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 چكيده

ها در  گذاران تحت تأثیر عوامل بسیار متنوعی، از جمله عوامل بیولوژیکی مانند سطح هورمونتصمیمات سرمایه 

گیرند. از سوی دیگه، عوامل روانشناختی های گذشته قرار می بدن تا عوامل روانشناختی مثل شخصیت و تجربه 

گذاری شخصی قرار  خوش تصمیمات سرمایه توانند دست مثل اعتماد به نفس، ترس از افت و یا خطرپذیری هم می

توانند به شکلی بسیار پیچیده و جالب ظاهر بشوند. لذا هدف  بگیرند. با تعامل این دو نوع عامل، این تاثیرات می

این پژوهش بررسی تاثیر عوامل بیولوژیکی و روانشناختی بر تصمیمات سرمایه گذاران با نقش تعدیلی پذیرش  

باشد. همچنین از  همبستگی می  -از نظر هدف کاربردی؛ از نظر ماهیت روش توصیفی  ریسک، است. این پژوهش

نفر از سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی در    384ها از نوع پیمایشی است. جامعه آماری  نظر شیوه گردآوری داده 

ابراز عقیده خود مبادرت کردند. برای آز ها از  مون داده تهران هستند که از طریق پرسشنامه محقق ساخته، به 

نرم  با  ساختاری  معادلات  یافتهSMART-PLSافزار  مدلسازی  شد.  استفاده  معنادار  ،  و  مثبت  تأثیر  از  نشان  ها 

سوگیریهای شناختی بر تصمیمات سرمایه گذاران است. سوگیریهای رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاران تاثیرگذار  

بر تصمیمات سرمایه گذاران   بر تصمیمات سرمایه گذاران  است. عوامل فیزلوژی  تاثیرگذار است. عوامل ژنتیک 

تاثیرگذار است. پذیرش ریسک تاثیر سوگیریهای شناختی بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد.  

پذیرش ریسک تاثیر سوگیریهای رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد. پذیرش ریسک  

امل فیزلوژی بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد. پذیرش ریسک تاثیر عوامل ژنتیک  تاثیر عو 

 بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد.

 .گذاران، عوامل ژنتیک، عوامل فیزلوژی، سوگیریهای شناختیتصمیمات سرمایه  های كليدی:واژه 

 JEL : G01T, G11,G32طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

امروزه رسیدن به اهداف اقتصادی هر کشوری بدون مشارکت عمومی افراد آن کشور امکان پذیر نیست. یکی از راههای  

مشارکت افراد در توسعه اقتصادی، سرمایه گذاری در بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار است. چرا که از این طریق،  

سرگردان به سمت فعالیتهای مولد و تولیدی راه پیدا می کند و چرخ تولید و اقتصاد به حرکت  پس اندازهای کوچک و  

در می آید. سرمایه گذاران با توجه به تنوع بسیار بالا در گزینه های سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار، از بین  

شناخت و ارزیابی قدرت تحمل ریسک   . ( 1402گزینه های مختلف اقدام به تصمیم گیری میکنند)موسوی و همکاران،  

مالی نقشی حیاتی را در انتخابات فردی و تصمیمات سرمایه گذاری و دستیابی به  اهداف مهم مالی شرکت ایفا می  

نماید، یک مشاور باید دقیقاً برآورد تحمل ریسک مالی را برای رسیدن به اهداف خود یا هدف سرمایه گذار ارزیابی  

انجام این کار منجر به انتخاب یک گزینه سرمایه گذاری می شود که با قدرت تحمل ریسک مالی سازگار  کند. عدم 

نیست، و منجر به نا امیدی سرمایه گذار، یعنی از دست دادن غیر قابل تحمل مشتری می شود. محیطهای درونی و  

 .( 1986خارجی بر رفتار انسان و تصمیمات وی تاثیرگذارهستند)اندلر و ادواردز،  

نوع شخصیت به نوبه خود در تعیین رفتارهای سرمایه گذاران نقش داد. طبق نظریه شخصیت، هر شخصی  

(. پومپیان  1993دارای تمایلات ذاتی می باشد که نحوه رفتار او در یک موقعیت خاص قابل تشخیص است)پیتنگر،  

اری باید نوع شخصیت سرمایه گذار را در  ( در پژوهش خود بیان داشته اند که مشاوران سرمایه گذ2004و لونگو)

قالب یک مشتری در نظر داشته باشند. به علاوه، آنها می توانند در دو گروه منفعل و فعال قرار بگیرند تا مشاروان  

سرمایه گذاری با توجه به ماهیتشان، گزینه های مناسب را برای سرمایه گذاری آنها پیشنهاد کنند)کانادحسن و 

(. به طور معمول، سرمایه گذاران منفعل کسانی هستند که بدون تلاش پول زیادی بدست می 2016همکاران،  

آورند و با حداقل ریسک سرمایه ، کسب ثروت می کنند. برعکس، سرمایه گذاران فعال دوست دارند با به خطر  

عال در برابر ریسک  انداختن سرمایه خود ثروت کسب کنند. به عبارت دیگر می توان گفت تحمل سرمایه گذاران ف

 (. 1987بیشتر از سرمایه گذاران منفعل می باشد)بارنوال،  

روشهای زیادی برای طبقه بندی این افراد)ریسک پذیر( وجود دارد)شخصیت افراد( که از جمله آنها به اعتماد  

و تمایل    دارای رقابت بیشتری هستند  Aو احساسات افراد اشاره کرد. افراد دارای شخصیت    b/aبنفس، شخصیت 

در تضاد با آنها هستند)تورسن و لو،    Bبه خصومت، پرخاشگری، بی حوصلگی و... هستند، اما افراد دارای شخصیت  

بیشتر در معرض ریسک قرار    Bنسبت به افراد دارای شخصیت    A(. افراد دارای شخصیت  2000؛ گرابل،  1990

معه توجه دارند و از این جهت دارای سطح بالایی از  دارند چراکه این افراد بیشتر به رفاه فردی و موفقیت در جا

(. به عنوان مثال، افراد دارای درآمد بالا از  1998درآمد، تحصیلات و وضعیت شغلی می باشند)کاردوسی و ونگ،  

 Bنسبت به افراد دارای شخصیت    Aامنیت مالی زیادی برخوردار هستند و این امر برای افراد دارای شخصیت  

از (.  مطالعات  2016سوی دیگر با ریسک مالی بیشتری نیز روبرو هستند)کانادحسن و همکاران،    بیشتر است، 

نسبت به افراد دارای    A( نیز نشان داده اند که افراد دارای شخصیت نوع  2004صورت گرفته توسط گرابل و جو)

گری از ویژگیهای افرادی  بیشتر در معرض ریسک می باشند. همانطور که در بالا بیان شد احساسات نوع دی  Bنوع  

است که با ریسک مالی مرتبط می باشند. احساسات به عنوان یکی از عوامل تجارب متنوع، بدیع، پیچیده و عاطفی 
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(. به عبارت دیگر این نوع رفتارها ناشی از واکنش  1994به عنوان پذیرش ریسک در نظر گرفته شده است)زاکرمن،  

(. افراد دارای احساسات بالا، ریسک را به عنوان نتیجه احتمالی 2008بووس،    های بیولوژیکی مغر می باشد)لارسن و

افراد دارای چنین  1978برای رسیدن به سطح هیجانات و تحریکات مطلوب می پذیرند)زاکرمن و کوهلمن،    .)

افراد دارای    (. به عنوان مثال،1990ویژگی هایی تمایل زیادی به سرمایه گذاری های پرریسک دارند)هارلو و براون،  

احساسات بالا رفتارهای مالی پرریسکی مانند وام گرفتن، برداشت بیش از حد وجه نقد از حساب خود و... از خود  

( بیان کرده اند مردان بیشتر از زنان در معرض ریسک قرار دارند. افراد  1991نشان می دهند که کاردوچی ووونگ) 

ا نمی باشند. افراد دارای اعتماد به نفس بالا دارای ویژگی های چند  دارای اعتماد به نفس بالا از این امر مستثن

بعدی هستند، زیرا چندین ویژگی خوب بودن، مهارت، شایستگی در اجتماع، با ارزش بودن و اجتماعی بودن را در  

وبیت و یا  (. اعتماد به نفس می تواند مثبت و یا منفی باشد و نشانگر مطل2003بر می گیرند)بومیستر و همکاران،  

(، فردی که دارای اعتماد به نفس بالا می باشد تمایل به ریسک  1965نامطلوبیت نسبت به خود باید)روزنبرگ،  

بالایی نسبت به افراد دارای اعتماد به نفس کم هستند. در نتیجه تصمیم به سرمایه گذاری در آینده بین سرمایه  

خاب سرمایه گذاری می باشد که منجر به برخی از اضطرابها و در  گذاران لزوما مرتبط با عدم اطمینان مرتبط با انت

(. به عنوان مثال افراد دارای اعتماد به نفس بالا 1974ادامه تحت تاثیر قرار دادن اعتماد به نفس می شود)تیلور،  

ملکرد آنها نشانی تمام تلاش خود را به کار میگیرند تا موفق تر از افراد دارای اعتماد به نفس پایین باشند، چراکه ع

(. به همین ترتیب پیگیری افراد برای ایجاد ثروت با انتخاب ابزارهای  1976از تصورشان از خود می باشد)کورمان،  

(. افراد دارای اعتماد به نفس بالا در صورت  2005پرریسک و حفظ وضعیت اقتصادیشان همراه است)براگوس،  

و شکست را به دید عملکرد پایین می بینند چراکه شکست  شکست در سرمایه گذاری هرگز پشیمان نمی شوند  

گذاری و بازدهی حاصل از آن از (. سرمایه1985در آنها به منزله کاهش عزت نفس آنها می شود)ارکس و بلومر،  

اند. مدیران در طی دوره ی  ای را به خود اختصاص داده متغیرهای مهم اقتصادی هستند که همواره مباحث عمده 

با موقعیت هایی مواجه می شوند که باید به منظور هدایت سازمان در مسیری مشخص و تحقق اهداف    فعالیتشان

نهایی، تصمیماتی اتخاذ نمایند که با ریسک همراه است. در اتخاذ این گونه تصمیمات از سوی مدیران, عوامل  

اشد. ریسک با ایجاد یک سازمان  مختلفی تاثیرگذار هستند که محافظه کاری حسابداری یکی از مهمترین آنها می ب

بوجود می آید و تا روزی که عمر سازمان به پایان برسد, نیز وجود خواهد داشت و در دنیای پیچیده ی امروزی  

سازمان ها بطور دائم در معرض خطا و ریسک هایی هستند که در محیط درونی و بیرونی فعالیتشان وجود دارد.  

ح و توانمند این ریسک ها می باشد. ریسک پذیری شرکت یکی از مسئولیت  بقا سازمان ها مستلزم مدیریت صحی 

های مهم مدیریت سازمان می باشد. و مدیران در قبال این ریسک ها عکس العمل های متفاوتی از خود بروز می  

  ها گذاری صحیح توسط شرکت(. اتخاذ تصمیمات سرمایه1388دهند که نشان دهنده ی رفتار آنان است )مظلومی،

ای درخشان را برای آن تداعی کرده و بازدهی بالایی را عاید مالکان آن نماید. یکی از عواملی که تواند آیندهمی

ها تأثیر گذارد، سطح و نوع محافظه کاری است  ها و نیز بازدهی آن گذاری شرکت تواند بر تصمیمات سرمایه می

 (. 1398)عباس زاده و احمدی،  
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رفتاری به دلیل گرایش بیش تر به حوزه رفتاری و روان شناسی رو به    -مالی    در دهه های اخیر، توجه به

افزایش است و این فرضیه در مباحث مالی شرکتی، سرمایه گذاری و کارایی بازارهای مالی، اهمیت فزاینده ای  

ونه سرمایه  یافته است. نظریۀ چشم انداز به عنوان نظریۀ توضیح دهنده رفتار سرمایه گذاران نشان می دهد چگ 

نظریۀ   ارائۀ  با  اسمیت   آدام  نادیده می گیرند.  را  نظریۀ مطلوبیت  نظاممند،  به صورت  مواقع  بعضی  گذاران در 

نخستین بار، مسألۀ دخالت مسائل عاطفی و ذهنی را در کلیۀ امور انسان و به    1759احساسات اخلاقی در سال  

م رفتاری مدّنظر در روان شناسی شناختی در زمان های  ویژه در مسائل اقتصادی بیان کرد. یکی دیگر از مفاهی

مختلف « حالت روحی »  افراد در زمان های مختلف است. بسیاری از رفتارها و تصمیم گیری ها، نتیجۀ حالت  

درونی و روحی افراد است. انسان نسبت به رخدادهای محیط بیرون واکنش نشان می دهد و یکی از حالت های  

کند. حالت های روحی افراد بیش تر براساس احساسات آن ها شکل می  گیرد؛ یعنی فرد در روحی را ابراز می  

روح خود از هر کنش بیرونی، حالتی را حس می کند و آن را بروز می دهد. درواقع، این وضعیت تجربۀ افراد در  

خارجی تعریف شده است   به عنوان مجموعه ای از احساسات پایدار و با نمودهر لحظه از زمان است. حالت روحی  

و مدت استمرار متفاوتی دارد؛ به عبارت دیگر، حالت درونی مسلط بر فرد در هر زمان   که در افراد مختلف، شدت

است یک هیجان صرف همراه  به  نسبت  تری  بیش  درگیری  با  نظریهکه  فرض  . همچنین  درگذشته  مالی  های 

کنند.  ورت کاملاً عقلایی و بر اساس اصول اقتصادی عمل می صگیری بهگذاران در زمان تصمیمکردند که سرمایه می

ترین تصمیم را اتخاذ  گیرند و عقلانی های خود تمامی جوانب را در نظر میبا این فرض، افراد در هنگام انتخاب 

میمی غیرعقلایی  تصمیمات  اخذ  سبب  که  دارد  وجود  رخدادهایی  واقعیت،  در  اما  رخدادها  کنند.  این  شود. 

هایی در  نظمییری افراد را تحت تأثیر خود قرار داده و در نهایت سبب ناکارایی بازارهای مالی و بروز بیگتصمیم

 (. 1400گردد)سعادت زاده حصار و همکاران،  آن می

گیرند و در برخی از اوقات احساسی و تحت تأثیر شرایط موجود  گذاران همواره منطقی تصمیم نمیسرمایه

هایی کم یا زیاد رخ دهد. دانش مالی  شود که واکنش های احساسی و طبیعی افراد باعث میکنند. گرایش عمل می

گذاری افراد  های رفتاری در تصمیمات سرمایه کند که سوگیریکشد و بیان میرفتاری این تفکر را به چالش می

 (.  1399تأثیرگذار است)مسکنی و عبدلی،  

بلکه دهیچ پژوهشی در خلا صورت نمی  از دانش  گیرد،  ادامه روند علم و حوزه خود قرارگرفته و بخشی  ر 

های صورت گرفته در کند. این پژوهش نیز از این امر مستثنا نیست. با این توضیح که بررسیتر میمربوطه را کامل

  های وسیعی صورت گرفته ولی هنوز به ای بودن آن پژوهش مالی رفتاری بیشتر با توجه به نوپا بودن و بین رشته

پیوستگی کامل نظری و پژوهشی نرسیده است. متدولوژی اقتصاد اثباتی در پی درک رفتار انسان و ماهیت وی  

کند  نوعی با مالی رفتاری ارتباط پیدا می طور که باید رفتار کند؛ و این مقوله به است؛ یعنی چگونگی رفتار او نه آن 

ای رفتاری مدیران و سرمایهگذاران در بازار سرمایه ایران  بنابراین در این پژوهش به عوامل مؤثر بر کاهش سوگیریه 

پرداخته شده است. زیرا سوگیری های رفتاری خطای تصمیم را می آفرینند و موجب انحراف از تصمیمات درست  

و بهینه می شوند اشراف بر این سوگیری ها سبب توجه و آگاهی بیشتر سرمایه گذاران، در فرآیند تصمیم گیری  

های مذکور بتوانند به خوبی واکنش    سوگیریموجب می شود تا سرمایه گذاران در صورت مواجهه با  می شود و  

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D9%88%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C-o-Title-ot-desc/
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نشان داده و تصمیمات منطقی تری را اخذ نمایند. با توجه به اینکه عده زیادی از سرمایه گذاران در بازار عقلایی 

عمل نمی کنند و دارای سوگیریهای زیادی هستند، باعث می شود که بازار از کارایی خود فاصله بگیرد. به طور  

از نتایج ا ین ناهنجاریها تشکیل حباب در بازار بورس است که در نتیجه آن تعداد زیادی از سرمایه مثال یکی 

گذاران متحمل ضرر میشوند. بنابراین از نتایج این تحقیق میتوان برای شناسایی دقیقتر سوگیریهای رفتاری و 

 اده کرد.  مطابقت شخصیت فرد با شیوه سرمایه گذاری او و در نهایت تعدیل این ناهنجاریها استف 

از دیدگاه نظری باید به این نکته توجه داشت که علیرغم مطالعات زیادی که در زمینه تصمیمات سرمایه  

گذاری صورت گرفته است، اما تلاش زیادی برای مفهوم سازی این شکل عوامل موثر بر آن انجام نشده است.  

فقط هنگام شروع کار مهم است و برای آشنایی همچنین بسیاری از کسب و کارها اعتقاد دارند که انجام تحقیقات  

بیشتر با بازار، فقط باید تحقیق انجام داد. هر سرمایه گذار می تواند به شما بگوید که تحقیقات مستمر برای موفقیت  

در دراز مدت از اهمیت بالایی برخوردار است. اگر بخواهیم سرمایه گذاری بازده داشته باشد، باید از الگوهای و 

اعمال کرد. کمپین های  نتای نیز  بیولوژیکی  ج پیش بینی شده پیروی کرد. همین قاعده را می توان در عوامل 

روانشناسی متکی به روند بازار است و روند بازار به فناوری جدید و رفتارهای سرمایه گذار متکی است. آنچه مهم 

ملی یک شبه تغییر کند. سرمایه گذارانی که است بدانیم این است که روند بازار می تواند به راحتی و به طور ع

قادر به کنار آمدن و سازگاری با چنین روندهایی نیستند، نه تنها مزیت رقابتی خود را نسبت دیگر سرمایه گذاران  

ز دست می دهند بلکه ارتباطات خود را نیز از دست می دهند. به همین دلیل تحقیقات مداوم حائز اهمیت می 

از داشتن بینش مداوم نسبت به بازار خود غافل شوند، در نهایت مسیر خود را به سوی اهداف از  باشند. زیرا اگر  

دست خواهد داد، که می تواند بیشتر از آنچه برای آن تلاش کرده، برای شما هزینه در بر داشته باشد. از طرف  

فاق نظر کاملی راجع به ماهیت  دهد که هنوز اتدیگر، وجود تعاریف مختلف از تصمیمات سرمایه گذاری نشان می 

های آن در حوزه بازار سرمایه و بکارگیری آن برای شرکتهای کارگزاری بورس  عوامل موثر بر تصمیم گیری و مولفه 

وجود ندارد. این امر بیانگر یک شکاف تحقیقاتی عمده در حوزه تصمیمات در حوزه بازار سرمایه است. بنابراین  

ری جهت ارائه الگوی تصمیمات سرمایه گذاران مبتنی بر عوامل بیولوژیکی صورت  لازم است مطالعات علمی بیشت

ها و متغیرهای اقتباسی از  گیرد. از طرف دیگر در اغلب مطالعاتی که در داخل کشور انجام شده است، از مدل 

گذاری    تحقیقات خارجی استفاده شده است. این در حالی است که الگوی تصمیمات سرمایه گذاران هر سرمایه

های  توان این مدل را به همه بازارها تعمیم داد. به عبارت دیگر، نبود مدل منحصر به خود است و به راحتی نمی

بومی در زمینه تصمیمات سرمایه گذاران در این حوزه دومین شکاف نظری است که باید مطالعات بیشتری برای  

 هدفی صورت خواهد پذیرفت.    برطرف نمودن آن انجام داد. پژوهش حاضر اساساً با چنین
 

 پيشينه تحقيق

( به بررسی رفتار گله و احساسات سرمایه گذار: شواهدی از صندوق های سرمایه 2020)  1هادسون و همکاران 

گذاری مشترک انگلستان پرداختند. نتایج نشان داد که عوامل احساسی تأثیرگذار بر رفتار گله داری مدیران صندوق  

 
1 Hudson et al 
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( به تعقیب  2019)  1ان انگلستان به دلیل تفاوت در ساختار صندوق متفاوت است. یانگ و وو های باز و بسته پای

احساسات سرمایه گذار در بازار سهام پرداختند. نتایج نشان داد که تأثیر احساس سرمایه گذاران بر قیمت دارایی 

بستگی دارد و تعقیب کنندگان می نه تنها به تعداد سرمایه گذاران احساسات بلکه به تعداد تعقیب کنندگان نیز  

توانند تأثیر احساس سرمایه گذاران را بر قیمت دارایی تقویت کنند. اگر احساس سرمایه گذار خوش بین باشد،  

تعقیب کنندگان قیمت سهام را افزایش می دهند. و اگر احساسات سرمایه گذار بدبین باشد، تعقیب کنندگان  

همچنین می تواند نوسانات قیمت   Chasersبر این، ما نشان می دهیم که  قیمت سهام را کاهش می دهند. علاوه

سهام را افزایش دهد. این مدل می تواند توضیحی جزئی برای پدیده ارزش گذاری بیش از حد، کم ارزش گذاری  

پاداش  گذار در ارتباط بین ( بررسی نقش تمایلات سرمایه 2019) 2و نوسانات بیش از حد ارائه دهد. هی هی و ون 

گذار تأثیر مثبت و بااهمیتی گذار و بازده سهام، به این نتیجه رسیدند که پاداش جاری ریسک سرمایهریسک سرمایه 

های متفاوت تمایلات جاری پایدار است و ارتباطی با میزان تمایلات ندارد.  بر بازده سهام دارد و این تأثیر با وضعیت

بازار و رفتار گله داری با توصیه های سهام تحلیلگران پرداختند. نتایج  ( به بررسی احساسات  2019)  3چیانگ و لی

نشان می دهد که تحلیلگران به طور کلی هنگام صدور توصیه ها تمایل به اجماع دارند و با تمایل به بازار این  

کرارها و  تمایل افزایش می یابد. این نتایج از نظر حذف اطلاعات عمومی و اطلاعات درآمد و همچنین شامل ت

استفاده از معیار اجماع متوسط قوی هستند. بعلاوه، تأثیر احساسات بازار در گله داری تحلیلگران عمدتاً در مورد  

توصیه هایی برای شرکتهای با ارزش، شرکتهای بزرگ و همچنین شرکتهایی با مالکیت نهادی بالا، نسبت کتاب  

( به مطالعه پوشش رسانه ای و انتشار رفتارهای  2019)  4وئی و لی به بازار بالا و پوشش کم تحلیلگران وجود دارد. ل 

انتشار  1گیری اصلی به شرح زیر است: )گذار پرداختند. نتیجهترسناک سرمایه  ( در شبکه مالی محلی، احتمال 

می ها و احساسات رسانه نشان  رفتارهای ترس از سرمایه گذار، ویژگی کمبود یکنواختی را با افزایش توجه رسانه

دهد، در حالی که با افزایش توجه به خصوصیات یکنواختی نشان می دهد. اقتدار رسانه ای اما به تدریج در شبکه  

مالی جهانی ناپدید می شود. علاوه بر این، با افزایش شاخص بازار مالی و توانایی انتشار اطلاعات رسانه ها در شبکه  

( هنگامی که سر و صدای بازار مالی به  2دهد. )ای را نشان می های مالی محلی و جهانی، روند رو به رشد حاشیه 

کند،  ها ارتباط برقرار میها و توانایی انتشار اطلاعات رسانه ها، اقتدار رسانه ترتیب با احساسات رسانه ای، توجه رسانه 

حلی و جهانی نشان  گذاران ویژگی افزایش یکنواختی را در شبکه های مالی ماحتمال انتشار رفتار ترساندن سرمایه

( هنگامی که احساسات رسانه ای به ترتیب با توجه رسانه ها و اقتدار رسانه ها در تعامل است، احتمال  3می دهد. )

های افزایش یکنواخت را به ترتیب در شبکه  گذار، ویژگی کاهش یکنواختی و ویژگیانتشار رفتار ترساندن سرمایه

این ویژگی افزایش یکنواختی در شبکه مالی محلی را در هنگام تعامل  مالی محلی نشان می دهد. در حالی که  

 توجه رسانه ها با اقتدار رسانه نشان می دهد. 

 
1 Yang & Wu 
2 He, He & Wen 
3 Chiang & Lin 
4 Loei $ Lee 
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( در سنجش روابط شوکهای اطلاعاتی درونی و بیرونی با تورشهای رفتاری سرمایه گذاران  1402مرادی و پورزمانی)

اسا  درونی)تغییرات  اطلاعاتی  شوک  بین  تنها  کردند  و  بیان  زیانگریزی  رفتاری  تورش  و  نهادی(  مالکیت  سی 

کوتاهنگری سرمایهگذاران رابطه معناداری وجود دارد و با دیگر شوکهای درونی و بیرونی رابطه معناداری یافت  

نشد. همچنین رابطه معناداری بین شوکهای درونی و بیرونی و تورش رفتاری برجستگی اطلاعات وجود ندارد.  

( در بررسی سوگیری های رفتاری و تصمیمات سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی مبتنی 1400)زینی وند و همکاران

بر اطلاعات تکنیکال در بورس اوراق بهادار تهران بیان کردند که تورش های رفتاری سرمایه گذاران حقیقی و  

د و همچنین تورش  حقوقی اثرات متفاوتی بر تصمیمات سرمایه گذاری آنها در سطوح مقاومت و حمایت داشته ان

های رفتاری در بین سرمایه گذاران حقیقی، قدرت پیش بینی کنندگی بیشتری از تصمیمات سرمایه گذاری آنها  

خوش بینی مفرط و تحلیل تک بعدی   داشته است. نتایج همچنین نشان داد که تورش های رفتاری کوته نگری، 

 بین این دو گروه از سرمایه گذاران یکسان بوده است. 

( در پژوهشی به بررسی مدلسازی اثر تورش رفتاری زیان گریزی بر پویاییهای قیمت  1399اکی و همکاران)ر

و بازدهی بازار سهام )کاربرد مدل سازی مبتنی بر عامل در اقتصاد فتاری( پرداختند. نتایج حاصل از شبیه سازی  

با تورش رفتاری زیان گریزی نشان میدهد  بازار سهام مصنوعی شامل دو گروه معامله گران بنیادی و غیربنیادی  

که تورش رفتاری زیان گریزی، بخشی از پویایی های بازارهای مالی را توضیح می دهد و نقش مهمی در شکل  

گیری قیمت های بازارهای مالی دارد. همچنین فرآیند تولید قیمت )و به تبع آن بازدهی( که در این مدل به  

قایق بازارهای مالی از جمله معمای صرف سهام، حباب قیمت ها، کشیدگی زیاد  صورت درونزاست با بسیاری از ح

 و غیرنرمال بودن توزیع بازدهی ها و دنباله ضخیم بودن آن سازگار است. 

گذاران در فعالیت های زیست  ( به ارائه مدلی برای تبیین رفتارهای مالی سرمایه1399جهانی و همکاران )

زده پورتفوی سهام و مکانیزم های روانشناختی در بورس اوراق بهادارتهران پرداختند.  محیطی بر مبنای ادراک از با

نتایج نشان داد که تمام تورش های رفتاری بر روی تصمیم گیری سرمایه گذاران تاثیر مستقیم و معنی دار دارند.  

کنار تاثیر عوامل  و این نشان می دهد که سوگیری های شناختی مقدم بر سوگیری های احساسی هستندکه در  

( به  1398فرهنگی، موجب بروز رفتارهای توده وار در تصمیم گیری سرمایه گذاران می شود. نصیری و کامیابی )

سرمایه معاملاتی  رفتار  و  تمایلات  تأثیر  فرنچ بررسی  و  فاما  تجدیدنظرشدۀ  الگوی  مازاد:  بازده  بر  فردی  گذاران 

عاملی دارند. در شرایطی امل تأثیر بااهمیتی بر بازده مازاد در الگوی پنجپرداختند. نتایج تجربی نشان داد این دو ع

گذار را برای درک چگونگی  شناختی سرمایهگیرندگان جوانب روان گذاران منطقی نیستند، تصمیمکه تمام سرمایه

گذاران  سرمایه  های رفتاری( در پژوهشی به بررسی تورش1397گیرند. جمشیدی )ها به کار میگذاری داراییقیمت

های رفتاری  های رفتاری پرداختند. نتایج پژوهش ایشان نشان داد که تورشچنین عوامل ایجادکننده تورش و هم

گریزی و رویدادگرایی گریزی، نماگری، اتکاء و تعدیل، دگرگونگریزی، پشیمان عتمادی، حسابداری ذهنی، زیانفراا 

همچنین نتایج تحلیل سلسله مراتبی نشان داد که نسبت قیمت به    گذاران فرشته وجود دارد.در میان سرمایه 

( به  1397درآمد مهمترین عامل اثرگذار بر ایجاد تورش رفتاری سرمایه گذاران فرشته است. دادرس و همکاران )

گذاران فردی)مرور شواهد تجربی از بورس اوراق بهادار تهران(  بررسی نقش مالی رفتاری در درک رفتار سرمایه
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دهد که، تحقیقات داخلی و خارجی، نسبتاً عوامل موثر مشابهی را همچون  پرداختند. نتایج این مطالعه نشان می

اند. همچنین تاکنون تاثیر عوامل دموگرافیک بر  های رفتاری و ...، شناسائی کرده ها، تورش های مالی، توصیهنسبت

( در پژوهشی به بررسی تاثیر  1397ه است. صادقی و باغبان )گذاران در بازار سهام تهران، مطالعه نشدرفتار سرمایه 

نگری.  تورش های رفتاری سرمایه گذاران بانک گردشگری تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد سه تورش پس 

هایی های اکثریت به اتفاق فعالان بازار سرمایه است و تورش گریزی اساس تحلیل و بررسیگریزی و ابهام پشیمان 

گذاران در ورزش  های رفتاری سرمایه( به تدوین مدل تورش 1397که باید به آنها پرداخته شود. فرازیانی )  است

های این پژوهش با ساختار عاملی و زیربنای  های پژوهش حاکی از این بود که دادهاستان کرمانشاه پرداخت. یافته

بندی عوامل بر اساس توانایی تبیین متغیر  یت شده برازش  مناسبی دارد. اولوهای تدویننظری تحقیق در مدل 

تورش  بود.  ترتیب  بدین  گذاران  سرمایه  رفتاری  های  اقتصادیتورش  تورش 78/0های  شناختی،  ،  74/0های 

ایتورش  مکاشفه  تورش 49/0های  ترجیحی،  تورش 48/0های  عاطفی،  قرار 38/0های  اولویت  در  مسائل  .  گرفتن 

گذاران برای حضور در عرصه گیری و سوگیری سرمایهاقتصادی در تصمیم  اقتصادی حاکی از تاثیر بالای منافع

( همکاران  و  رفیعی  باشد.  می  سرمایه 1397ورزش  شخصیتی  تیپ  تاثیر  بررسی  به  سوگیری (  بر  های  گذاران 

ء فرضیه ها)به جزاند که کلیه فرضیهرفتاریشان در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در پایان به این نتیجه رسیده 

گریزی  گریزی و دگرگون های رفتاری فرا اعتمادی، باورگرایی، زیانهای شخصیتی و تورشچهارم( تایید و بین تیپ

( در پژوهشی به بررسی تاثیر هوش معنوی  1395گذاران رابطه معناداری وجود دارد. ابراهیمی و قنبرلو )در سرمایه 

گذاران در بازار بورس تهران پرداختند. نتیجه پژوهش، بدین  های رفتاری از نوع احساسی سرمایهبر روی تورش 

کنترلی، زیان گریزی، پشیمان گریزی،  هایی مانند خودصورت حاصل شده است که بین هوش معنوی و سوگیری 

بیش  دگرگون داشته  رفتاری  های  تورش  و  معنوی  هوش  بین  ولی  داشته  وجود  معنادار  رابطه  و  نگری  گریزی 

  معناداری وجود ندارد.  بینی رابطهبهینه
 

 فرضيه ها 

 سوگیریهای شناختی بر تصمیمات سرمایه گذاران تاثیرگذار است.   (1

 سوگیریهای رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاران تاثیرگذار است.  (2

 عوامل فیزلوژی بر تصمیمات سرمایه گذاران تاثیرگذار است.  (3

 تاثیرگذار است. عوامل ژنتیک بر تصمیمات سرمایه گذاران   (4

 پذیرش ریسک تاثیر سوگیریهای شناختی بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد.   (5

 پذیرش ریسک تاثیر سوگیریهای رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد.   (6

 قرار می دهد.  پذیرش ریسک تاثیر عوامل فیزلوژی بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر   (7

 پذیرش ریسک تاثیر عوامل ژنتیک بر تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد.  (8
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 
 . مدل مفهومی پژوهش1شكل

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

 باشد. میقابل مشاهده    1باشد در شکل  که برگرفته از مطالعات محققین میباتوجه به مطالب ارائه شده مدل مفهومی

 

 شناسی روش

این مطالعه بر اساس هدف کاربردی و از نظر روش در حوزه مطالعات توصیفی از نوع همبستگی قرار دارد. جامعه 

برای  آماری این مطالعه کلیه سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی در تهران می باشند که به صورت نامحدود است.  

عنوان حداقل نمونه  اد جامعه آماری نامحدود به تعیین حجم نمونه از روش کوکران استفاده شد. لذا با توجه به تعد 

 در نظر گرفته شد. 

 

 حجم جامعه است.   Nدر این فرمول  

 است.   3باشند  : نسبت افرادی که دارای صفت موردمطالعه میpآماره  

 باشند. : درصد افرادی است که فاقد صفت موردمطالعه میqآماره  

 استفاده شد.   5/0ها یعنی  مشخص نباشد از حداکثر مقدار آن  qو    pگفتنی ست اگر میزان  

 /. 8416برابر  2Z و    96/1برابر    z% مقدار  5است. در سطح خطای    z=tآماره  

هم تفاضل نسبت واقعی صفت در جامعه با میزان تخمین محقق برای وجود آن صفت در جامعه است.    dمقدار  

گیری دارای بیشترین دقت باشد از حداکثر مقدار  این عامل وابسته است و اگر بخواهید نمونه گیری به  دقت نمونه

d    استفاده شد.   05/0برابر 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

پرسشنامه در اختیار کلیه سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی در تهران قرار گرفته است که به طور تصادفی از طریق  

د توزیع شد.  الکترونیکی  گونهاده لینک  به  تمام  ها  و  و حذف شدند  شناسایی  پرت  موارد  پالایش شدند که  ای 

 پاسخ معتبر برای تجزیه و تحلیل استفاده شد.   384های جزئی حذف شدند، در مجموع  پاسخ 

نمونه گیری با روش تصادفی به شکل توزیع پرسشنامه اینترنتی انجام شد. پرسشنامه آنلاین شرطی داشت؛  

اگر پاسخ گو به سوال اول )آیا تجربه سرمایه گذاری در بازار سرمایه را داشته اید؟( پاسخ منفی به این صورت که 

رسید؛ اگر به پیش سوال  شد و پس از تشکر از او پاسخ گویی به اتمام میداد، از اعضای نمونه در نظر گرفته نمیمی

شد سناریو  شد. که در آن از آنها خواسته می می شد، پاسخ گو به سناریو پرسشنامه رهنمون  پاسخ مثبت داده می 

های  مورد نظر را مطالعه کنند سپس به سوالات پاسخ دهند. پژوهشگران لینک پرسشنامه را در کانال ها و گروه 

 مختلف تلگرام، واتساپ و اینستاگرام توزیع کردند. 

این سوالات با استفاده از طیف لیکرت  سوال تدوین شد. که    58در این مطالعه متغیر ها به صورت محقق ساخته با  

 ( سنجیده شدند. 5= تا کاملاً موافقم=0پنج تایی )از کاملاً مخالفم

روایی پرسشنامه در وهله اول توسط اساتید متخصص از نظر محتوایی تایید شد. سپس بعد گرداوری داده از  

از طریق معیارهای آلفای کرونباخ و پایایی طریق روایی سازه با معیارهای روایی همگرا و واگرا بررسی شد. پایایی 

ترکیبی بررسی شد. نتایج رد و تایید فرضیات به روش بوت استراپ براساس تحلیل رگرسین چند متغیره از طریق  

 انجام شد.    smartplsاز روش معادلات ساختاری با نرم افزار  

 

 یافته ها 

 اطلاعات جمعيت شناختی 

جنسیت، سن و سطح تحصیلات استفاده از خدمات مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج بررسی پاسخ دهندگان از نظر  

درصد( تشکیل می دهند و تعداد    55.9نفر)  215جنسیت پاسخ دهندگان نشان داد که تعداد پاسخ دهندگان زن را  

تلف تقسیم بندی  گروه مخ 4درصد( می باشد. از نظر سنی نیز سن پاسخ دهندگان به  44.1نفر ) 169مردان نیز 

  52.1نفر)  200سال با تعداد    40تا    30شده است که از این میان بیشترین تعداد پاسخ دهنده مربوط به گروه سنی  

درصد( پاسخ دهنده    7.0نفر )  27سال با تعداد    51درصد( و کمترین تعداد پاسخ دهنده مربوط به گروه سنی بالای  

نش دهندگان  پاسخ  تحصیلی  سطح  وضعیت  وضعیت  بودند.  به  مربوط  دهنده  پاسخ  تعداد  بیشترین  که،  داد  ان 

  45درصد( و کمترین تعداد مربوط به وضعیت تحصیلی کاردانی و پایینتر با   45.2نفر )  174تحصیلی لیسانس با  

درصد( پاسخ دهنده می باشد. همچنین سابقه کاری افراد پاسخ دهنده به سوالات مورد بررسی قرار    11.8نفر )

سال و    5درصد( و کمترین سابقه کاری را    41.4نفر)  159سال با تعداد    15تا    11شترین سابقه کاری  گرفت که بی

 درصد( بود.   2.2نفر)  8کمتر داشتند که برابر با  

 اطلاعات استنباطی 

سازی معادلات ساختاری با استفاده از رویکرد واریانس محور بود. رویکرد  تخمین مدل در این مطالعه بر اساس مدل 

 باشد. گیری و مدل ساختاری می ای در معادلات ساختاری که شامل مدل اندازه مرحله دو
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 برازش مدل اندازه گيری 

گیری سنجیده شود تا مشخص گردد که مدل دارای  در مرحله اول فاز تجزیه و تحلیل داده ها، باید مدل اندازه 

تباط بین متغیرها و نشانگرهای مشاهده شده  باشد. با بررسی این مدل ارسطح قابل قبولی از روایی و پایایی می

باشند از جمله گیری شامل معیارهای روایی و پایایی میشود. در پی.ال.اس  معیارهای برازش مدل اندازه معین می

.  3تر باشد  بزرگ   0.5. روایی همگرا باید از مقدار حداقل  2تر باشند  بزرگ  0.5. مقادیر بارهای عاملی که باید از  1

(. روایی 1395باشند.)آذر و غلام زاده،    0.7ضریب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی بیش از حداقل آستانه    مقادیر

شود. معیار فورنل لارکر ادعا می کند که یک متغیر باید در  بررسی می   HTMTواگرا با دو معیار فورنل لارکر و  

در بین معرفهای خودش داشته باشد. بنابراین   مقایسـه با معرفهای سایر متغیرهای مکنون، پراکندگی بیشتری را

هر متغیر مکنـون بایـد بیشـتر از بـالاترین توان دوم همبستگی آن متغیربا سـایر متغیرهـای    AVEازنظـر آماری،  

( باید تمامی مقادیر کمتر از مقدار تعیین شده  HTMTمکنـون باشد. در معیار نسبت هتروتریت و مونوترایس )

 (.1397سولی و همکاران،  )رباشند    90/0

 
 : مدل با بارهای عاملی بعد از اصلاح مدل 1شكل 

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

باشد. بنابراین  می   96/1نیز بزرگتر از    tبدست آمده است و آماره    5/0مقادیر بارهای عاملی مشاهده شده بزرگتر از  

 باشد. گیری( مورد تایید میمدل بیرونی )اندازه 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 های برازش مدل اندازه گيری . شاخص1جدول 

 CA(>7/0) CR(>7/0) AVE (>5/0) متغير

 0.602 0.922 0.903 تصمیمات سرمایه گذاران 

 0.591 0.873 0.815 ریسک پذیری 

 0.555 0.945 0.935 سوگیری های شناختی

 0.631 0.939 0.927 سوگیریهای رفتاری 

 0.552 0.922 0.903 عوامل فیزیولوژی 

 0.586 0.943 0.932 عوامل ژنتیک 

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

گیری آورده شده است که بیان گران است تمام مقادیر در بازه مناسب  نتایج روایی و پایایی مدل اندازه   1در جدول  

 قرار دارند لذا برازش مدل اندازه گیری مورد تایید است. 
 

 برازش مدل ساختاری 

در این راستا، هنگام ارزیابی  باشنددر پی.ال.اس معیارهای برازش مدل ساختاری شامل معیارهای تناسب مدل می 

به ترتیب ضعیف    0.36-0.25-.  19شده است از جمله : اولاً، ضریب تعیین در بازه  برازندگی مدل، معیارهایی توصیه

شده از  شود و معیار استون گیسر بالای صفر نشانگر این است مدل در نظر گرفتهقوی در نظر گرفته می-متوسط  –

 (. 1397ر است)رسولی و همکاران،  بین لازم برخورداقدرت پیش 
 

 .روایی واگرا3جدول

 فورنل لاركر   
 

6 5 4 3 2 1  

 تصمیمات سرمایه گذاران  1 0.776     

 ریسک پذیری  2 0.788 0.769    

 سوگیری های شناختی 3 0.774 0.725 0.745   

 سوگیریهای رفتاری  4 0.764 0.725 0.847 0.795  

 عوامل فیزیولوژی  5 0.760 0.726 0.831 0.809 0.743 

 عوامل ژنتیک  6 0.765 0.795 0.821 0.833 0.824 0.765

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

دهد که هر متغیر در مقایسـه با معرفهای سایر متغیرهای مکنون،  ، نتایج روایی واگرا  نشان می 3مطابق با جدول 

 باشد.  معرفهای خودش داشته باشد و این دال بر تأیید این معیار میپراکندگی بیشتری را در بین  
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 های برازش مدل ساختاری . شاخص4جدول 

GOF Q2 R Square  

 خیانت برند درک شده  747/0 400/0 0.319

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

 1 رابطه

GOF = √average (Commonality) × average (R2) =√ (0.281) × (0.364) =0.319                 

 

باشد و حتی بیشتر.  می  0.19برای تمام متغیرها بالای    R2این مقادیر گزارش شده است.  مقادیر    4در جدول  

شود.  همچنین مقادیر  چنین نتایجی با استانداردهای مورد استفاده در تحقیقات رفتاری بالا در نظر گرفته می

 ار استون گیسر همگی مثبت و قابل توجه هستند که بیان گر قدرت پیش بینی مدل می باشد.  مربوط به مقد 

 . نتایج فرضیات3.2.6

های مستقیم پشتیبانی  اثرات و فرضیه دهد. نتایج از تمامینتایج آزمون فرضیه ها را نشان می   2و شکل   5جدول  

 کند.  می
 

 . نتایج فرضيات5جدول 

 
ضریب 

 مسير

خطای 

 استاندارد 
 P Values آماره تی

 0.000 7.119 0.061 0.436 تصمیمات سرمایه گذاران  <- ریسک پذیری 

 0.010 7.830 0.121 0.534 تصمیمات سرمایه گذاران  < -ریسک پذیری*سوگیری رفتاری 

 0.000 10.363 0.168 0.747 تصمیمات سرمایه گذاران  <- ریسک پذیری*سوگیری شناختی 

 0.006 8.172 0.130 0.473 تصمیمات سرمایه گذاران  <- پذیری*عوامل فیزیولوژی ریسک 

 0.001 12.479 0.188 0.816 تصمیمات سرمایه گذاران  <- ریسک پذیری*عوامل ژنتیک 

 0.000 4.792 0.073 0.349 تصمیمات سرمایه گذاران  < -سوگیری های شناختی 

 0.046 2.001 0.055 0.111 گذاران تصمیمات سرمایه  < -سوگیریهای رفتاری 

 0.000 7.767 0.056 0.494 تصمیمات سرمایه گذاران  < -عوامل فیزیولوژی 

 0.006 12.077 0.096 0.865 تصمیمات سرمایه گذاران  < -عوامل ژنتیک 

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

اثر مستقیم   بر تصمیمات سرمایه گذاران نتایج نشان داد  شود که ضریب مسیر  ( تایید میH1)  ریسک پذیری 

حمایت     ریسک پذیری بر تصمیمات سرمایه گذارانمی باشد. همچنین نتایج این مطالعه از تأثیر مستقیم    0.436

 کند.می
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 : نتایج آماره تی 2شكل

 )منبع: یافته های پژوهشگر( 

 

 نتيجه گيری 

شود. این امر تاثیر مستقیم بر روی تصمیمات  ی گذاری محسوب مریسک یکی از عوامل بحرانی در تصمیمات سرمایه 

گذاری دارد. از طریق موارد زیر ریسک بر تصمیمات سرمایه گذاران می تواند تاثیرگذار  های سرمایه و استراتژی 

 باشد.  

تواند  گذاری دارد. ریسک می گذاری: هر فرد یا شرکتی هدف مشخصی برای سرمایهتعیین هدف سرمایه (1

در انتخاب هدف و زمانبندی بازدهی مورد انتظار باشد. مثلاً، فردی که به دنبال بازدهی  تعیین کننده اصلی  

 پذیری بیشتری داشته باشد. سریع است، ممکن است ریسک 

گذاری مختلفی را انتخاب  توانند انواع سرمایهگذاری: افراد با درک صحیحی از ریسک، میتعیین نوع سرمایه (2

گذاری در بازار سهام علاقه داشته باشند که ریسک آن کمتر از بازار  سرمایه کنند. برخی ممکن است به  

 ارزها یا رمزارزها باشد. 

سرمایه (3 تنوع  روی  بر  سرمایه تأثیر  تصمیمات  پذیری  ریسک  می گذاری:  در  گذاری  مهمی  نقش  تواند 

گذاری خود را  یه گیرند که آیا سرماگذاری ایفا کند. اشخاص تصمیم میتصمیمات مربوط به تنوع سرمایه 

 در یک صنعت یا بخش مشخصی تنوع بخشند یا خیر.
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گذاری  ای از ابزارهای مالی برای سرمایه توانند از طیف گستردهها میانتخاب ابزارهای مالی: افراد و شرکت  (4

های مختلفی هستند. برای مثال، برخی ممکن است به  ها و بازده استفاده کنند که هر کدام دارای ریسک

 ها با بازار سهام متفاوت است. گذاری در بورس رمزارز علاقه داشته باشند که ریسک و بازده آنهسرمای

گذاران و حتی تصمیمات  توجهی بر تصمیمات سرمایه ، تأثیر قابلcognitive biasesهای شناختی، یا همان  سوگیری 

طباق با واقعیت دور کنند و تصمیماتی با  توانند از تصمیمات عقلانی و ان ها میزندگی روزمره دارند. این سوگیری 

های شناختی بر تصمیمات سرمایه گذاران  تأثیرات غیرمنتظره را به دنبال داشته باشند. از طریق موارد زیر سوگیری 

 می تواند تاثیرگذار باشد.  

ارزیابی یک مسئله، بر  (: این سوگیری این تأثیر را دارد که افراد در  Anchoring Effectتأثیر وقوع اول ) (1

گذار نقطه قیمت ورود به یک کنند. مثلاً، اگر یک سرمایهاساس یک نقطه ثابت یا انکر نظر خاص فکر می 

رمزارز را به عنوان نقطه ثابت در نظر بگیرد، ممکن است این نقطه قیمت او را از انتخاب یک نقطه قیمتی 

 دورتر بازدارد که بهترین نقطه برای ورود باشد. 

ها یا شواهدی  انجامد که افراد داده (: این سوگیری به این اعتقاد می Confirmation Biasاعتقاد به صحت ) (2

می ارزیابی  و  انتخاب  جستجو،  را  دارد  مطابقت  باورهایشان  یا  دیدگاه  با  که  با  را  مواجهه  در  کنند. 

معکوس دیدگاه فعلی ایجاد   ها یا شواهدی کهگذاری، این ممکن است منجر به نادیده گرفتن داده سرمایه

 کند، شود. می

انفعالی ) (3 گذاران دارای اطمینان بیش از حد از صحت  (: بسیاری از سرمایهOverconfidence Biasبیش 

گذاری دور از واقعیت  های خود هستند که ممکن است منجر به تصمیمات سرمایه بینیها و پیشتحلیل

 شوند. 

این  Herding Effectتأثیر گروه ) (4 با دیگران  سوگیری موجب می (:  از انطباق  نگرانی  افراد دچار  شود که 

گذاری خود را بر اساس عملکرد گروه یا بازدهی شوند. به عبارت دیگر، فرد ممکن است تصمیمات سرمایه

 دیگران بگیرد به جای آنکه به طور مستقل تصمیم بگیرد. 

ها  شود که افراد برخی از داده ی موجب می(: این سوگیرNeglect and Disregardاهمال و اهمال کردن ) (5

 گذاری منجر شود. ها را نادیده بگیرند که ممکن است به نتایج نامطلوبی در تصمیمات سرمایه یا موقعیت

اساسی در تصمیمسوگیری  نقش  رفتاری یک  این سوگیری های سرمایه گیریهای  دارند.  است  گذاران  ها ممکن 

قرار دهند و موجب تصمیمات نادرست یا غیرمنطقی شوند. برای مثال، یکی از    های ما را تحت تأثیرگیریتصمیم

جای ارزیابی  دهد که افراد به است. این اتفاق وقتی رخ می  herding effectای یا  های رایج، سوگیری زنجیره سوگیری 

شوند.  آغاز می د دیگر همگذاری، با افراپذیرند و به نوعی در جمعیت سرمایهمستقل، از تصمیمات دیگران تأثیر می

افراد ممکن است به دلیل اعتماد بیش از حد به دیگران یا ترس از انحراف از اکثریت، به جای تحلیل مستقل،  

 برداری از دیگران را انتخاب کنند. نمونه 

 confirmationگذاران تأثیرگذار باشد، سوگیری تأیید یا  گیری سرمایه سوگیری دیگری که ممکن است در تصمیم

bias  هایشان  ها یا انتخاب است. این سوگیری ممکن است باعث شود که افراد اطلاعات را انتخابی کنند که با نظریه
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ها و باورهایشان  همخوانی داشته باشد و اطلاعات متناقض را نادیده بگیرند. به عبارت دیگر، آنها به دنبال تأیید نظریه

 هستند تا اینکه به دنبال یافتن حقیقت.

گذاری تأثیرگذار  های سرمایه گیری های دیگری نیز وجود دارند که ممکن است بر تصمیممچنین سوگیری ه

که وقتی افراد به اطلاعات اولیه توجه زیادی داشته و آنها را    anchoring biasباشند، مانند سوگیری انکورینگ یا  

 پذیرند. گیری می عنوان مبنای تصمیمبه

ها  گذاران را متأثر کنند، شناخت این سوگیری توانند تصمیمات سرمایهی رفتاری میهابه دلیل اینکه سوگیری 

ها  آگاهی درباره این سوگیری و تلاش برای کاهش تأثیر آنها از اهمیت بسزایی برخوردار است. به عبارت دیگر، خود 

 تر شودتر و منطقی وفق گذاری م تواند منجر به تصمیمات سرمایهو تلاش برای اصلاح یا کاهش تأثیر آنها می 

شناسی  گذاران تأثیرات مهمی دارند و به طور بسیار واضح از طریق روان عوامل فیزیولوژی بر تصمیمات سرمایه

گذاران بگذارند. این تأثیرات شامل رفتارها و تصمیمات مرتبط با  توانند تأثیر بسزایی بر رفتارهای سرمایهمالی می 

های مالی ات نسبت به ریسک، تحمل فشارهای روانی و اعتبار، واکنش به اعلامیهها، احساسخرید و فروش دارایی

 شود. گذاری در مواقع استرس و فشارهای زیاد میهای سرمایهو حتی تأیید استراتژی 

می  ریسک  به  نسبت  احساسات  و  روانی  فشارهای  که  است  داده  نشان  بر  مطالعات  مستقیم  طور  به  توانند 

گذاران تحت فشار قرار دارند یا احساس  ان تأثیر بگذارند. برای مثال، در شرایطی که سرمایه گذار تصمیمات سرمایه

تواند  شود. این موضوع میاسترس کرده باشند، تمایل آنها به انجام تصمیمات نادرست و خطرپذیری بیشتر می

 ی بگذارد.های آنها تأثیر منفمنجر به تصمیمات عجولانه و نادرستی شود که بر ارزش دارایی 

گذاری دارد. افرادی  علاوه بر این، تحمل بالا یا پایین فشارهای روانی و اعتبار نقش مهمی در تصمیمات سرمایه

که بهترین تحمل روانی را دارند ممکن است در مواقع استرس بتوانند تصمیمات بهتری بگیرند و از نظر زمانی بهتر  

 ند. بتوانند در بازارهای مالی عملکرد داشته باش

تواند  گذاری دخیل هستند، میشناختی که در تصمیمات سرمایهبه طور کلی، فهم عوامل فیزیولوژیکی و روان

هایشان داشته باشند.  گذاران کمک کند تا خودشان را بهتر بشناسند و درک بهتری از نقطه ضعف و قوتبه سرمایه 

توانند به  گذاران می های مدیریت ریسک، سرمایه ژی از طریق مدیریت احساسات، تحلیل خودآگاهانه و ایجاد استرات

 شناخت بهتری از رفتارهای خود و موفقیت بیشتر در بازارهای مالی دست یابند. 

ها و رفتارهای  گیری تواند روی تصمیمای دارد که میگذاران تاثیرات گسترده عوامل ژنتیک بر تصمیمات سرمایه

 نبه های مختلف آن به شرح زیر هستند. ها در بازار سرمایه تأثیر بگذارد. جآن

 . بنیادین بودن عوامل ژنتیک1

تواند به ژنتیک برگردد. اینها شامل اموری  های شخصیتی میاز زاویه علم ژنتیک شناسایی شده که برخی ویژگی

ه کنترل  های دو پهلوی بازار سرمایه و حتی تمایلات بمثل تمایلات به ریسک، تعامل با استرس، واکنش به موقعیت 

 گذاری یک فرد داشته باشند. توانند تأثیر زیادی بر رفتار سرمایه ها میشود. این ویژگی خطرات می 
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 . ارتباط با تمایلات به ریسک2

تواند بخشاً به  گذاری می اند که تمایلات به ریسک در سرمایهشناختی، برخی مطالعات نشان داده در تحقیقات روان 

عبارت دیگر، افرادی که از دیدگاه ژنتیکی تمایلات بیشتری به ریسک دارند، ممکن است در  ژنتیک برگردد. به  

 پذیری بیشتری داشته باشند. گذاری خود نیز به ریسکروایت سرمایه 

 . ارثیه و تأثیرات محیطی3

ارثیه و  شود، از تأثیرای  هر ژنتیکی با محیط اطرافش تعامل دارد و آن چیزی که به صورت جودوازی تصور می 

گذاری ماهرانه است. از این رو،  ها و رفتارهای سرمایهگیری افزایی بر تصمیمصورت تعاملی و هممحیطی یکجا به

بر تصمیم گذاران ما را فراهم های سرمایه گیری علم ژنتیک درک بیشتری از نحوه تأثیرگذاری محیط و ژنتیک 

 کند.می

 های جدید . ارتباط با پژوهش 4

های  گذاری موجب توجه بیشتر به این موضوع در پژوهش های سرمایه گیری ارتباط بین ژنتیک و تصمیمتاکید بر  

گذاری مفید باشند  توانند برای نقش قرار دادن بهتر درک ما از رفتارهای سرمایه علمی شده است. این تحقیقات می

 ها در بازارها کمک کنند. ها و فرصت سکگذاری و حتی شناسایی بهتر ریهای سرمایهو به وسیله بهبود استراتژی 

گذاران دارند و همچنین تحقیقات  های سرمایهگیریتوان گفت که عوامل ژنتیک تأثیر شگرفی بر تصمیمبنابراین، می

شناختی گذاری کمک کند. از رویکردهای روان تواند به بهبود درک ما از رفتارهای سرمایهبیشتر در این حوزه می 

گذاری بیشتر  های سرمایه تواند ما را به سمت استراتژی ژنتیکی، ترکیب دانش از این دو حوزه میهای  تا پژوهش 

 . اطراف کند

ها داشته باشید.  برای اخذ تصمیمات بهتر سرمایه گذاری، اولین قدم این است که خودآگاهی در مورد این سوگیری 

 تر و با انعطاف بیشتری بگیرید. طور منطقی  توانید سعی کنید تصمیمات خود را بهبا شناخت این موارد، می 

ها آشنا شد و تلاش شود تا تحت تأثیر آنها  گذاری، با این سوگیری پیشنهاد می شود که قبل از هر تصمیم سرمایه 

 قرار نگیرید. اینجاست که اهمیت برای خودآگاهی و پذیرش احتمال اشتباه وجود دارد. 

تأثیرات فیزیولوژیکی دارند، خودآگاهانه عمل کرده و درک عمیقی از    هایی کهگیریپیشنهاد می شود در تصمیم 

 هایمان شود. گیری حالت ذهن و تأثیر آن بر تصمیم
 

 منابع فهرست 

( رابطه هوش معنوی با تورش های رفتاری در سرمایه  1395ابراهیمی سروعلیا، محمدحسن و قنبرلو، فاطمه )

 ین المللی مدیریت و حسابداری،تهران. گذاران بورس اوراق بهادار تهران،کنفرانس ب

( مالی رفتاری و تیپ های چهارگانه سرمایه گذاران، چاپ اول ، انتشارات  1395احمدوند، میثم؛ سنگینیان، علی)

 نگاه دانش 

( بررسی تورش های رفتاری و عوامل موثر بر ایجاد آن در سرمایه گذاران فرشته، پنجمین  1397جمشیدی، مهرداد )

 المللی تکنیک های مدیریت و حسابداری، تهران.   کنفرانس بین
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ابوالقاسم. مهرآذین، علیرضا ) آبادی،  امیرمسعود. شورورزی، محمدرضا. مسیح  برای  1399جهانی،   ارائه مدلی   )

گذاران در فعالیت های زیست محیطی بر مبنای ادراک از بازده پورتفوی  تبیین رفتارهای مالی سرمایه

پژوهشی تحقیقات اقتصاد -نشناختی در بورس اوراق بهادارتهران. فصلنامه علمی  سهام و مکانیزم های روا

 .112-128، صص1، شماره  14کشاورزی. دوره  

( بررسی تورش های رفتاری سرمایه گذاران در بورس  1393حسینی چگنی، الهام. حقگو، بهناز. رحمانی نژاد، لیلا )

، صص 7ی. راهبرد مدیریت مالی سال دوم، شماره  اوراق بهادار تهران بر مبنای مدل معادلات ساختار 

113-133. 

( نقش مالی رفتاری در درک رفتار سرمایه گذاران فردی  1397دادرس، کیوان. طلوعی اشلقی، عباس. رادفر، رضا )

بهادار تهران(. دانش سرمایه گذاری. دوره   اوراق  از بورس  ، زمستان  28، شماره  7)مرور شواهد تجربی 

 . 102-83، صفحه  1397

(. مدلسازی اثر تورش رفتاری زیان گریزی  1399راکی، مولود، مهرآرا، محسن؛ عباس نژاد، حسین؛ سوری، علی.)

بر پویاییهای قیمت و بازدهی بازار سهام ) کاربرد مدل سازی مبتنی بر عامل در اقتصاد فتاری(.دانش مالی  
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Abstract 
Investors' decisions are influenced by a wide variety of factors, including biological factors such as 

hormone levels in the body to psychological factors such as personality and past experiences. On the 

other hand, psychological factors such as self-confidence, fear of failure or risk-taking can affect 

personal investment decisions. With the interaction of these two types of factors, these effects can 

appear in a very complex and interesting way. Therefore, the purpose of this research is to investigate 

the impact of biological and psychological factors on investors' decisions with the moderating role of 

risk acceptance. This research in terms of practical purpose; In terms of nature, it is a descriptive-

correlational method. Also, in terms of the method of data collection, it is survey type. The statistical 

population consists of 384 real and legal investors in Tehran who expressed their opinion through a 

researcher-made questionnaire. Structural equation modeling with SMART-PLS software was used to 

test the data. The findings show the positive and significant effect of cognitive biases on investors' 

decisions. Behavioral biases affect investors' decisions. Physiological factors influence investors' 

decisions. Genetic factors influence investors' decisions. Risk acceptance affects the impact of cognitive 

biases on investors' decisions. Risk acceptance affects the impact of behavioral biases on investors' 

decisions. Risk acceptance affects the impact of physiological factors on investors' decisions. Risk 

acceptance influences the impact of genetic factors on investors' decisions.  
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