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   .و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایران گروه مدیریت، دانشکده علوم اداري، دانشیار -2

 .گروه مدیریت، دانشکده علوم اداري و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایران ،ستادیارا -3

 
 9/3/1401 :پذیرش                             5/11/1400: دریافت

  

 هیدچک

 گیري در بین مشتریان فتار و تصمیمعنوان رفتاري غیرعقلایی و غیرمنطقی، نوعی از ر بهرفتاري  کج

ل وامعهمچنین آن، ماهیت است که شناخت گذاري  ویژه در بخش مالی و سرمایه به ها بازارها و سازمان

 مدلطراحی  حاضر هدف پژوهش. بینی بهتر بازارها کمک کند تواند به پیش و پیامدهاي آن می ثرؤم

در این پژوهش . باشد می )و بورس ار سرمایهزبااص طور خ به( ها این نوع سازمانرفتاري مشتریان  کج

، همچنین )ییديأت - اکتشافی( کمی –کیفی روش آمیختهگیري از  با بهرهتا است  بودهسعی بر آن 

با و سنجش مدل پژوهش  ها لیل دادهتحو ) در بخش کیفی( ها مصاحبهتحلیل مضمون  فنکارگیري  هب

شده مدلی از این پدیده ارائه ) در بخش کمی( Smart PLS 3و  SPSS 22افزارهاي آماري  نرم کمک

خبرگان و مشتریان مطلع در زمینه  ،بخش کیفی درجامعه پژوهش . دشوحاصل  آنتا شناخت بهتري از 

بخش در  همچنین. را شامل شده است بازار بورس خدماتمشتریان  تمامنیز  پژوهش و در بخش کمی

 بررسی سازمان بورس نفر از مشتریان تهرانی 176 نیز بخش کمی در و نفري 11 ، نمونهشپژوهکیفی 

  نوع سوگیري 3ثر از أطور مستقیم مت به رفتاري مشتریان که کج دهد نشان مینتایج این پژوهش  .شدند

گیري  بر شکل نیز سیاسیعوامل اقتصادي و شرایط و قوانین فرهنگی، هاي  ارزشذهنی بوده و 

رفتاري در کجالگوهاي  تعیینهمچنین علاوه بر . ثر استؤاري مرفت هاي ذهنی و در پی آن کج سوگیري

                                                           
 ه مسئول مقالهنویسندs.aghdale@ase.ut.ac.ir                                                                                        E-mail: 
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ثباتی اقتصادي و هرج و مرج اجتماعی از جمله پیامدهاي مهم و کلیدي  این بازار، پیامدهاي بی

 .هاي مالی شناخته شده است رفتاري مشتریان خدمات سازمان کج

 

  .فتاري، سوگیري ذهنی، اقتصاد رانرفتاري مشتری رفتار مشتري، کج: هاي کلیدي واژه

  

 هقدمم - 1

ها در پاسخگویی به نیازهاي مشتریان در گرو تحلیل درست و  ها و سازمان موفقیت شرکت

ثیرگذار در أیکی از مسائل مهم و ت. بینی صحیح آن است دقیق رفتار مشتریان و حتی پیش

منظور به همین . رفتاري مشتریان است هاي کلان تنظیم بازار، بحث کج گذاري سیاست

 نتایجها و  تیواقع .]1[است  انجام شدهرفتاري  حوزه کج زیادي نیز در نسبت به هاي همطالع

ي، ابتکار/ يرفتار /ي ذهنیها يریسوگبرخی است که  آن ها برخی نظریه وسیله بهشده  ارائه

 مشتریان رفتار يریگ در شکل ی، نقش مهمیمال یسنت يها هیشده در نظر ارائه ییخردگرا يجا به

 زیادي شناسانه ها و ادبیات علمی روان نظریه .دارد یمال هايدر بازار گذاري خدمات سرمایه

. شوند یرا در طرز فکر خود مرتکب م یکیستماتیافراد اشتباهات سبر اینکه   مبنیوجود دارد 

. تنددانس یم ینیب شیپ گذشته را قابل عیوقابرخی از آنها  یا نفس دارند به از حد اعتماد شیآنها ب

یا همان (گیري  در تصمیمف یتحر جادیممکن است باعث ا ها ها و سوگیري تیاولو نیا

  .]2[د شو) رفتاري کج

از جمله  ،سازد دلایلی وجود دارد که ضرورت و اهمیت انجام این پژوهش را آشکار می

در این . رفتاري وجود دارد هاي بسیار متنوع و متفاوتی است که از مفهوم کج این دلایل برداشت

که  رود شمار می بهبینی و قانونی از سوي مشتریان  پیش رفتاري مشتري رفتاري قابل پژوهش کج

مشکلاتی را براي یک سازمان، یک صنعت و حتی اقتصاد یک پیامدها و تواند  دادن آن می روي

 ،اند پرداخته اینکه مطالعاتی که تاکنون به این مفهوم به باتوجهبنابراین . دنبال داشته باشد کشور به

 نبودله اصلی این پژوهش ئاند، مس نظر ارائه نداده مشخصی از این پدیده با مفهوم مورد مدل

که با  طوري است، به هاي مالی سازمان گذاري سرمایهخدمات رفتاري مشتریان  از کج ی جامعمدل
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وان تحلیل بررسی عوامل مؤثر بر آن و همچنین پیامدهاي اصلی این نوع رفتار در جامعه، بت

دلیل  هاي مالی به رفتاري مشتریان خدمات سازمان دیگر، کج عبارت به. بهتري از آن ارائه کرد

گوناگون اقتصادي و  گیري ساختار اقتصادي کشور و داشتن پیامدهاي تأثیرگذاري بالا در شکل

 ماهیت آن عواملگیري آن و بررسی  اجتماعی، همچنین لزوم بررسی علل و عوامل شکل

سبب شد تا بررسی این موضوع  )ثرؤهاي ذهنی و سایر عوامل کلان م طور خاص سوگیري به(

) ویژه مشتریان بورس(و با ارائه این مدل  پیدا کردهاهمیت ) گذشتهویژه در چند سال  به(

  .تري به این پدیده داشته باشیم رویکرد دقیق

شتریان خدمات رفتاري م کج مدلطراحی  حاضر پژوهش هدف اصلی، با این توضیحات

  .باشد میتهران  شهر هاي مالی سازمان

  

  پژوهش و پیشینه مبانی نظري - 2

  مشتریان رفتاري کج -1- 2

 از نهیگز نیانتخاب بهتر. است یانسان فهیوظ کیو  یشناخت ندیفرا کی، يریگ میتصم

 .]3[شود  یم فیتعر يریگ میعنوان تصم به ي مختلف،ندهایافر راهموجود از  يها نهیگز

 انتظاري مطلوبیت کردن بیشینه بر کلاسیک مبتنی اقتصاد هاي تئوري که چارچوب اصلی حالی در

) کننده و بررسی رفتار مصرف(واقعی  دنیاي از تجربی هاي همطالع است، گریزي و ریسک

 جدي هاي انتقاد گذشته هاي سال در ال برده وؤها را زیر س بودن این تئوري صحت و کاربردي

داده  نشان ها هاین مطالع. است کرده وارد انسان عقلایی فرض و اقتصادي درنهاي م تئوري به

 ترسیم عقلایی انسان از هاي اقتصادي تئوري که آنچه از در عمل، رفتاري متفاوت افراد که است

  .]4[کنند  نشده اتخاذ می بینی پیش هاي تصمیم ها گاهی وقتداده و  بروز خود از ، کنند می

 عبارتند از دارد که یمراحلگیري عقلایی  رفتار منطقی و تصمیم به عقیده سولومون

 رویداد و یا خدمات ها، انتخاب محصول له، جستجوي اطلاعات، ارزیابی گزینهئتشخیص مس

در هر  الزامطور  بهکنند و یا  ها از این رویه منطقی پیروي نمی گیري اما همواره تصمیم. نتایج

جوي اطلاعات این فرض که جست براي مثال، داردوجود ن بخشی از فرایند، عقلانیت و منطق

مشتریان فرایندي منطقی است، همواره صحیح نیست، به این مفهوم که مشتریان یا  وسیله به
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و اطلاعات کاملی در  کردههاي ممکن را ارزیابی ن تمام گزینه طور معمول به کنندگان مصرف

رفتاري مشتریان  حوزه رفتار غیرعقلایی یا کجبحثی که در  .]5[ کنند آوري نمی این زمینه جمع

هاي خلاف جهت  گذاران خرد به احتمال زیاد استراتژي سرمایهخرد مطرح است آن است که 

مدت  هاي کوتاه طور مکرر با مقادیر اندك پول و در دوره هتجارت را ب یا واتخاذ کرده بازار 

  .]6[ دهند انجام می

 بهینه و درست هاي گیري تصمیمهمین  از انحراف رفتاري، کجرفتار غیرعقلایی یا  از منظور

 شده آوري جمع هاي توان داده نمی شناخت، و منابع محدودیت زمان دلیل به طور معمول به. است

 هاي همحاسب از بیعیط  طور به انسان ذهن بنابراین .کرد تجزیه و تحلیل بهینه طور به را محیط از

دچار  گیري و تصمیم تفکر فرایند در افراد است ممکن و کند می استفاده سرانگشتی ساده و

طور کلی  ویژه بازارهاي مالی به همچنین در بازارهاي گوناگون به .]7[اشتباهاتی شوند 

گیري  گرایی نقش مهمی در شکل جاي عقل به هاي ذهنی یا سوگیري هاي رفتاري تورش

. کنند ایفا می مردم )رفتاري کج( و رفتارهاي غیرمنطقی گذاري انفرادي سرمایه هاي تصمیم

ها  این سوگیريهاي ذهنی داشته و  سوگیريفردي ارتباط مهمی با  غیرعقلایی گیري تصمیم

  .]2[ گذاري فردي دارند سرمایه هاي مهمی بر تصمیمثیر أت

که  است زمانیویژه بازارهاي مالی،  به ها در انواع بازارها رفتاري ع کجیکی از انوا

هاي خود، از سایر  گیري منطقی بر مبناي تحلیل جاي رفتار و تصمیم هگذاران ب سرمایه

که به  دهد گذاري آنها را تغییر می کنند و نظر دیگران، تصمیم سرمایه  گذاران پیروي می سرمایه

گذارانی که دانش و  اي براي سرمایه گاهی رفتار توده. مشهور شده است) اي گله( اي رفتار توده

ممکن  اي گسترده در بازار اما وجود رفتار توده ،تا حدي عقلایی است تجربه کمتري دارند

 گذاران سرمایه عمده براي مثال، ثباتی بازار سرمایه منجر شود هاي بازده و بی است به نوسان

تر  هاي ریزش بازار تا حدي منطقی ؛ اما در دورهدارنداي  توده هايدر بورس تهران رفتار ایرانی

طور  به .]8[دهند  میها کاهش  گذاري اي خود را در سرمایه ار تودهو شدت رفت کردهعمل 

. متفاوت هستند گذاري مشتریان حوزه سرمایهها و رفتارهاي معاملاتی  استراتژي معمول

طور مکرر با مقادیر اندك پول و  هتجارت را ب معمولاًگذاران خرد  سرمایهشد،  بیانطورکه  همان

فرااعتمادي ویژه  هاي مختلفی به همچنین سوگیري. ]6[ دهند میمدت انجام  هاي کوتاه در دوره
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در گذاران  سرمایه گذار است وثیرأت انگذار و تمایل به همرنگی بر تصمیم سرمایه

گیري  تصمیم .]9[داراي دانش محدود و مستعد خطاهاي روانی هستند هاي خود  گیري تصمیم

ثیر أتداشته و این سوگیري رش ادراکی توذهنی از جمله  هاي سوگیريفردي ارتباط مهمی با 

گذاران فردي  شود که سرمایه توصیه می وگذاري فردي دارد  سرمایه هاي توجهی بر تصمیم قابل

هاي رفتاري آموزش  گذاري نامطلوب ناشی از تورش در مورد چگونگی غلبه بر نتایج سرمایه

ثیر عوامل أتحت تتریان مشرفتاري  کجطورکه شرح داده شد،  همانبنابراین  .]2[د ببینن

، اساسی علاوه بر این عامل. هاي ذهنی است ترین آنها سوگیري دهد که مهم گوناگونی روي می

  .شود میثر دیگري نیز هستند که در ادامه به آنها پرداخته ؤعوامل م

  

  مشتریان رفتاري ثر بر کجؤعوامل م -2- 2

شناسایی آنها تا حد زیادي به تدوین  ثیر عواملی است کهأطور حتم تحت ت رفتاري به پدیده کج

تر تدوین  گذاري یا در سطح کلان هاي صحیح بازاریابی در صنعت خدمات سرمایه استراتژي

   .هاي اقتصادي بهتر در کشور کمک خواهد کرد استراتژي

  

  هاي فرهنگی ارزش -2-1- 2

هافستد بهره هاي فرهنگی از مدل  براي بررسی ابعاد گوناگون ارزش پژوهشگرانبسیاري از 

، در آن و تبلیغات ، بررسی بازارهاکارها و اندازي کسب قبل از راه طورمعمول به. گیرند می

در سطح ملّی پنج دسته  هافستد. ]10[شود  فرهنگ اقتصاد محلی آن جامعه تجزیه و تحلیل می

  ، فاصلهگرایی فردگرایی در برابر جمع کند که عبارتند از از عوامل فرهنگی ارزشی را مطرح می

ل گرایی و نگرش بلندمدت در مقاب قدرت، اجتناب از تردید و دودلی، مردگرایی در مقابل زن

به چارچوب ) 1991(ها بعد  سال نیزقیدي  و بی افراط و خودداري .]11[مدت  نگرش کوتاه

عنوان  ها به بسیاري از پژوهشگران معتقدند که ارزش .]12[فستد اضافه شد مورد بررسی ها

 براي مثال، کنند که وظیفه هدایت افکار و رفتارهاي افراد را بر عهده دارند ارهایی عمل میمعی

ها را  رهاي انسانهاي مختلف رفتا هاي فرهنگی به شیوه کند که ارزش روکاچ استدلال می

شوند تا افراد در مورد مسائل اجتماعی و سیاسی رویکردهاي  باعث میو  کنند هدایت می
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هاي جامعه بر  ها مبین آن است که فرهنگ و ارزش این گزاره. ]13[ کنندخاصی را اتخاذ 

که ممکن (ثیر داشته و رفتار را به سمت و سوي خاصی أهاي ذهنی ت ها و سوگیري گرایش

  .کند هدایت می) رد اقتصادي نباشدقواعد استاندا براساس است

  

  عوامل سیاسی -2-2- 2

هاي  افراد نیز در پژوهش اقتصادي و اجتماعی ايه ارتباط عوامل سیاسی با فرهنگ و تصمیم 

با بررسی بعد دوم  )1998( بارن و شوارتز .گوناگون مورد بحث قرار گرفته است

احزاب  دادندنشان  یو فرهنگ یو لیبرالیسم اجتماع يکار محافظه ییعن، یسیاس يها يایدئولوژ

که بر  يافراد ي، بیشتر براکنند یکید مأت یو استقلال شخصیت یر تساهل، گشودگلیبرال که ب

کلی،  طور به. ]14[ باشد یمطلوب م، ندی، خودفرمانی و انگیزش تقدم قائلگرای جهان ياه ارزش

 یسیاس يها ین گرایشبراي تعی یعنوان کانون ی در نقاط مختلف جهان بههاي فرهنگ ارزش

 از آنکه بیشتر ،هاي افراد در حوزه سیاسی گیري و تصمیم هاگاهی نظر .]15[ دکنن عمل می

همین امر . باشد، ناشی از سبک زندگی آنهاست حاصل یک تجزیه و تحلیل عمیق و دقیق

با استفاده از این شرایط،  فروشان مواد غذایی تا در امر بازاریابی، برخی خردهاست باعث شده 

به  ثر محصولات و ادغام بازاریابی محصولات و بازاریابی سیاسی اقدامؤکشیدن م با به تصویر

د که عوامل سیاسی در شو از این مطالب استنباط می. ]16[ گیري مشتریان کنند ثیر بر تصمیمأت

 هاي مالی و در حوزه آنهارفتار همچنین و نگرش و ذهنیت افراد تعامل با عوامل فرهنگی بر 

  .گذارد اثر می) گذاري و سرمایه(اقتصادي 

  

  )هاي رفتاري تورش(هاي ذهنی  سوگیري -2-3- 2

هاي رفتاري  ورشـثیر تأـت تـتح) گذار رفتار سرمایه(گذاري  رمایهـگیري س صمیمـد تـینافر

گیري  میمـقلانیت منحرف کرده و باعث تصـگذاران را از ع گیرد که سرمایه مختلفی قرار می

ذاران و ـگ رمایهـن حوزه بر رفتار سـحقیقت ای  در. ]17[د شو قلایی میـغیرمنطقی و غیرع

  ،2)همرنگی(شدن  ، متحد1فرااعتمادي. ]18[گیري آنها تمرکز دارد  یند تصمیمافر

                                                           
1. Overconfidence 
2. herding 
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، خطاي 5، حسابداري ذهنی4اسنادي ، خود3، خطاي دسترسی2، ناهماهنگی شناختی1انداختن لنگر

ثیر أهایی هستند که ت موارد معدودي از تورش 7و خطاي نمایندگی 6گرایی شکل یا چارچوب

 برخی پژوهشگران همچنین .]19[. گذاري افراد دارند یهگیري در حوزه سرما اي بر تصمیم عمده

هاي  عنوان تورش بینی به گریزي، فرااعتمادي و خوش انداختن، زیان تعصب نمایندگی، لنگربه 

ها  که انساناست هاي مختلف نشان داده  پژوهش .]20[ اند کردهکید أمالی ت هاي ثر در تصمیمؤم

گیرندگان  تصمیم. ندشو الگوي منطقی منحرف می گیري از در فرایند تصمیم لمعموطور  به

ابتکاري و  هاي گرفتن منابع، مجبور به اخذ تصمیم نظر محدودیت زمان و در به باتوجه

بیشتر ها  برخی سوگیري بهدر ادامه  .]21[ هستند خودهاي  گزینهبین هاي ساده از  بازنمایی

  :پرداخته شده  است

 گذاران در  واکنش زیادي که سرمایه :ز حدسوگیري فرااعتمادي یا اعتماد بیش ا

توانایی آنها در فهم و درك و پردازش  به باتوجه، دهند فرااعتمادي از خود نشان می

 ؛]22[ اطلاعات است

 کردن  تمایل به محدود گذاران این سوگیري سرمایهدر  :سوگیري تمایل به همرنگی

شرایط متلاطم در  زمانده این پدی .]23[ خود و پیروي از دیگران دارند هاي تصمیم

  ؛]24[ شود میبازارهاي مالی، رفتار دیگران مشاهده 

 ها،  دهد که گرایش معمول انسان این تورش نشان می :نانداخت سوگیري لنگر

. ]25[ گیري دارد تصمیمزمان اي به اولین اطلاعات دریافتی  وابستگی گسترده

  ؛]26[اران دارد گذ گیري سرمایه ثیر منفی بر تصمیمأانداختن ت لنگر

 دي را که افتد که مردم موار اتفاق می زمانیاین تورش  :بینی سوگیري ادراکی یا پس

نتیجه ممکن است سود  در. دانند بینی می پیش قابل نسبت به، است اتفاق افتاده تر پیش

                                                           
1. anchoring 
2. cognitive dissonance 
3. availability bias 
4. self-attribution 
5. mental accounting 
6. framing 
7. representative bias 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

97
7.

14
01

.1
2.

3.
4.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 o

rm
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

23
-0

4-
26

 ]
 

                             7 / 28

https://dorl.net/dor/20.1001.1.22286977.1401.12.3.4.8
https://ormr.modares.ac.ir/article-28-58831-fa.html


  1401 اییزپ، 3، شماره 12دوره   _________________________ هاي مدیریت منابع سازمانی  پژوهش 

76 

نفس کاذب  به ن دچار اعتمادبنابرای ،گذاري خود را بیش از حد ارزیابی کنند سرمایه

  ؛]27[ شوند می

 هاي ذاتی  ها را به جنبه اسنادي، افراد موفقیت در تورش خود :اسنادي سوگیري خود

ها را به عوامل  که شکست حالی دهند در خود مانند دوراندیشی یا استعداد نسبت می

  ؛]2[ دهند بدشانسی نسبت می مانندیرونی ب

 سود در  ضررکردن بیشتر از لذت کسب ناشی از درد :گریزي سوگیري ضرر و زیان

شده را  دهند سرمایه دچار ضرر در این تورش ترجیح میمردم . همان مقدار پول است

  ؛]2[ دارند حتی اگر شانسی در برگشت آن نباشد نگه 

 گریزي یک تورش احساسی است که در  تورش پشیمانی :گریزي سوگیري پشیمانی

عمل  ست بهد، گیري آنها نتیجه بدي داشته باشد آن مردم از ترس اینکه تصمیم

، داشتهي هاي تند زیان تازگی بهگذاران را از بازاري که  این تورش سرمایه. زنند نمی

  .]28[ دارد میدور نگه 

  

  رفتاري پیامدهاي کج -3- 2

برخی  .است انجام شدهپیامدهاي رفتارهاي خلاف قواعد اقتصادي بر کمی بسیار هاي  پژوهش

دنبال  به و اجتماعی رفتار مردم پیامدهاي حقوقیبر این عقیده هستند که این نوع  پژوهشگران

یکی از همچنین . ]29[ اند دارد و در پی بررسی کارایی و اثربخشی قوانین ملی و فراملی برآمده

در بورس، . پیامدهاي اقتصادي است قطعیطور  گذاري به پیامدهاي رفتار غیرعقلایی در سرمایه

گذاري دارایی داشته باشد و  ثیرات مهمی بر قیمتتواند تأ می گرا گذاران احساس وجود سرمایه

  .]30[ ها را از ارزش بنیادي دور کند قیمت

 هاي شده در حوزه رفتار مشتریان و تصمیم هاي انجام در ادامه به برخی پژوهش

ترین آنها در  برخی از مهم. ثر بر آن پرداخته شده استؤگذاري و همچنین عوامل م سرمایه

  :تارائه شده اس 1جدول 
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  پیشینه پژوهش .1جدول 

  ها و نتایج بررسیبرخی   )سال(پژوهشگران 

شاهواروقی  ]38[

  )1399(فراهانی 

 وگیري افراد  هاي شناختی در ارتباط با نحوه تصمیم گیري جهت به عقیده پژوهشگر،

دارد که چگونه مغز اطلاعات مالی را  بیان می پژوهشاین . گذارد آنها اثر می هاي تصمیم

  . گیرد افراد داخل آن شکل می هاي کند و چطور تصمیم می پردازش

وارث و  ]8[

  )1399(همکاران 

گذاران در بازار تأیید شد  اي سرمایه فرض وجود رفتار توده ي این پژوهش نشان داد کهها یافته

اي در هر دو  صورت جداگانه، رفتار توده هاي ریزش و صعود بازار به گرفتن دوره نظر و با در 

  .یت مشاهده شدوضع

غیور باغبانی و  ]31[

  )1396(بهبودي 

کنترل، تحمل  هاي نظام ارزشی، کانون فرهنگ، مؤلفه هدهد در مقول پژوهش نشان میاین نتایج 

کنار شخصیت، سوگیري شناختی و سوگیري در گذاري و افق زمانی  ابهام، عادت به سرمایه

   .دهد گذاران را شکل می هاي سرمایه عاطفی، تصمیم

کارتینی و نهدا  ]20[

)2021(  

 کیتفک یو عاطف یبه دو جنبه شناخت یشناخت عوامل روانکه  دهد نشان مینتایج این پژوهش 

از حد  شینفس ب به ، اعتمادانی، انزجار از زیندگیانداختن، نما لنگر ری، تأثیاز جنبه شناخت .شدند

  .تحلیل شد يگذار هیسرما هاي میمدر تص اي رفتار گله ری، تأثیاز جنبه احساس ی ونیب و خوش

 مادان و سینگ ]9[

)2019(  

ثیر أگذاري ت نشان داد که فرااعتمادي و تمایل به همرنگی بر تصمیم سرمایه این پژوهش نتایج

  .اند روانی خطاهايگذاران داراي دانش محدود و مستعد  رفته شد که سرمایهگنتیجه . مثبت دارد

 آیگبوو و ایلابویا ]2[

)2019(  

هاي نمایندگی، فرااعتمادي،  گیري فردي ارتباط مهمی با تورش که تصمیم از آن بود نشان نتایج

توجهی بر  ثیر قابلأحال تورش ادراکی ت بااین. گریزي ندارد گریزي و پشیمانی یان ضرر و ز

  . گذاري فردي دارد سرمایه هاي تصمیم

راجا رهان و  ]39[

  )2017( عمران اومر

نفس بیش از حد، تفکر بیش از حد،  به هاي رفتاري شامل اعتماد وگیريسدر این پژوهش 

نتایج این پژوهش نشان داد که . شناختی شناسایی شدند هاي سوگیري ادراکی و تعصب

  . گذارد گذاران می گیري مالی سرمایه ثیر منفی بر تصمیمأشده ت هاي شناسایی تورش

 ریسچ و ژاوو ]40[

)2017(  

جانبداري از وضع موجود، منابع مالی، حسابداري ذهنی،  ثیرأترد در مو در این پژوهش

انجام هایی  کننده بررسی مصرف هاي داشتن، سادگی قوانین بر تصمیم بودن، برتري دسترس در

  .شد

رفتاري مشتریان  کج الگوهايگذشته هاي  و پژوهش ها هبه اینکه در اغلب مطالع باتوجه

بندي  ، همچنین دسته)گذاري هاي مالی و خدمات سرمایه نرفتاري مشتریان سازما ویژه کج به(

نشده و پیامدهاي  ارائه رفتاري ثر بر کجؤهاي ذهنی و سایر عوامل م مشخصی از انواع سوگیري

 این پژوهش سعی در جبران این خلأ .رفتارهاي غیرعقلایی نیز موردتوجه قرار نگرفته است

  . شده استتدوین  اساس براینو مدل نهایی  کردهپژوهشی 
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  پژوهش  روش - 3

و  اهداف توصیفی واست  و کاربردي اي از نوع توسعه گیري کلی پژوهش از لحاظ جهتاین 

-اکتشافی( کمی- کیفی هآمیخت  از روشهمچنین جهت نیل به اهداف پژوهش،  .دارداکتشافی 

  . )1شکل ( جنبه محوري آن کیفی است که طوري شده، بهاستفاده  )ییديأت

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

  

 طرح کلی پژوهش  .1 شکل

  

لازم به ذکر است که  علاوه بر آن. طرح کلی پژوهش در نمودار بالا شرح داده شده است

جهت کشف و (ه یافت نیمه ساختار هاي عمیق مصاحبهدر بخش کیفی، ها  روش گردآوري داده

 ف لیکرت بودهالی طیؤس 30 نامه پرسشو در بخش کمی ) هاي نهایی و روابط آنها لفهؤیید مأت

  . است
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1در بخش کیفی نسبت روایی محتوایی . و پایایی روایی
CVR با  مصاحبه هاي الؤبراي س

). 62/0از  بالاتر( بوده است 65/0تر یا مساوي  بزرگنفر از خبرگان  10گیري از نظرات  بهره

این ها نیز از ضریب و فرمول کاپا کوهن بهره گرفته شد که در  جهت سنجش پایایی مصاحبه

در بخش . دشو تلقی می اساس نظر لندیس و کوخ بالاتر از متوسط بوده و بر 55/0پژوهش 

ره ماو آبوده ) 05/0کمتر از ( صفرتلت ربا يداراـطح معنسزه، یی سارواجهت تأیید کمی نیز 

لازم به ذکر است که پایایی کل . باشد می 685/0نیز در این پژوهش داري کفایت نمونهبر

 دلیل بهانداختن  لفه لنگرؤقبولی برخوردار بود، اما م از مقدار قابل 894/0میزان  نامه با پرسش

  .دشاز بخش تحلیل حذف ) 7/0تر از  پایین( 6/0آلفاي 

  

  جامعه و نمونه پژوهش -1- 3

 و صاحبنظران دانشگاهی و اجرایی، همچنین شامل خبرگانجامعه پژوهش  ،بخش کیفی در

 گذاري و بورس حوزه سرمایهطور خاص  بازارهاي مالی و به اآشنا ب و کاملاً مشتریان مطلع

گذاري  سرمایه خدماتمشتریان  تمام عبارت است ازنیز جامعه آماري  در بخش کمی. باشد می

بوده  )یا قضاوتی(هدفمند به شیوه  شاین پژوهبخش کیفی گیري در  نمونه .تهران بورسبازار 

بخش کمی  در .شدندمصاحبه عمیق نده کن  و مشارکت صاحبنظر 11 مجموعدر است که

در شهر  بورس مشتریان ازنفر  176و شده استفاده  دسترس در گیري نمونهشیوه از  نیز پژوهش

ازي معادلات ساختاري، حجم در مدلس) 2004(لوهلین  نظر براساس .شدند بررسیتهران 

کنندگان  به مشارکت اطلاعات مربوطدر ادامه  .شود ارزیابی می مطلوب 200تا  100بین نمونه 

  .آمده است )بخش کمی(، همچنین نمونه آماري )بخش کیفی(ها  در مصاحبه

  

  ) مصاحبه براي(کنندگان  مشارکت یشناخت جمعیت يها یویژگ -2- 3

 3 ،بورس پژوهشگرکارشناس و  2 اند که شامل صاحبنظر بوده 11شونده  افراد مصاحبه 

تجربه بورس  گذار یا مشتري با نفر سرمایه 6و ) اقتصاد رفتاري(کارشناس مسائل اقتصادي 

  . شدند گذاري می هاي سرمایه ، مطلع از بازار و شیوه)سال سابقه 5بالاي (

                                                           
1. Content Validity Ratio 
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طور میانگین یک ساعت  هر مصاحبه بهاهداف مصاحبه،  به باتوجهلازم به ذکر است که 

هاي  سوگیريمصداق رفتارهاي غیرعقلایی در حوزه بورس،  از قبیل هایی الؤو س زمان برد

ها، پیامدهاي این نوع  ثر بر این سوگیريؤذهنی رایج در بین مشتریان خدمات بورس، عوامل م

در ادامه اطلاعات . شدندپرسش  رفتار در جامعه، راهکارهاي پیشنهادي از دیدگاه هر صاحبنظر

 .)2جدول ( کنندگان و صاحبنظران آمده است بیشتري از مشارکت

  

  شوندگان شناختی مصاحبه اطلاعات جمعیت. 2جدول 

  حوزه فعالیت اصلی/ سمت و جایگاه  درجه تحصیلی

  درصد  تعداد  سطح  درصد  تعداد  مدرك

  %36  4  مدرس یا پژوهشگر دانشگاهی  %36  4  دکتري و دانشجوي دکتري

  %46  5  وکار صاحب کسب/ مدیر اجرایی  %28  3  ارشد و دانشجوي ارشد

  %18  2  جربهگذار بات سرمایه  %36  4  کارشناسی و سایر

  %100  11  جمع  %100  11  جمع

  

  )نامه پرسش(ري نمونه آما یشناخت جمعیت يها یویژگ -3- 3

 60سال، بیشتر از  60تا  35سال، بین  35تا  18(گروه  سهبه  یدهنده از نظر سن خسافراد پا

که نشان است بوده سال  35تا  18مربوط به گروه سنی  یبیشترین فراوان. دنتقسیم شد) سال

درصد و زنان  8/67در این پژوهش مردان . دهند عمده مشتریان را جوانان تشکیل می دهد یم

درصد مشتریان تحصیلات  3/59 همچنین. شوند شامل می دهنده را درصد از افراد پاسخ 2/32

. دهد نشان میترتیب بیشترین فراوانی را  که به داشتنددرصد فوق لیسانس  7/23لیسانس و 

 است )درصد 3/65( سال 5مربوط به مشتریانی با سابقه کمتر از  یترین فراوانبیشعلاوه بر آن 

معنا که عمده  ین ا ه، باست  گذاران بوده وارد بودن بخش زیادي از سرمایه از تازه نشانکه 

مشتري خدمات بازار سرمایه  گذشتهسال  پنجطی ) سوم آنها  حدود دو(دهندگان  پاسخ

هاي  گذاري در بورس در سال با دعوت گسترده مردم به سرمایهاین نتایج . اند شده) بورس(

  . گذشته و ایجاد تعداد زیادي کد بورسی نیز تناسب دارد
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  هاي پژوهش یافته - 4

  کیفی بخش -1- 4

اصلی پژوهش و با استفاده از رویکرد تحلیل  هاي الؤسگرفتن  نظر در مرحله کیفی با در

بط بین متغیرها و استخراج چارچوب نهایی سازي و تعیین روا نسبت به مفهوم، مضمون

 . شد یکپارچه پژوهش اقدام

  

  رفتاري کج الگوهاي -1-1- 4

رفتاري مشتریان خدمات  کج: پاسخ داده شده است اول پژوهش الؤبه س در این بخش

  ).3جدول ( باشد؟ می الگوهاییشامل چه  )بورس(هاي مالی  سازمان

  

 بورسبین مشتریان رفتاري در  کج الگوهاییمضامین مرتبط با . 3 جدول

  فراوانی  ي مصاحبهها نمونه متن  مضامین پایه
ادبیات  مرجع

  پژوهش

فروش  و خرید

  اساس بی

خرید سهام  – فروش سهام در زمان اعلام سودآوري شرکت

  اعلام ضرر زمان
  حاصل مصاحبه  4

فروش  و  خرید

  بدون اطلاع کافی

خرید و فروش  –هاي مالی  بدون بررسی صورتگذاري  سرمایه

  هاي متفرقه سیگنال به باتوجهخرید  –با تحلیل تکنیکال  فقط
  حاصل مصاحبه  11

خرید و فروش 

  موقع بی

شدن  خرید و فروش سهم با داغ –فروش سهم با اولین نزول 

  حول یک شرکت ها هشایع
  حاصل مصاحبه  7

فروش  و خرید

  عادتی

خریدهاي  –گیري  نوسان –فروش روزانه سهم  و خرید

  مدت  کوتاه
  حاصل مصاحبه  10

اي  رفتار گله

  )وار توده(

اساس  خرید بر –خرید یا فروش  لانیهاي طو ورود به صف

  هاي گروهی  سیگنال
  ]32؛ 8؛ 31[  11

  

  رفتاري ثر بر کجؤعوامل م -1-2- 4

رفتاري مشتریان  چه متغیرهایی بر کج :پاسخ داده شده استدوم پژوهش  الؤبه س در این بخش

   ثیرگذار است؟أت )بورس(هاي مالی  ازمانسخدمات 
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هاي  سوگیري گروه تعیین شدند که عبارتند از چهارثر در قالب ؤدر این بخش، عوامل م

هاي ذهنی  سوگیري. هاي فرهنگی ذهنی، عوامل سیاسی، شرایط و تحولات اقتصادي و ارزش

. نهایی تعیین شدندبندي و عوامل  ها جمع مصاحبه راهپس از استخراج از ادبیات علمی، از 

ها و با تطبیق با ادبیات پژوهش  مصاحبه راهشرایط و تحولات اقتصادي نیز از  ،عوامل سیاسی

ها  که در مصاحبهاست هاي فرهنگی نیز برگرفته از مدل هافستد بوده  ارزش .مشخص شدند

 . )4جدول ( ها آمده است مصاحبه کوتاهدر ادامه شرح . شدیید أت

  

 هاي ذهنی سوگیريرتبط با مضامین م .4جدول 

  فراوانی  ي مصاحبهها نمونه متن  مضامین پایه
جع ادبیات مر

  پژوهش

  تقدیرگرایی
گرفتن در زمان و جاي  قرار –تصمیم به خواست خدا 

  تصمیم درست با نیت درست –مناسب و تقدیر خوب 
  حاصل مصاحبه  9

  گریزي شبهه
ود س  –نرفتن دنبال رانت  –معاملات بدون شک و شبهه 

  اساس کارکرد درست سرمایه بر
  حاصل مصاحبه  5

 و ضرر

  گریزي زیان
  ]17؛ 33؛ 21؛ 2[  5  .ضرر منفور است –کردن استنکردن بهتر از سود ضرر

  گریزي پشیمانی
بدون  –نداشتن پشیمانی  دوست –به عقب برنگشتن 

  رفتن جلو خطرپذیري
  ]34؛ 28؛ 27؛ 33[  3

نگاه 

  مدت کوتاه

نباید  –بینی نیست پیش آینده قابل –ستآینده براي آینده ا

  .منتظر فردا بود
  ]27؛ 1[  10

سوگیري 

  خوداسنادي

حس بهتر فهمیدن  –کند  کسی بهتر از خودم کمک نمی

  .من همیشه موفقم –شرایط 
  ]19؛ 27؛ 2[  4

سوگیري 

  ادراکی

بودن دانش و فهم  ادعاي بالا –کردن  بینی همیشه درست پیش

  شرایط
  ]19؛ 27؛ 21[  5

تمایل به 

  همرنگی

تا نباشد چیزکی مردم نگویند چیزها  –فهمند  مردم بهتر می

  .دلیل نیست هاي طولانی بی رفتن مردم در صف –
  ]19؛ 35؛ 23[  11

  انداختن لنگر
راه را باید تا  –رفتم فرحزاد  "ف"بگن  –گرفتن سرخط 

  .انتها رفت
  ]19؛ 25؛ 21[  4
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 به آن در این پژوهشکه  هستندجدیدي  کاملاً یمگریزي مفاه و شبههتقدیرگرایی سوگیري 

هاي گوناگون بررسی  با تمامی مفاهیمی که تا به حال در پژوهش موارداین . شده استتوجه 

 )2012( گریزي در پژوهش پمپین لفه ابهامؤبا م گریزي شبهههرچند بین . تفاوت دارد، شدند

  .)6و  5هاي  جدول( اعتقادي داردگریزي بار ارزشی و  اما شبهه، هایی وجود دارد شباهت

 

 عوامل سیاسیمضامین مرتبط با   .5جدول 

  ادبیات پژوهش مرجع  فراوانی  ي مصاحبهها نمونه متن  مضامین پایه

  هاي داخلی سیاست
سیاست  –زدگی  سیاست –شدن جامعه  سیاسی

  گذاران کلان  مجازات سرمایه -گیران  اشتباه تصمیم
  ]36؛ 15[  11

  نیجهاهاي  سیاست
سایه  –ارتباط ضعیف سیاسی با سایر کشورها 

  تهدیدهاي جنگی  – ها خیز ارتباط و افت –تحریم 
10  ]37[  

  

 مضامین مرتبط با شرایط و تحولات اقتصادي .6جدول 

  ادبیات پژوهش مرجع  فراوانی  ي مصاحبهها نمونه متن  مضامین پایه

هاي  قوانین و برنامه

  اقتصادي

شدن  شعاري –ذاران گ از سرمایه نکردن حمایت

  )الساعه خلق(نوپدید قوانین  –هاي اقتصادي  برنامه
  حاصل مصاحبه  11

  جهانیروابط اقتصادي 

 هاي جهانی گذاران خارجی یا تهدید خروج سرمایه

 هاي ارتباط –وضعیت برجام  هاي ابهام –اقتصادي 

  جهانیقراردادهاي  –گسترده تجاري 

  حاصل مصاحبه  9

  

که در ادبیات به آن اشاره (علاوه بر عوامل فرهنگی شده  انجامهاي عمیق  مصاحبه به باتوجه

هاي  سوگیريگیري  شکلدر عوامل اقتصادي و سیاسی نیز  ،)یید شده استأها ت و در مصاحبه

ابعاد لازم به ذکر است که . ثر استؤم هاي مالی سازمانرفتاري مشتریان خدمات  کجذهنی و 

قیدي، مردسالاري،  گریزي، بی فردگرایی، ابهام شامل هاي فرهنگی نظر در ارزش مورد

لفه جدیدي به ؤو م شدندیید أبا صاحبنظران ت  مدت، در مصاحبه گرایی و گرایش کوتاه قدرت

   .آن اضافه نشد
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  رفتاري پیامدهاي کج -1-3- 4

مشتریان  رفتاري کج: ال آمده استؤمرتبط با این سهاي  در ادامه جدول مربوط به مصاحبه 

  ).7جدول ( دنبال دارد؟ چه پیامدهایی به هاي مالی سازمانمات خد

 

 رفتاري مضامین مرتبط با پیامدهاي کج . 7 جدول

  فراوانی  ي مصاحبهها نمونه متن  مضامین پایه
جع ادبیات مر

  پژوهش

هاي  شیوع ناهنجاري

  رفتاري

هاي حاکم  ناهنجاري –پیامدهاي ناگوار اجتماعی 

  اجتماعی یدارناپارفتارهاي  –بر جامعه 
  حاصل مصاحبه 8

هاي  تضعیف ارزش

  اجتماعی و فرهنگی

 هاي شدن اعتقاد رنگ کم –ها  باختن ارزش رنگ

  مردم 
  حاصل مصاحبه  7

هاي  بروز خشونت

  فردي و گروهی

 –شدن جامعه  خشن –هاي خیابانی  احتمال شورش

  مالی هاي هسسؤهجوم به م
  حاصل مصاحبه  10

 متزلزل هاي تصمیم

اشتباه و ، گرفتن

  فایده بی

 –نمایشی  هاي تصمیم –بدتر  هاي گرفتن تصمیم

تزلزل در  -هاي موقت  تزریق مسکن

  گذاري  سیاست

5  ]29[  

ریختگی  هم هب

و تعادل  ها همعادل

  اقتصادي

شدن  بینی پیش غیرقابل –هاي اساسی  تحول شاخص

  ]29؛ 30[  8  تغییر ناگهانی متغیرهاي اقتصادي -اقتصاد 

مالی و هاي  بحران

  اقتصادي

هاي هولناك  بحران –شدن وضع معیشت مردم  بدتر

 هاينکردن به پیشنهاد عمل –اقتصادي 

  گذاران سیاست

11  ]29[  

  

با (در بخش کمی پژوهش  هشد انجام ییديأت اساس تحلیل عاملی برلازم به ذکر است که 

براساس . ر نمایان استزی الگويگیري مفاهیم در  شکل، )اي نامه هاي پرسش دادهگیري از  بهره

و نتایج بررسی  شده در مرحله کیفی پژوهش هاي گردآوري نتایج حاصل از تحلیل مضمون داده

سپس  ،ها همچنین روابط بین سازه، هاي پژوهش و ابعاد آنها هاي پیشین، سازه پژوهش

لازم به ذکر است که متغیرهاي جدید حاصل از . دش تعیینچارچوب مفهومی اولیه پژوهش 
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عنوان نوآوري پژوهش در  به) ویژه دو مورد سوگیري ذهنی و عوامل اقتصادي به(ها  صاحبهم

  .)2شکل ( ارائه شده استاین مدل 

  

  

 

 

  

  

  

  مدل مفهومی پژوهش. 2شکل 

  

  کمی بخش -2- 4

، با استفاده از شکل گرفتدر مرحله کمی، چارچوب مفهومی پژوهش که در مرحله کیفی 

روش حداقل  -ساختاري معادلاتنامه در چارچوب  پرسش راهشده از  هاي گردآوري داده

ازي شد و چارچوب مفهومی پژوهش از نظر سمدل Smart PLS 3افزار  مربعات جزئی، در نرم

لازم به ذکر است . شدندگیري، مدل ساختاري و همچنین برازش کلی مدل، آزمون  مدل اندازه

انواع (بندي متغیرهاي سوگیري  دستهتحلیل عاملی اکتشافی با هدف  نخستکه در این بخش 

ییدشده در بازارهاي مالی أسوگیري ذهنی ت 8که  طوري انجام گرفت، به) هاي ذهنی سوگیري

ییدي نیز أدر ادامه از تحلیل عاملی ت. بندي شدند نهایت با این شیوه به سه دسته اصلی تقسیم در

هاي  گرفتن زیرمجموعه نظر ا درثر بر سوگیري بؤیک از عوامل م بهره گرفته شد و ارتباط هر

  . شدخود سنجش 

اکتشافی عاملی در تحلیل  گانه هاي هشت سوگیريدر این مطالعه، . تحلیل عاملی اکتشافی

نتایج آزمون کرویت بارتلت نیز و ) 5/0بالاي ( 664/0مقدار  KMOشاخص . شدندبندي  دسته

هرج و مرج 

 اجتماعی

ثباتی  بی

 اقتصادي

رفتاري  کج

 مشتریان

  سوگیري

ذهنی   

 عوامل

سیاسی   

هاي  ارزش

 فرهنگی

 شرایط 

 اقتصادي
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داري اهمبستگی معنکه بین متغیرها دهد  نشان می کهاست ) 05/0تر از  پایین( 00/0و  دار امعن

 . )8جدول ( وجود دارد

  

  شرح واریانس کلی .8جدول 

  

  عناصر

  

 

 مجموع چرخش مجذورات بارهاي عاملی مقادیر ویژه اولیه

 کل
درصدي از 

 واریانس

درصد 

 تجمعی
 کل

درصدي از 

 واریانس

درصد 

 تجمعی

1 702/2  776/33  776/33  084/2  049/26  049/26  

2 860/1  248/23  024/57  894/1  669/23  718/49  

3 082/1  529/13  552/70  667/1  834/20  552/70  

4 660/0  254/8  806/78     

5 584/0  305/7  111/86     

6 487/0  086/6  197/92     

7 369/0  613/4  809/96     

8 255/0  191/3  000/100     

ل کلی قابلیت تبیین سه عامدر شرح واریانس کلی نیز ، دشو طورکه مشاهده می همان

 . )9جدول ( ها را دارند واریانس

  

  یافته ماتریس عناصر چرخش  .9جدول 

  
  عناصر

1  2  3  

881/0   تقدیرگرایی  

گریزي شبهه    834/0  

یگتمایل به همرن  887/0    

816/0 خوداسنادي    

745/0 ادراکی    

مدت نگاه کوتاه   741/0   

گریزي  زیان و ضرر   802/0   

گریزي نیپشیما   800/0   
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هاي کلی بعد از چرخش نشان  در دسته )قبول با مقادیر قابل( را سهم متغیرهانیز جدول بالا 

ییدي أتشده از تحلیل عاملی  یید مدل ساختهأمنظور ت پس از تحلیل عاملی اکتشافی به. دهد می

بندي  روه دستهدر سه گ هاي ذهنی سوگیري، بالا هاي ولهاي جد داده به باتوجه. استفاده شد

 .  )10جدول ( دنشو می

  

  ها ها، ابعاد و شاخص سازه .10جدول 

  شاخص  ابعاد  سازه

 

 

 

هاي ذهنی سوگیري  

 

گریزي پشیمان سوگیري حسی یا ترجیحی  

  گریزي ضرر و زیان

  مدت نگاه کوتاه

  ادراکی  سوگیري شناختی یا قضاوتی

  تمایل به همرنگی

  خود اسنادي

  تقدیرگرایی  رزشی یا اعتقاديسوگیري ا

  گریزي شبهه

  

 گیري و مدل ساختاري ارزیابی و تحلیل برازش مدل اندازه -2-1- 4

) )1999(اساس معیار هالند  بر(دارند که  4/0مقداري بیشتر از  ها تمامی بارهاي عاملی براي داده

مقادیر آلفاي کرونباخ  .استپذیر  متغیرهاي مشاهده تمامی قوي یپایا دهنده نشان وقبول  قابل

گیري را از این نظر نشان  برازش مناسب مدل اندازهکه است  7/0متغیرهاي مدل بیش از  تمام

به اول را هاي مرت شده براي تمامی سازه گیري اندازه AVE افزار مقادیر خروجی نرم .دهد می

قبول  متغیرها قابل تمامی، کررلا و ماتریس فورنل به باتوجه همچنین. دهد نشان می 5/0بالاي 

مواردي  از حذف(دارند  9/0تمامی متغیرها مقداري کمتر از   HTMTهستند و براي شاخص

   .)شدپوشی  چشم، داشتند 9/0نزدیک به  که
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  مدلسازي ساختاري -2-2- 4

  .)4و  3هاي شکل( در ادامه آمده است و ضرایب استاندارد داري امعن قدر مطلق مقادیر

  

  

  )T-VALUE(داري  اعنمقادیر م .3شکل 
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  ضرایب استاندارد مقادیر .4 شکل

  
   .)11جدول ( شود ها پرداخته می در ادامه به بررسی فرضیه

  

 ثیر روابطأها و ت فرضیه  .11جدول 

 نتیجه P Values داري امعن ثیر روابطأت ها فرضیه

 قبول 039/0 066/2 عوامل فرهنگی بر سوگیري ذهنی  فرضیه اصلی اول

 قبول 000/0 908/12 فردگرایی بر سوگیري ذهنی رعی اولفرضیه ف

 قبول 000/0 473/27 ابهام گریزي بر سوگیري ذهنی فرضیه فرعی دوم

 قبول 000/0 859/56 قیدي بر سوگیري ذهنی  بی فرضیه فرعی سوم

 قبول 000/0 011/28 بر سوگیري ذهنی مردسالاري فرضیه فرعی چهارم

 قبول 000/0 940/73 ی بر سوگیري ذهنیقدرت گرای فرضیه فرعی پنجم

 قبول 000/0 530/18 گرایش کوتاه مدت بر سوگیري ذهنی فرضیه فرعی ششم
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 نتیجه P Values داري امعن ثیر روابطأت ها فرضیه

 قبول 037/0 094/2 عوامل سیاسی بر سوگیري ذهنی  فرضیه اصلی دوم

 قبول 000/0 129/31 سیاست داخلی بر سوگیري ذهنی فرضیه فرعی اول

 قبول 000/0 398/39 ري ذهنیسیاست خارجی بر سوگی فرضیه فرعی دوم

 قبول 003/0 969/2  عوامل اقتصادي بر سوگیري ذهنی  فرضیه اصلی سوم

 قبول 000/0 626/36  روابط اقتصادي بر سوگیري ذهنی  فرضیه فرعی اول

 قبول 000/0 479/38 قوانین اقتصادي بر سوگیري ذهنی فرضیه فرعی دوم

 قبول 042/0 038/2 ريرفتا عوامل اقتصادي بر کج فرضیه فرعی سوم

 قبول 012/0 524/2  رفتاري سوگیري ذهنی بر کج  فرضیه اصلی چهارم

 قبول 000/0 641/3 رفتاري سوگیري ارزشی بر کج فرضیه فرعی اول

 قبول 000/0 942/3 رفتاري سوگیري حسی بر کج فرضیه فرعی دوم

 قبول 049/0 972/1 رفتاري جسوگیري شناختی بر ک فرضیه فرعی سوم

 قبول 000/0 334/38 رفتاري پیامدهاي کج  فرضیه اصلی پنجم

 قبول 000/0 977/62 رفتاري پیامدهاي اقتصادي کج فرضیه فرعی اول

 قبول 000/0 660/54 رفتاري پیامدهاي اجتماعی کج فرضیه فرعی دوم

  

، هستندقبول  قابل P Valueو  داري اقدر مطلق معناساس معیار  ها بر که مقادیر فرضیهازآنجا

  .شدندیید أها ت همه فرضیه

  

  ها و پیشنهادگیري  نتیجه - 5

شده هاي مالی انجام  رفتاري مشتریان خدمات سازمان با هدف طراحی مدل کجپژوهش حاضر، 

مشخص شد که  هاي گوناگون در بسیاري از کشورها و جوامع پژوهش به باتوجه رو این از. است

یافته نیز  در جوامع پیشرفته و توسعه این پدیدهو  ی شدهارزیابرفتاري مشتریان امري طبیعی  کج

هاي مالی  رفتاري مشتریان خدمات سازمان شده، کج مدل ارائه به باتوجه. دهد روي می

ثیر عوامل متعدد و گوناگونی نظیر عوامل فرهنگی، اقتصادي و أتحت ت )بورس: مطالعه مورد(

رفتاري  کج الگوهاي نتایج،اساس  بر .دهد هاي ذهنی مشتریان رخ می سیاسی، همچنین سوگیري

فروش  و اساس، خرید فروش بی و خرید شامل هاي مالی سازمانبازار سرمایه و در بین مشتریان 

 )وار توده(اي  فروش عادتی و رفتار گله و موقع، خرید فروش بی و بدون اطلاع کافی، خرید
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عنوان  گفته به هاي پیش اي در پژوهش تنها رفتار گله، شده شناسایی الگوهايدر بین  .باشد می

و ) 2015( تیلر، )1396(غیورباغبانی و بهبودي رفتار غیرعقلایی شناسایی شده بود که 

 .کردندرا تحلیل  این نوع رفتارهاي خود  در پژوهش) 1392( نژاد و خوشنود فرد، فروغ وکیلی

قضاوتی و  سوگیري شناختی و، )سوگیري جدید(سوگیري ارزشی و اعتقادي  همچنین

دسته سوگیري ذهنی هستند که در بین مشتریان خدمات  سه ،سوگیري حسی و ترجیحی

عنوان  لازم به ذکر است که عامل سوگیري ارزشی و اعتقادي به .شناخته شدند گذاري سرمایه

خدمات  رفتاري مشتریان د که در کجشو مشخص است نوآوري این پژوهش بوده 

  .ثیر زیادي داشته استأتی هاي مال زمانسا گذاري سرمایه

نشان ) 2020(هاي گذشته، کوزریندارتوتو و همکارانش  همچنین در مقایسه با پژوهش

و  اند اتخاذ کردههاي خلاف جهت بازار  گذاران خرد به احتمال زیاد استراتژي سرمایهدادند که 

سوگیري . دهند میمدت انجام  هاي کوتاه طور مکرر با مقادیر اندك پول و در دوره هتجارت را ب

مادان . است شدهیید أهایی است که در پژوهش حاضر نیز ت مدت از جمله سوگیري نگاه کوتاه

اعتمادي، اثر وضعی و  که شامل فرا کردندتورش رفتاري را بررسی  4نیز ) 2019(و سینگ 

ادي و راستا با پژوهش حاضر نشان داد که فرااعتم نتایج پژوهش آنها هم .تمایل به همرنگی بود

نتایج پژوهش آیگبوو و ایلابویا . ثیر مثبت داردأگذاري ت تمایل به همرنگی بر تصمیم سرمایه

هاي نمایندگی،  گیري فردي ارتباط مهمی با تورش از آن بود که تصمیم نشاننیز ) 2019(

 يبسیارثیر أحال تورش ادراکی ت اینبا. گریزي ندارد گریزي و پشیمانی یان فرااعتمادي، ضرر و ز

اما  شدیید أثیر تورش ادراکی در این پژوهش تأت. گذاري فردي دارد سرمایه هاي بر تصمیم

ثیرگذار أت شده گریزي نیز برخلاف پژوهش بررسی گریزي و پشیمانی فرااعتمادي، ضرر و زیان

فرهنگی ایران با کشورهایی همچون نیجریه  هاي بود که این یافته ممکن است ناشی از اختلاف

ها در بین مشتریان بورس  نیز سوگیري) 2017(پژوهش راجا رهان و عمران اومر  در. باشد

 حد، از شیب تفکر حد، از شیبنفس  به اعتماد شامل يرفتار يها يریسوگبررسی شده بود و 

هاي  ی را شناسایی کردند و بیان کردند که این تورششناخت اتتعصب سوگیري ادراکی و

علاوه بر فرااعتمادي و  .گذارد گذاران می گیري مالی سرمایه یمثیر منفی بر تصمأشده ت شناسایی

نیز بار ارزشی  ها رسد تعصب نظر می ، بهشدیید أسوگیري ادراکی که در پژوهش حاضر نیز ت
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هاي ارزشی و اعتقادي این پژوهش  تواند با سوگیري و می رددا) غیرعقلایی و ناشی از باورها(

ترین پیامدهایی که هم در برخی  یکی از مهمپیامدها،  همچنین در بخش .دشوتراز تلقی  هم

و بلووا ) 1398(، نصیري و کامیابی )1392(نژاد و خوشنود  ها از جمله وکیلی، فروغ پژوهش

، پیامدهاي اقتصادي یا انجام شده استهاي عمیق  به آن اشاره شده و هم در مصاحبه) 2015(

 گرفتن: که عبارتند از است زیرگروه سهامد شامل این پی. ثباتی اقتصادي است به عبارت بهتر بی

و تعادل اقتصادي و همچنین  ها هریختگی معادل هم هتصمیمات متزلزل و اشتباه اقتصادي، ب

مرج  و تر هرج عبارت دقیق  طور پیامدهاي اجتماعی یا به همین. هاي مالی و اقتصادي بحران

این به . گذاري شناسایی شد ت سرمایهرفتاري مشتریان خدما اجتماعی از دیگر پیامدهاي کج

شامل شیوع  که نشده بوداشاره  گذشتههاي  طور خاص در پژوهش دسته از پیامدها به

  .باشد هاي فردي و گروهی می ها و بروز خشونت هاي رفتاري، تضعیف ارزش ناهنجاري

هاي  منظور تدوین استراتژي هگذاران ب تنها براي سیاست ژوهش نهنتایج حاصل از این پ

کردن رفتارهاي عمومی، بلکه براي شناخت بیشتر این پدیده در بین  مندتر نظاممناسب جهت 

و تشویق   با بهبود رفتار عمومی شاهد جذب سرمایه رو این از. استثر ؤمشتریان م

گذاران  برخلاف روند فعلی و کوچ سرمایه(گذاران خارجی به بازارهاي مالی ایران  سرمایه

برگرفته از  هایی در ادامه پیشنهاد. خواهیم بود...) مانند فارکس و  جهانیي داخلی به بازارها

  :نتایج پژوهش ارائه شده است

هاي عملیاتی  با ارائه برنامهگذار در حوزه بازار سرمایه  شود مسئولان سیاست پیشنهاد می. 1

ینه یا هز و کم پیاپیهاي  ریزي براي آموزش مانند برنامه(هاي مناسب  گذاري و قانون

ویژه  به( گیري به کاهش خطاهاي تصمیم) ایجاد شفافیت بیشتر در ارائه اطلاعات

موزش اولیه براي همه کردن دوره آ بنابراین الزامی. کمک کنند )سوگیري شناختی

و اختصاص بخشی از درصد  ها کارگزاري راهاز ) هاي صوري جاي آزمون به(مشتریان 

  است؛این پژوهش  هاي ترین پیشنهاد از مهم عنوان هزینه آن، یکی به ها همعامل

 راهمشتریان در راستاي منافع جامعه از  هاي سازي و هدایت تصمیم در صورت زمینه. 2

اقتصادي ضد منافع جمعی براي افراد  هاي تصمیم پیامددادن  نشان(ثر ؤسازي م فرهنگ

صاویر تبلیغاتی و هاي تلویزیونی، متون و ت وسیله فیلم جامعه با تبلیغات گسترده و به
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البته این قبیل . توان تا حد زیادي از پیامدهاي این پدیده جلوگیري کرد می...) 

مدت  ثیرگذار خواهد بود و نباید انتظار بازدهی کوتاهأفرهنگی در بلندمدت ت هاي اقدام

  ؛از آن داشت

شدت از سمت  گذاري که به هاي سرمایه براي حوزهتا د شو همچنین پیشنهاد می. 3

براي مثال ، دشوهاي حمایتی تشکیل  صندوق، ثیرندأسیاسی تحت تهاي  تصمیم

) هاي پتروشیمی براي مثال خرید سهام شرکت(گذاري در بخش پتروشیمی  سرمایه

با . پذیرد ثیر میأتهاي نفتی  یا تحریم) انند برجامم( جهانیشدت از قراردادهاي  به

یط از محل اعتبارات آن براي جبران بهبود شرا باتوان  هایی می تشکیل چنین صندوق

گذار، مانع ایجاد  هاي سیاسی براي مشتریان سرمایه ضررهاي ناشی از اتفاقات و بحران

  .شداحساس امنیت در مشتریان  هاي ذهنی و عدم بخشی از سوگیري
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