دهه اخیر دارای دو رویکرد متفاوت بود

مالی می باشد.فرض اساسی تئوری ها و نظریه های مالی طبق این رویکرد ، کارایی بازار و عقلایی رفتارکردن سرمایه گذاران در 

و مدل  6314هه ( در دEMH( و نظریه بازار کارا) CAPMبازار است.این رویکرد با مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای )

آغاز  6314( در دهه APTمیلر و مودلیانی )قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای میان مدت و نظریه قیمت گذاری آربیتراژی 

شد.با گذشت زمان و انجام تحقیقات متفاوت ، محققان متوجه بساری از حرکتها و نابسامانی ها در بازار های مالی شدند که با 

ی مربوط به بازار کارا قابل توجیه نبود. همین امر موجب ظهور و بروز انقلاب رفتاری در مباحث مالی با استفاده از تئوری ها

گردید.نظریه ها و تئوری های مالی طبق این رویکرد به این نکته پرداخته اند که  6313مقاله کانمن و تورسکی در سال

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

 های نظریه برخلاف رفتاری الگوهای در اقتصادی . عاملان(6921)برجی دولت آبادی ، رفتار و نوع تصمیمات آنها دارند

 کنند نمی رفتار عقلایی شناختی،به طور کامل خطاهای دلیل به یا و ترجیحاتشان خاطر به یا  بلکه نیستند، نئوکلاسیک عقلایی

 نقش که هستند جمله عواملی از ایدئولوژی و دین ،شخصیت ،فرهنگ ،احساسات همچون: غیرعقلایی عوامل.  (8441-)فارلین

 که می سازد آشکار رفتاری مالی (. رویکرد6338-گیری دارند)مک گان  تصمیم مختلف های موقعیت در افراد رفتار در بسزایی
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-)کیم و نوفسینگر دهد قرار تأثیر تحت را مالی بازارهای رفتارشان، است ممکن می کنندو چطور رفتار هچگون سرمایه گذاران

درمالی . (6939و به سرمایه گذاران کمک می کند تا بیاموزند چگونه می توان عقلایی رفتار کرد)حسینی و همکاران،  (8442

سوگیری "فراد موثرند، مورد بررسی قرارمی گیرند. این ویژگی ها رفتاری، ویژگی های رفتاری که برفرآیند تصمیم گیری های ا

( سوگیری های رفتاری را به دو گروه 8443فرناندز ودیگران )6(6934-نامیده می شود )فلاح پور و عبداللهی  "های رفتاری

ی غیر عقلایی طبقه بندی نمودند:سوگیری های شناختی و سوگیری های احساسی،که هردوی این موارد موجب تصمیم گیر

انسان می شود. سوگیری های شناختی همچون اتکاء وآشناگرایی ریشه در شیوه استدلال دارد وکسب اطلاعات موجب بهبود 

وکاهش خطای تصمیم می شود، لیکن سوگیری های احساسی همچون زیان گریزی و پشیمانی گریزی ریشه دربینش و 

  .(6936،همکارانمقدور نمی باشد. )رهنمای رودپشتی و  عواطف  ناگهانی داشته و اصلاح آن ها به سهولت

( پیرو 6328(، لومز و ساجن )6328تئوری پشیمان گریزی به عنوان جایگزینی برای تئوری مطلوبیت انتظاری توسط بل )

ب می مجموعه ای از مطالعات تجربی مطرح شد. مبنای اصلی این تئوری این است که هنگامی که فردی بین دو گزینه انتخا

کند، فقط به عایدی گزینه انتخاب شده فکر نمی کند، بلکه به عایدی از دست رفته بابت انتخاب نکردن گزینه دیگر نیز فکر 

می کند. به عبارت دیگر افراد نسبت به فرصت از دست رفته و هزینه حساسیت دارند. بنابراین افراد در انتخاب بین گزینه ها به 

زیان ناشی از انتخاب نکردن گزینه یا گزینه های دیگر) به شادی ایجاد شده از انتخاب یک گزینه  عایدی گزینه انتخاب شده و

و افسوس ناشی از انتخاب نکردن گزینه یا گزینه های دیگر( توجه دارند و به هر دو متغیر وزن می دهند. لومز، افسوس ناشی از 

برای آزمون این تئوری به انجام رسانده است. حفظ خودباوری و اعتماد زیان را به تابع مطلوبیت افزود و مطالعات تجربی زیادی 

به نفس، منجر به آرامش روحی و قرار گرفتن فرد در وضعیت مناسب روحی می شود و او را آماده می کند تا زندگی خود را 

و یا در بازار مالی زیان نبیند تا موفق بگذارند. حفظ خودباوری به حالتی گفته می شود که فرد مراقب این است که اشتباه نکند 

حس خوشایند خودباوری و اعتماد به نفس و در نتیجه آرامش روحی او از بین نرود. در حقیقت زیان وارده ممکن است چندان 

با اهمیت نباشد، با این حال در شرایط ایجاد زیان، این حس خود باوری است که آسیب دیده و از بین رفتن حس خودباوری 

پشیمانی ایجاد می کند. افراد تمایل دارند سهام زیان دیده را نفروشند تا زیان محقق نشود. به بیان دیگر فرد با  است که

نفروختن سهم و شناسایی نکردن زیان، می تواند حس درونی خود را ارضاء کند چرا که فروش سهم و تحقق زیان به قیمت از 

وع در بین افراد مختلف، متفاوت است که آیا زیان مادی رنج بیشتری ایجاد می بین رفتن اعتماد به نفس اوست. البته این موض

 (. 8460کند یا زیان از بین رفتن خودباوری و اعتماد به نفس )رب، 

پشیمان گریزی سرمایه گذاران را به تحلیل تصمیماتی که در گذشته گرفته اند سوق می دهد. دو نوع از این افسوس ها که به 

( اشتباه صرفنظر نامیده می شوند. اشتباه ارتکاب زمانی روی می دهد که تصمیمی اتخاذ 8( اشتباه ارتکاب 6 آن اشاره شد،

شود و عملی انجام شود، ولی نتیجه مطلوبی نداشته باشد. در این حالت انسان از تصمیم اتخاذ شده و اقدام مبتنی بر آن 

تصمیمی برای انجام ندادن کاری اتخاذ شود، حال آن که اگر آن کار افسوس می خورد. اشتباه صرفنظر زمانی روی می دهد که 

انجام می شد، بازده مطلوبی داشت. البته پشیمانی ناشی از ارتکاب، بیش از پشیمانی ناشی از اشتباه صرفنظر تأثیر گذار است. 

بیشتر بر تصمیم گیرنده اثر گذار هنگامی که نتایج حاصل از تصمیم، عینی و قابل اندازه گیری باشند، عامل پشیمان گریزی 

 (8462)فارلین ، است.

که  روش  انجام می گیرد 0و به  صرفا از طریق شرکت های کارگزاری خرید و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

  عبارتند از:

 مراجعه حضوری به کارگزاری و ارائه سفارش خرید و فروش -

 د یا فروش سهامسفارش تلفنی به کارگزاری برای خری -

 سفارش اینترنتی به کارگزاری برای خرید یا فروش سهام -
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 خرید یا فروش مستقیم سهام توسط خود فرد، ازطریق سامانه معاملات آنلاین ]برخط[  -

 در این تحقیق سرمایه گذاران به دو گروه تقسیم شده اند : گروه اول افرادی هستند که برای خرید و فروش سهام به دفاتر

از به دفاتر کارگزاری مراجعه ننموده و کارگزاری مراجعه می کنند و گروه دوم افرادی هستند که برای خرید و فروش سهام 

  سایر روشهای خرید و فروش استفاده می کنند.

ت می توسعه صنعت کارگزاری در سالهای اخیر باعث ارائه خدمات متنوع تری به معامله گران گردید. از مهمترین این خدما

توان به امکان انجام معملات به صورت غیر حضوری اشاره کرد که با استقبال معامله گران زیادی مواجه شده است و درصورت 

تقویت وگسترش اینترنت در کل کشور شاهد افزایش بیش از پیش آن هم خواهیم بود . افزایش حجم معاملات معامله گران 

م  تاثیر گذار باشد لذا شناخت سوگیری های رفتاری در  این افراد و مقایسه آن با غیر حضوری می تواند  بر روند قیمتی سه

 .معامله گران حضوری می تواند باعث افزایش کارایی بازار گردد

 و علمی رویکرد با سهام تحلیل و تجزیه در رفتاری کارکرد مالی تبیین به پژوهشی در (6921رودپشتی و همکاران ) رهنمای

 اطلاعات قابل سهام تحلیل رویکرد این اولاً که است داده نشان مطالعه نتایج پرداختند. بهادار تهران اوراق رسبو در کاربردی

گریزی، دیرپذیری و ...( گذاران )پشیمان سرمایه رفتار بینی پیش در رفتاری، مالی کارکرد ثانیاً  نماید. می فراهم اتکاتری

 موثرواقع می شود.

 AHPهای رفتاری سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران )بارویکرد سوگیریسایی و وزن دهی به شنا (6934فلاح پور )

گذاران در قالب پنج گروه طبقه بندی وپس از تنظیم گانه رفتاری سرمایه 91های  سوگیریفازی( پرداختند. دراین پژوهش 

بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از فرایند تحلیل پرسشنامه و تکمیل آن توسط خبرگان مالی و سرمایه گذاران فعال در 

سلسله مراتبی اولویت بندی شدند. در رتبه بندی گروه های پنجگانه،گروه های شناختی،عاطفی، پدیده های غیرعادی،رفتارهای 

های افراطی مکاشفه ای وترجیحی به ترتیب اولویت های اول تاپنجم راکسب کردند. دراین پژوهش خطاهای رفتاری واکنش 

ورفتار توده وار ورفتارهای مکاشفه ای رتبه های بالایی راکسب کردند. از نتایج مهم این پژوهش آن است که در بورس اوراق 

بهادار تهران رابطه قوی بین شخصیت سرمایه گذاران باخطاهای رفتاری مشاهده می شود و سرمایه گذاران هنگام تصمیم 

 سبات علمی بیشتر احساسی رفتار می کنند. گیری به جای رفتار منطقی ومحا

های رفتاری بررکود  سوگیری( در پژوهش به عمل امده با عنوان مدلسازی تأثیر 6938) ، تاجمیر رهنمای رودپشتی

های موثر بر ایجاد رکود دربازار پرداخته و به این  سوگیری( به بررسی ISMساختاری)-بازارسرمایه بر اساس رویکرد تفسیری

گریزی و زیان گریزی همانند سنگ زیربنای مدل ابهام گرریزی، پشیمان گریزی، دگرگون سوگیری 0دست یافته که نتیجه 

 سوگیریکنند و علت اصلی رکود در بازار سرمایه راازجهت تورش های رفتاری می توان این چهار متغیر دانست. عمل می

مختلفی است و همچنین  سوگیری هایار سرمایه به خود متاثر از فرااعتمادی نیز به عنوان متغیر واسطه مهم در رکود با ز

 های دیگر نیزتأثیرگذار است.  سوگیریبرایجاد 

ای با عنوان پشیمانی،ناامیدی واثرمالکیت به این نتیجه رسیدند که اثر مالکیت یافتن این ( در مقاله8466ارتینز وهمکارانش )م

از حداکثر قیمت خرید است. احساسات روی اثر مالکیت تأثیر گذار است.  است که حداقل قیمت فروش یک کالای خاص بیش

احساسات منفی ناامیدی و پشیمانی تأثیر مشخصی روی ارزیابی کالادارد. وهمچنین دریافتندکه القاء پشیمانی اثرمالکیت 

احساسات خاص برای درک آن ها ضرورت رویکرد کلاسیک را حذف می کند درحالی که ناامیدی اثرات معکوس دارد. این یافته

 اثرات روی تصمیم گیری را نشان می دهد. 

 معیارهایش تنها گذاریسرمایه به ورود برای سرمایه گذار که داد نشان یونان بورس بازار در (8462پوستا ) تحقیق نتایج

تصمیمات  گذارسرمایه که اختس پوستا آشکار هایباشد. یافته می نیز فاکتورهای روانشناختی با توام بلکه نیست، اقتصادی

 شود. می گذاریسرمایه وارد و آمیخته نموده خویش انتظار و احساس با را موجود اطلاعات بلکه نماید،نمی اتخاذ عقلایی کاملاً 
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تار گریزی، بیش اعتمادی، باورگرایی و دیرپذیری بر رف( در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که پشیمان8462باربریس و تالر )

 گذاران تأثیر مثبت و معناداری دارد.سرمایه

و  دیرپذیری و باورگرایی و پشیمان گریزی( در تحقیق خود به این نتیجه دست یافت که بین بیش اعتمادی، 8462فارلین )

 گذاران اثر معناداری دارد.گذاران بر رفتار سرمایهآمیز سرمایهرفتارهای مخاطره

 

 

 تحقیق. روش 3

روش گردآوری  ماهیت وروش تحقیق، توصیفی و همبستگی است. نظر از به لحاظ هدف از نوع کاربردی وحاضر  تحقیق

شامل کلیه سهامدارانی است که در بورس منطقه ای تحقیق جامعه آماری این  اطلاعات در این تحقیق از نوع میدانی است.

طبق آمار ارائه شده از سوی کلیه شرکت های کارگزاری فعال استان  ..اقدام به خریدوفروش سهام نمودند 6930سال گیلان در 

مه بایستی در جامعه آماری پخش می گردید. پرسشنا 890. که بر اساس این جدول باشدنفر می 144گیلان  این تعداد جمعاً 

قع گردیده و مورد تجزیه مورد قبول وا پرسشنامه 890پرسشنامه ناقص بوده وتعداد 61پرسشنامه منتشره تعداد 824از مجموع 

 .و تحلیل قرار گرفت
 

 

 روائی و پایائی ابزار سنجش متغیرها. 3-1

ها استفاده شده است. بنابراین با استفاده از تحلیل عاملی تائیدی ساختار در این مطالعه از ابزار پرسشنامه برای گردآوری داده

. برای بررسی پایایی پرسشنامه از یک نمونه اولیه با فته استهای تحقیق مورد روائی سنجی محتوائی قرار گرکلی پرسشنامه

باشد، نشان دهنده پایا بودن سوالات مطرح شده  1/4استفاده شده است. اگر مقدار آلفای کرونباخ بزرگتر از  94حجم 

ا بدین معنا است که همگر اند. رواییرا برای پایایی ترکیبی پیشنهاد کرده 1/4( مقادیر بالاتر از 6326فرنل و لارکر)است.

های دیگر مدل فراهم آورند. به عبارت گیری نسبت به سازهسوالات هر شاخص در نهایت تفکیک مناسبی را به لحاظ اندازه

ها به خوبی از یکدیگر ای باشد که تمام شاخصگیری کند و ترکیب آنها به گونهتر هر سوال فقط شاخص خود را اندازهساده

 باشد 2/4محاسبه شده برای هر شاخص، بزرگتر از مقدار  AVEبرقراری روایی همگرا بایستی که میزان برای  . تفکیک شوند
 مورد تایید است. ، پایایی و روایی پرسشنامه6-6-9با توجه به مقادیرجدول 

 
 متغیر های تحقیقاج شده . مقادیر آلفای کرونباخ، پایایی ترکیبی و میانگین واریانس استخر1 -1-3لجدو                        

 نتیجه AVE پایایی ترکیبی آلفای کرونباخ متغیر

 برقراری پایایی و روایی 100/4 231/4 262/4 پشیمان گریزی

     

 

 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده. 3-2

ین وضعیت در این پژوهش ابتدا آمار توصیفی مربوط به اطلاعات جمعیت شناختی پاسخ دهندگان )افراد نمونه( و همچن

و  تحقیقخواهد شد و در ادامه برای پاسخگویی به سوالات  متغیرهای تحقیق با بکارگیری جداول و نمودارها به نمایش گذاشته

-به نحوی که ذکر می LISREL8.54و  SPSS22افزار های متفاوت با استفاده از نرمهای آماری و آزمونگیری از روشنتیجه

اسمیرنف، از آزمون تحلیل عاملی تاییدی  -ها از آزمون کلموگروف: جهت بررسی نرمال بودن دادهخواهد گردید شود، استفاده
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برای دو متغیره  و رگرسیونسازی عوامل کلیدی هر مولفه و از آزمون تی استیودنت جهت تأیید روایی سوالات و مشخص

 گردید. استفادهتحقیق  های هبررسی فرضی
 

 

 :تحقیقهای . یافته4

 

 تحقیقتوصیف کمی متغیرهای  (4-1

(، بیشترین مقدار 9(، مد برابر با)99/9(، میانه برابر با)89/9گریزی برابر با) ، میانگین سوگیری پشیمان8-6-0با توجه به جدول 

 یری پشیمانسوگ باشد. نمودار هیستوگرام مربوط به متغیر( می229/4( و با انحراف معیار )6(، کمترین مقدار برابر با )2برابر با)

 گریزی در زیر آورده شده است.

 
 (=234n.مقادیر شاخص توصیفی در خصوص متغیر سوگیری پشیمان گریزی)2-1 -4جدول                                

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی مد میانه انحراف معیار میانگین متغیر

 2 6 -42660 -42962 9 9299 42229 9289 پشیمان گریزی سوگیری

 

 

 
: هیستوگرام برای متغیر پشیمان گریزی                                          6-6-0نمودار  

، دم توزیع به سمت چپ بوده که نشان دهنده چولگی منفی و قد توزیع از توزیع مشخص است  6-6 -0در نمودار همانطور که 

 .ی بودن کشیدگی استنرمال استاندارد کوتاه تر بوده که نشان دهنده منف

 بررسی نرمال بودن متغیرها( 4-2

مهمترین عمل قبل از تحقیق های های آماری و محاسبه آماره آزمون مناسب و استنتاج منطقی درباره فرضیهبرای اجرای روش

اساسی برخودار ها از اولویت است برای این منظور آگاهی از توزیع داده تحقیقهر اقدامی، انتخاب روش آماری مناسب برای 

های اسمیرنوف برای بررسی فرض نرمال بودن داده -لموگروفواز آزمون معتبر ک تحقیقبرای همین منظور در این  است.

با توجه به جدول آزمون اسمیرنف کولموگروف اگر سطح معنی داری برای کلیه متغیرهای مستقل و  استفاده شده است. تحقیق

 باشد. ها نرمال می( باشد توزیع داده42/4وابسته بزرگتر از سطح آزمون)
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 تحقیق نتایج آزمون کولموگروف اسمیرنوف متغیر 3 -2 -4جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری K-Sی آزمون آماره انحراف معیار میانگین حجم نمونه متغیر

 نرمال است 42438 62448 42229 9289 890 سوگیری پشیمان گریزی

       

 

بزرگتر  تحقیقاسمیرنوف برای متغیر -مشخص است، سطح معناداری آزمون کلموگروف9-8-0های جدول همانطور که از داده

 باشند. بنابراین برای بررسی فرضیهحاضر دارای توزیع نرمال می تحقیقاست. در نتیجه متغیر مورد بررسی در 42/4از مقدار 

 شود.های پارامتری استفاده میناز آزمو تحقیق

 

 بررسی وضعیت موجود متغیرها( 4-3

( مقایسه خواهد شد. برای 9، میانگین امتیازات کسب شده با مقدار متوسط)تحقیقبرای بررسی وضعیت موجود متغیرهای 

آورده   0-9-0ون در جدول ای استفاده خواهد شد. نتایج مربوط به این آزمانجام این آزمون از آزمون تی استیودنت یک نمونه

 شده است.

 
 . نتایج آزمون تی استیودنت برای بررسی وضعیت موجود متغیرهای پژوهش4-3-4جدول                              

 میانگین متغیر
انحراف 

 استاندارد

مقدار 

 tآماره 
 درجه آزادی

سطح 

 معناداری

تی  نتیجه آزمون

 استیودنت

2899 890 سوگیری پشیمان گریزی  نرمال است 42438 62448 42229 

 
      

 

است. در نتیجه  42/4، سطح معناداری آزمون برای متغیر سوگیری پشیمان گریزی کوچکتر از مقدار 0-9-0با توجه به جدول 

میانگین شود. با توجه به ( برای این متغیر رد می9درصد فرض برابری میانگین امتیازات با مقدار متوسط) 32در سطح اطمینان 

 9شود که میانگین امتیازات متغیر سوگیری پشیمان گریزی بالاتر از مقدار متوسط متغیر سوگیری پشیمان گریزی نتیجه می

 است. 

 

 هاآزمون فرض( 4-4

 ارتباط معنی داری وجود دارد. بورس اوراق بهادار در معامله نوعو  پشیمان گریزی  یریسوگ : بیناول فرضیه

 توان به صورت زیر نوشت:را می آزمون فرضیه بالا

: oH ارتباط معنی داری وجود ندارد.دربورس اوراق بهادار و نوع معاملهپشیمان گریزی  یریسوگ بین 

: H  ارتباط معنی داری وجود دارد.دربورس اوراق بهادار و نوع معاملهپشیمان گریزی  یریسوگ بین 1

-0-0رای بررسی این فرضیه از آزمون تی استیودنت دو گروه مستقل استفاده شده است. نتایج مربوط به این آزمون در جدول ب

 آورده شده است. 2
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 . نتایج آزمون تی استیودنت برای مقایسه سوگیری پشیمان گریزی در دو گروه سرمایه گذاری5-4-4جدول    

 میانگین تعداد معاملهنوع  سوگیری
انحراف 

 استانداری
 درجه آزادی tمقدار آماره 

سطح 

 معناداری

پشیمان 

 گریزی

 241/4 32/8 604 حضوری
231/1- 898 446/4 

 286/4 11/9 30 غیرحضوری

 

ری است که نشان دهنده وجود تفاوت بین میانگین امتیازات سوگی 42/4و کوچکتر از مقدار  446/4سطح معناداری برابر با 

فرض صفر رد و فرض پژوهش  %32گذاران حضوری و غیر حضوری دارد. بنابراین در سطح اطمینان پشیمان گریزی در سرمایه

ارتباط معنی داری  بورس اوراق بهادار در و نوع معامله پشیمان گریزی یریسوگ شود و این بدان معناست که؛ بینتایید می

گذاران ا مشخص است که میانگین امتیازات سوگیری پشیمان گریزی در سرمایههوجود دارد. با توجه به مقادیر میانگین

 غیرحضوری بالاتر از سرمایه گذاران حضوری است. 

 فرضیه دوم : نوع معامله بر سوگیری پشیمان گریزی  سرمایه گذاران تاثیر دارد.

: oH ذاران تاثیر ندارد.نوع معامله بر سوگیری پشیمان گریزی سرمایه گ 

: H  نوع معامله بر سوگیری پشیمان گریزی سرمایه گذاران تاثیر دارد. 1

بوط به در ادامه برای بررسی تاثیر نوع معامله بر سوگیری پشیمان گریزی از رگرسیون دو متغیره استفاده شده است. نتایج مر

 ست.ورده شده اآ 1-0-0این رگرسیون در جدول

 
 . نتایج تحلیل رگرسیون دو متغیره نوع معامله وسوگیری پشیمان گریزی6-4-4جدول                                    

 β گویه
β 

 t p-value R 2R آماره
 آزمون معناداری رگرسیون

 F p-value ()استاندارد شده

 446/4 218/69 --- 896/8 )ضریب ثابت(
931/4 622/4 264/09 446/4 

 446/4 231/1 931/4 160/4 نوع سرمایه گذاری

 

بدست  622/4شود که رگرسیون معنادار است. همچنین ضریب تعیین برابر مربوطه، نتیجه می p-valueو  Fبا توجه به مقدار 

بل تبیین و قا معاملهدرصد از تغییرات مربوط به سوگیری پشیمان گریزی توسط نوع 2/62آمده است که بیانگر آنست که 

 باشد.توضیح می

 
 

  گیرینتیجهبحث و . 5

و  446/4تحقیق با استفاده از آزمون تی استیودنت دو گروه مستقل انجام شده است. سطح معناداری آزمون برابر با اول فرضیه  

ر حضوری با است که نشان دهنده وجود تفاوت بین سوگیری پشیمان گریزی در سرمایه گذاران حضوری و غی 42/4کمتر از 

بین سوگیری پشیمان گریزی و نوع معامله در بورس اوراق  432/4است. بنابراین با اطمینان  11/9و  32/8ترتیب میانگین 

بهادار رابطه معنادار وجود دارد و بیشترین امتیاز از آن سرمایه گذاران غیر حضوری می باشد. و لذا فرضیه مذکور تأیید می 

درصد از تغییرات مربوط به سوگیری 2/62فاده از رگرسیون دو متغیره به این نتیجه رسیدیم که با استدر فرضیه دوم شود.

 باشد.پشیمان گریزی توسط نوع معامله قابل تبیین و توضیح می

رفتاری را تقویت می کند که باعث پشیمانی  با توجه به نتیجه به دست آمده می توان بیان داشت، سوگیری پشیمان گریزی

هر رفتاری که ممکن است پیامد آن نوعی پشیمانی باشد، توسط سرمایه گذار کنار گذاشته خواهد شد.  ،نشود ایه گذارفرد سرم
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سبب می گردد سرمایه گذار رفتار  ،افت بیشتر بازار از ترس ،عدم شناسایی زیانبورس سهام اغلب بنا به دلایلی مانند در بازار 

ی زیان ده خود را تا مدت زیادی به فروش نرساند و یا سهم های سود ده خود را تا محافظه کارانه در پیش بگیرد یا سهم ها

مدتهای طولانی نگهداری کند و در نتیجه باعث افزایش زیان یا کاهش بازدهی خود می شوند.سرمایه گذاران حضوری و 

لب که حتی زیرک ترین معامله خصوصا غیر حضوری باید با تنوع بخشی در پرتفوی خودو مدیریت منظم آن ، پذیرش این مط

گران نیز گاهی در اقدامات خود مرتکب اشتباه می شوندو خروج به موقع از سهامی که زیان دیده اند ، دوری از رفتار گله ای و 

توجه به این نکته که الزاما شرکتهای شناخته شده نسبت به شرکتهای کمتر شناخته شده دارای بازدهی بالاتری نیستند،باعث 

 ش این سوگیری شده و معاملات موفق تری را برای خود رقم بزنند.کاه

(، رهنمای 6934(، لشکری و هما )6934(، فلاح پور )6921نتیجه به دست آمده با یافته های رهنمای رود پشتی و همکاران )

 (، همخوانی دارد .8462(، فارلین )8462(، باربریس و تالر )8462(، پوستا )8466(، مارتینز و همکاران )6938رود پشتی )

که  تلازم اسبررسی شده در معامله گران غیر حضوری بیشتر است ی با توجه به نتیجه تحقیق بدست آمده که در آن سوگیر 

در  و سرمایه گذاران نیز شرکت های کارگزاری دوره آموزشی ویژه ای برای متقاضیان معاملات غیر حضوری در نظر بگیرند

دوره ها ،آموزش با شرکت در این  سرمایه اقدام به خرید سهام صندوقهای سرمایه گذاری نمایند و سپس ابتدای ورود به بازار

های  لازم از جمله ،اصول سرمایه گذاری ،روش تحلیل بنیادی ، روش تحلیل تکنیکال و روان شناسی بازار را فراگرفته  وسپس 

 اقدام به خرید و فروش سهام به صورت انفرادی نمایند.

 

 نابعم

، 636( ، رفتار مالی پارادایم حاکم بر بازار های مالی ، ماهنامه علمی آموزشی تدبیر ، شماره 6921برجی دولت آبادی ، ابراهیم ، ) .1

 14-12صص

. بررسی تورش های رفتاری سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار 6939حسینی چگنی ، الهام ،  حقگو ، بهناز ، رحمانی نژاد ، لیلا. .2

 .669-699: صص 1ان بر مبناب مدل معادلات ساختاری ، راهبرد مدیریت مالی ، شماره تهر

 –( ، مدل سازی تاثیر تورش های رفتاری بر رکود بازار سرمایه براساس رویکرد تفسیری 6938رهنمای رودپشتی ، تاجمیر ، ) .3

 63( ، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار ، شمارهISMساختاری )

( ، بررسی الگوی ریاضی انتخاب پرتفوی سرمایه گذاری مبتنی بر مالی رفتاری ، مجله 6936ی رودپشتی، هیبتی،موسوی، )رهنما .4

 .63، ص  68مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار ، شماره 

شرکت اطلاع رسانی و (. مبانی اقتصاد و مالی رفتاری ، انتشارات بورس وابسته به 6934سعیدی ، علی ، فرهانیان ، سیدمحمدجواد) .5

 خدمات بورس.

 AHP(،شناسایی و وزن دهی تورش های رفتاری سرمایه گذاران در بازار بورس اوراق بهادار تهران:رویکرد 6934فلاح پور، عبداللهی،) .6

 684-33.صص648،ص  96فازی ، نشریه تحقیقات مالی، شماره 

ون کنترل بر خطاهای ادراکی در تصمیم گیری سرمایه گذاران در ( ، بررسی تاثیر کان6936شمس ، حق شناس ، افشار ، )، فلاح  .7

 . 641بورس اوراق بهادار، فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه گذاری ، شماره سوم ، ص 

( ، شناسایی سوگیری های رفتاری تاثیر گذار بر تصمیم گیری 6936صمدی ، عباس ، سهرابی ، روح الله ، خزائی ، محمد معین ،) . .8

 .644-22، صص 82اران فردی در خرید و فروش سهام در تالار بورس منطقه ای همدان ، فصلنامه مدیریت ، شماره سهامد
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