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 چكيده: 

 مالي سفتاسي ي تصميمات سشمايٍ گزاسي

 )سميٍ صائش ثابت(

 

بؼس اس بِ چبلص کطیسُ ضسى ًظزیِ ّبی ػملایی، زاًص هبلی رفتبری بزای تَضیح بزذی اس رفتبرّبی افزاز ٍ سزهبیِ گذاراى ظَْر 

کزز، زاًص هبلی رفتبری تٌْب بِ تَجیِ هٌطمی حَازث ٍ رفتبرّب ًوی پززاسز، بلکِ رفتبر سزهبیِ گذاراى را اس زیسگبُ احسبسبت 

هی زّس. زر ایي تحمیك بِ بزرسی تبثیز زاًص هبلی رفتبری بز رفتبر سزهبیِ گذاراى زر بَرس اٍراق  بزرسی کززُ ٍ آى را تَضیح

سَ  6بْبزار تْزاى پززاذتِ ضسُ است. اس هیبى ذطب ّبی ازراکی کِ زر زاًص هبلی رفتبری بیبى هی ضَز، ایي تحمیك بِ بزرسی 

ازگزایی، تبسُ گزایی ٍ زگزگَى گزیشی پززاذتِ است. پزسطٌبهِ ی تحمیك گیزی رفتبری سبسگبرگزایی، آضٌبگزایی، ببٍر گزایی، رٍیس

حبضز را سزهبیِ گذراى بَرس اٍراق بْبزار تْزاى تکویل کززُ اًس ٍ بؼس اس گززآٍری اطلاػبت اس رٍش هؼبزلات سبذتبری بزای 

 ی سزهبیِ گذاراى رابطِ هؼٌی زاری ًسارز.تحلیل زازُ ّب استفبزُ ضسُ است. ًتبیج ًطبى زاز کِ تٌْب رٍیسازگزایی  بب تصوین ّب

 

 

 .رفتبر سزهبیِ گذاراىرفتبری، تصوین ّبی سزهبیِ گذاراى، هبلی  6کلیذ واشه

 

 

 

 

 

 

  



 م

 

 

Abstract:  

(Behavioral Finance and investment decision ( 

Somaieh Zaer Sabet 

 

 

Behavioral finance was arrived because of challenging the logical theory. Behavioral finance not 

only is explaining people’s behavior, but also is investigating their emotions and describing their 

affiliation in financial issues. This project is investigating the relationship between financial 

behavior and decision making at Tehran’s Stock exchange. Among the some mis presumption of 

financial behavior, it probed in to 6 issues that are cognitive dissonance, availability bias, 

confirmation, Hindsight bias recency bias and status que bias. People who invested on Tehran 

Stock exchange were completed the questioner, and analyzing data structural equation model 

(SEM). Results indicated that all variables have significant relationship to people investigation   

except confirmation. 

Key words: Behavioral Finance, investment decision, Stock exchange    

 



 فصل اول: کلیات تحقیق 1
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

:اولفصل   

کلیات تحقیق
 



 فصل اول: کلیات تحقیق 2
 

 (مقدمه:1-1

گزاساى دس ثبصاس سشهبيِ ثش هجٌبي ًظشيِ هغلَثيت  پيص اص هغشح ضذى هبليِ سفتبسي دس هذيشيت هبلي ٍ التػبد، سفتبس سشهبيِ

ضٌبختي  هيضاى اّويت ػَاهل سٍاى سفتبسي،التػبدي تفسيش هي ضذ، دس حبلي وِ ثشسسيْب ٍ پژٍّطْبي هتؼذد ػلوي دس صهيٌِ هبليِ 

سفتبسي افشاد  ّبي هبليِ سفتبسي جذيذ است ٍ پيطيٌة آى ثِ يه دِّ پيص ثبص هي گشدد، ٍلي هَضَع سا هطخع وشد. اگشچِ ًظشيِ

ثْبداس، ثبيذ توبهي حبل ايٌىِ ثب تَجِ ثِ پيطشفت ّبي اخيش دس ثَسس اٍساق  گشدد. ّبي پيطتش ثبص هي ّبي خشيذ ثِ دٍسُ دس تػوين

ػمبيذ ٍ رٌّيبت ثسيبس هتٌَػي اص  ػَاهل دسًٍي ٍ ثيشًٍي ثِ غَستي ظشيف ٍ سيضثيٌبًِ هَسد ثشسسي لشاس گيشًذ، چشا وِ هب ثب تفىشات،

 افشاد سٍثِ سٍ ّستين، وِ ضٌبخت ٍ دسن ايي رٌّيبت اص اّويت ثبلايي ثشخَسداس است.

َگيشي سفتبسي ثش تػوين ّبي سشهبيِ گزاساى دس ثَسس هَسد ثشسسي لشاس ثگيشد دس ايي تحميك سؼي ضذُ است تب تبثيش ضص س

دس فػل يه تحميك ثِ ثيبى وليبت تحميك پشداختِ ضذُ است. وليبت تحميك دس ثشگيشًذُ  ٍ ّوچٌيي ساثغِ ثيي آًْب سٌجيذُ ضَد.

يك، هحذٍديتْب ٍ تؼشيف هفَْهي ٍ ػوليبتي ، اّذاف تحمثيبى هسئلِ، ضشٍست ٍ اّويت تحميك، فشضيِ ّب، جبهؼِ ٍ ًوًَِ آهبسي

 تحميك هي ثبضذ.هتغيشّبي 

 بیبن مسئله: ( 1-2

فشؼ ػملايي ثَدى سشهبيِ گزاساى ثِ ػٌَاى هذل سبدُ اي اص سفتبس اًسبى، يىي اص پبيِ ّبي اغلي داًص هبلي ولاسيه است ٍ 

تمشيجب توبهي ًظشيِ ّبي هبلي ولاسيه هثل ًظشيِ پَستفليَ، ثبصاس وبساي سشهبيِ، هذل ليوت گزاسي داسايي ّبي سشهبيِ اي ٍ 

ٍالؼي ػي هٌطؼت اص آًْب، هتبثش اص ايي فشؼ است. اص ًظش داًص هبلي سفتبسي، ايي فشؼ ثِ دليل تئَسي ًوبيٌذگي ٍ يب ًظشيِ ّبي فش

سشهبيِ گزاسى ًوي ثبضذ. ظَْس پذيذُ ّبيي هثل حجبة ليوتي دس ثبصاس سْبم، ٍجَد ًَسبًبت ثيص اص  سفتبس ًجَدى آى لبدس ثِ تَضيح
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گزاساى ثِ اعلاػبت جذيذ، دس تمبثل ثب ًظشيِ ثبصاس وبساي سشهبيِ لشاس  هبيِحذ دس ليوت سْبم، ٍاوٌص ثيطتش ٍ يب ووتش اص اًذاصُ سش

 گشفتِ است.

ّذف سشهبيِ گزاساى حذاوثش وشدى ثبصدُ هَسد اًتظبس است، اگشچِ دس ساستبي حذاوثش وشدى ثبصدُ آًْب ّوَاسُ لػذ داسًذ 

وين ّبي سشهبيِ گزاساى دس ثَسس است ٍ ايي دٍ ثب ّن سيسه سا وبّص دٌّذ، دس اوثش هَالغ سيسه ٍ ثبصدُ اص هؼيبسّبي اغلي تػ

ثيطتش ثبضذ، ثبصدُ ٍ سَد حبغلِ اص آى ًيض ثيطتش است )سؼذي ٍ ساثغِ هستمين ًيض داسًذ، ثِ ػجبست ديگش، ّشچِ سيسه سْبهي 

 (.9889ّوىبسى، 

دس هذل ػملايي اّذاف ٍ اٍلَيتْبي  سٍاًطٌبسبى هؼتمذًذ وِ اًسبى التػبدي تؼبسضبت دسًٍي افشاد سا ًبديذُ هي گيشد. هثلا

وَتبُ هذت ٍ ثلٌذ هذت دس تػوين گيشي افشاد يب تغجيك ًبسبصگبسي ّبي هَجَد ثيي اّذاف فشدي ٍ اسصش اجتوبػي ثشاي آًْب 

وِ ًبديذُ اًگبضتِ هي ضَد ٍ دس تؼشيف هذل ػملايي ٍ اًسبى التػبدي جبيگبّي ًذاسد. دس ٍالغ ثشٍص ٍ ظَْس چٌيي تؼبسضبتي است 

هذيشيت هبلي سفتبسي ثِ ثشسسي ايي هَضَع هي پشداصد وِ  ًذ ثَجَد آهذى هذلْبي غيش ػملايي ٍ يب سفتبسي سا هَجت ضَد.اهي تَ

چگًَِ هذيشاى اعلاػبت سا گشدآٍسي، تؼجيش ٍ هَسد پشداصش لشاس هي دٌّذ. ثَيژُ ايي حَصُ اص داًص ثش سٍي پيص داٍسي ّبي 

دس ايي ػلن تػَس هي ضَد وِ هذل ّب هي تَاًٌذ ثش سٍي سفتبس تبثيش گزاضتِ ٍ ثِ تػويوبت ضىل ضٌبختي ٍ ادساوي توشوض داسد. 

هي دٌّذ. ايي پيص داٍسي ّب هي تَاًٌذ دس فشآيٌذ تػوين گيشي اختلال ايجبد وشدُ ٍ ثِ ًتبيجي پبييي تش اص سغح ثْيٌِ هٌجش 

ىل هي دّذ. داًطوٌذاى ػلَم سفتبسي ٍ تػوين گيشي دسيبفتِ اًذ فبئك هي آيٌذ ٍ ثِ سفتبس ض ضًَذ، صيشا ػَاعف ثش وٌتشل ضخػي

وِ تحت ضشايظ هؼيي افشاد دس لضبٍت ّبيطبى دچبس خغبّبي رٌّي هي ضًَذ وِ ايي اضتجبُ ّب هي تَاًٌذ ثِ اًتظبسّبي ًبدسست 

 (.5002 هٌجش ضَد )پشاست ٍ ٍٍس،
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داسًذ ٍ ايي  َادث خبظ دس رّي خَد ثِ غَست تػَساتاًسبًْب توبيل ثِ ًگْذاسي ح ،ثش اسبس ًظشيِ ّبي سٍاًطٌبختي

سَگيشي سا ثشاي تَضيح سفتبسّبي 50( 9888) 9پوپييتػَسات رٌّي دس ثؼضي اص هَالغ اثشات ثيطتشي اص خَد ثش سفتبس افشاد داسًذ. 

گشايي، آضٌب گشايي، خَداسٌبدي، سشهبيِ گزاساى تَضيح دادًذ. ايي سَگيشيْب ػجبستٌذ اص: فشااػتوبدي، ًوبگشي، اتىب ٍ تؼذيل، سبصگبس

تَاى پٌذاسي، ديشپزيشي، اثْبم گشيضي، داضتِ ثيص ًگشي، وَتبُ ًگشي،  ثْيٌِ ثيٌي، حسبة اًگبسي، ثبٍسگشايي، سٍيذاد گشايي، صيبى 

 گشيضي، تبصُ گشايي، پطيوبى گشيضي، ضىل گشايي، دگشگَى گشيضي.

ثشسسي هتغيشّبيي پشداختين وِ اصديذگبُ ديگش تحميمبت هْوتشيي هب دس ايي تحميك ثِ ػلت هحذٍديت صهبًي تٌْب ثِ 

 هتغيشّبي تبثيش گزاس ثش تػويوبت سشهبيِ گزاساى هي ثبضذ.

 هتغيش هَثش ثش سفتبس اص ديذگبُ پوپيي  خَاّذ پشداخت. هتغيشّبي فَق الزوش ػجبستٌذ اص: 50هتغيش اص  6ايي تحميك ثِ ثشسسي  

 5سبصگبسگشايي
 

 8آضٌب گشايي
 

 4ثبٍس گشايي
 

 2سٍيذادگشايي
 

 6تبصُ گشايي
 

 7دگشگَى گشيضي
 

                                                           
1
 Pompian 

2
 Cognitive Dissonance 

3
 Availability Bias 

4
 Confirmation 

5
 Hindsight Bias 

6
 Recency Bias 

7
 Status Que Bias 


