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 چکیده 

و نوسانات شدید بازارهای مالی در سراسر جهان در حوزه مالی رفتاری به مطالعه رفتار سرمایه  9448بعد از بحران جهانی 

لیدی تعیین کننده حرکات بازار احساسات سرمایه گذاران است. حوزه مالی گذاران بیشتر توجه شد. یکی از عوامل ک

رفتاری چگونگی و کیفیت رفتار در حوزه مالی را مطالعه میکند. در این زمینه مطالعه نقش احساساتی مانند ترس طمع 

و تأثیر آن بر کارایی انتظار و همین طور تأثیر ذهن ناخودآگاه و باورها در شکل دادن به تصمیم های سرمایه گذاری 

بازار مهم به نظر می رسد. این پژوهش به دنبال یافتن تاثیر مهمترین مفاهیم مالی رفتاری با سوگیریهای شناختی مثل فرا 

اعتمادی نماگری، آشناگرایی و اتکا بر تصمیم گیری سرمایه گذاران فردی و کارایی بازار در بورس تهران است. داده 

سرمایه گذار فردی فعال در بورس  044ن مدل پژوهش با توزیع پرسش نامه ای ساختار یافته در بین های اولیه برای آزمو

سرمایه گذار مبنای پردازش قرار گرفت همچنین برای تحلیل داده  186اوراق بهادار تهران جمع آوری شد و داده های 

اده شد. یافته های این پژوهش مبین این است ها از روش مدل یابی معادلات ساختاری با روش حداقل مربعات جزئی استف

که رابطه مثبت و معناداری بین سوگیریهای فرا اعتمادی و نماگری با کارایی ادراک شده بازار و تصمیم های سرمایه 

گذاران وجود دارد؛ همچنین رابطه منفی و معناداری بین آشناگرایی با کارایی بازار و تصمیم های سرمایه گذاران وجود 

 رد اما معناداری رابطه این دو متغیر با سوگیری اتکا تایید نشد. دا

 یکلید گانواژ

 انکا و تعدیل کارایی بازار ، آشناگرایی ،نماگری ،فرا اعتمادی
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 مقدمه 

امروزه این موضوع قوت گرفته که کارایی بازار بیش از آن که تحت تأثیر عوامل بنیادی باشد، متأثر از نگرشها و عوامل 

سبت به اطلاعات جدید اشاره روان شناختی است. بازار کارا به چگونگی و سرعت واکنش و تعدیل قیمت اوراق بهادار ن

به گسترش مدلهایی پرداختند که بیانگر ارتباط بین بازارهای مالی و حالتهای روان  3224دارد. مطالعات دانشگاهی دهه 

شناختی افراد بود و بر این اساس استثناهای بازار نتیجه سوگیریهای رفتاری هستند. مطالعات نشان میدهند که در دنیای 

در معرض سوگیریهای احساسی و شناختی قرار دارند و ممکن است. تصمیم های غیر منطقی بگیرند به بیان  واقعی انسانها

ساده تر مالی رفتاری توضیح میدهد که چرا افراد سهامی را خرید و فروش می کنند و چرا گاهی اوقات اصلاً خرید و 

یا گروه ها به عنوان سرمایه گذار تحلیلگر و مدیر سید  فروشی انجام نمیدهند مالی رفتاری به مطالعه نحوه عملکرد افراد

سهام در بازار سهام پرداخته و سعی در فهم این موضوع دارد که چگونه احساسات و سوگیریهای شناختی بر رفتارهای 

ذاران سرمایه گذاری سرمایه گذاران تأثیر میگذارد؛ بنابراین مهمترین چالش و وظیفه ای که متخصصان مالی و سرمایه گ

با آن مواجه هستند در حوزه تصمیم های سرمایه گذاری و اقتصادی است. زیرا مسیر حرکتی کل بازار بر مبنای 

تصمیمهای روزانه ای است که سرمایه گذاران در بازار سهام اتخاذ می کنند؛ در نتیجه کارایی یا ناکارایی بازار سهام 

 ( 943۲)تانی، فانگ و اکبال ) متأثر از چگونگی تصمیم گیری سرمایه گذاران است

از طرفی سود حاصل با زبانهای متحمل شده سرمایه گذار را میتوان به طور عمده به توانایی های تصمیم گیری وی نسبت 

داد. سرمایه گذاران غالباً فرایندهای تصمیم گیری خود را با استفاده از قاعده های خود ساخته ساده می کنند که ممکن 

اد خطای سیستماتیک در قضاوت شود قاعده های خود ساخته قواعد سرانگشتی هستند که برای توضیح است باعث ایج

نحوه تصمیم گیری افراد قضاوت و حل مشکلات که معمولاً در هنگام مواجهه با مسائل پیچیده یا اطلاعات ناقص، 

فروپاشی حباب سفته بازی در بحران سال استفاده میشود. این واقعیت که حتی حرفه ای ترین سرمایه گذاران تحت تأثیر 

قرار گرفتند ثابت کرد که اساساً چیزی در مدلهای سنتی رفتار منطقی بازار وجود ندارد و سوگیری های شناختی و  9448

احساسی مختص سرمایه گذاران فردی نیست و حتی حرفه ای ها هم هنگام تصمیم گیری از سوگیری های رفتاری 

نجر به بروز رفتارهای غیر عقلایی خواهد شد؛ بنابراین مهمترین هدف اصلی شناخت سوگیریهای استفاده میکنند که م

رفتاری کاهش آثار سوء آنها بر تصمیم های سرمایه گذاری و کارایی بازار است. همان طور که می دانیم رقابت سرمایه 

بازار می گردد. با توجه به ارتباط گذارن در جهت آگاهی از اطلاعات جدیدتر به منظور کسب سود موجب کارایی 

مستقیم بین بازار سرمایه و اقتصاد کارایی بازار هم موجب تعیین قیمت عادلانه برای اوراق بهادار میگردد و هم تخصیص 

منابع که میتواند آثار مثبتی بر توسعه متوازن زیر ساختها تولید و ثبات اقتصادی داشته باشد در واقع زمانی که بیشترین 

 ابع مالی جذب فعالیتهای سودآور شود تخصیص بهینه سرمایه ها صورت گرفته است. من

این حوزه مهم در کشور ما چندان پیشینه گسترده ای ندارد و به نوعی پژوهشهای انجام شده بیشتر به شناسایی سوگیریها 

مستدلات به وضوح تصمیم های  میپردازند. در پژوهش حاضر با توجه به این موضوع که قاعده های خود ساخته یا غیر

مربوط به سرمایه گذاری را کنترل میکند که در نهایت موجب عملکرد ضعیف سرمایه گذاری و همچنین ناکارآمدی 

بازار به دلیل انحراف قیمت اوراق بهادار از ارزش ذاتیشان میشود به ویژه در جوامع جمع گرایی مثل ایران که انتظار 

ر مملو از سرمایه گذاران متأثر از انواع سوگیریها باشد برآنیم تا با طرح و آزمون فرضیه های میرود بازار اوراق بهادا

مختلف پاسخ مناسبی در زمینه تأثیر چهار مورد از مهمترین متغیرهای اثرگذار بر تصمیم های سرمایه گذاری سرمایه 



 1 شرکتها سود تداوم بر حسابداری پذیری مقایسه و شرکت اجتماعی مسئولیت افشاء تاثیر بررسی

 

سوگیری اتکا و «. سوگیری نماگری»، «ی فرا اعتمادیگذاران و نیز کارایی بازار اوراق بهادار تهران که عبارتند از سوگیر

 به دست آوریم. « سوگیری آشناگرایی در دسترس بودن»و « تعدیل 

نتایج این پژوهش میتواند به تصمیم گیرندگان و سیاست گذاران بازار سرمایه در حوزه خرد و کلان جهت تدوین دستور 

در مسیر کارایی تخصیص منابع برای جلوگیری از اتلاف سرمایه العمل ها و قوانین در جهت کاهش آثار سوء روندها 

های اقتصادی ارائه دهد. همچنین آگاهی و درک بهتر این موضوع با توجه به زیست فرهنگی ایران و تأثیر آن بر 

میت رفتارهای فردی و جمعی برای متخصصان و مشاوران مالی و نیز برای خود افراد در زمان معامله درخور توجه و اه

 خواهد بود. 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

به دلیل تفاوت الگو یعنی فردگرایی در مقابل جمع گرایی که ریشه در فکر و فرهنگ دارد. مطالعات انجام شده در 

کشورهای توسعه یافته را نمیتوان به کشورهای آسیایی تعمیم داد و ممکن است آن الگوها ارتباطی با فرهنگ ایران که 

ویژگیهای خاص و منحصر به فرد میباشد نداشته باشد؛ همچنین اکثر مطالعات انجام شده در داخل کشور به  دارای

شناخت سوگیری های رفتاری و تاثیر آن بر ریسک سرمایه گذاری و کارایی بازار به صورت مجزا میباشد اما در 

و « اتکا و تعدیل»، « ا اعتمادی نماگریفر»پژوهش حاضر به تأثیر سوگیریهای غیر مستدل و به طور خاص سوگیری 

 بر روی تصمیم های سرمایه گذاران فردی و کارایی ادراک شده بازار به طور هم زمان می پردازد. « آشناگرایی»

 سوگیری فرا اعتمادی 

ینی و فرا اعتمادی یکی از سوگیریهای شناختی است که بیانگر این است که افراد در مورد توانایی های خود در پیش ب

( به ۲2، ص )3188همچنین در مورد صحت اطلاعاتی که در اختیار آنان قرار میگیرد تخمینی بیش از اندازه دارند پامپین 

بیان دیگر این سوگیری که تقریباً پدیده ای جهانی است میتواند به عنوان ایمان بی دلیل به استدلال شهودی قضاوت و 

( سه ویژگی در شخصیت افرادی که از سوگیری فرا اعتمادی رنج 943۲پین )تواناییهای شناختی فرد تعریف شود بام

 میبرند وجود دارد که عبارتند از بیش واضح بینی تخمین بیش از اندازه واقع خود ممتاز بینی 

 سوگیری نمایندگی یا نماگری 

قه بندی می کنند. زمانی که افراد با انسانها برای درک بهتر معانی و مفاهیم تفکرات و تجربه های خود را دسته بندی با طب

تجربه جدیدی مواجه میشوند که با دسته بندی پیشین آنان ناسازگار است سعی میکنند تا این تجربه را با همان دسته 

بندیهای قبلی خود ارتباط دهند که ابزار سودمندی برای پردازش اطلاعات جدید بر اساس تجربه های مرتبط پیشین 

موارد قیا پذیری وجود دارد که بسیار با یکدیگر متفاوت هستند که در این موارد واکنش طبقه بندی  است. در عین حال

گمراه کننده بوده و درک نادرستی از تجربه جدید ایجاد میکند که غالباً ماندگار بوده، در واقع انسانها تمایل دارند که 

ی خود تصور کنند. بنابراین سوگیری نمایندگی عموماً به دلیل شانس ها و احتمالات را به گونه ای منطبق بر تجربیات قبل

  943۲چارچوب احساسی ناقص هنگام پردازش اطلاعات جدید رخ می دهد )پامپین .)

 سوگیری آشناگرایی یا در دسترس بودن 

فراد، سوگیری آشناگرایی یا در دسترس بودن یک قاعده سرانگشتی یا راه میان بر ذهنی است که موجب می شود. ا

احتمال وقوع یک پیامد را بر اساس میزان شیوع یا رواج آن در زندگی و تجربیات خود ارزیابی کنند. به طور خلاصه 

قاعده سرانگشتی آشناگرایی موجب قضاوتها و ارزیابی هایی میشود که عمدتاً بر اساس اطلاعات حال حاضر شکل 
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ت کامل مستند یا واقعی که اغلب این فرایند منجر به یک تصمیم میگیرد که به آسانی در دسترس است به الزاما اطلاعا

مغرضانه میشود رویدادهایی که باعث برانگیختن احساسات میشوند و کاملا زنده هستند بهتر در خاطره می مانند و 

یا بی مشخصات آن بهتر در حافظه در دسترس قرار میگیرد تا پدیده ای که ماهیت آن فاقد جنبه های احساسی است و 

روح و ابهام آمیز است و به سختی میتوان آن را تصور کرد سوگیری آشناگرایی استراتژی تصمیم گیری مدیریتی بسیار 

مفیدی است؛ زیرا رویدادهایی که تکرار بیشتری دارند راحت تر در ذهن تداعی می شوند، در نتیجه اغلب به قضاوتهای 

یب زننده نیز باشد؛ زیرا در دسترس بودن اطلاعات موضوعی که راجع به آن دقیقی می انجامد اما در عین حال میتواند آس

قضاوت میشود ممکن است ارتباطی با میزان واقعی تکرار یک رویداد نداشته باشد. این عوامل غیر مرتبط میتواند به 

عتقد بود بهتر است افراد شکل فوق العاده ای بر آسانی به یاد آوردن آن حادثه تأثیر بگذارد بر این اساس پیتر لینچ م

سهامی بخرند که در ذهنیت بیشتر سرمایه گذاران نیست زیرا هر چه سهام بیشتر در ذهن تداعی شده باشد احتمال آن که 

 (. 93، ص 3126بیش از حد واقعی ارزش گذاری شده بیشتر است بیزر من، 

 سوگیری اتکا و تعدیل 

راد روند ارزیابی را با مرجع قرار دادن یک رقم اولیه ذهنی )نقطة اتکا بر برای اندازه گیری مقدار یک متغیر همواره اف

اساس سوابق که هر نوع اطلاعات در اختیاری میتواند باشد شروع میکنند و سعی میکنند روی این رقم تعدیل مثبت یا 

تا به پاسخ درست برسند. این  منفی مورد نظر را به اندازه لازم انجام دهند و سپس تعدیلهای خود را آن قدر اصلاح کنند

مقادیر اولیه بر اساس تجربیات گذشته مقادیر تصادفی یا هرگونه اطلاعات در دسترس است تا اطلاعات جدید حاصل 

شود؛ یعنی در زمان وجود یک لنگرگاه تمام ارزیابیها با قضاوتهای دیگر حول آن لنگرگاه می چرخد. در نتیجه یک 

یر اطلاعات دیگر در اطراف لنگرگاه وجود دارد. این پدیده زمانی رخ میدهد که نقاط اتکا خطا یا سوگیری نسبت به تفس

به شکل نامحسوسی عرضه میشوند اتکا و تعدیل یک فرایند روان شناختی است که بر روش افراد در مورد تخمین 

ار نهایی صورت میگیرد ناکافی است احتمالات مؤثر است و معمولاً تعدیلهایی که از این نقاط مورد اتکا برای تعیین مقد

 ( در ادامه به برخی پژوهش های انجام شده در این حوزه اشاره میشود 86، ص 3188پامپین،  33۱، ص 3126بیزرمن، 

( در پژوهشی تحت عنوان بررسی احساسات سرمایه گذاران سوگیری های رفتاری و تصمیم 9493پروین و همکاران )

در بازارهای نوظهور سهام در پاکستان به بررسی تأثیر سوگیری های  DIVOC-32گیری های سرمایه گذاران در همه 

رفتارهای سرمایه  DIVOC-32نمایندگی اتکا فرا اعتمادی و اثر تمایلاتی پرداختند و نشان دادند که همه گیری 

ن میدهد که سوگیریهای گذاران تصمیم های سرمایه گذاری و حجم معاملات را تحت تأثیر قرار داده است. شواهد نشا

غیر مستدل از جمله سوگیری نمایندگی اتکا فرا اعتمادی و اثر تمایلاتی بر تصمیم های سرمایه گذاران در شرایط همه 

 گیری کرونا تأثیر منفی دارد. 

هام ( در پژوهشی با عنوان تأثیر سوگیریهای غیر مستدل بر تصمیم گیری سرمایه گذاران در بازار س9494عمران خان )

پاکستان با نقش میانجی گرایش بلند مدت پرداختند که نتایج حاکی از آن است که سوگیریهای در دسترس بودن و 

نمایندگی تأثیر مثبت و معناداری بر تصمیم های سرمایه گذاری سرمایه گذاران دارد همچنین گرایش بلند مدت سرمایه 

سرمایه گذاری را تضعیف میکند. با این حال هیچ اثر تعدیل  گذاران اثر سوگیری نمایندگی در تصمیم گیری در مورد

 کننده قابل توجهی برای تعصب در دسترس بودن مشاهده نشد. 

( در پژوهشی به مطالعه تأثیر سوگیریهای غیر مستدل بر تصمیم های سرمایه گذاران و 9438) 1مقصود احمد و همکاران 
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ان پرداختند که نتایج نشان میدهد که اطمینان بیش از حد نمایندگی در کارایی ادراک شده بازار در بازار سهام پاکست

دسترس بودن و لنگر انداختن تأثیر منفی قابل توجهی بر تصمیم های سرمایه گذاری سرمایه گذاران فردی که به طور 

یرندگان در شرایط معامله میکنند و بر کارایی ادراک شده بازار دارد. این بدین معنی است که تصمیم گ XSPفعال در 

عدم اطمینان و به منظور جلوگیری از زبان از سوگیریها استفاده میکنند که منجر به خطا در قضاوت می شود، در نتیجه 

سرمایه گذاران تصمیم های غیر منطقی میگیرند که ممکن است باعث شود بازار بیش از حد یا کمتر از حد واکنش نشان 

 کارآمد می شود. دهد در هر دو موقعیت بازار نا

( طی مطالعه ای تحت عنوان تأثیر سوگیریها بر کارایی ادارک شده بازار عنوان کرد که قاعده خود 943۲فیصل هادی )

ساخته در دسترس بودن و توهم کنترل بر کارایی بازار درک شده تأثیر منفی و معناداری دارند در حالی که سوگیری 

 بازار ندارد.  نمایندگی تأثیر معناداری بر کارایی

( در مقاله ای تحت عنوان تأثیر عوامل روان شناختی در تصمیم گیری سرمایه گذاران در بازار 9436باکار و همکاران )

سهام مالزی پرداختند که یافته ها نشان میدهد که اعتماد به نفس بیش از حد محافظه کاری و سوگیری آشناگرایی تأثیر 

ه گذاران دارد در حالی که رفتار توده ای تأثیر معناداری بر تصمیم گیری سرمایه معناداری در تصمیم گیری سرمای

 گذاران . همچنین مشخص شده است که عوامل روانی به جنسیت فرد بستگی دارد. 

( اثر سوگیریهای رفتاری را روی تصمیم های سرمایه گذاری بررسی کرد در این پژوهش تصمیم های 9431بشیر )

مایه گذاران به عنوان متغیر وابسته و متغیرهای اعتماد به نفس بیش از حد سوگیری تله تأیید. زبان سرمایه گذاری سر

گریزی خوش بینی بیش از حد حساب انگاری اثر وضع موجود و توهم کنترل به عنوان متغیرهای مستقل در نظر گرفته 

ه تأیید تو هم کنترل خوش بینی بیش از حد و شد. نتایج حاصل از این پژوهش گویای این مطلب بود که بین سوگیری تل

 اعتماد به نفس بیش از حد با تصمیم های سرمایه گذاری سرمایه گذاران رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 

در حالی که زبان گریزی حساب انگاری و اثر وضع موجود طبق یافته های این تحقیق هیچ تأثیری در تصمیم گیری 

 د. سرمایه گذاران ندار

به بررسی تأثیر « فرا اعتمادی و کارایی ادراک شده بازار»( در مقاله ای با عنوان 9439سید فرهان شاه و همکاران )

سوگیری فرا اعتمادی بر کارایی ادراک شده بازار میپردازند. نتایج حاصل از تحلیل رگرسیون گویای این مطلب است 

 ده از سوگیری فرا اعتمادی و کارایی ادراک شده بازار وجود دارد. که رابطه مثبت و معناداری بین سه بعد تعیین ش

( در پژوهشی با عنوان عوامل رفتاری مؤثر در تصمیم گیری و عملکرد سرمایه گذاران فردی به اهمیت 9433لانگ و ها )

نتایج پژوهش پنج  عوامل رفتاری تأثیرگذار بر تصمیم های سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار هوشی مین پرداختند.

عامل رفتار بوده ای بازار چشم انداز اعتماد به نفس بیش از حد و اتکا را مؤثر بر تصمیم های سرمایه گذاری سرمایه 

گذاران منفرد در بورس اوراق بهادار هوشی مین معرفی کردند و همچنین عنوان کردند که از میان این پنج عامل فقط سه 

داز و اعتماد به نفس بیش از حد بر عملکرد سرمایه گذاری مؤثر است و بیشترین تأثیر مثبت عامل رفتار توده ای چشم ان

 بر عملکرد سرمایه گذاری را اعتماد به نفس بیش از حد دارد. 

( سوگیریهای رفتاری و عملکرد سرمایه گذاران حقیقی بورس اوراق بهادار تهران را 312۲ناصر جمشیدی و همکاران )

افته ها حاکی از آن است که سوگیریهای فرا اعتمادی نماگری و اثر تمایلاتی میان سرمایه گذاران بررسی کردند. ی

کمابیش رایج است؛ همچنین بین سوگیریهای فرا اعتمادی و نماگری با عملکرد سرمایه گذاران نیز ارتباط معناداری 
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ه طور مشخص سرمایه گذاران با گردش سبد سهام وجود دارد در حالی که این ارتباط برای اثر تمایلاتی معنادار نیست ب

بالاتر و سبد سهام متمرکزتر بازدهی بیشتری کسب کرده اند سرمایه گذارانی که سهام برنده گذشته را خریداری کرده 

اند. میانگین بازدهی بیشتری داشته اند در نتیجه سوگیریهای رفتاری میان سرمایه گذاران کمابیش شایع است و این 

 ی ها می توانند عملکرد سرمایه گذاران را تحت تأثیر قرار دهند. سوگیر

( رفتار سرمایه گذاران با اطمینان بیش از حد در بورس اوراق بهادار تهران با هدف بررسی 3120سید مرتضی موسوی )

حاصل از آزمون  اثر سوگیری فرا اعتمادی بر تصمیم های سرمایه گذاری را در پایان نامه ارشد خود بررسی کرد. نتایج

همبستگی فرا اعتمادی افراد و حجم معاملات دفعات سفارش و بازده افراد حقیقی نشان داد که بین دفعات سفارش فرد و 

درصد همبستگی وجود دارد. وجود رابطه بین بازده فرد و شاخص فرا اعتمادی  344فرا اعتمادی وی در سطح اطمینان 

شود. علاوه بر این همبستگی فرا اعتمادی با سن افراد منفی و با سرمایه افراد مثبت در سطح اطمینان پایین تری تأیید می

 است. همچنین نتایج نشان داد مردان فرا اعتمادی بیشتری نسبت به زنان دارند. 

 ( تأثیر عوامل رفتاری موجود در دو تئوری چشم انداز شامل زبان گریزی، حسابداری3121زهرا امیر حسینی و همکاران )

ذهنی دوری از تأسف و پشیمانی و تئوری ابتکاری شامل اتکا و تعدیل نمایندگی فرا اعتمادی تورش دسترسی اطلاعات 

و سفسطه قماربازان را بر تصمیم گیری سرمایه گذاری شرکتهای سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران بررسی 

ی از تأسف و پشیمانی دارای تأثیر بیشتر و اتکا و تعدیل کمترین کرده اند. نتایج حاصل از بررسی نشان داد که عامل دور

 اثر را دارد. ضمن اینکه تأثیر سایر عوامل بر تصمیم های سرمایه گذاری تأیید شد. 

( در مطالعه ای مالی رفتاری و تصمیم های سرمایه گذاری را بررسی کرد. نتایج حاکی از آن 3123سمیه زائر ثابت )

 دادگرایی با تصمیمهای سرمایه گذاران رابطه معناداری ندارد. است. که تنها روی

( در پژوهشی عوامل مالی رفتاری مؤثر بر تصمیم گیری سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار 3124فهمیه باغدارام )

 تأیید میکند و تهران را بررسی نمود یافته های این پژوهش عوامل مالی رفتاری مؤثر بر تصمیم گیری سرمایه گذاران را 

بین عوامل بررسی شده تنها رفتار توده وار در تصمیمهای سرمایه گذاران مؤثر میباشد و اطمینان بیش از حد و تشدید 

 تعهد سرمایه گذاران تأثیری بر تصمیم های آنها ندارد. 

 فرضیه های پژوهش 

 فرضیه های پژوهش را میتوان به صورت زیر در نظر گرفت. 

 ری فرا اعتمادی بر کارایی ادراک شده بازار تأثیر دارد. فرضیه اول سوگی

 فرضیه دوم سوگیری فرا اعتمادی بر تصمیم های سرمایه گذاران فردی تأثیر دارد. 

 فرضیه سوم سوگیری نماگری بر کارایی ادراک شده بازار تأثیر دارد. 

 ارد. فرضیه چهارم سوگیری نماگری بر تصمیم های سرمایه گذاران فردی تأثیر د

 فرضیه پنجم سوگیری آشناگرایی بر کارایی ادراک شده بازار تأثیر دارد. 

 فرضیه ششم: سوگیری آشناگرایی بر تصمیمهای سرمایه گذاری سرمایه گذاران فردی تأثیر دارد. 

 فرضیه هفتم سوگیری اتکا بر کارایی ادراک شده بازار تأثیر دارد. 

 رمایه گذاری سرمایه گذاران فردی تأثیر دارد. فرضیه هشتم سوگیری انکا بر تصمیمهای س
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 (( 9439( مدل مفهومی پژوهش برگرفته از پژوهش سید فرهان شاه )3شکل )

 روش شناسی پژوهش 

هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر سوگیریهای غیر مستدل بر تصمیم های سرمایه گذاری و کارایی ادراک شده بازار 

با تمرکز بر چهار سوگیری شناسایی شده با عنوان سوگیری های فرا اعتمادی اشناگرایی  در بورس اوراق بهادار تهران

نماگری و اتکا است این پژوهش از نظر هدف کاربردی از نوع توسعه ای است و از نظر ماهیت و روش گردآوری و 

یف پنج دسته ای لیکرت پیمایشی است پرسش نامه استفاده شده در این پژوهش به اساس ط -تحلیل اطلاعات توصیفی 

پرسش جمعیت شناختی میباشد  34پرسش تخصصی بوده و از دو قسمت تشکیل شده است. قسمت اول شامل  ۱6شامل 

پرسش اصلی است که بر اساس فرضیه های تحقیق مطرح شده اند. جامعه آماری کلیه سرمایه گذاران  06و قسمت دوم 

 044ین حجم نمونه از فرمول کوکران استفاده شده است. در مجموع فردی بورس اوراق بهادار تهران است برای تعی

توزیع شد که در این  3044تا اواخر  3044پرسش نامه به صورت فیزیکی و الکترونیکی بین سرمایه گذاران از اوایل سال 

 با حقیقی گذاران سرمایه توسط کامل طور به که شده آوری جمع درصد 26٫۱پرسش نامه نرخ پاسخ  186میان 

 کارایی از عبارتند نامه پرسش های شاخص. است شده استفاده تحلیل و تجزیه برای و تکمیل 9 جدول مطابق مشخصاتی

ی فرا اعتمادی سوگیری نماگری سوگیری اتکا، سوگیری آشناگرایی و تصمیم های سرمایه سوگیر بازار شده ادراک

گویه در قالب مؤلفه که عبارتند از بیش واضح  36اعتمادی  ( فرا34-3۱گویه ) 6گذاری کارایی ادراک شده بازار شامل 

گویه در مورد دو مؤلفه دیگر وجود  ۱گویه در رابطه با بیش واضح بینی و  6بینی تخمین بیش از اندازه و خود ممتاز بینی 

گویه برای  6 (1603گویه برای اندازه گیری انکا و تعدیل ) 6(، 19-1۱گویه ) 0( سوگیری نماگری شامل 36-13دارد )

 ( می باشد. 08۱6گویه برای تصمیم های سرمایه گذاری ) 2( و 090۲در دسترس بودن )

بعد از طی مراحل مختلف جهت اطمینان از روایی و پایایی پرسش نامه و تأیید اعتبار در جامعه هدف به صورت فیزیکی 

آمده از جامعه آماری با استفاده از تکنیکهای  و الکترونیکی بین سرمایه گذاران توزیع گردید. داده های خام به دست

( آلفای 3تجزیه و تحلیل گشت در تحقیق حاضر و براساس جدول ) SramS XLSو  SXSSآماری مناسب و نرم افزار 

 تمامی در نیز( DC) ترکیبی پایایی مقدار گشت تأیید پایایی بنابراین بوده 4٫۲کرونباخ برای تمامی متغیرها بزرگتر از 

 . شود می تأیید نیز ها سازه پایایی بنابراین است؛ تر بزرگ 4٫۲4 آستانه از موارد

 

 



 9166-9189 ،3041 بهار ،29 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 8

 

 ( نتایج پایایی و منابع مقیاسهای سنجش1جدول )

 آلفای کرونباخ (RCپایایی ترکیبی ) منبع مقیاسهای سنجش پرسش متغیرهای پژوهش

 4۲30 891/4 (9433لانگ و ها ) 34-3۱ کارایی ادار کشنده

   (943۱ربوی )مونا و جا  

   (9431نادا و موامر )  

 36-13 سوگیری فرا اعتمادی
 43884 (9430کنگاتاران و کنگاناران )

 
  (9449اودنان )

   (9444باربر و اودیان )  

   (9439یامیس )  

 4٫۲۱0 4۲81 (9431نادا و موامر ) 19-1۱ سوگیری نماگری

 4٫۲39 43۲86 (9431)نادا و موامر  0316 سوگیری انکا و تعدیل

 4۲6۲ 43^4 (9431نادا و موامر ) 09-0۲ سوگیری آشناگرایی

 تصمیم های سرمایه گذاری
 4۲88 43۲64 (9436مشاک و نیامونه ) ۱6-08

    

 یافته های پژوهش 

و  درصد پاسخ دهندگان مرد ۲4تحقیق حاکی از آن است که  9نتایج حاصل از ویژگیهای جمعیت شناسی مطابق جدول 

درصد، بیشترین فراوانی را  0۲سال هستند. تحصیلات کارشناسی ارشد با  1۱ 9۱درصد پاسخ دهندگان در بازه سنی  0۱

میلیون تومان  34تا  ۱درصد، بین  1۱در میان پاسخ دهندگان داشته است و از نظر سطح درآمدی بیشترین فراوانی با 

درصد مربوط به افرادی است کمتر از صد میلیون تومان سرمایه  1۱ری درآمد داشتند. بیشترین میزان فراوانی سرمایه گذا

 1درصد است متعلق به گروهی است که کمتر از  04گذاری داشتند و از لحاظ سابقه فعالیت بیشترین فراوانی که معادل 

کمتر از سطح  سال سابقه فعالیت داشتند بر اساس نتایج آزمون کولموگروف اسمیرنف در همه موارد مقدار معناداری

به دست آمده است؛ بنابراین توزیع داده ها نرمال نیست و باید از روشهای ناپارامتریک و حداقل مربعات جزئی  ۱خطای 

 برای آزمون فرضیه های پژوهش استفاده کرد. 

 ( ویژگیهای جمعیت شناسی نمونه بررسی شده2جدول )

ویژگی جمعیت شناسی 

 فراوانی

ویژگی جمعیت 

 انیشناسی فراو

درصد فراوانی ویژگی 

 جمعیت شناسی

درصد فراوانی ویژگی 

 جمعیت شناسی
 فراوانی

درصد 

 فراوانی

 جنسیت
 14 33۱ میلیون ۱کمتر از   4/41♦ 33۲ ازن

درآمد  Y 962 مرد

 ماهانه

 1۱ 31۲ میلیون 34تا  ۱

 4٢94 ۲6 میلیون 3۱تا  A 34 14 90تا  38 

  0۱ 3۲1 10تا  9۱ 
 3۱بیش از 

 میلیون
۱8 3۱ 

 1۱ 310 344کمتر از   1۱ 31۲ 00تا  1۱ سن
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 ( ویژگیهای جمعیت شناسی نمونه بررسی شده2جدول )

ویژگی جمعیت شناسی 

 فراوانی

ویژگی جمعیت 

 انیشناسی فراو

درصد فراوانی ویژگی 

 جمعیت شناسی

درصد فراوانی ویژگی 

 جمعیت شناسی
 فراوانی

درصد 

 فراوانی

 میلیون تومان

 میزان 4./34 1۲ ۱0تا  0۱ 
 944تا  344

 میلیون تومان
8۲ 91 

 ۱۱4 34 41/4 
سرمایه 

 گذاری

 144تا  944

 میلیون تومان
18 ♦4/3 

 
کاردانی و 

 کمتر
92 /.8  

 144بیشتر از 

 میلیون تومان
39۲ 411/4 

 04 3۱0 سال 1کمتر از   16 318 کارشناسی تحصیلات

 
کارشناسی 

 ارشد
384 0۲ 

سابقه 

 فعالیت

 سال 6تا  1

 سال 34تا  6

26 

۲4 

9۱ 

338 

 43۲/4 88 سال 34بیش از   34 12 دکتری 

 بررسی برازش مدل بیرونی 

های در دو مرحله صورت می پذیرد. در مرحله اول مدل اندازه گیری مدل بیرونی از طریق تحلیل  XLSمدل یابی 

روایی و پایایی و تحلیل عاملی تأییدی بررسی میشود و در مرحله دوم مدل ساختاری مدل درونی به وسیله برآورد مسیر 

بین متغیرها تجزیه و تحلیل میگردد جهت تأیید روایی ابزار اندازه گیری از دو نوع روایی ارزیابی استفاده شده است. 

با نظر سنجی حاصل شد و نتایج آن در زیر قابل مشاهده است. در این  روایی محتوا و روایی هم گرا روایی محتوا

پژوهش جهت تعیین پایایی پرسش نامه از دو معیار ضریب آلفای کرونباخ و ضریب پایایی مرکب استفاده شده است. 

 . است بیشتر( 4٫۲ضرایب آلفای کرونباخ تمامی متغیرها در این پژوهش از حداقل مقدار )

 یج کلی پژوهش(. نتا۳جدول )

 شاخص سازه

ضریب آلفای 

 کرونباخ

>ahplA7.0)  

ضریب پایایی 

 ترکیبی

میانگین واریانس 

 استخراجی

(>EVA7.0)  

بار عاملی 

(07۵) 

 آماره تی

(1٫۶۵) 

 36303 4۲۱0    434 کارایی ادارک شده

XemiecreP tamreS  Q39  
4٫۲30 43891 4۱12 

 3010۱ 

ynncicefiE Q31  34۲69 30٫0۱2 

 Q3۱     436۱4 8826 

 Q38     4۱۲3 2۱13 

 Q32     343۱4۱ 613۱ 

 Q99     4۲30 3۱٫98۲ 

Q91 سوگیری فراعتمادی     4۱19  



 9166-9189 ،3041 بهار ،29 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 34

 

 شاخص سازه

ضریب آلفای 

 کرونباخ

>ahplA7.0)  

ضریب پایایی 

 ترکیبی

میانگین واریانس 

 استخراجی

(>EVA7.0)  

بار عاملی 

(07۵) 

 آماره تی

(1٫۶۵) 

Irem icfncPefie 
scab 

Q90  
480۲ 43884 4٫۱92 

4٫۲2۱ 9۱٫00۲ 

49۱ 4۲18 32٫09۱ 

 496    4٫۲۱۱ 94٫30۲ 

 Q9۲     4620 30901 

 Q98     46۱4 2٫28۱ 

 413    4۱32 688۲ 

 34۲20 34٫۲03    419 سوگیری نماگری

CeemebefSaScrefebb 411 
4٫۲۱0 4۲81 4۱31 

46۱1 6993 

scab 410 481۲ 32٫88۱ 

 41۱    4۱40 0301 

 Q16     4894 9693 

 سوگیری انکا و تعدیل
AfircmcfA & 
APembSrefS scab  

41۲    468۲ 11۲2 

Q12  ۲39/4 43۲86 4۱14 4٫02۱ 9236 

Q04     43696 9٫829 

 403    43648 438/1 

Q09 سوگیری آشناگرایی     4٫80۲ ۱۲/۲۲ 

AraciascicSE scab  401 4۲6۲ 438۱4 4۱88 34841 6340 

 Q00     4۲3۲ ۱٫369 

 

Q0۲  43682 0668 

Q02     43621 33٫683 

Q۱4  4۲88 43۲64 4٫۱0۱ 4٫608 2٫89 

4۱۱    4۱66 ۲132 

Q۱6     4۲0۲ 38٫108 

 

 عاملی بار 4٫۱ استخراجی واریانس میانگین 4٫۲ ترکیبی پایایی 4٫۲با توجه به اینکه مقدار مناسب برای آلفای کرونباخ 

 عاملی بارهای تمام که است شده داده نشان 1 جدول مطابق است؛ 3٫26 تی آماره و است مطلوب خیلی 4٫6 از بزرگتر

مناسبی بین متغیرهای قابل مشاهده و متغیرهای پنهان مربوط به خود  بسیار یهمبستگ میدهد نشان و است 4٫6 از بزرگتر

 مشاهده قابل متغیرهای بین همبستگی دهد می نشان که است بزرگتر 3٫26وجود دارد. در تمامی موارد مقدار اماره تی از 
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علاوه بر این مطابق با یافته  و. است هشد پذیرفته مدل سازه روایی بنابراین است؛ معنادار خود به مربوط پنهان متغیرهای با

های تمامی این معیارها آلفای کرونباخ پایایی مرکب و میانگین واریانس استخراجی می توان مناسب بودن وضعیت 

 پایایی و روایی همگرای پژوهش حاضر را تأیید کرد. 

 بررسی برازش مدل درونی 

است با استفاده از مدل درونی میتوان به بررسی فرضیه های  مدل درونی نشانگر ارتباط بین متغیرهای مکنون پژوهش

 مطابق. باشد 3٫26پژوهش پرداخت ملاک تأیید فرضیه های پژوهش این است که بار عاملی مثبت و آماره تی بالاتر از 

 . است شده ارائه های فرضیه بررسی نتایج 0 جدول

 ( نتایج برازش مدل درونی 0جدول )

 ب ضرای مسیر  فرضیه ها 

 مسیر 

 نتایج  آماره تی 

IO   مثبت و معنادار   6۱61  4186 کارایی ادارک شده بازار 

I9   مثبت و معنادار   30٫۱28  4603 سوگیری فرا اعتمادی تصمیم های سرمایه گذاری 

I1   مثبت و معنادار   1620  496۱ کارایی ادارک شده بازار 

I0   مثبت و معنادار   9٫130  4٫316 تصمیم های سرمایه گذاری 

I۱   منفی و معنادار   9۲66  4٫30۲ سوگیری اشناگرایی کارایی ادارک شده بازار 

I6   منفی و معنادار   136۲  4٫943 تصمیم های سرمایه گذاری 

I۲   . رد   3488  4٫316 سوگیری اتکا و تعدیل 

I8   رد   4٫081  4٫401 سوگیری اتکا و تعدیل تصمیم های سرمایه گذاری 

 از آزمون کولموگروف اسمیرنف جهت سنجش وضعیت نرمال بودن متغیرها استفاده شده است. 

به علت بار عاملی اندک حذف  ۱0 ۱1 ۱9 ۱308 06 0۱1814 92 93 94 3۲، 36، 30 33در مرحله نخست شاخص های 

 ل پژوهش برازش مدشدند. مدل مجدد اجرا شد و نتایج نهایی در جدول قابل مشاهده است. 

است خلاصه نتایج مربوط به ضرایب مسیر استاندارد متغیرها ارائه شده  SramS XLSکه خروجی نرم افزار  9در شکل 

آمده  ymmcm !Cenemefie bcmmie fcS .1است. آماره و مقدار بوت استراپینگ برای سنجش معناداری روابط نیز در 

 . ncmfPاست 
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ایب مسیر و بارهای عاملی ( مدل آزمون شده پژوهش ضر9شکل )  

 

 
با توجه به اینکه مقدار مناسب برای آلفای کرونباخ ( مدل مفهومی پژوهش مقدار آماره ( با بوت استراپینگ( 1شکل )

 تی آماره و است مطلوب خیلی 4٫6 از بزرگتر عاملی بار 34٫۱ استخراجی واریانس میانگین 4٫۲ ترکیبی پایایی 4٫۲

است و نشان میدهد همبستگی  4٫6 از بزرگتر عاملی بارهای تمام که است شده داده نشان 1 جدول مطابق است 3٫26

بسیار مناسبی بین متغیرهای قابل مشاهده و متغیرهای پنهان مربوط به خود وجود دارد در تمامی موارد مقدار آماره تی از 

 است؛ معنادار خود به مربوط پنهان تغیرهایم با مشاهده قابل متغیرهای بین همبستگی میدهد نشان و است بزرگتر 3٫26

ی سازه مدل پذیرفته شده است و علاوه بر این مطابق با یافته های تمامی این معیارها آلفای کرونباخ پایایی روای بنابراین
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مرکب و میانگین واریانس استخراجی می توان مناسب بودن وضعیت پایایی و روایی همگرای پژوهش حاضر را تأیید 

  کرد.

 بحث و نتیجه گیری 

در این پژوهش تلاش شد تا تأثیر چهار سوگیری رفتاری شناسایی شده بر فرایند تصمیم گیری سرمایه گذاران و کارایی 

سرمایه گذار بورس تهران  186ادراک شده بازار به نامهای فرا اعتمادی نماگری آشناگرایی و اتکا بر نمونه ای متشکل از 

نتایج پژوهش ذکر این نکته ضروری است که سوگیریها تحت تأثیر تجربه، سن میزان ثروت و  تحلیل شود قبل از بیان

شرایط اقتصادی جامعه نیز قرار میگیرند. اقتصاد ایران در حال حاضر دچار بحران است. کسری بودجه بقای تحریم ها 

جینی و شدت گرفتن شکاف خطر شیوع مجدد کرونا تورم حدود پنجاه درصدی شدت گرفتن بیکاری افزایش ضریب 

طبقاتی دشواری راه اندازی و تداوم کسب و کار بالا بودن نرخ بهره پایین بودن سطح فعالیت های کارآفرینانه کاهش 

چشمگیر سرمایه اجتماعی خروج سرمایه های انسانی و اقتصادی و غیره بیانگر پیچیدگی ها و دشواری های وضع موجود 

ی بورس اوراق بهادار و رفتار مشارکت کنندگان آن تأثیر منفی گذاشته است. این بازار نیز اقتصاد کشور هستند که بر رو

با مشکلات ساختاری نظیر کارایی ضعیف عمق پایین دوره های رونق و رکود متعدد و نسبتاً طولانی و صفهای خرید و 

با در نظر گرفتن شرایط فوق یافته  فروش روبروست که نتیجه گیری از روی جامعه نمونه را سخت می کند. به هر حال

های این پژوهش تأیید میکند که سوگیری های غیر مستدل بر کارایی بازار و تصمیم های سرمایه گذاری تأثیر دارند. 

نتیجه حاصل بیان می کند که سوگیری فرا اعتمادی بر کارایی ادارک شده بازار تأثیر مثبت و معناداری دارد پذیرش 

( هم جهت است و از 9439این بخش از پژوهش با شواهد نظری پژوهش سید فرهان شاه و همکاران ) فرضیه اول نتایج

طرفی فرا اعتمادی می تواند باعث واکنش بیش یا کمتر از حد در بازار شود. این بدان معناست که فرا اعتمادی میتواند به 

( هم راستا است. یافته ها 9438ود احمد و همکاران )طور منفی با کارایی بازار مرتبط باشد. این موضوع با مطالعه مقص

نشان داد که بین سوگیری فرا اعتمادی با تصمیم های سرمایه گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. پذیرش فرضیه 

صد ( که بیان کرد بین اطمینان بیش از حد و رفتار سرمایه گذاران رابطه 3120دوم نتیجه حاضر با پژوهشهای موسوی )

( باکار و 9431( بشیر در سال )9433( لانگ و ها )312۲درصد معناداری وجود دارد و همچنین جمشیدی و همکاران )

( و 9438( مقصود احمد و همکاران )3124( هم راستا است. از طرفی این نتیجه با پژوهشهای باغدارام )9436همکاران )

هشهای خود به این نتیجه رسیدند که به دلیل سوگیری فرا ( هم جهت نیست ایشان در پژو9493پروین و همکاران )

اعتمادی سرمایه گذاران نمی توانند تصمیم های سرمایه گذاری بهتری بگیرند. سرمایه گذاران فرا اعتماد تمایل به سرمایه 

زده آنها داشته گذاری های نامناسب یا پرخطر دارند و ممکن است بیش از حد معامله کنند که میتواند تأثیر منفی بر با

باشد. یافته ها نشان داد که بین سوگیری نماگری و کارایی ادراک شده بازار رابطه مثبت و معناداری وجود دارد پذیرش 

( با نتیجه تحقیق حاضر هم راستا 9438(، مقصود احمد و همکاران )943۲فرضیه سوم نتایج پژوهشهای فیصل هادی )

ی نماگری و تصمیم های سرمایه گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد نیست. نتایج نشان داد که بین سوگیر

( 9493( و پروین و همکاران )9438پذیرش فرضیه چهارم نتیجه پژوهش حاضر با پژوهشهای مقصود احمد و همکاران )

با فرضیه  ( هم جهت است. در رابطه3128( و جمشیدی و همکاران )9494هم راستا نیست ولی با پژوهش عمران خان )

سوم و چهارم میتوان نتیجه گرفت که سرمایه گذارانی که سهام برنده گذشته را خریداری کرده اند بازدهی بالاتری 

داشته اند به بیان دیگر سرمایه گذارانی که از استراتژی مومنتوم قیمتی پیروی می کنند، عملکرد بهتری داشته اند. در واقع 
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مومنتوم بازده اضافی به دنبال داشته باشد. خرید سهام برنده گذشته یک تصمیم منطقی زمانی که به کارگیری استراتژی 

است که در نهایت موجب کارایی بازار نیز میگردد. نتایج نشان داد که بین سوگیری اشناگرایی و کارایی ادراک شده 

( باکار و 3123یقات زائر ثابت )بازار رابطه منفی و معناداری وجود دارد پذیرش فرضیه پنجم(. نتیجه حاضر با تحق

( و مقصود احمد و همکاران 943۲( همسو نیست ولی با تحقیقات فیصل هادی )9494( عمران خان )9436همکاران )

 ( هم جهت است. 9438

نتایج نشان داد که بین سوگیری آشناگرایی و تصمیم های سرمایه گذاری رابطه منفی و معناداری وجود دارد. )پذیرش 

( هم راستا است. نتایج حاصل از فرضیه پنجم و ششم 9438ششم که با نتیجه تحقیق مقصود احمد و همکاران )فرضیه 

نشان میدهد که سرمایه گذاران به جای تجزیه و تحلیل اطلاعات سهامی را انتخاب می کنند که اطلاعات آن به آسانی 

دنبال کسب بازده در کوتاه مدت هستند به منظور  در دسترس باشد و میتوان نتیجه گرفت که سرمایه گذارانی که به

صرفه جویی در زمان از این میان بر ذهنی استفاده میکنند که منجر به عملکرد ضعیف سرمایه گذاری و ایجاد توسان در 

نتایج بازار میشود. نتایج نشان داد که سوگیری انکا و تعدیل بر کارایی ادارک شده بازار تأثیر ندارد )رد فرضیه هفتم( 

نشان داد که سوگیری اتکا و تعدیل بر تصمیم های سرمایه گذاری سرمایه گذاران فردی تأثیر ندارد. رد فرضیه هشتم بر 

اساس نتایج حاصل از پژوهش میتوان به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد داد که مطالب مربوط به شناخت 

د و آموزشهای لازم به آنها داده شود. وجود مشاوران آگاه در کارگزاری ها سوگیریها در اختیار سرمایه گذاران قرار گیر

جهت آگاهی دادن به افراد در جهت تصمیم گیری درست میتواند مؤثر باشد. برخلاف رد فرضیه هفتم و هشتم در این 

دارد؛ بنابراین پژوهش تحقیقات زیادی مبنی بر وجود این سوگیری و تأثیر آن بر تصمیم های سرمایه گذاری وجود 

پیشنهاد میشود سازمان بورس به شناسایی این نقاط اتکا و تحلیل تصمیم بپردازند. تا از اشتباهات ناشی از این سوگیری در 

تصمیم گیری جلوگیری شود و در آخر فرایند استرس عملکرد مغز و ذهن را در حالت بقا قرار میدهد در این حالت 

ارد؛ بنابراین به راحتی در معرض استفاده ناخوداگاه از سوگیریها قرار میگیرد در شخص در شرایط عدم قطعیت قرار د

نتیجه آموزش مهارتهای غلبه بر استرس کمک شایانی به آرامش صبوری و تصمیم گیری منطقی میکند همچنین استفاده 

توزیع شد که همین  3044سال  از پرسش نامه که ابزاری برای جمع آوری داده ها بود. در محدوده زمانی ریزش بازار در

علت اصلی بی انگیزه بودن و عدم تمایل همکاری افراد نسبت به تکمیل پرسش نامه بود بنابراین پیشنهاد میگردد این 

 تحقیق در شرایط رونق بازار نیز انجام شود و نتایج آن با نتایج تحقیق فعلی مقایسه گردد. 

 منابع و مآخذ
Arcmrcbbecfc ٢aarma ٢iabrcmc ٢Aicmela ٢haiiar acamafc ٢tcrarraPIcbbecf 

OfrebScAaScfA serarccmai naiScmb anneiScfA cfrebSrefS Peicbccfb cn cfrebSrefS 

icreafceb icbSeP cf Sre termaf SScir yxirafAeSemebefSeP Of Sre OfSemfaSccfai 

Dcfnemefie cf tafaAerefS cf Sre 12bS DefSmmE eeeS 2-6 Seiaram. SS. & Yc. AS aS D S

tre creaiS cn ebEircicAciai naiScmb cf cfrebScmbo Peicbccf rarcfA cf taiaEbcaf bScir 

ramreSF a iabe cn oiafA VaiieE afP XarafAS XmciePca yicfcrcib afP hcfafie.  

iaArPamar. hS (1122 .eOfrebScAaScfA serarccmai ncfaficai naiScmb anneiScfA cfrebScmbo 

Peicbccf cf termaf SScir yxirafAeS tabSemob Srebcb AcremrefSai aPrcfcbSmaSccf. 

ncfaficai cmcefSaSccf etabSemob Srebcb. Obiarci AlaP sfcrembcSE. iefSmai smafir Se  

iamsem. i tS IPeaf. temmafieS (1111 SetmaPcfA Ob IalamPcmb Sc Ycmm eeaiSrF tre 

Dcrrcf SScir OfrebSrefS Xemncmrafie cn OfPcrcPmai OfrebScmbS tre ccmmfai cn 
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hcfafaie. LV (1 e  

iabrcm. tS. careP. AS. sbraf. AS. teem. sS OS. & aabeer. tS tS (1122 Seyrecmciai 

SebScfA cn remmcbScib cfSemmmeScfA Sre cfrebScmob maSccfai Peicbccf rarcfAS ymmceeaf 

SicefScnci ccmmfai. 9(12 e  

ialemraf. tS IS & tccm. CS AS (2996 SecmPArefS Of tafaAemcai Ceicbccf tarcfAS 

tmafbiaSe  

Samlaeer. AS termafF oamAaPafS (1116 e  

IaPcS hS (1122 SeOreaiS cn scabeb cf eemiecreP ramreS enncicefiEF iabe cn earcbSafc 

ncfaficai ramreS. Cebeamir ccmmfai cn hcfafie afP AiicmfScfA. 2-2 S  

carbrcPcS aS lIaicsan AbiS IS (1122 SeSSmPrcfA Sre enneiS cn cfrebScmb eembcfaicSE cn 

Srecm smbcfebb  

serarccm afP cfrebSrefS eemncmrafieF ercPefieb cn termaf SScre yxirafAeS 

hcfaficai mebeamir .  

11(2 .e27-91( SOf eembcaf e  

oefAaSramafS LS. & oefAaSramaf. aS (1122 Setre cfnimefie cn serarccmai naiScmb cf 

rarcfA cfrebSrefS  

Peicbccfb afP eemncmrafieF SSmPE cf cfrebScmb cn Dcicrsc SScir yxirafAe. Smc 

LafraS Abcaf ccmmfai cn hcfafie & AiicmfScfA. 6(2 .e2 S  

oraf. OS. Aneen. tS. caf. SS. & Orbaf. AS (1112 Setre creaiS cn remmcbSci scabeb cf 

cfrebScmb cfrebSrefS Peicbccf cf XarcbSaf bScir ramreSF rcPemaScfA mcie cn icfASemr 

cmcefSaSccfS QmaicSaScre Cebeamir cf hcfaficai tamreSb S  

LmcfA. LSXS & trm Ia. CStS (1122 Seierarccmai haiScmb OfnimeficfA OfPcrcPmai 

OfrebScmbo Ceicbccf- tarcfA afP XemncmrafieS A SmmreE aS Sre Ic Drc tcfr SScir 

yxirafAeS sfemsicbreP tS Si S  

trebcb. srea Sircci cn  

tebrair. rS tS & aEarmSe. eS. (1126 etre ynneiS cn rcfeSamE eciciE cf ncfaficai 

eemncmrafie cn icrremicai safrb icbSeP cf Sre aacmcsc beimmcSceb exirafAeS 

OfSemfaSccfai ccmmfai cn eicfcrcib afP ncfaficai. 2 .122-171  

tcmbarc. SS tS (1127 SeOfrebScAaScfA Sre serarccm cn cremicfncPefS cfrebScmb cf icbSeP 

icreafceb cf Sre termaf SScir yxirafAeS etabSemob Srebcb. sfcrembcSE cn yicfcrci 

Sicefieb Se  

Aramc. tS camscmcS AS (1127 Sehcfaficai icSemaiE afP ecmSncicc PcrembcnciaSccfF A 

csbemraSccf nmcr Sre  

tmfcbcaf bScir ramreS. 22(6 .e212-211 S  

aaPa. SS tS AS. & tcaorem .hS AS (1122 SeCeafemE cn IcArem SSmPceb haimiSE Ih 

Dcrremie CeeS In imbcfebb APrcfcbSmaSccf  

IPeaf. tS (1111 SeVcimre. rciaScicSE. emcie. afP emcncS  ref aii SmaPemb ame ascre 

aremaAeS tre ecmmfai cn ncfafie. 72(6 .e2992 .  

Xamreef. SS. SaSSc. aS eS. SmsrafS QS ASS Ccal. aS. iasem. SS hS. & iabrcm. tS (1112 Se

yxarcfcfA cfrebScmbo befScrefSb. serarccmai scabeb afP cfrebSrefS Peicbccfb PmmcfA 

DIVOC-29 cf Sre eremAcfA bScir  

ramreSF a iabe cn XarcbSaf bScir ramreSS ccmmfai cn yicfcrci afP APrcfcbSmaScre 

Sicefieb. eareaP-  

cn-emcfS e  

Xcrecaf. tS tS (1122 SeCcbr Sciemafie afP serarccmai ncfafie. OfrebSrefSb afP 

eeaiSr rcfcScm. icbScf. 11(22 .e22-27 S  
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Xcrecaf. tS tS (1121 Seierarccmai ncfafie afP cfrebScm SEeebS tafaAcfA ierarccm 

Sc tare ieSSem OfrebSrefS Ceicbccfb. ccrf ecieE & Scfb  

XcrecafS tS tS (1116 .eierarccmai ncfafie afP  eaiSr rafarerefSF rc S tmafbiaSe 

iaPmc. AS termafF oecraf S  

Srar. AS aS SS. ArraPS tS. & tarrccPS hS (1122 SeIemmcbSci scabeb cf cfrebSrefS 

Peicbccf-rarcfA afP eemiecreP ramreS enncicefiEF A bmmreE aS Sre XarcbSaf bScir 

exirafAeS QmaicSaScre Cebeamir cf hcfaficai tamreSb S  

Srar. SS hS. eaecP. CS tS. & Ccl af. oS tS (1121 SeIremicfncPefie afP eemiecreP 

ramreS  

enncicefiES OfSemPcbiceicfamE ecmmfai cn icfSerecmamE mebeamir cf smbcfebb. 2(21 .e922-

992 .  


